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Förord 
 

Vi vill rikta ett varmt tack till vår handledare Åsa Grek för hennes engagemang och värdefulla 

vägledning under arbetets gång. Hennes kontinuerliga stöd och konstruktiva återkoppling har 

varit avgörande för att utveckla våra idéer och föra studien framåt. 

 

Vi vill även tacka våra opponenter för givande synpunkter och kommentarer vid 

seminarietillfällen, vilket har bidragit till att höja kvaliteten på studien. 

 

Josef Dayne, Cecilia Joas & Emilia Ljungman 

 



 

Abstract 
Investing capital involves a trade-off between risk and return, which can cause uncertainty for 

retail investors, particularly during volatile market conditions. By diversifying assets, this 

uncertainty can be reduced. A central question is, therefore, which investment strategy should 

be used to achieve the highest possible risk-adjusted return. Concurrently, there is an ongoing 

debate regarding the function of gold in reducing risk exposure during uncertain market 

conditions, yet there is a lack of research on its specific effect on the Swedish market. Modern 

Portfolio Theory (MPT) is a fundamental economic theory often considered the ideal standard 

for portfolio diversification, forming the foundation of several economic models, including the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). However, MPT faces significant criticism regarding its 

vulnerability to estimation errors, driven by its reliance on vast amounts of historical data. As 

a reaction against the complexity of this theory, naive portfolio diversification (1/𝑛) has 

emerged, where an equal allocation of assets is often argued to outperform more complex 

models in practice. Consequently, the debate continues over which diversification strategy is 

the most rational for retail investors in terms of risk-adjusted return.  

 

The purpose of this study is to examine and identify the portfolio with the highest risk-adjusted 

return based on the theoretical modern portfolio (MPT), naive diversification (1/𝑛) or asset 

allocation strategies on the Swedish stock market during the period 2020–2025. Utilizing a 

quantitative and deductive research design, the study aims to determine the effective portfolio 

based on risk-adjusted return within the study framework. The research focuses on asset 

allocation involving OMXS30GI, savings account interest rates, and gold to identify the 

theoretically optimal diversification strategy compared to a market index during market 

volatility for a retail investor. A total of ten portfolios is constructed based on theoretical 

calculations and asset allocations with a progressively increasing share of gold. 

The study cannot find a statistically significant result that shows the most effective 

diversification strategy and portfolio in terms of risk-adjusted returns based on selected assets 

and time period. However, a pattern can be identified based on the study´s results and 

framework regarding gold´s positive effect on risk-adjusted return, skewness and kurtosis. 

From a retail investor perspective, the study demonstrates that simpler portfolio strategies, such 

as naive diversification and basic asset allocation, can statistically perform equivalently to 

complex theoretical models. 

Key words: Modern portfolio theory, Naive diversification, Asset allocation, Risk- adjusted 

return, Portfolio diversification, Gold, Retail investors 



 

Sammanfattning 
Investering av kapital innebär alltid en balansgång mellan avkastning och risk och kan medföra 

osäkerhet för småsparare, speciellt under volatila marknadsförhållanden. Genom att 

diversifiera sina tillgångar kan osäkerhet reduceras, vilket gör valet av investeringsstrategi till 

en central fråga för att uppnå högsta möjliga riskjusterade avkastning. Samtidigt förs en 

diskussion om guldets funktion för minskad riskexponering under osäkra 

marknadsförhållanden, men har en avsaknad av forskning om dess effekt på den svenska 

marknaden. Modern portföljteori (MPT) är en central ekonomisk teori som ofta identifieras 

som ett ideal inom portföljdiversifiering och utgör grunden till flertalet ekonomiska modeller, 

däribland Capital Asset Pricing Model (CAPM). Däremot existerar tydlig kritik mot modern 

portföljteori sett till dess sårbarhet för estimeringsfel genom krav på stora mängder historiska 

data. Motreaktion till teorins komplexitet är den naiva portföljdiversifieringen (1/𝑛) där lika 

fördelning mellan tillgångar anses överträffa omfattande modeller i praktiken. Därigenom 

kvarstår debatten om vilken diversifieringsstrategi som är mest rationell för småsparare sett till 

riskjusterad avkastning.  

 

Studiens syfte är att undersöka och identifiera portföljen med högst riskjusterad avkastning 

utifrån den teoretiskt moderna portföljteorin (MPT), naivt diversifierad portfölj (1/𝑛) eller 

allokering av tillgångar på den svenska aktiemarknaden under perioden 2020–2025. Genom en 

kvantitativ och deduktiv forskningsmetod ämnar studien identifiera den portfölj som genererar 

högst riskjusterad avkastning utifrån studiens ramar. Studien fokuserar på tillgångsallokering 

genom OMXS30GI, sparkontoränta och guld för att identifiera den diversifieringsstrategi som 

presterar bättre gentemot index under marknadsvolatilitet. Totalt konstrueras tio portföljer 

utifrån teoretiska beräkningar samt tillgångsallokering utifrån en kontinuerlig ökad andel guld. 

Studien kan inte finna ett statistiskt signifikant resultat som visar på den mest effektiva 

diversifieringsstrategin och portfölj sett till riskjusterad avkastning utifrån valda tillgångar och 

tidsperiod. Däremot kan ett mönster identifieras utifrån studiens resultat och ramar sett till 

guldets positiva effekt på riskjusterad avkastning, skevhet och toppighet. Ur ett 

småspararperspektiv visar studien att enkla portföljstrategier, såsom naiv diversifiering och 

tillgångsallokering, statistiskt kan prestera likvärdig som komplexa teoretiska modeller. 

 

Nyckelord: Modern portföljteori, Naiv diversifiering, Tillgångsallokering, Riskjusterad 

avkastning, Portföljdiversifiering, Guld, Småsparare 
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1. Inledning 

Studiens inledande kapitel introducerar studiens bakgrund och problematisering om 

småspararens avvägning mellan risk och avkastning under osäkra marknadsförhållanden. 

Vidare utformas studiens syfte och forskningsfråga för att identifiera studiens mest effektiva 

portföljstrategi på den svenska marknaden under tidperioden 2020–2025. Kapitlet motiverar 

studiens relevans för småsparare och forskningsfältet, samt fastställer de avgränsningar som 

ligger till grund till fortsatt genomförande. 

 

1.1 Bakgrund 
Sparande inför framtiden sker i stor utsträckning för att säkra sin ekonomiska situation mot 

oförutsedda händelser (Finansinspektionen 2025). Enligt SCB (2025) har sparandet ökat i 

Sverige under den senaste femårsperioden, men att förvalta kapital effektivt är en komplex 

process som kräver avvägning mellan förväntad avkastning och risk. Centralt för denna process 

är diversifiering, vilket syftar till att sprida sina tillgångar för att reducera osäkerhet och 

försäkra sina tillgångar mot oförutsedda händelser. Under tidsperioden 2020–2025 har den 

svenska aktiemarknaden präglats av extrema världshändelser i form av global pandemi och 

stora räntehöjningar under en väldigt kort tid (Sveriges Riksbank 2026). COVID-19 och 

geopolitisk osäkerhet har inneburit att hushållen har tvingats anpassa och prioritera sin 

privatekonomi utefter nya ekonomiska förutsättningar (SCB 2025). Sedan pandemin har 

hushållen gått från ökad skuldsättning till ökat sparande, där 28 procent av den svenska 

befolkningen beräknas vara exponerad mot den svenska aktiemarknaden (Euroclear 2025). 

Antalet unika aktieägare har ökat kraftigt under perioden 2020–2025 samtidigt som 

riskspridningen har minskat (Euroclear 2025). Sparandets karaktär har utvecklats från 

traditionella sparkonton till investeringar i fonder och aktier, och vid utgången av 2025 uppgick 

det totala investeringsvärdet på den svenska aktiemarknaden till 12 835 miljarder kronor (SCB 

2025). Ojämn fördelning av hushållens tillgångar skapar däremot en sårbarhet vid 

oförutsägbara händelser (Finansinspektionen 2025). Denna typ av sparande definieras som en 

investering, då ägaren räknar med att få högre avkastning än vad ett vanligt sparkonto skulle 

genererat. Den typiska portföljen för svenska privatpersoner består huvudsakligen av bolag 

inom OMXS30, vilket innebär en kraftig vikning mot ett fåtal stora bolag samt branscher 

(Euroclear 2025). Denna konstruerade portfölj medför att investerare blir mer sårbara för de 
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systematiska risker som varade under perioden 2020–2025, när marknaden hade hög volatilitet 

på grund av pandemin och ränteinstabilitet.  

 

Att investera innebär alltid en risk som investeraren måste ta i beaktande (Avanza u.å.). 

Investering av kapital på aktiemarknaden kan ge god avkastning, men det innebär också en risk 

att förlora hela det investerade kapitalet. Även om risken påverkas av flertalet faktorer, kan den 

delvis begränsas genom diversifiering. En klassisk strategi inom diversifiering är 60/40-regeln, 

vilket innebär en viktning om 60 procent aktier och 40 procent räntebärande värdepapper i syfte 

att balansera avkastning och risk (Papathanasiou, Magoutas & Koutsokostas 2026). 

Diversifiering av sin portfölj ger både skydd och är det enklaste sättet att minimera riskerna i 

sin portfölj (Nordnet u.å.). Baur och Lucey (2010) poängterar att guld har en låg korrelation 

gentemot aktiemarknaden och finner att inkludering av guld kan utnyttjas som skydd mot 

marknadsvolatilitet. Investerare med insikt i förhållandet mellan risk och avkastning kan 

optimera sitt sparande genom att sprida sina risker och givet viss risknivå erhålla bästa möjliga 

avkastning. Denna optimering kan identifieras i specifika portföljstrategier, beroende på 

portföljens innehåll, fördelning och riskexponering. Den rationella investeraren diversifierar 

därför sin portfölj och exempel på sådana strategier är naiv diversifiering, modern portföljteori 

samt tillgångsallokering. Den förstnämnda portföljstrategin är känd för sin enkelhet och 

robusthet och används ofta som referenspunkt i tidigare forskning med anledning av dess 

avsaknad av estimering och optimering (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). Enligt DeMiguel, 

Garlappi och Uppal (2009) är strategin bakom naiv diversifiering att likavikta portföljen 1/𝑛 

utan att ta risk eller avkastning i beaktande. Moderna portföljteorin (MPT) är den klassiska, 

teoretiska och erkända portföljstrategin som grundades av Markowitz (1952), som kräver både 

estimerade och prognostiserade värden (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). Det tredje 

alternativet, strategin genom tillgångsallokering, präglas av valfrihet där tillgångar viktas 

beroende på investerarens fördelningspreferens.   

 

1.2 Problematisering 
Att navigera på finansmarknaden innebär en ständig balansgång mellan risk och avkastning, 

särskilt för småsparare som strävar efter att maximera sin avkastning även under osäkra 

marknadsförhållanden. En central fråga inom investeringsstrategier är hur en portfölj bör 

struktureras för att uppnå högsta möjliga riskjusterade avkastning, samt vilka tillgångar som 

portföljen bör bestå utav. Baur och McDermott (2010) identifierar guldets betydelse under 
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perioder av volatila marknadsförhållanden. Trots detta domineras den svenska marknaden 

enbart av aktieinvesteringar (SCB 2025). Enligt Baur och Lucey (2010) är forskningen minimal 

sett till guldets förmåga att reducera riskexponering, samt dess låga korrelation under osäkra 

marknadsförhållanden i förhållande med andra tillgångar. Statistik från SCB (2025) bekräftar 

bilden av en växande svensk aktiekultur, då den totala aktieförmögenheten i landet fortsätter 

stiga. Trots ökad aktiekultur innehar svenska småsparare till stor del eget kapital på 

sparbankskonto (SCB 2025). Enligt SBAB (u.å.) är ett sparbankskonto med rörlig ränta ett 

attraktivt val då det är en trygg och flexibel sparform. Studien avser att framföra en applicerbar 

diversifieringsstrategi för den svenska småspararen, och därmed genomförs en 

tillgångsallokering genom OMXS30GI, sparkontoränta och guld. Detta för att spegla svenska 

hushålls huvudsakliga likvida sparande genom aktieinnehav och sparbankskonto. Då guld 

uppvisat låg korrelation med andra tillgångar under volatila marknadsförhållanden (Baur & 

Lucey 2010), motiveras intresset för hur inkludering av guld kan skapa en trygg 

diversifieringsstrategi i förhållande till avkastning och risk.  

Sedan Markowitz (1952) grundade den moderna portföljteorin (MPT) har matematisk 

optimering betraktats som idealet för diversifiering. Genom att använda historiska data och 

estimering syftar teorin till att identifiera den mest effektiva portföljen, där avkastning 

maximeras utefter given risknivå. Trots sin teoretiska tyngd har MPT mött växande kritik för 

sin sårbarhet för estimeringsfel, då prognostisering av framtida parametrar baserat på historiska 

data är förenat med stor osäkerhet under volatila perioder (Michaud 1989). Som en motreaktion 

till MPT:s komplexitet har strategin om naiv diversifiering(1/𝑛), där tillgångar fördelas lika 

utan hänsyn till historiska data blivit mer framträdande (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). 

Debatten om vilken strategi som är mest rationell är i högsta grad aktuell för småsparare. 

Förespråkare för MPT såsom Kritzman, Page och Turkington (2010) argumenterar för att 

optimerade portföljer levererar överlägsen avkastning. DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) 

belyser däremot att enkelheten och robustheten i den naiva portföljen ofta överträffar komplexa 

modeller i praktiken. Yuan och Zhou (2024) påpekar att MPT i teorin kan kräva århundraden 

av data för att prestera optimalt, vilket indikerar om att enklare allokering kan framstå som det 

mest rationella valet när osäkerheten är hög. 

Trots den omfattande diskussionen i tidigare studier utgörs forskningsfältet till stor del av 

amerikanska studier. Det råder en tydlig avsaknad av forskning som tillämpar dessa strategier 

på den svenska marknaden, särskilt under de volatila åren 2020–2025. Likaså finns det en 

avsaknad av svensk forskning sett till guldets roll och vilken andel den bör utgöra i portföljen, 
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med hänsyn till Baur och Lucey (2010) tidigare nämnda påstående. Detta skapar en osäkerhet 

för svenska småsparare. Frågan är om den matematiska punktligheten i en optimerad portfölj 

enligt MPT faktiskt är tillförlitlig? Alternativt om en enklare allokeringsmodell med aktier i 

OMXS30GI, guld och sparkontoränta presterar bättre och genererar en högre effektivitet vid 

osäkra marknadsförhållanden?  

Denna studie undersöker därför skillnaden mellan olika investeringsstrategier i form av naiv 

diversifiering, MPT och tillgångsallokerade portföljer för att fastställa vilken portföljstrategi 

som bidrar till högst riskjusterad avkastning på den svenska marknaden under perioden 2020–

2025. Studiens bidrag ämnar till att besvara hur olika portföljkonstruktioner under volatila 

marknadsförhållanden presterar sett till småsparares behov av att effektivisera sin 

portföljstrategi. 

 

1.3 Syfte 
Studiens syfte är att undersöka och identifiera portföljen med högst riskjusterad avkastning 

utifrån den teoretiskt moderna portföljteorin (MPT), naivt diversifierad portfölj (1/𝑛) eller 

allokering av tillgångar på den svenska aktiemarknaden under perioden 2020–2025. Studien 

ämnar identifiera den portfölj som genererar högst riskjusterad avkastning utifrån studiens 

ramar. Studien fokuserar på tillgångsallokering genom OMXS30GI, sparkontoränta och guld 

för att identifiera den diversifieringsstrategi som presterar bättre gentemot index under 

marknadsvolatilitet. 

 

1.4 Frågeställning 
 

1.4.1 Forskningsfråga 
Vilken portföljstrategi: Modern Portföljteori (MPT), naiv diversifiering (1/𝑛) respektive 

allokering av tillgångar är mest effektiv avseende riskjusterad avkastning i en portfölj 

bestående av OMXS30GI, sparkontoränta samt guld på den svenska marknaden under perioden 

2020–2025? 
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1.5 Avgränsningar 
För att säkra studiens genomförbarhet och bibehålla ett analytiskt fokus har ett antal 

avgränsningar fastställts. Dessa syftar till att möjliggöra en fördjupad och metodologiskt 

sammanhängande undersökning av portföljstrategiernas prestation på den svenska marknaden. 

Studien är geografiskt avgränsad till den svenska kapitalmarknaden. Aktieexponeringen 

begränsas till OMXS30GI och räntekomponenten baseras på svenska räntenivåer via SBAB:s 

rörliga sparkontoränta. Utländska aktiemarknader, företagsobligationer och utländska 

statspapper exkluderas ur analysen då de introducerar valutarisk och marknadsspecifika 

faktorer som försvårar jämförelsen mellan portföljstrategier i en svensk kontext. Studien 

avgränsas till att betrakta guld ur ett svenskt småspararperspektiv. Guldpriset omräknas 

månadsvis från amerikanska dollar (USD) till svenska kronor (SEK) via Sveriges Riksbank 

valutakurser, avkastningen på guld i studien inkluderar både den underliggande 

prisutvecklingen och valutakursrörelser mellan USD och SEK.  

Analysperioden avgränsas till januari 2020 till och med december 2025. Den valda perioden 

präglas av extrem marknadsvolatilitet till följd av global pandemi och ränteförändringar. För 

att möjliggöra beräkningar enligt Modern portföljteori (MPT) används data från 

estimeringsperioden 2014 till 2019 som underlag för framtida prognoser. Studien avgränsas 

även till att använda månadsdata för samtliga tillgångsslag vilket innebär att dagliga 

prissvängningar inte beaktas i resultatet. Teoretiskt fokuserar studien på att undersöka den 

klassiska Mean Variance optimeringen inom MPT ställt mot en naiv 1/𝑛-strategi och 

tillgångsallokering. Studien bortser från transaktionskostnader såsom courtage vid anskaffning 

av tillgångar samt exkluderas skatteeffekter på utdelning och kapitalvinster. Effektivitetsmåttet 

begränsas till Sharpekvoten. 
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1.6 Uppsatsens disposition 
Studien är disponerad i sex kapitel och introduceras genom en bakgrund och problematisering 

som avslutningsvis resulterar i slutsats och framåtblickande reflektioner. Dispositionen följer 

en logiskt sammanhängande struktur för att stegvis understödja studiens syfte och 

forskningsfråga.  

 

Inledningsvis presenteras första kapitlet genom 1. Inledning vilket innefattar studiens 

bakgrund, problematisering, syfte, frågeställning. Samtidigt redogörs för avgränsningar för att 

skapa en tydlig bild över forskningsområdet som studien ämnar belysa. Vidare presenteras 2. 

Teoretisk referensram som utgör tidigare forskning och utgör teoretiska grunden för studien. 

Redogörelse för etablerade finansiella teorier framförs, vilka primärt omfattas av modern 

portföljteori (MPT) och dess vidareutveckling i Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Samtidigt presenteras centrala begrepp för vidare förståelse genom bland annat capital market 

line (CML), Sharpekvot och korrelation. Fördjupning genom naiv diversifiering presenteras 

som portföljstrategi och kapitlet avslutas med en sammanställande tabell över det teoretiska 

ramverket samt fastställande av studiens tre hypoteser. 3. Metod ger en beskrivande och 

transparent genomgång av den kvantitativa forskningsdesign som valts för att kunna besvara 

studiens syfte. Vidare presenteras studiens urval av tillgångar, datainsamling och 

portföljkonstruktioner. För att säkerställa studiens kvalitet förs en diskussion om reliabilitet 

och validitet samt förs resonemang om metodkritik och etiska överväganden för genomförandet 

av studien. Studiens fjärde kapitel 4. Resultat presenterar empiriska resultat som har beräknats 

utifrån teoretiskt ramverk och en metodologisk design. Kapitlet innefattar deskriptiv statistik, 

diagram och presentation av väsentliga prestationsmått. Avslutningsvis redovisas statistisk 

prövning av studiens hypoteser. 5. Diskussion ämnar diskutera studiens empiriska resultat 

utifrån det teoretiska ramverk som ligger till grund för att besvara studiens syfte och 

frågeställning. Studiens tre hypoteser diskuteras genom teoretisk tolkning och tidigare 

forskning, vilket resulterar i praktiska implikationer sett utifrån presenterat resultat. Samtidigt 

uppmärksammas studiens resultat- och metodkritik. Studiens sista kapitel 6. Slutsats 

presenterar studiens slutsatser samt förslag på vidare forskning inom ämnet.  
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2. Teoretisk referensram 
Kommande avsnitt behandlar det teoretiska ramverket och de finansiella måtten som ligger till 

grund för studiens analys. Inledningsvis redogörs för Markowitz moderna portföljteori (MPT) 

och dess vidareutveckling i Capital Asset Pricing Model (CAPM), för att definiera sambandet 

mellan risk och avkastning. Därigenom presenteras centrala begrepp för att kunna kvantifiera 

portföljernas effektivitet, vilka däribland omfattar Capital market Line (CML) och Sharpekvot. 

Naiv diversifiering som portföljstrategi presenteras även närmre för att kunna besvara 

studiens syfte. Kapitlet avslutas med en sammanställande tabell samt presentation av studiens 

hypoteser. 

 

2.1 Modern Portföljteori 
Modern portföljteori (MPT) myntades av Harry Markowitz 1952 och blev ett paradigmskifte 

inom finansvärlden och belönades med Nobelpriset i ekonomi 1990. Markowitz (1952) riktade 

kritik mot tidigare principer då beslut om investering endast grundade sig i möjligheten till 

maximering av avkastning på enskilda tillgångar. Vid detta synsätt agerar inte den enskilda 

investeraren rationellt enligt Markowitz (1952), då marknadsmisslyckanden är ett faktum, 

vilket medför brist på diversifiering. Markowitz (1952) ansåg i stället att val av portfölj 

sammanfaller med relevanta uppfattningar om framtiden och önskvärd avkastning. Ett önskvärt 

resultat i form av avkastning (E) innebär också en icke-önskvärd faktor i form av risk (V) och 

bör därmed även beaktas. Enligt Markowitz (1952) resulterar stegvis beaktande av risk och 

förväntad avkastning tillsammans med matematiska principer och tillgångarnas samvariation i 

en optimal teoretisk portfölj. Teorin i studien blir en central utgångspunkt för att vidare kunna 

dra slutsatser om dess prestation under givna parametrar. MPT tillämpas även vid beräkning 

av studiens referensportfölj (OMXS30GI/ MPT-UB) och får en central roll vid teoretiska 

resonemang samt besvarande av studiens Hypotes 1 och Hypotes 3.  

 

Det teoretiska sambandet har utgjort grunden till flertalet ekonomiska modeller, däribland 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) som utvecklades av Sharpe (1964) och Lintner (1965). 

Teorin om modern portföljteori är än idag högaktuell och moderniseras genom fokus på 

optimering genom maskininlärning. Maskininlärning och tidsseriemodeller öppnar upp för 

möjligheter att optimera och effektivisera prognostiserad avkastning i stället för att enbart 

förlita sig på historisk avkastning (Ślusarczyk & Ślepaczuk 2025). Att använda sig av framtida 

prognoser i stället för att förlita sig på historiska data har visat sig ge bättre riskjusterad 
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avkastning, men ställer samtidigt stora krav på hyperparametrar (Ślusarczyk & Ślepaczuk 

2025). Baptista och Nolte (2026) hyllar Markowitzs bidrag till dagens syn på finansiell 

ekonomi och belyser betydelsen för enskilda investerares möjlighet att balansera förväntad 

avkastning mot risk. Vidare understryker Baptista och Nolte (2026) att teorin fortsatt kommer 

vara högaktuell med en tro om att artificiell intelligens (AI) kommer användas i stor omfattning 

för att utveckla teorins precision i riskpreferens och därigenom utveckla automatiserade 

portföljhanteringssystem.  

 

2.1.1 Portföljens förväntade avkastning 
En regel som varje enskild investerare bör följa är att välja den portfölj som maximerar det 

diskonterade värdet av den förväntade framtida avkastningen (Markowitz 1952). Markowitz 

(1952) betonar att en portföljs förväntade avkastning (E) diskonteras då framtiden ännu inte är 

känd och var och en av tillgångarna behöver enskilt estimeras (µi). Vidare påstår Markowitz 

(1952) att portföljens avkastning som helhet är en viktad summa av slumpmässiga variabler 

och är en linjär kombination av förväntade värden, vilket därmed kan ses som ett vägt 

genomsnitt. Det viktade värdet för enskild tillgång (Xi) är däremot inte en slumpmässig 

variabel utan fastställs utifrån tillgångens procentuella andel av totala portföljen (Xp) där de 

totala tillgångarna =1 (∑ Xp= 1) (Markowitz 1952). Vid beräkning anges vikt av enskild 

tillgång som Xi.  

 

Utifrån estimering av enskilda tillgångars förväntade avkastning och viktad andel av portföljen 

kan totala portföljens förväntade avkastning beräknas genom: 

 𝐸 = ∑ 𝑋𝑖𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

   

Markowitz (1952) uppvisar medvetenhet om att teorin innefattar brister då estimering av 

enskild tillgångs förväntade avkastning endast beaktar historiska data. Hur denna estimering 

genomförs har kritiserats, vilket uppmärksammas av Elton och Gruber (1997) som anser att 

teorin ställer stora krav på omfattande historiska data vilket automatiskt inte uppfyller kriteriet 

om kvalitativa data. Vidare poängterar Elton och Gruber (1997) att teorins antagande om 

oberoende avkastning mellan perioder är en sårbarhet då nyare forskning visar på att 

medelavkastning och risk är relaterade över tid.  
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2.1.2 Portföljens risk 
Tidigare nämnt beskriver Markowitz (1952) att risken (avkastningsvarians, V) är ickeönskvärd 

vid investering men bör samtidigt beaktas då det är ett faktum att investeringar innebär risk. 

Därmed presenteras ett antagande om E-V- regeln med innebörden att investering i en effektiv 

portfölj sker inom ramarna för maximal avkastning sett till önskvärd risknivå (Markowitz 

1952). Markowitz (1952) benämner denna regel som ”efficient combinations”, vilket senare 

har kommit att kallas ”effektiva fronten” och är det centrala objektet inom teorin (Bodnar, 

Hautsch, Okhrin, & Parolya 2026). Här gör enskild investerare individuella val sett till 

riskpreferens, men den lägsta möjliga variansen (V) väljs utifrån en given nivå av förväntad 

avkastning (E) (Markowitz 1952). Alternativt anses portföljen effektiv genom att uppfylla 

kravet om att maximala förväntade avkastningen (E) uppfylls vid en given nivå av varians (V) 

(Markowitz 1952). För att uppnå regeln om E-V i en portfölj krävs förståelse för den totala 

variansen som enskilda tillgångar tillsammans genererar och bildar diversifiering. Markowitz 

(1952) poängterar att risk som är branschspecifik går att eliminera genom att kombinera 

tillgångar som ej är direkt relaterade tillvarandra, även kallad osystematisk risk. Däremot påstår 

Markowitz (1952) att diversifiering även medför begränsning genom att all risk ej går att 

eliminera då marknadens tillgångar har en tendens att röra sig tillsammans, även kallad 

systematisk risk.  

 

Matematisk beräkning av portföljens varians (V) beräknas genom (Markowitz 1952): 

 

𝑉 = ∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗𝑋𝑖𝑋𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

 

 

X = Viktat värde i portfölj av tillgång ij 

𝜎𝑖𝑗=Kovarians mellan tillgång i och j 

 

2.1.3 Kovarians 
Markowitz (1952) belyser att förståelsen för kovarians (𝜎𝑖𝑗) är nödvändig då en portföljs totala 

varians (risk) påverkas av hur tillgångarna samvarierar. Kovarians får därmed en central och 

avgörande roll i E-V- regeln då insikt om betydelsen av samvariation och inte enskilt 

värdepappers varians kan bidra till reducering av onödig risk. Måttet blir relevant i studien då 
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det har en direkt inverkan på portföljens risknivå, vilket bidrar till viktning av tillgångarna sett 

till portföljens totala risk (varians). Markowitz (1952) understryker att investeringens kvalitet 

på diversifiering inte enbart är beroende av antalet tillgångar som portföljen innehar. 

Diversifieringens kvalitet är likaså starkt beroende av undvikandet av investering i tillgångar 

med hög kovarians sinsemellan (Markowitz 1952). Markowitz (1952) exemplifierar detta 

antagande genom att betona behovet av kombinationen av företag som verkar inom olika 

branscher med olikartad ekonomisk karaktär för att uppnå lägre kovarians vid branschspecifika 

negativa ekonomiska händelser. Kovarians beräknas genom att multiplicera tillgångarnas 

genomsnittliga avvikelse mellan faktisk och förväntad avkastning vid en given tidpunkt. Det 

tidigare nämnda är ett önskvärt resultat: en låg kovarians och där tillgångarna ej samverkar, 

vilket innebär en negativ samverkan och resultat. Ett resultat med positiv samverkan tyder på 

att de olika tillgångarna rör sig i samma riktning och bör vid hög kovarians undvikas enligt 

Markowitz (1952) för att minimera portföljens totala risk.  

 

Matematisk beräkning av kovarians (𝜎𝑖𝑗) beräknas genom (Markowitz 1952): 

 

𝜎𝑖𝑗 = 𝐸{[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)][𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗)]} 

 

Där väntevärdet av [avvikelsen för Ri från dess medelvärde] multipliceras med [avvikelsen för 

Rj från dess medelvärde]. 

 

Markowitz (1952) visar även att kovarians kan uttryckas med hjälp av känd 

korrelationskoefficient (𝜌𝑖𝑗): 

 

𝜎𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗 

 

𝜌𝑖𝑗= Korrelation mellan avkastning i och j 

𝜎𝑖𝜎𝑗=Standardavvikelse för tillgång i och j 

 

2.1.4 Korrelation 
Markowitz (1952) förklarar att kovarians mellan variabler kan uttryckas med hjälp av 

korrelationskoefficienten (𝜌𝑖𝑗) då kovarians är resultatet av tillgångarnas korrelation 

tillsammans med respektive standardavvikelse. Korrelationen i studien bidrar till förståelsen 
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av hur tillgångar under en given turbulent tidsperiod korrelerar och blir avgörande för 

tillgångarnas sammansatta konstruktion. Markowitz (1952) visar genom nedanstående 

matematiska beräkning att korrelation är ett mått som visar i vilken grad tillgångarnas 

standardavvikelse bidrar till risknivån i portföljen.  

 

Som ovan nämnts nämner Markowitz (1952) att kovarians (𝜎𝑖𝑗) och korrelation (𝜌𝑖𝑗) kan 

härledas utifrån varandra. Korrelation (𝜌𝑖𝑗) kan därmed beräknas genom:  

 

𝜌𝑖𝑗 =
𝜎𝑖𝑗

𝜎𝑖𝜎𝑗
 

 

Korrelation (𝜌𝑖𝑗) är ett standardiserat mått av kovarians och resulterar i ett spann mellan -1 och 

+1  

(-1.0 ≤ 𝜌𝑖𝑗≤ + 1.0) (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Framräknad korrelationskoefficient med 

värdet +1 tyder på en perfekt positiv samvariation mellan variablerna, vilket sammanfaller i en 

rät linje (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Medan korrelation -1 tyder på perfekt negativ 

samvariation och variablerna rör sig i motsatt riktning (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Om 

𝜌𝑖𝑗=0 finns det inget linjärt samband mellan variablerna och är därmed oberoende av varandra 

(Lee Rodgers & Nicewander 1988). Schober, Boer och Schwarte (2018) påpekar samtidigt att 

värden understigande 0,1 anses som mycket svaga och nästintill obefintlig korrelation i 

praktiken. Då Markowitz (1952) baserar MPT utifrån beräknad korrelation utifrån historiska 

data görs ett implicit antagande om att korrelationen är konstant, vilket är ett statistiskt 

antagande som kritiserats av bland annat Bera och Kim (2002). Bera och Kim (2002) riktar 

kritik mot klassiska ekonomiska modeller som antar en konstant korrelation mellan tillgångar 

över tid vid effektiva portföljval. Detta då korrelation är en dynamisk och föränderlig faktor 

sett till marknadshändelser, vilket påverkar förväntad avkastning och bör beaktas för att uppnå 

önskat resultat vid diversifiering för att ej underskatta risk (Bera & Kim 2002). Forbes och 

Rigobon (2002) förstärker detta resonemang genom att poängtera att korrelationskoefficienter 

omfattas av en signifikant ökning vid negativa marknadshändelser i form av chocker och är 

beroende av marknadsvolatiliteten.  
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2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Markowitzs revolutionerande artikel från 1952 om moderna portföljteorin ligger till grund för 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), vilket senare utvecklades av Sharpe (1964) och Lintner 

(1965) (Simaan 2025). Denna modell utgjorde grunden till att Sharpe tilldelades Nobelpriset 

år 1990. CAPM bygger på teorin om portföljval, där en investerare vid tidpunkten t-1 väljer en 

portfölj som genererar en stokastisk avkastning vid tidpunkten t (Fama & French 2004). Enligt 

Fama och French (2004) antar modellen att investerare är riskaverta, vilket innebär att 

investerare föredrar att undvika risker. När riskaverta investerare väljer portföljer beaktar de 

endast medelvärdet och variansen av sin förväntade avkastning. Därav visar det sig att 

riskaverta investerare väljer mean-variance-effektiva portföljer i den mening att portföljerna 

uppfyller två krav. 1. Portföljerna minimerar variansen i avkastningen givet en viss förväntad 

avkastning. 2. Portföljerna maximerar den förväntade avkastning givet en viss varians. 

Därutöver kommer namnet mean-variance-modell som beskrivits ovan och som ursprungligen 

grundades av Markowitz (Fama & French 2004). Sharpe (1964) som var först med att utveckla 

CAPM-modellen, ville belysa sambandet mellan priset på en tillgång och de olika 

komponenterna i dess totala risk genom att inkludera en riskfri tillgång. Enligt Sharpe (1964) 

finns det två antaganden för att kunna härleda villkor för jämvikt på kapitalmarknaden. Det 

första antagandet är en ren ränta, där alla investerare kan låna eller låna ut medel på lika villkor. 

Det andra antagandet är homogenitet i investerarnas förväntningar, vilket innebär att 

investerare förväntas vara överens om investeringsutsikterna och agera på liknande sätt. Under 

dessa antaganden kommer alla investerare att hålla samma portfölj av riskfyllda tillgångar. Då 

alla investerare kan kombinera denna portfölj med lån eller utlåning till den riskfria räntan 

uppstår en linjär relation mellan risk och förväntad avkastning, vilket ligger till grund för 

kapitalmarknadslinjen (CML) (Sharpe 1964).  

 

Fama och French (2004) bekräftar också CAPM:s två antaganden: att investerare 

överensstämmer i fördelningar av avkastningar och att alla investerare ser samma möjligheter 

och kombinerar samma riskfyllda portfölj med riskfri utlåning eller upplåning. Då alla 

investerare håller samma portfölj av riskfyllda tillgångar måste den vara den värdeviktade 

marknadsportföljen av riskfyllda tillgångar (Fama & French 2004). Fama och French (2004) 

sammanfattar det till att marknadsportföljen är en portfölj bestående av de effektiva portföljer 

som investerarna valt.  
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Nyare forskning visar att båda teorierna, CAPM och mean-variance-modellen har ifrågasatts 

på senare tid (Simaan 2025). I takt med att forskningen kring kapitalmarknadsteorin har 

utvecklats har CAPM-modellens antaganden och giltighet ifrågasatts och kritiken har ofta 

felaktigt riktats även mot mean-variance-modellen som ligger i grunden till CAPM (Simaan 

2025). Enligt Simaan (2025) har antaganden som investerarnas preferenser, fördelning av 

tillgångars avkastning, konkurrensen på marknaden och investerarnas begränsningar varit 

skonade från kritiken. Simaan (2025) framhåller dock att även om CAPM har kritiserats i 

empirisk forskning, används den än i dag som en teori för att uppskatta avkastningskrav och 

analysera relationen mellan risk och avkastning i investeringsbeslut. CAPM utgör i denna 

studie den teoretiska grunden för förståelsen av risk och avkastning (Sharpe 1964). Modellen 

är därför central för att beskriva begrepp som riskfri ränta och riskpremie, som är basen i 

beräkningen av Sharpekvoten som beräknas senare i studien. Teorin svarar emot studiens 

Hypotes 1 samt Hypotes 3.  

2.3 CML och Sharpekvot 
Capital market line (CML), som utgör grunden i ovan nämnda CAPM, beskriver den effektiva 

fronten för en investerare som har tillgång till både riskfyllda tillgångar och riskfria tillgångar 

(Sharpe 1964). När investerare kombinerar en marknadsportfölj med ut- och inlåning till den 

riskfria räntan (𝑅𝑓) skapas ett linjärt samband mellan förväntad avkastning E(𝑅𝑝) och total risk 

(𝜎𝑝). Även Garcia och Dos Santos Borrego (2018) bekräftar att CML härleds genom dessa 

kombinationer och menar att alla portföljer längs linjen, från skärningspunkten vid den riskfria 

räntan och punkten som tangerar effektiva fronten, är effektiva. Ekvationen för CML är 

följande (Garcia & Dos Santos Borrego 2018):   

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 +
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓

𝜎𝑚
𝜎𝑝 

Där E(𝑅𝑝) representerar den förväntade avkastningen på den effektiva portföljen, (𝑅𝑓) den 

riskfria räntan och (𝜎𝑝) portföljens totala risk. 
𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑓

𝜎𝑚
 utgör marknadens pris på risk. Sharpe 

(1964) menar att genom detta linjära samband är den systematiska risken den enda risk som en 

investerare ersätts för, då den osystematiska risken diversifieras bort när investerare innehar 

marknadsportföljen.  Den optimala portföljen återfinns i den punkt där CML tangerar den 

effektiva front-kurvan (Garcia & Dos Santos Borrego 2018). Denna punkt benämns ofta 

Sharpe-punkten.  
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Sharpekvoten är ett mått på riskjusterad avkastning som anger hur mycket mer avkastning en 

investering genererar i förhållande till dess totala risk. Sharpe (1966) beskriver att ju högre 

kvotvärdet är, desto mer effektiv är investeringen, vilket innebär att lutningen på portföljens 

avkastningslinje blir brantare. Genom att använda Sharpekvoten som ett mått på portföljens 

effektivitet och lönsamhet kan investerare därmed identifiera den optimala portföljen (Sharpe 

1966). Sharpekvoten tar dock inte hänsyn till skevhet (excess skewness) eller toppighet (excess 

kurtosis), eftersom måttet förutsätter att avkastningen är normalfördelad. Investeringsbeslut 

endast utifrån Sharpekvot har därmed bemötts av kritik, då måttet skapar en ofullständig bild 

av tillgångens totala risk och egenskaper sett till avkastning (Harvey & Siddique 2000). Sharpe 

(1994) moderniserade beräkningarna av Sharpekvoten trettio år efter teorins uppkomst genom 

att förtydliga skillnaden mellan förväntad avkastning och faktiskt resultat. Denna 

modernisering beror främst på att faktorer som skevhet och toppighet behöver inkluderas för 

att bättre spegla det faktiska resultatet. För denna studie är Sharpe (1994) av särskild betydelse 

då artikeln definierar hur kvoten används för att utvärdera historiska portföljsval. För att 

slutligen beskriva kopplingen mellan CML och Sharpekvoten, så anger CML den teoretiskt 

perfekta linjen för en effektiv marknad, medan Sharpekvoten används som det praktiska 

verktyget för att mäta hur nära portföljen hamnar den teoretiskt perfekta linjen (CML) (Sharpe 

1994). Därmed ger CML och Sharpekvoten en direkt koppling till studiens alla tre hypoteser.  

 

2.4 Naiv diversifiering 
Naiv diversifiering är en modell som funnits sedan urminnes tider, redan på babylonisk och 

talmud tid från 400-talet (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). 

 

In about the fourth century, Rabbi Issac bar Aha proposed the following rule 

for asset allocation: One should always divide his wealth into three parts: a 

third in land, a third in merchandise, and a third ready to hand. (DeMiguel, 

Garlappi & Uppal 2009)  

 

Naiv diversifiering är en enkel portföljstrategi där en investerare fördelar kapitalet lika mellan 

alla tillgångar. Genom en lika fördelning används ofta benämningen (1/𝑛), där n representerar 

antalet tillgångar i portföljen. Metoden kräver därmed ingen estimering av förväntad 

avkastning, varians eller kovarians mellan tillgångar och har en god förmåga att eliminera 

estimeringsrisk (Yuan & Zhou 2024). Den naiva diversifieringen får även en psykologisk grund 
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då strategin minimerar individens känsla av ånger när tillgångarna delas lika (Benartzi & Thaler 

2001).  

Naiv diversifiering har på senare tid blivit en benchmark inom portföljsteori (DeMiguel, 

Garlappi & Uppal 2009). Enligt DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) beror detta på att naiv 

diversifiering är en robust modell som, till skillnad från den moderna portföljsteorin, inte är 

beroende av historiska estimeringar eller prognoser om framtiden. Kritiken mot MPT växte 

fram just på grund av problematiken med estimeringsfel och svårigheten i att förutsäga framtida 

parametrar (Michaud 1989). Michaud (1989) menar att naiv diversifiering kan användas som 

en referenspunkt för att påvisa att MPT i praktiken ofta inte är så pass framgångsrik som den 

framstår rent teoretiskt. Likaså konstaterar Benartzi och Thaler (2001) att en portfölj med naiv 

diversifiering ofta resulterar i en väldiversifierad portfölj som infinner sig på Markowitz (1952) 

effektiva front. Möjligt är att portföljen inte matchar individens faktiska riskpreferens (Benartzi 

& Thaler 2001).  

DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) presenterar genom sin studie att ingen komplex 

portföljvalsmodell konsekvent presterar bättre än (1/𝑛). Orsaken är att optimering genom 

teoretiska modeller ofta består av estimeringsfel av stora mängder historiska data, vilket 

resulterar i felaktiga beslut (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). Yuan och Zhou (2024) fastslår 

att (1/𝑛)- fördelningen är svår att övervinna i praktiken genom teoretiskt vanliga 

investeringsstrategier. Yuan och Zhou (2024) visar genom simulering att redan när n=5 uppnår 

diversifieringen hela 90 procent av den optimala Sharpe-kvoten och att konvergerande sker 

snabbt. Genom denna simulering bekräftar Yuan och Zhou (2024) studien av DeMiguel, 

Garlappi och Uppal (2009) om att det krävs stora mängder data för att optimerade modeller ska 

slå (1/𝑛)och att dessa ofta präglas av estimeringsfel. Samtidigt föreslår Tu och Zhou (2011) 

en metod som kombinerar modern portföljteori och naiv diversifiering för att hantera den 

klassiska problematiken med estimeringsrisk. Tu och Zhou (2011) presenterar ett ramverk som 

viktar tillgångarna beroende på situation och hur stora estimeringsfelen förväntas blir. Om 

osäkerheten är hög prioriteras naiv diversifiering till större del, men om datamängden är stor 

och tillförlitlig ökar vikten av den moderna portföljteorin (Tu & Zhou 2011). Tu och Zhou 

(2011) menar på att egenskaperna i en portfölj ofta resulterar i en kombination av de två olika 

strategierna. Den naiva diversifieringen fungerar som en stabiliserande grund för att minska 

extrema portföljvikter och skapar en mer solid tillgångsallokering (Tu & Zhou 2011).  

Naiv diversifiering (1/𝑛) är en betydande komponent för att besvara studiens syfte om att 

identifiera den mest optimala portföljen utifrån tre olika strategier och svarar direkt emot 
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Hypotes 1 och Hypotes 3. Flertalet studier visar på att naiv diversifiering konsekvent innehar 

fördelar då modern portföljteori medför estimeringsrisk. Kombinationen av modern 

portföljteori och naiv diversifiering som presenteras blir mycket intressant för att se om 

fördelad allokering av tillgångar presterar bättre än de två extrema strategierna.  
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2.5 Sammanställning av tidigare forskning  
Tabellen nedan presenterar en sammanfattning av resultaten från samtliga tidigare empiriska studier i teoretiska referensramen.  

År Forskare Teori/modell Resultat 

400-talet Rabbi Issac bar Aha Naiv diversifiering Ursprunget till 1/n-regeln. 

1952 Markowitz Modern Portföljteori (MPT) Introducerar varians och diversifiering som matematiska beräkningar. 

1964 Sharpe CAPM/CML Utvecklade sambandet mellan riskfri ränta, marknadsrisk och avkastning. 

1965 Lintner CAPM Vidareutveckling av CAPM-modellen. 

1966 Sharpe Sharpekvot Mått på riskjusterad avkastning för portföljens effektivitet. 

1988 Lee Rodgers & Nicewander Korrelationsmått Definierade spannet -1 till +1 för korrelation. 

1989 Michaud Kritik mot MPT Belyste estimeringsfel, MPT är känslig för otillförlitliga historiska data. 

1994 Sharpe Modernisering av Sharpekvot Utveckling av Sharpekvoten som beräkning. 

1997 Elton & Gruber Kritik mot empirin Kritiserade antaganden om oberoende avkastning mellan perioder. 

2001 Benartzi & Thaler Naiv diversifiering Grunden till 1/n är att den minskar investerarnas ånger. 

2002 Bera & Kim/Forbes & Rigobon Dynamisk korrelation Visade att korrelation inte är konstant utan ökar vid marknadsvolatilitet. 

2004 Fama & French CAPM-utvärdering Sammanfattade CAPM:s antagandet om risk och jämvikt. 

2009 DeMiguel, Garlappi & Uppal Naiv diversifiering som benchmark Menar ett ingen komplex modell konsekvent slår naiv diversifiering. 

2011 Tu & Zhou Kombinationsstrategi Föreslår en viktning mellan MPT och naiv diversifiering för att hantera osäkerheten. 

2018 Garcia & Dos Santos Borrego CML i praktiken Tillämpning av den effektiva fronten på moderna marknader. 

2024 Yuan & Zhou Simulerade naiv diversifiering Visade att 1/n når 90% av optimal Sharpekvot redan vid 5 tillgångar. 

2025 Ślusarczyk & Ślepaczuk MPT Modernisera MPT genom AI och prognoser i stället för historik. 

2025 Simaan CAPM & MPT Ifrågasätter teoriernas giltighet. 

2026 Baptista & Nolte AI-integration Förutspår att AI kommer automatisera portföljshantering baserat på MPT. 

Tabell 1: Sammanställning av tidigare vetenskapliga studier   
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Sammanställningen av tidigare forskning visar att det finns två huvudlinjer. Första linjen utgår 

från den moderna portföljteorin, där optimerade portföljer förväntas generera högre 

riskjusterad avkastning baserat på historiska estimeringar och optimeringar. Den andra linjen 

lyfter fram enklare strategier, såsom naiv diversifiering, och menar att dessa i praktiken ofta 

presterar lika bra som mer avancerade modeller. Tidigare forskning visar även att det finns 

tydliga motsättningar mellan dessa linjer. Vissa studier understryker MPT:s teoretiska 

överlägsenhet, medan andra menar att modellen är utsatt för estimeringsfel och betonar dess 

beroende av historiska data, vilket kan leda till ineffektiva portföljer. Vidare lyfter tidigare 

studier fram att tillgångar såsom guld kan bidra till diversifiering genom låg eller negativ 

korrelation med aktier, vilket kan stabilisera portföljen och förbättra den riskjusterade 

avkastningen under volatila perioder.  

 

Utifrån tidigare forskning utformas relevanta hypoteser för denna studie, vilka prövar om det 

finns någon statistisk signifikant skillnad mellan portföljstrategierna, om implementering av 

guld påverkar portföljens riskjusterade avkastning samt om de valda strategierna skiljer sig 

från referensportföljen som består av OMXS30GI.     

 

2.6 Hypoteser 
Hypotes 1 

 

𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan MPT, Naiv 

diversifiering och tillgångsallokering under perioden 2020–2025 

 

𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan MPT, Naiv 

diversifiering och tillgångsallokering under perioden 2020–2025 

 

Hypotes 2 

 

𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

diversifierade portföljer innehållande guld och motsvarande portföljer utan guld under 

perioden 2020–2025 
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𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

diversifierade portföljer innehållande guld och motsvarande portföljer utan guld under 

perioden 2020–2025 

 

Hypotes 3 

 

𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

portföljstrategier och referensportföljen bestående av enbart OMXS30GI under perioden 

2020–2025 

 

𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

portföljstrategier och referensportföljen bestående av enbart OMXS30GI under perioden 

2020–2025 
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3. Metod 
Kapitlet beskriver hur studien genomförts för att besvara dess syfte. Här redogörs för 

forskningsdesign, urval av tillgångar, datainsamling och hur portföljerna har konstruerats rent 

praktiskt. Vidare presenteras studiens överväganden om validitet, reliabilitet samt diskuteras 

metodkritik och etiska överväganden.  

 

3.1 Forskningsdesign 
Studiens syfte är att undersöka och identifiera studiens mest effektiva portfölj utifrån modern 

portföljteori (MPT), naiv diversifiering eller allokering av tillgångar på den svenska 

aktiemarknaden under perioden 2020–2025. För att syftet ska kunna besvaras genomförs en 

kvantitativ forskningsdesign med en deduktiv ansats. Yauch och Steudel (2003) beskriver den 

kvantitativa forskningsdesignen som en numerisk datainsamlingsmetod med extern preferens 

då den kopplas till ett fenomen. Smith (1983) påstår att metoden svarar på huruvida tidigare 

påståenden motsvarar verkligheten genom statistisk analys, vilket kan antas som deduktivism. 

Vidare beskrivs den kvantitativa forskningsmetoden som effektiv för insamling av stor mängd 

data och är fördelaktig vid analys och jämförelse (Yauch & Steudel 2003). Den kvantitativa 

forskningsmetoden anses därmed lämplig då studien bygger sin empiri på insamling av 

historiska aktiekurser, guldpriser och sparränta. Därmed genomförs en stor datainsamling som 

genomgår statistiska uträkningar vilket underlättas genom kvantitativa data som sedan kan 

analyseras och generera en slutsats. Genom användandet av en deduktiv ansats kan slutsats 

dras utifrån resultat sett till tidigare forskning. Studien avser att undersöka extremprestandan 

hos väletablerade teoretiska modeller under en kort och volatil marknadsperiod. Detta då det 

råder en dissonans om modellernas kapacitet och oöverträffbarhet. Central teoretisk 

utgångspunkt för studien är Markowitz (1952) moderna portföljsteori som förespråkar 

matematisk diversifiering genom maximering av förväntad avkastning sett till minimering av 

risk. Naiv diversifiering (1/𝑛) och resursallokering appliceras även i studien och avser 

fastställa vilken modell som anses mest gynnsam under studerad period på svenska marknaden. 

Därmed finns det en tydlig utgångspunkt i den deduktiva ansatsen då studiens syfte vilar på 

tidigare antaganden.   
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3.2 Datainsamling 
Studiens datainsamling utgörs av sekundärdata från historiska pris- och räntenivåer för de tre 

valda tillgångarna. Samtliga observationer har inhämtats med månatlig frekvens för att 

reducera effekten av kortsiktiga marknadsfluktuationer, vilket möjliggör en tillförlitlig 

estimering av volatilitet och korrelation över studiens analysperiod. Den svenska 

aktiemarknadens avkastning representeras av OMXS30 Gross Index (OMXS30GI) vars 

historiska månadsdata inhämtas från Nasdaq Stockholm. Guldpriset inhämtas som spotpriser i 

amerikanska dollar (USD) per gram från World Gold Council och konverteras därefter till 

svenska kronor (SEK) med hjälp av Sveriges Riksbank månadsvis publicerade 

valutakurshistorik. Sparkontoräntan har inhämtats från SBAB och den rörliga sparkontoräntan 

utgör den räntebärande tillgången i portföljerna. Som riskfri ränta vid beräkningar av 

Sharpekvoten används den genomsnittliga räntan för svenska 10-åriga statsobligationer som 

inhämtats från Sveriges Riksbank under studerad period.  

 

3.3 Urval 
Urvalet av tillgångar har utformats för att skapa en realistisk investeringsmiljö anpassad till 

den svenska småspararen. Studien är avgränsad till tre olika tillgångar. Tillgångarna delar 

egenskaper som hög tillgänglighet, transparens och publika data tillgänglig för samtliga av 

studiens tidsperioder. Tillgångarna som studien analyserar är: svenska aktiers avkastning, 

guldpriser och sparkontoränta. Urvalet har fastställts utifrån tre principer: (1) tillgången ska 

vara direkt åtkomlig för en svensk privat investerare utan institutionella begränsningar, (2) 

tillförlitliga månadsdata ska finnas tillgängliga för hela analysperioden 2020–2025 samt 

estimeringsperioden 2014–2019 och (3) tillgångarna ska representera skilda tillgångsklasser 

med olika riskegenskaper för att möjliggöra en meningsfull diversifieringsanalys (Markowitz 

1952). 

 

Den svenska aktiemarknaden representeras i studien av OMXS30 Gross Index (OMXS30GI), 

vilket inkluderar de 30 mest omsatta bolagen på Nasdaq Stockholm med återinvesterade 

utdelningar. Studiens inkludering av OMXS30GI skapar därmed en representativ bild av den 

typiska svenska småspararen. Valet av grossindex motiveras av att det återspeglar den totala 

avkastningen en privat investerare uppnår när utdelningen återinvesteras, vilket ger en rättvis 

bild av portföljens faktiska värdeutveckling. Att använda indexet som representant för den 

svenska aktiemarknaden är metodologiskt fördelaktigt då det eliminerar behovet av manuell 
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viktning av enskilda aktier. Teoretiskt representerar OMXS30GI en bred diversifiering som 

reducerar den osystematiska risken i enlighet med modern portföljteori (Markowitz 1952). Det 

bör dock noteras att indexet är omsättningsvikta, vilket på den svenska marknaden medför en 

koncentration mot bank, telekom och industri. Detta kan innebära en exponering mot 

systematisk branschrisk som diskuteras vidare under metodkritikavsnittet.   

 

Aktieexponeringen kompletteras genom inkludering av guld i urvalet. Guldets roll motiveras 

av dess väldokumenterade funktion som en hedge och ett skydd mot marknadsvolatilitet under 

perioder av finansiell oro och geopolitisk osäkerhet (Baur & McDermott 2010). Baur och 

Lucey (2010) visar empiriskt att guld tenderar att visa låg korrelation mot aktier under 

marknadskrascher vilket ger en stabiliserande effekt på portföljens totala risk. Guldet har 

därmed ett unikt förhållande till aktiemarknaden sett till historiskt bibehållande av värde samt 

dess lättillgänglighet. Likaså är guldet oberoende efterfrågan sett till övriga ädelmetaller som 

förädlas inom industrin och därmed påverkas av omvärldsläget (Batten, Ciner & Lucey 2010). 

Då en volatil period studeras kan övriga ädelmetaller skapa en högre finansiell osäkerhet då 

dessa är beroende av efterfrågan och konjunktursvängningar. Därmed motiveras guldet till att 

skapa en trygg diversifieringsstrategi i förhållandet mellan avkastning och risk, samt dess 

tillgänglighet för den enskilda småspararen.  

 

Den räntebärande komponenten utgörs av SBAB:s rörliga sparkontoränta. Detta val innebär en 

medveten avvikelse från industripraxis där den svenska 10-åriga statsobligationsräntan 

dominerar som nyckeltal för den riskfria räntan. Valet av just SBAB som leverantör vilar på 

att banken är statligt ägd vilket ger en hög grad av säkerhet och stabilitet för den enskilda 

spararen. Avvikelsen från industripraxis motiveras av studiens småspararperspektiv där 

sparkontot utgör det mest lättillgängliga och praktiskt relevanta alternativet till riskfri ränta för 

svenska småsparare.  

 

Som bas för den riskfria räntan vid beräkningar av Sharpekvoten tillämpar studien den 

genomsnittliga svenska 10-åriga statsobligationen inhämtad från Sveriges Riksbank. 

 

3.4 Tidsperiod 
Studien omfattar en analysperiod på sex år, från den första januari 2020 till den sista december 

2025. Denna tidshorisont valdes avsiktligen då den inrymmer en rad signifikanta krisperioder, 
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såsom en global pandemi, geopolitiska konflikter och en ränteinstabilitet. Perioden anses vara 

särskilt lämplig för att pröva portföljstrategiernas robusthet, då den präglas av hög 

marknadsvolatilitet och fluktuationer som utmanar traditionella optimeringsmodeller. För att 

kunna använda den moderna portföljteorin, som bygger på historiska data för att uppskatta 

framtida parametrar, används en estimeringsperiod från den första januari 2014 till den sista 

december 2019. Data samlas in månadsvis, vilket bedöms vara tillräckligt för att uppnå 

tillförlitliga mått på volatilitet och korrelation.  

 

3.5 Portföljkonstruktion 
För att besvara studiens syfte, att identifiera en effektiv portföljstrategi för investeringsbeslut 

för småsparare, konstrueras tre huvudsakliga portföljtyper. Tillgångarna: OMXS30GI, 

sparkontoränta och guld fördelas i portföljerna utifrån teoretiskt motiverade principer. Som 

referens används en marknadsportfölj bestående enbart av OMXS30GI, vilken utgör 

jämförelsegrund för de övriga portföljerna. Det intressanta som ska studeras i undersökningen 

är vilken av portföljerna i studien som praktiskt genererar högst riskjusterad avkastning och 

därmed är en rationell investeringsstrategi för småsparare. 

 

3.5.1 Referensportfölj 
Som utgångspunkt används en ren marknadsportfölj bestående av 100 procent OMXS30GI 

som benchmark. Denna referensportfölj innehåller de 30 mest omsatta aktierna på 

Stockholmsbörsen, inklusive återinvesterade utdelningar, vilket blir en passiv 

investeringsstrategi. Syftet med denna portfölj är att undersöka om diversifiering av guld och 

sparkontoränta faktiskt kan generera en bättre riskjusterad avkastning än att enbart investera i 

marknadsindex. 

 

3.5.2 Portfölj enligt MPT utan begränsning (UB) 
MPT-portföljerna utgör studiens mest teoretiskt avancerade allokering, och kräver både 

estimering av förväntad avkastning och optimering av variabler (Markowitz 1952). Genom 

beräkning av Sharpekvoten identifieras den optimala punkten på den effektiva fronten, vilket 

representerar den ultimata kombinationen mellan risk och avkastning (Sharpe 1994). I 

portföljkonstruktionen MPT utan begränsning (UB) har inga begränsningar lagts in i 

analysverktyget ”problemlösaren”. Detta resulterar i att portföljen MPT-UB viktas enligt 
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följande: 100 procent OMXS30GI, 0 procent guld och 0 procent sparkontoränta, då vikterna 

tillåts variera fritt mellan 0 procent och 100 procent i syfte att maximera portföljens 

Sharpekvot. Det innebär att MPT-UB-portföljen, som enligt Markowitz (1952) endast beaktar 

historisk avkastning och risk, optimeras utifrån historiska data från stabila 

marknadsförhållanden och förväntas prestera under volatila marknadsförhållanden, vilket 

tidsperioden 2020–2025 bestod av. Detta kan i studien indikera att MPT-UB-portföljen 

överanpassas extremt och oproportionerligt till historiska data. Då historiska data mellan 2014–

2019 visar att OMXS30GI har presterat bättre än övriga tillgångar, som studien innefattar, sett 

till avkastning, skapade analysverktyget i Excel MPT-UB till 100 procent OMXS30GI. Detta 

medför att referensportföljen (OMXS30GI) och MPT-UB-portföljen i denna studie blir 

identiskt konstruerade, vilket innebär att modellen viktar helt mot den tillgång som historiskt 

har presterat bäst i stället för att skapa en diversifierad portfölj som Markowitz (1952) menar 

är den mest effektiva strategin.   

 

3.5.3 Portfölj enligt MPT med begränsning (MB) 
Som nämnts ovan baseras MPT på estimeringar och optimeringar genom historiska data. 

Genom att konstruera en MPT-portfölj med begränsningar (MB) kombinerar studien teoretiska 

strategier för att uppnå en effektiv portfölj inom ett spann. I analysverktyget ”problemlösaren” 

specificerades målfunktionen till att maximera Sharpekvoten, och en övregräns på 60 procent 

sattes, vilket innebär att en enskild tillgång maximalt får utgöra 60 procent av portföljen. Nedre 

gränsen sattes till 10 procent vilket innebär att varje tillgång minst måste utgöra 10 procent i 

portföljen. Maxgränsen härstammar från den klassiska portföljstrategin, där den största 

tillgången begränsas till 60 procent av portföljens innehav, vilket utgör en teoretisk gräns för 

att begränsa andelen av en enskild tillgång i en portfölj (Papathanasiou, Magoutas & 

Koutsokostas 2026). Studiens maxgräns på 60 procent valdes för att begränsa risken att 

portföljen koncentreras till en enskild tillgång, samtidigt som modellen fortfarande tillåts vikta 

mot den tillgång som förväntas prestera bäst. Minimumgränsen på 10 procent valdes för att 

säkerställa diversifiering mellan samtliga tillgångar och baserades på guldintervallen i studiens 

tillgångsallokeringsportföljer. Enligt Jagannathan och Ma (2003) är införandet av 

viktbegränsningar en etablerad metod för att reducera estimeringsfel och öka portföljens 

effektivitet. Utifrån dessa begränsningar fördelar analysverktyget tillgångarna i portföljen 

MPT-MB enligt följande: 60 procent i OMXS30GI, 30 procent i guld och 10 procent i 
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sparkontoränta. Att vikterna tillåts variera fritt mellan dessa förutbestämda begränsningar gör 

att portföljen tvingas till diversifiering, för att sedan maximera Sharpekvoten.  

 

3.5.4 Portfölj enligt Naiv diversifiering 
Den naivt diversifierade (1/𝑛) portföljen konstrueras i enlighet med DeMiguel, Garlappi och 

Uppal (2009) där tillgångarna fördelas helt jämt mellan varandra. Det innebär att i denna studie 

som har tre tillgångar (n = 3) så innehåller portföljen, 33,3 procent OMXS30GI, 33,3 procent 

sparkontoränta och 33,3 procent guld. Som DeMiguel et al. (2009) redogör för så kräver 1/n-

strategin ingen statistisk optimering eller historisk estimering, vilket gör den till en enkel och 

robust investeringsstrategi för investeraren.   

 

3.5.5 Portfölj enligt tillgångsallokering 
De tillgångsallokerade portföljerna bygger på en rad portföljer där andelen guld successivt ökas 

för att undersöka dess effekt på portföljens risk och avkastning. Som utgångspunkt används en 

basallokering (portfölj A) som består av 60 procent aktier OMXS30GI och 40 procent 

sparkontoränta, vilket motsvarar en klassisk portfölj som ofta benämns som traditionell 

försiktig portfölj. Enligt Papathanasiou, Magoutas och Koutsokostas (2026) är 60/40-

fördelningen i en portfölj en teoretisk och historiskt bra balans mellan tillgångar med högre 

risk (aktier) och tillgångar med lägre och stabilare risk (sparkontoränta). Aktiedelen syftar till 

att generera avkastning vid marknadstillväxt, medan räntedelen dämpar portföljens volatilitet 

vid marknadsnedgångar (Papathanasiou et al. 2026). 

 

Utifrån portfölj A konstrueras därefter portföljerna B till G genom att guldandelen ökas i steg 

om tio procentenheter, samtidigt som aktieandelen minskas med samma intervall. 

Ränteandelen behålls konstant på 40 procent för att behålla balansen stabil i portföljen. 

Guldandelen ökas till den nivån där tillgångarna guld och sparkontoränta tillsammans utgör 

100 procent vilket i denna studie är 60 procent Genom dessa portföljer kan slutsatser om 

guldets inverkan på portföljernas riskjusterade avkastning sammanställas och analyseras. 
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Strategi Portfölj OMXS30GI Sparkontoränta Guld 

Teoretisk/Referensportfölj 
MPT-

UB/OMXS30GI 
100 0 0 

Teoretisk MPT-MB 60 10 30 

Basallokering Portfölj A 60 40 0 

Allokering Portfölj B 50 40 10 

Allokering Portfölj C 40 40 20 

Allokering Portfölj D 30 40 30 

Allokering Portfölj E 20 40 40 

Allokering Portfölj F 10 40 50 

Allokering Portfölj G 0 40 60 

Naiv Portfölj 1/n 33,3 33,3 33,3 

Tabell 2: Presentation av portföljkonstruktioner  

 

3.6 Risk- och avkastningsmått 
För att möjliggöra en objektiv och kvantitativ utvärdering av portföljernas risk och prestation 

tillämpas ett antal etablerade finansiella mått. Bilagor har inkluderats för att säkerställa 

fullständig kontroll av databehandling och transparens av resultatet. Analysen består av 

månatliga riskjusterade avkastningsdata, vilket skapar en gemensam bas för jämförelse mellan 

de olika tillgångdelarna. Referenspunkt för den riskfria avkastningen (𝑅𝑓) används i denna 

studie Sveriges 10-åriga statsobligationsränta. Denna riskfria ränta valdes för att spegla 

samhällets faktiska avkastningskrav under rådande marknadsförhållande.  

Risk mäts med portföljens standardavvikelse ”𝜎” baserad på den månatliga avkastningen som 

loggats. Detta mått fångar portföljens totala risk enligt Markowitz (1952) och visar hur mycket 

avkastningen i genomsnitt varierar kring sitt medelvärde. En hög standardavvikelse innebär 

stora svängningar i portföljens värde, benämns som hög volatilitet. Medan en låg 

standardavvikelse tolkas som mer stabil utveckling.  

 

Utvärderingen av portföljernas prestation i förhållande till tagen risk sker med hjälp av 

Sharpekvoten. För den praktiska tillämpningen används måttet enligt Sharpe (1994). Eftersom 

modellen beaktar historiska data är den relevant och praktiskt tillämpbar i denna studie. 

 

Beräkningen görs i tre steg enligt nedan (Sharpe 1994):  

Först beräknas differensavkastningen (𝐷𝑡), som benämns överavkastning. Riskfria räntan (𝑅𝑓) 

subtraheras från portföljens avkastning (𝑅𝑏) för varje given period, detta fall månatligt.   
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𝐷𝑡 = 𝑅𝑏 − 𝑅𝑓 

 

Därefter beräknas medelvärdet av överavkastningen över hela tidsperioden, T. Detta ger 

genomsnittliga överavkastningen. 

 

𝐷̅ =
1

𝑇
∑ 𝐷𝑡

𝑇

𝑡=1
 

 

Nästa steg beräknas standardavvikelsen på överavkastningen, vilket fångar variationen i 

portföljens prestation gentemot den riskfria räntan.    

 

𝜎𝐷 = √
∑ (𝐷𝑡 − 𝐷̅)2𝑇

𝑡=1

𝑇 − 1
 

 

Sharpekvoten beräknas därefter genom att dividera genomsnittliga överavkastningen med dess 

standardavvikelse  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡𝑒𝑛 =
𝐷̅

𝜎𝐷
 

 

Då denna studie tittar på månatliga riskjusterade avkastningsdata anpassas formeln för att 

möjliggöra jämförelse med årliga avkastningsmått. Detta görs genom att multiplicera den 

månatliga kvoten med √12.  

 

𝑆𝑝  =  
𝑅𝑝,𝑚å𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣𝑖𝑠 − 𝑅𝑓

𝜎𝑚å𝑛𝑎𝑑  
×  √12   

 

Tolkning av resultat genomförs portföljsvis. Enligt Sharpe (1994) finns inga referenssiffror för 

att tolka kvoten, utan beror på sammanhanget. Så för att bedöma om en portfölj presterat bra i 

denna studie jämförs den med en referensportfölj som inkluderar enbart OMXS30GI. 

 

För att tolka Sharpekvoten i denna studie används följande riktlinjer, baserad på definitionen 

av Sharpe (1994). Där högre Sharpekvot genererar högre riskjusterad avkastning, vilket kan 

sättas i relation till studiens referensportfölj, OMXS30GI.  
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𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡𝑂𝑀𝑋𝑆30𝐺𝐼 >  𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡𝑉𝑎𝑙𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗  

 

3.7 Excess skewness och excess kurtosis 
Då det ej går att förutsätta att finansiella data har en perfekt normalfördelning, kompletteras 

studien genom beräkning av excess skewness (skevhet) och excess kurtosis (toppighet). CAPM 

utvecklad av Sharpe (1964) förutsätter däremot en perfekt normalfördelning av data där 

investerares preferens utgår från risk och avkastning. Harvey och Siddique (2000) ifrågasätter 

dessa knappa preferenser eftersom det skapar en ofullständig bild av tillgångens totala risk och 

egenskaper, vilket påverkar investerarens krav på kompensation för förväntad avkastning i 

förhållande till risken. Riskaverta investerare föredrar tillgångar som har en positiv och 

högerställd skevhet (>0) framför en negativ och vänsterställd (<0) skevhet då dessa tillgångar 

innebär högre risk (Harvey & Siddique 2000). Systematisk negativ skevhet kräver högre 

förväntad avkastning som kompensation för ökad risk till negativa utfall (Harvey & Siddique 

2000). Genom att inkludera skevhet i förhållandet mellan förväntad avkastning och risk kan 

flertalet effektiva portföljer identifieras sett till investerarens preferens för skevhet, vilket inte 

är fallet vid preferens för CAPM (Harvey & Siddique 2000). Vidare förklarar Corrado och Su 

(1996) att beräkning av toppighet är nödvändig vid beräkning av finansiella data då dessa ofta 

uppvisar abnormal toppighet. Genom att inkludera redovisning av toppighet presenteras 

portföljernas fördelning och därmed risk vid extrema händelser. Då beräkning genomförs med 

hjälp av Excel tyder kurtosis med värdet 0 på en normalfördelning. Avvikandet från 

normalfördelningen tyder på hur mycket portföljens toppighet avviker där värde >0 tyder på 

spetsigare topp, vilket Harvey och Siddique (2000) identifierar som förlorande portföljer om 

detta uppvisar höga extremvärden. 

 

3.8 Statistisk signifikans: t-test 
Studiens statistiska signifikansprövning utförs genom t-tester på samtliga portföljer och deras 

riskjusterade avkastning. Den månadsvisa riskjusterade avkastningen testas mellan portföljerna 

för att undersöka om det finns statistiskt signifikanta skillnader. Studien tillämpar parade t-test 

(se Bilaga 3) mellan samtliga portföljer, då portföljerna bygger på samma underliggande 

tillgångar och observeras under samma 71 månader (2020–2025). Jämförelserna struktureras 

utifrån studiens tre hypoteser, vilket specificeras i Tabell 3: Studiens parade t-tester. För 

hypotes 1 representeras tillgångsallokeringen av portfölj F, eftersom den är den mest effektiva 
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av studiens allokeringsportföljer då den tangerar kapitalmarknadslinjen (CML). Sharpekvoten 

testas inte direkt eftersom Sharpekvoten är ett sammanfattande mått för hela perioden snarare 

än en månatlig observation. Sharpekvoten används som deskriptivt mått för att rangordna 

portföljernas prestation över studieperioden, medan signifikansprövningen sker på riskjusterad 

avkastning månadsvis. Samtliga prövningar utförs med en signifikansnivå på 0,05. Om p-

värdet understiger 0,05 förkastas nollhypotesen, annars behålls nollhypotesen. Vid statistik 

hypotesprövning föreligger alltid en risk för två typer av felaktiga slutsatser, typ I-fel och typ 

II-fel, vilket innebär felaktigt förkasta eller behålla nollhypoteser. 

 

Hypotes Prövning Portföljer Jämförelser Tester 

H1 Skillnad mellan studiens 

tre strategier 

MPT =MPT-MB  

Naiv = 1/n  

Allokering =Portfölj F 

MPT-MB mot 1/n, 

MPT-MB mot F,  

1/n mot F 

3st 

H2 Skillnad mellan portfölj 

utan guld och portfölj 

med stigande guldandel 

Utan guld = Portfölj A, 

Med guld = Portfölj B-G 

A mot B, C, D, E, F, G 6st 

H3 Skillnad mellan samtliga 

strategier och 

referensportföljen 

Referens = OMXS30GI OMXS30GI mot 

MPT-MB, 1/n, A, B, C, 

D, E, F, G 

9st 

Tabell 3: Studiens parade t-tester  

3.9 Validitet och reliabilitet 
Den kvantitativa forskningsmetoden beskrivs som användbar för att identifiera och förklara 

kausala samband som generalisering för en bredare population (Yauch & Steudel 2003), vilket 

kan liknas vid intern- och extern validitet. Intern validitet antyder på det kausala sambandet, 

vilket Smith (1983) beskriver som målet om att oberoende variabeln orsakar den beroende 

variabeln och inget annat. Extern validitet tyder på i vilken grad resultatet kan generaliseras 

utanför den specifika forskningsmiljön, vilket Yauch och Steudel (2003) menar är målet med 

den kvantitativa forskningen utifrån kausala förklaringar. Studiens interna validitet stärks 

genom att det finns en tydlig koppling mellan problemformulering, syfte och urval. Genom att 

inkludera riskjusterad avkastning som det primära mätvärdet för portföljeffektivitet säkerställs 

att analyserade variabler har direkt relevans till forskningsfrågan. Dragna slutsatser understödjs 

med fastställda historiska värden, etablerade teoretiska beräkningar samt statistiska metoder 

för att minimera systematiska fel. Då studien testar effektiviteten genom deduktion ökar den 
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interna validiteten då vetenskapligt erkända modeller används för att förklara sambandet 

mellan risk och avkastning. Då beräkning sker under en isolerad tidsperiod där data månadsvis 

sammanställs minimeras risk för slumpmässiga variationers påverkan på resultat och slutsatser 

om vilken strategi som anses mest effektiv. Då portföljkonstruktionen består av bland annat 

OMXS30GI och sparkontoränta är den externa validiteten god sett till den svenska marknaden. 

Sett till svenska marknadens konstruktion är denna inte direkt applicerbar på andra nationer, 

däremot kan guldets möjliga påverkan generaliseras till andra ekonomier. Då studien innefattar 

en tidsperiod med extrema marknadsförhållanden (2020–2025) medför en begränsning i 

generaliserbarhet sett till perioder med andra förutsättningar, exempelvis vid högkonjunktur. 

Samtidigt kan studiens externa validitet öka vid perioder av kris. Studiens resultat är starkt 

beroende av interna val och urval, vilket medför slutsatser som inte kan generaliseras i stort, 

men kan användas som referenspunkt till efterliknande studier.   

 

Yauch och Steudel (2003) belyser att reliabilitet innefattar ett genomförande som ger 

konsekventa och stabila resultat. Smith (1983) anser även att objektivitet är ett grundläggande 

krav för att kvantitativa resultat ska kunna replikeras vid senare studier. Kvantitativ forskning 

baseras på antaganden om verkligheten oberoende av egna intressen (Smith 1983). Då studiens 

data baseras på primära historiska fakta och data anses detta öka objektiviteten då egna 

värderingar utesluts och neutralism säkerställs. Teoretiska etablerade uträkningar efterföljs 

bland annat av Markowitz (1952) och Sharpe (1966) för att säkerställa studiens objektivitet och 

kontinuitet. Det återfinns en transparens då primärdata innefattar historiska aktiekurser, räntor 

och guldpriser vilket medför möjlighet till spårbarhet för att efterlikna studiens genomförande. 

Då standardiserade och väletablerade statistiska metoder tillämpas ökar tillförlitligheten i 

studiens resultat och därmed portföljernas effektivitet. Studiens replikerbarhet är därmed god 

då transparens och lättillgängliga data är tillämpade. Trots studiens objektivitet genom 

kvantitativa data är resultaten starkt beroende av interna intressen, vilket medför slutsatser som 

ej kan generaliseras under alla perioder. Däremot kan studiens goda reliabilitet medföra en 

stabil referenspunkt vid replikering.  

 

3.10 Metodkritik 
Enligt Yauch och Steudel (2003) har en kvantitativ forskningsdesign tendens att utgå från 

fördefinierade koncept, vilket riskerar att undgå nyanser av marknaden som en kvalitativ metod 

hade uppmärksammat för fullständig förståelse. Studien har en stor utgångspunkt enligt 
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Markowitz (1952) moderna portföljteori, vilket präglar studien genomgående utifrån 

redogörelse och resonemang. Likaså bygger studien på flertalet teoretiska och statistiska 

metoder för att uppnå resultat och slutsatser. Tidigare nämnt tillämpas även ett deduktivt 

synsätt då studien inte syftar till att framföra nya teoretiska resonemang, utan bidra till nya 

infallsvinklar på befintliga teorier.  

 

Urvalstillgångarna i studien är OMXS30GI, sparkontoränta och guldpriset för att få en bredd 

på tillgångar, samtidigt som urvalet anpassas till den möjliga småspararen. Dessa val får 

självfallet en betydande inverkan på resultatet då alla tillgångar har olika risk- och 

avkastningsnivåer. OMXS30GI består endast av de 30 mest omsatta bolagen på svenska börsen 

och medför att det är tungt viktat mot stora industri- och finansbolag vilket kan bidra till 

snedvridenhet. Därmed speglar indexet inte hela den svenska marknaden och begränsar hur väl 

resultatet kan generaliseras till en bredare portfölj. För att öka studiens externa validitet hade 

ett bredare svenskt marknadsindex kunnat väljas, så som OMXSGI eller OMXSPI. 

OMXS30GI har däremot valts med anledning av dess spegling av de mest likvida tillgångarna 

på den svenska marknaden, samtidigt som bruttoindex (GI) ger en mer rättvisande bild av den 

totala avkastningen då utdelningar inkluderas. Användandet av SBAB:s rörliga sparkontoränta 

kan kritiseras för att det är en förenkling av verkligheten då denna inte ger en fullständig 

spegling av investerarens förutsättningar, vilket kan ha inverkan på intern validitet. Alternativ 

sparränta hade kunnat vara ett framräknat genomsnitt av svenska storbankers sparkontoränta 

för att kunna generalisera resultatet och öka extern validitet. Däremot är detta ej relevant för 

studien då vald sparkontoränta anses ge en mer enhetlig och transparent utgångspunkt. Sett till 

val av guld kan kritik riktas mot att ädelmetallen inte genererar avkastning och ränta på samma 

sätt som övriga tillgångar, vilket kan bidra till att studien begränsas i jämförelsebarhet. Likaså 

kan kritik framföras mot val av tidsperiod (2020–2025) då perioden präglas av volatilitet, vilket 

även kan ha inverkan på resultatet sett till Baur och Lucey (2010) påpekande om guldets låga 

korrelation under osäkra marknadsförhållanden. Guldet kan därmed medföra hög och positiv 

effekt sett till riskjusterad avkastning med anledning av dess stabiliserande karaktär när 

marknaden präglas av stress, inflationsoro och räntehöjningar. Vilket var framträdande under 

perioden 2020–2025. Däremot anses perioden relevant sett till syftet och att valet även 

medverkar med aktualitet då perioden infinner sig i närtid.  

 

Sett till studiens datainsamling och uträkningar kan kritik riktas mot manuell och mänsklig 

hantering. Urvalets datainsamling är gjord manuellt men är hämtad utifrån förutbestämda 
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kriterier från primära källor för att minimera risken för urvalsbias. Studiens beräkningar har 

genomförts i Excel utifrån formler som utgår från det teoretiska ramverket. Här finns en möjlig 

risk för mänsklig negativ påverkan på resultatkvalitet, då detta kan medföra enkla beräkningsfel 

som medför stor påverkan. För att garantera träffsäkerhet och eliminera risk för felaktig 

hantering har handledning av beräkningar genomförts. Trots begränsningar anses studien 

signalera transparenta och genomtänkta metodval för att främja intern validitet. Däremot 

återfinns det bristande möjligheter att generalisera resultaten. 

3.11 Etiska överväganden 
Vetenskapsrådet (2024) presenterar fyra grundläggande principer för att främja etiska 

överväganden: tillförlitlighet, ärlighet, respekt och ansvar. Tidigare nämnt är aktuella 

överväganden vid kvantitativ forskning även i vilken mån studien innehar tillförlitlighet, 

objektivitet och transparens (Smith 1983). Då studien innefattar publik information och data 

vidrör studien inga frågor rörande samtycke, frivillighet eller anonymitet. Genomförandet och 

användandet av det teoretiska ramverket är även tydligt refererat till upphovspersonerna för att 

ej ingripa i andras verk eller för att vilseleda läsaren. Då resultat domineras utifrån konsekventa 

och publika data samtidigt som beräkningar är tillgängliga, anses studien inneha objektivitet 

och transparens då resultat kan kontrolleras. Objektivitet och transparens har legat till grund 

vid val av tillgångar då OMXS30GI, guldpris samt sparkontoränta utifrån ledande aktör anses 

ge en rättvis och publik bild som speglar marknaden. Representativiteten som tillgångarna 

bidrar till anses kunna minska risk för bias i urval och stärka studiens tillförlitlighet. Studien 

anses även vara etiskt motiverad då syftet är att identifiera den mest effektiva portföljstrategin, 

inom studiens ramar, under en volatil marknadsperiod med förhoppning om att bidra till 

kunskap och praktisk tillämpbarhet. Studien anses därmed uppfylla krav om etiska 

överväganden, vilket Vetenskapsrådet (2024) är centralt för forskningens kvalitet och nytta. 

4. Resultat 
Avsnittet presenterar resultaten från kvantitativa beräkningar som genomförts med 

utgångspunkt utifrån teoretiskt ramverk och metodologisk design. Resultaten av studiens tio 

portföljer presenteras genom deskriptiv statistik, diagram samt närmre beskrivning av 

väsentliga prestationsmått för att skapa en tydlig sammanställning av studiens empiriska 

resultat. Avslutningsvis redovisas statistisk prövning av studiens hypoteser.  
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4.1 Deskriptiv statistik 
Tabell 4: Deskriptiv statistik visar en övergripande sammanställning av alla portföljers resultat 

i syfte att skapa övergripande förståelse av prestation genom variation av OMXS30GI, 

sparkontoränta och guld. Resultatet visar på tydliga variationer och förändringar sett till 

portföljernas fördelning av tillgångarna. Samtliga portföljer genererar en positiv ackumulerad 

avkastning där MPT-MB ger högst värde på 193 procent medan Portfölj A presterar sämst sett 

till ackumulerad avkastning med 147 procent. Tillgångsallokering utifrån portfölj A-G enligt 

lika ordningsföljd, har en genomgående ökad avkastning samtidigt som standardavvikelsen 

minskar, bortsett från en minimal ökning av standardavvikelsen i portfölj G. Portfölj med högst 

standardavvikelse innehar studiens referensportfölj (OMXS30GI/ MPT- UB), följt av MPT-

MB. 

 

Sett till riskjusterad avkastning, vilket benämns som Sharpekvot, framgår det att portfölj F med 

ett värde på 1,4604 har den högsta avkastningen i förhållande till dess totala risk. Lägst 

Sharpekvot har studiens referensportfölj (OMXS30GI/ MPT-UB) med ett värde på 0,46 och 

kan förklaras genom hög risk sett till en avkastning som inte överträffar andra 

diversifieringsalternativ. Sharpekvoten får en tydlig ökning först när alla tre tillgångarna 

inkluderas i portföljerna, och ökar ju större andel guld som portföljen innehar. Studiens skevhet 

(Skewness) genomgår ett betydande skifte och innefattar ett spann mellan -0,6294 och (+) 

0,9184. Majoriteten av alla portföljer resulterar i negativ skevhet och därmed högre sannolikhet 

till negativa utfall. Portfölj G visar på högst sannolikhet för extrema positiva avkastningar, tätt 

följt av portföljerna F och E. Samtliga portföljer i studien visar på en positiv toppighet 

(Kurtosis) och är därmed känsliga för marknadshändelser i jämförelse med en normalfördelad 

avkastning. Däremot är den naivt diversifierade portföljen (1/𝑛) nära en normalfördelning 

med värdet 0,057, medan portfölj G har högst toppighet med värdet 1,3858.  
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Tabell 4: Deskriptiv statistik

Deskriptiv Statistik 
OMXS30GI/ 

MPT-UB 
MPT-MB 1/n Portfölj A Portfölj B Portfölj C Portfölj D Portfölj E Portfölj F Portfölj G 

Mean return 0,82% 0,92% 0,78% 0,55% 0,60% 0,66% 0,72% 0,78% 0,84% 0,89% 

Standard Deviation 0,0522 0,0329 0,0206 0,0313 0,0264 0,0220 0,0186 0,0167 0,0169 0,0191 

Median 0,0124 0,0117 0,0103 0,0082 0,0091 0,0082 0,0095 0,0066 0,0055 0,0059 

Standard Error 0,0062 0,0039 0,0024 0,0037 0,0031 0,0026 0,0022 0,0020 0,0020 0,0023 

Sample Variance 0,0027 0,0011 0,0004 0,0010 0,0007 0,0005 0,0003 0,0003 0,0003 0,0004 

Kurtosis 0,3941 0,1616 0,0570 0,4240 0,3434 0,1875 0,0611 0,3891 1,1473 1,3858 

Skewness -0,5672 -0,5738 -0,2872 -0,5816 -0,6294 -0,5865 -0,2902 0,3592 0,9133 0,9184 

Sharpekvot 0,4600 0,8401 1,1103 0,4672 0,6308 0,8479 1,1129 1,3584 1,4604 1,3952 

Sum 0,5800 0,6552 0,5564 0,3881 0,4291 0,4702 0,5113 0,5524 0,5934 0,6345 

ACC - AVK 179% 193% 174% 147% 154% 160% 167% 174% 181% 189% 

Count 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 
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Diagram 1: Effektiva fronten visualiserar den effektiva fronten utifrån portföljernas avkastning 

och risk. Diagrammet skapar en tydligare och större förståelse för portföljernas prestation 

utifrån avkastning och risk, och kan härledas utifrån den ovan deskriptiva statistiken. Grafen 

visar tydligt att olika diversifieringsstrategier av valda tillgångar får olika utfall, med 

gemensamt utfall om minskad risk sett till studiens referensportfölj (OMXS30GI/MPT-UB). 

Portfölj F tangerar studiens CML-linje och anses därmed vara den portfölj som genererar högst 

avkastning till lägst risk inom studiens parametrar. Tidigare nämnt ger MPT-MB högst 

avkastning samtidigt som portfölj A ger lägst avkastning. Den naivt diversifierade portföljen 

(1/𝑛) hamnar inom den effektiva fronten och anses därmed inte som teoretiskt effektiv.  

 

 

 

 

Diagram 1: Effektiva fronten 
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4.2 Korrelation  
Tabellen nedan visar korrelationskoefficienter mellan månadsavkastning för aktieindexet 

OMXS30GI, sparkontoränta och guld under perioden 2020–2025. Korrelationsvärdena anger 

graden av samvariation mellan tillgångarna, vilket utgör en central del inom modern 

portföljteori.  

 

Tillgång OMXS30GI GULD Sparränta 

OMXS30GI  1   

GULD  0,0225 1  

Sparränta 0,045 0,1288 1 
Tabell 5: Korrelationsmatris, Månadsavkastning 2020–2025 

 

Tabell 5: Korrelationsmatris, Månadsavkastning 2020–2025 visar väldigt låga positiva 

samband mellan tillgångarna. Lägst korrelation i studien noterades mellan OMXS30GI och 

guld med en koefficient på 0,0225, följt av OMXS30GI och sparkontoräntan med 0,045. Högst 

korrelation står mellan guld och sparkontoräntan med 0,1288. 

 

4.3 Avkastning  
I resultatet kan en tydlig positiv trend i avkastning observeras utifrån portföljerna A till G, i 

takt med att guldandelen i portföljerna ökar stiger även avkastningen. Portfölj A, som utgör 

basallokeringsportföljen, uppvisar den lägsta genomsnittliga månadsavkastningen på 0,55 

procent. Därefter framgår det av Tabell 4: Deskriptiv Statistik att varje ökning av guldandelen 

med 10 procent, i kombination med att motsvarande andel minskas av OMXS30GI, medför en 

ackumulerad avkastningsökning på 6–8 procent i portföljerna A till G. Portfölj G, som uppvisar 

en genomsnittlig månadsavkastning på 0,89 procent, är den portfölj som uppvisar högst 

ackumulerad avkastning bland tillgångsallokeringsportföljerna.  

 

Bland samtliga portföljer i studien uppvisar MPT-MB-portföljen den högsta månadsavkastning 

på 0,92 procent. Det bekräftas även av den ackumulerade avkastningen, där MPT-MB-

portföljen uppnår 193 procent. Naivt diversifierade portföljen uppvisar en månadsavkastning 

på 0,78 procent, vilket motsvarar en medelnivå i förhållande till övriga portföljer. Det är dock 

lägre än referensportföljen som uppvisar en månadsavkastning på 0,82 procent, samt en 

ackumulerad avkastning på 179 procent. Dock avser dessa värden enbart avkastning och inte 

riskjusterad avkastning. 
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4.4 Standardavvikelse 
Utifrån empirin kan det konstateras att referensportföljen och MPT-UB-portföljen, som består 

av 100 procent OMXS30GI, uppvisar en standardavvikelse på 0,0522. Det innebär att dessa 

portföljer har den högsta risknivån av portföljerna i studien. Portföljen med lägst risk uppvisar 

en standardavvikelse på 0,0167, vilket avser portfölj E, som består av 20 procent OMXS30GI, 

40 procent sparkontoränta och 40 procent guld. Vidare indikerar beräkningarna att 

allokeringsportföljerna uppvisar en successiv riskminskning för varje intervall om 10 procent 

guld som tillförs, dock endast upp till portfölj E och därefter ökar risknivån återigen.  

 

Tabell 4: Deskriptiv statistisk visar att majoriteten av portföljerna ligger inom ett spann av 

standardavvikelser mellan 0,0167 och 0,0329, medan referensportföljen/MPT-UB-portföljen 

avviker sig avsevärt gentemot övriga portföljer i risknivån. Naiva diversifieringsportföljen, 

som består av lika viktade tillgångar, uppvisar en standardavvikelse på 0,0206.  

 

4.5 Sharpekvot 
Sharpekvoten, som identifierar den riskjusterade avkastningen för en portfölj, visar i denna 

studie att kvoten ökar successivt i takt med att portföljernas sammansättning av guld förändras 

från portfölj A till portfölj G. Riskfria räntan som användes vid beräkningarna av Sharpekvoten 

uppgick till 0,12 procent månadsvis. Portföljen med högst Sharpekvot inom studien, vilket kan 

tolkas som den portfölj som har bäst riskjusterad avkastning, är portfölj F. I Diagram 1: 

Effektiva fronten framgår det att portfölj F tangerar CML-linjen och är den punkt där linjen 

tangerar den effektiva fronten. Portföljerna G och E, som, likt portfölj F, har höga andelar guld 

i sina portföljer, uppvisar också höga Sharpekvotvärden. Den naivt diversifierade portföljen 

uppvisar en Sharpekvot som ligger på en medelnivå i förhållande till övriga portföljer, vilket 

innebär att den naiva diversifieringen placerar sig mellan de högsta och lägsta kvotnivåerna i 

studien. 

 

Referensportföljen/MPT-UB-portföljen, som uppvisar den lägsta Sharpekvoten på 0,4600. 

Portföljerna efterföljs tätt av portfölj A, vilken uppvisar en Sharpekvot på 0,4672. Samtliga 

portföljer genererar en avkastning som överstiger den riskfria räntan, men presterar sämre när 

avkastning jämförs i relation till risk. Portföljerna med 100 procent OMXS30GI uppvisar hög 

avkastning men även hög risk. I studien framgår det att samtliga portföljer uppvisar en högre 
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Sharpekvot än referensportföljen. Detta indikerar att dessa portföljer har en bättre riskjusterad 

avkastning än referensportföljen, vilket möjliggör en vidare analys i relation till studiens syfte 

och frågeställning. 

 

4.6 Excess skewness och excess kurtosis 
Resultatet för excess skewness (skevhet) och excess kurtosis (toppighet) visar en variation 

mellan portföljerna, se Tabell 4: Deskriptiv statistik. Samtidigt framgår att alla portföljer 

avviker från normalfördelningen sett till både skevhet och toppighet.  

 

Sett till skevhet (benämnt Skewness) föredrar investerare positiv skevhet (>0), vilket uppfylls 

genom portfölj E-G. Portfölj E-G indikerar därmed på större möjlighet till högre avkastning. 

Portfölj G uppvisar den högsta positiva skevheten med 0,9184, tätt följt av portfölj F. Vidare 

visar övriga och därmed majoriteten av portföljerna en negativ skevhet, vilket ger indikation 

om högre sannolikhet för extrema negativa utfall sett till avkastning. Portfölj B uppvisar lägst 

skevhet med ett värde på -0,6294 men efterföljs tätt av flertalet portföljer: C, A, MPT-MB samt 

OMXS30GI/MPT-UB. Portföljen som uppvisar ett negativt värde men som samtidigt uppvisar 

resultat närmst normalfördelningen är den naivt diversifierade portföljen (-0,2872). Utifrån 

nämnda resultat framgår en tydlig trend att skevheten rör sig emot en positiv trend när andelen 

guld ökar i portföljen. Portfölj G omfattar 60 procent guld och 40 procent sparkontoränta och 

därmed en total avsaknad av OMXS30GI. Utifrån förutbestämda begränsningar innehar 

portfölj G mest guld, och resultatet inom studien visar tydligt positiv skevhet när andelen guld 

≥ andelen övriga tillgångar.  

 

Beräknat resultat av toppighet (benämnt Kurtosis) visar att alla portföljer har ett positivt värde 

och är i olika grad känsliga för marknadshändelser och därmed ökad risk. Portfölj G visar på 

hög toppighet med ett värde på 1,3858, och tyder på statistiskt högre sannolikhet till extrema 

avkastningsvärden än vad enbart standardavvikelsen visar. Vidare visar även portfölj F en hög 

toppighet med värde 1,1473, och innebär därmed att både F och G ger indikation om hög 

toppighet men samtidigt hög positiv skevhet. Portfölj F och G har därmed en högre riskprofil 

med ökade extremvärden samtidigt som portföljerna innehar en fördelaktig avkastningsnivå. 

Därmed visar även värdet av toppighet, att portföljer med majoritet guld resulterar i 

extremvärden. Portfölj som uppvisar resultat närmst normalfördelningen, och även tillika 
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skevhet är den naivt diversifierade portföljen (1/𝑛) (0,0570). Portfölj med lika tillgångar inom 

studien ger därmed en stabilitet i avkastning och riskprofil.  

 

4.7 Statistisk prövning av hypoteser 
Hypoteserna prövar de statistiska samband mellan portföljkonstruktionerna och avkastningen. 

Samtliga hypotesprövningar har utförts mot en konfidensgrad på 95 procent, motsvarande en 

signifikansnivå på 0,05. Om p-värdet understiger signifikansnivån 0,05 förkastas 

nollhypotesen samt om p-värdet är större än 0,05 får nollhypotesen stöd. Parade t-tester har 

utförts för samtliga prövningar. 

 

4.7.1 Prövning av Hypotes 1 
𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan MPT, Naiv 

diversifiering och tillgångsallokering under perioden 2020–2025 

 

𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan MPT, Naiv 

diversifiering och tillgångsallokering under perioden 2020–2025 

 

Studiens resultat visar ingen statistisk säkerställd skillnad i riskjusterad avkastning mellan de 

olika portföljerna under perioden 2020–2025. 

 

4.7.2 Prövning av Hypotes 2 
𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

diversifierade portföljer innehållande guld och motsvarande portföljer utan guld under 

perioden 2020–2025 

 

𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

diversifierade portföljer innehållande guld och motsvarande portföljer utan guld under 

perioden 2020–2025 

 

Studiens resultat visar ingen statistisk säkerställd skillnad i riskjusterad avkastning mellan 

portföljer med guld jämfört med de som inte har guld under perioden 2020–2025. 
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4.7.3 Prövning av Hypotes 3 
𝐻0: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

portföljstrategier och referensportföljen bestående av enbart OMXS30GI under perioden 

2020–2025 

 

𝐻1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga 

portföljstrategier och referensportföljen bestående av enbart OMXS30GI under perioden 

2020–2025 

 

Studiens resultat visar ingen statistisk säkerställd skillnad i riskjusterad avkastning mellan 

samtliga portföljstrategier och referensportföljen OMXS30GI under perioden 2020–2025. 
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5. Diskussion 
Studiens empiriska resultat diskuteras och analyseras utifrån det teoretiska ramverket som 

ligger till grund för att kunna besvara studiens syfte och frågeställning. Teoretisk tolkning 

genomförs utifrån studiens tre hypoteser och diskussion förs utifrån tidigare forskning. Vidare 

diskuteras praktiska implikationer samtidigt som resultat- och metodkritik uppmärksammas.  

 

5.1 Sammanfattning av studiens resultat 
Resultatet i studien visar att ingen portföljstrategi är statistiskt signifikant överlägsen sett till 

riskjusterad avkastning under perioden 2020 – 2025. Detta innebär att enklare portföljsval, 

såsom naiv diversifiering och tillgångsallokeringsportföljer, kan statistiskt sett prestera lika bra 

som teoretiskt optimerade modeller. För den enskilda småspararen innebär det att enkel 

diversifiering, genom exempelvis just naiv diversifiering eller tillgångsallokering, kan vara ett 

bra alternativ för att uppnå en god riskjusterad avkastning givet studiens parametrar. Att som 

småsparare hitta balansen mellan risk och avkastning givet tillgängliga tillgångar, som i denna 

studie består av OMXS30GI, sparkontoränta och guld, kan innebära att en effektiv portfölj kan 

identifieras utifrån högst Sharpekvot. Detta går i linje med studiens syfte och frågeställning, 

där teoretiskt avancerade modeller ställs mot enklare och mer robusta strategier, samt jämförs 

med en referensportfölj för att undersöka vad som utgör det mest effektiva portföljsvalet inom 

studiens ramar under volatila marknadsförhållanden, som präglades under 2020–2025.  

Studien lyfter en viktig aspekt, nämligen hur väl en portföljs prestation beror på 

marknadsförhållandena. MPT-UB-portföljen, som optimeras och estimeras utifrån historiska 

data, i detta fall data från perioden 2014 - 2019, baseras på marknadsförhållanden som var 

relativt stabila. Under denna period presterade aktierna i OMXS30GI bäst av studiens tre 

tillgångar. Detta resulterade i att MPT-UB-portföljen genom analysverktyget tilldelades 100 

procent OMXS30GI. Under perioden 2020–2025, som utmärktes av hög volatilitet och stor 

geopolitisk osäkerhet, presterade de teoretisk etablerade portföljstrategierna inte nödvändigtvis 

bättre än de enklare modellerna sett till riskjusterad avkastning. Vidare visar resultatet inom 

studien att en portföljkonstruktion, såsom tillgångsallokeringsportföljerna, där guld inkluderas 

har en positiv effekt på portföljens Sharpekvotvärde, vilket innebär att riskjusterad avkastning 

ökar.  
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5.2 Teoretisk tolkning till Hypoteser 
 

5.2.1 Teoretisk tolkning till Hypotes 1 
Hypotes 1, ” 𝐻0:  Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan 

MPT, naiv diversifiering och tillgångsallokering under perioden 2020–2025”, kan inte 

förkastas, eftersom studiens resultat visar att det inte finns någon statistiskt signifikant skillnad. 

Studiens resultat linjerar i stor utsträckning med Markowitz (1952) diversifieringsstrategi inom 

den moderna portföljteorin, där stor vikt läggs vid diversifiering. Vidare kan studien bekräfta 

Kritzman, Page och Turkington (2010) påstående om att en optimerad portfölj enligt MPT 

levererar bäst avkastning, eftersom MPT-MB genererade högst avkastning i undersökningen. 

Däremot presterade MPT-portföljerna inte den högsta riskjusterade avkastningen, vilket är 

studiens huvudsakliga syfte. Den naiva diversifieringsstrategin placerar sig däremot i mitten 

av den effektiva fronten sett till risk och avkastning, vilket bekräftar dess egenskap som en 

enkel och robust modell. Detta ligger i linje med DeMiguel, Garlappi & Uppal (2009) som 

understryker att naiva diversifieringsstrategin ofta används som referensportfölj just på grund 

av sin enkelhet och stabilitet. Den riskfria räntan som är en central del i CAPM-teorin uppgår 

i studien till 0,12 procent per månad och motsvarar den ränta som både Sharpe (1964) och 

Fama och French (2004) menar att alla investerare bör kunna låna och utlåna till. Detta 

överensstämmer inte i praktiken då det ofta råder olika in- och utlåningsräntor, vilket 

återspeglas i resultatet, då utlåningsräntan steg kraftigt under perioden 2020–2025 och 

inlåningsränta som i studien avser sparkontoränta, inte höjdes till samma nivå för småspararen.  

 

De konstruerade allokeringsportföljerna A-G visar en tydlig bild över den effektiva fronten 

som beskrivs av Markowitz (1952) och kan betraktas som effektiva val sett till riskjusterad 

avkastning i förhållande till investerarens preferenser. De mest effektiva valen anses vara 

portföljerna i den övre vänstra delen av diagrammet, där portfölj F anses mest effektiv sett till 

tangeringen av CML-linjen, vilket innebär att portföljen uppvisar studiens högsta riskjusterade 

avkastning. Resultatet i studien baseras i största del på Sharpekvoten som utvecklades ur 

CAPM-modellen, och används för att identifiera den mest gynnsamma punkten på CML-linjen 

genom att mäta riskjusterad avkastning i kvotvärde. Portfölj F som uppvisar den högsta 

Sharpekvoten och befinner sig på tangeringspunkten till den effektiva fronten, vilket är helt i 

linje med Sharpes (1964) tidigare studier kring riskjusterad avkastning. I relation till tidigare 

forskning visar studiens resultat på både överensstämmelse och avvikande. Även om MPT i 
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detta fall genererar högst avkastning och hög riskjusterad avkastning är skillnaderna inte 

statistiskt signifikanta. Detta stärker tidigare studier, såsom Michaud (1989) samt Elton och 

Gruber (1997), som är kritiska till avancerande optimeringsmodeller och menar att dessa inte 

alltid överträffar enklare strategier i praktiken. Resultatet bekräftar även DeMiguel, Garlappi 

& Uppal (2009) avseende den naiva diversifieringsstrategin. Detta innebär att valet av optimal 

portföljstrategi inte enbart bör baseras på teoretisk avancerade modeller. Enklare strategier, 

såsom tillgångsallokering eller naiv diversifiering, kan statistiskt sett vara lika relevanta då 

studien visar att det inte finns något statistisk signifikant skillnad mellan portföljvalen.  

 

5.2.2 Teoretisk tolkning till Hypotes 2 
Resultatet visar att nollhypotesen (𝐻0) får stöd och att studien inte kan bevisa en statistiskt 

signifikant skillnad i riskjusterad avkastning när portföljen innehar guld under perioden. Trots 

att studien ej kan förkasta nollhypotesen, kan ett mönster identifieras där en högre andel guld 

genererar en högre riskjusterad avkastning inom studien. Resultatet att en ökad andel guld 

förbättrar riskjusterad avkastning kan bekräftas genom Markowitz (1952) antagande om att 

diversifiering mellan tillgångar med låg korrelation är centralt för att minska den osystematiska 

portföljrisken. Likväl kan studien bekräfta Baur och McDermott (2010) samt Baur och Lucey 

(2010) antagande om guldets låga korrelation och funktion vid minskad riskexponering under 

volatila marknadsperioder. Då guldet visar en mycket låg och nästintill obefintlig korrelation 

till övriga tillgångar i studien med hänvisning till Schober, Boer och Schwarte (2018), skapar 

guld effektiva kombinationer med högre avkastning till lägre risk än referensportföljen 

(OMXS30GI/ MPT-UB). 

Inom studiens ramar har alla portföljer innehållande guld presterat bättre sett till riskjusterad 

avkastning i jämförelse med portföljer utan guld. Studiens referensportfölj (OMXS30GI/ MPT-

UB) innehar den lägst riskjusterade avkastningen med en Sharpekvot på 0,46, tätt följt av 

Portfölj A (0,4672) som likväl har avsaknad av guld. Portfölj A innehar klassisk strategi om 60 

procent aktier och 40 procent räntebärande värdepapper och uppvisar inte en optimal 

diversifieringsstrategi mellan avkastning och risk i studien, vilket annars beskrivs av 

Papathanasiou, Magoutas och Koutsokostas (2026). Adderingen av guld mellan Portfölj A-F 

visar ett tydligt mönster av att inkludering av guld skapar en högre riskjusterad avkastning där 

F har högst Sharpekvot (1,4604). Portfölj F beskrivs därmed utifrån Sharpe (1966) som 

studiens mest effektiva och lönsamma investering och tangerar den teoretiskt perfekta linjen 

(CML). Samtidigt som standardavvikelsen och därmed risken nästintill halveras mellan 
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Portfölj A-F, ökar sedan standardavvikelsen samtidigt som Sharpekvoten sjunker vid Portfölj 

G. Detta kan tolkas som avtagande av guldets diversifieringseffekt. Även om Sharpe (1966) 

och Markowitz (1952) genom sina klassiska ekonomiska modeller kan utse guldet som 

vinnande koncept i portföljkonstruktionerna i studien, tar dessa ej hänsyn till avkastningens 

skevhet och toppighet.  

Då studiens resultat visade på tydlig trend i guldets påverkan, genom större andel extremvärden 

samtidigt som portföljernas skevhet övergick till positiv, kan detta tolkas som en förändring av 

riskprofilens karaktär. Dessa två värden kan i kombination därmed antyda om positiva 

extremvärden som i högre grad ger positiva utfall. Vilket även här kan förklaras genom Baur 

och McDermott (2010) antagande om guldets stabiliserande roll och bidragandet till 

portföljernas goda utfall gentemot portföljer utan guld. Däremot som tidigare nämnt, kan 

tendens till positiva utfall i form av riskjusterad avkastning med anledning av guldet inte 

beaktas som sant, då studien ej visar på signifikanta resultat. 

 

5.2.3 Teoretisk tolkning till Hypotes 3 
Hypotes 3 prövar om någon av de valda portföljstrategierna statistiskt säkerställt genererar en 

högre riskjusterad avkastning än referensportföljen bestående av 100 procent OMXS30GI. 

Resultatet visar att nollhypotesen får stöd. Ingen av de studerade strategierna uppvisade en 

statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning jämfört med marknadsindexet under 

perioden 2020 till 2025. Teoretiskt bekräftar detta Markowitz (1952) teori om att en effektiv 

portfölj enligt MPT presterar bättre än en koncentrerad aktieportfölj som bär hög osystematisk 

risk. MPT-UB/referensportföljen står för den högsta ackumulerade avkastningen med 179 

procent däremot har denna portfölj den högsta standardavvikelsen på 0,052 vilket resulterar i 

studiens lägsta Sharpekvot på 0,46 sett till övriga portföljkonstruktioner. Fama och French 

(2004) poängterar att investerare strävar efter hög avkastning till låg risk, och därmed är den 

riskjusterade avkastningen i fokus till skillnad för den ackumulerade avkastningen.  

 

Att nollhypotesen inte kan förkastas trots att portfölj F uppnår en mycket högre Sharpekvot på 

1,46 till skillnad från referensportföljen (0,46), bör resultatet tolkas med försiktighet för 

småsparare. Den stora marknadsvolatiliteten under analysperioden medför att skillnaderna i 

månadsavkastning var tillräckligt stor för att skapa ett statistiskt brus, vilket försvårar 

möjligheten att uppnå signifikanta utslag med antalet observationer. Studiens statistiska brus 
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kan beskrivas som ett typ-II fel, där studien saknar mängden observationer för att visa på 

faktiskt skillnad i riskjusterad avkastning mellan portföljerna. Det är därmed sannolikt att de 

faktiska skillnaderna i riskjusterad avkastning är verkliga men inte statistiskt möjligt att bevisa 

inom studiens ramar och datamängd. Däremot menar Harvey och Siddique (2000) att måttet 

om riskjusterad avkastning skapar en ofullständig bild av tillgångens totala risk. 

Referensportföljen uppvisar en negativ skevhet på -0,567 och positiv kurtosis på 0,394, vilket 

innebär högre sannolikhet till negativa extremvärden. Detta linjerar med studiens resultat om 

lägst riskjusterad avkastning, eftersom portföljen uppvisar indikationer på begränsad 

överavkastning gentemot övriga portföljer. 

 

5.3 Resultat- och metodkritik 
Central svaghet är given problematik inom modern portföljteori (MPT) då estimering för 

perioden 2020–2025 baseras på historiska data från 2014–2019, vilket är en period utan likartad 

karaktär. Bristande prestation av studiens referensportfölj (OMXS30GI/ MPT-UB) kan därmed 

möjligtvis förklaras genom historiska data som ej är optimalt tillämpbara sett till riskjusterad 

avkastning på studiens undersökningsperiod. Då OMXS30GI under 2014–2019 visade på god 

prestation genererade det enligt MPT-UB ett portföljinnehav bestående av endast 100 procent 

OMXS30GI. OMXS30GI är tungt viktat mot ett fåtal sektorer och består primärt av bank, 

industri och telekommunikation. Under perioden 2020–2025 utsattes dessa sektorer för olika 

utmaningar där pandemin medförde kraftigt börsfall följt av olika återhämtningsintervaller. 

Räntorna under denna period påverkade även bolagen inom indexet olika. Denna 

sektorkoncentration innebär att OMXS30GI bar en inneboende systematisk branschrisk som 

inte kunde elimineras genom diversifiering inom indexet. Markowitz (1952) erkänner teorins 

brister då estimering av förväntad avkastning endast beaktar historiska data. Studiens resultat 

av referensportföljen kan därmed stödjas genom Michaud (1989) påstående om teorins 

sårbarhet för estimeringsfel och bidragande till stor osäkerhet särskilt under volatila perioder. 

Vidare understryker Yuan och Zhou (2024) att MPT kan kräva flertalet år och orimliga 

mängder data för att skapa ett rationellt beslutsunderlag när osäkerheten är hög. Samtidigt visar 

studiens korrelationer extremt låga värden vilket också kan ifrågasättas om detta går att 

applicera som konstant sett till framtida perioder av marknadsvolatilitet. Då Bera och Kim 

(2002) menar att korrelationer är dynamiska och ej kan anses givna, i kombination med Forbes 

och Rigobon (2002) påstående om att måttet utvecklar en signifikant ökning vid negativa 

marknadshändelser, bör studiens korrelationer anses som legitima enbart under 



46 

 

undersökningsperioden. I och med detta återfinns en svaghet i att kunna generalisera guldets 

påstådda diversifieringseffekt sett till framtida perioder.  

Vidare bör studiens resultat sett till avkastning ifrågasättas som generaliserbart för framtida 

period, då Elton och Gruber (1997) poängterar att antagandet om oberoende avkastning är 

felaktigt då medelavkastning och risk är relaterade över tid. Då världen är föränderlig och 

utvecklingen är exponentiell i en uppkopplad värld, är även detta en kritisk synpunkt till 

Markowitz (1952) enkelhet och beräkning genom antagande av oföränderlig korrelation och 

historiska data. Precision kan därmed ifrågasättas och möjligt är att den naiva diversifieringens 

robusthet faktiskt blir ett mer rationellt val i enighet med DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) 

för en småsparare, sett till nämnda brister inom modern portföljteori. För att minimera 

estimeringsfel och uppnå statistiskt signifikanta resultat hade artificiell intelligens (AI) kunnat 

precisera beräkningar och hantera stora mängder data som MPT kräver. Ślusarczyk och 

Ślepaczuks (2025) ser möjligheter inom maskininlärning för att optimera och effektivisera 

prognostiserad avkastning i stället för att basera framtiden på enbart historiska data. AI hade 

därmed kunnat analysera komplexa mönster i stora mängder data och därigenom kunnat justera 

portföljvikter och ge prediktiva prognoser i realtid baserat på föränderliga variabler. Baptista 

och Nolte (2026) poängterar att MPT fortsatt kommer vara högaktuell men behöver optimeras 

för att skapa relevans, vilket AI kan vara behjälplig med. Sammanfattningsvis bör studiens 

resultat tolkas med försiktighet sett till teoretiska begränsningar samt avsaknad av signifikanta 

resultat, för att identifiera den mest effektiva portföljstrategin sett till riskjusterad avkastning 

under perioden 2020–2025. 

 

5.4 Praktiska och teoretiska implikationer 
Studiens resultat tyder på en påtaglig sårbarhet i koncentrerade aktieportföljer under volatila 

marknadsförhållanden. Referensportföljen (OMXS30GI) som presenterar studiens lägsta 

riskjusterade avkastning med en Sharpekvot på 0,46 har direkta implikationer för de 28 procent 

av den svenska befolkningen som är exponerade mot aktiemarknaden (Euroclear 2025). Alla 

portföljer inom studien presterade bättre än referensportföljen sett till riskjusterad avkastning, 

vilket kan bekräftas genom Markowitz (1952) antagande om att tillgångar med låg korrelation 

effektivt reducerar portföljens totala risk utan att nödvändigtvis offra avkastningspotential. För 

den svenska småspararen indikerar resultatet på att en bredare diversifieringsstrategi kan 

erbjuda en mer effektiv portfölj sett till risk under turbulenta marknadsförhållanden. 

Problematiken kring valet av portföljstrategi för småsparare med avsaknad av djup finansiell 
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kunskap förenklas. Inkluderingen av guld framgår som en central praktisk applicering då en 

ökad andel guld konsekvent förbättrade den riskjusterade avkastningen upp till en vikt på 50 

procent (Portfölj F, Sharpekvot 1,4604). Sett till den globala och geopolitiska osäkerheten 

under perioden 2020–2025 kan Baur och McDermott (2010) bekräfta antagandet att guldet med 

dess låga korrelation mot aktier har en stabiliserande funktion under volatila marknadsperioder. 

Korrelationen mellan OMXS30GI och guld i studien uppgick till 0,0225 och var den lägsta av 

korrelationerna, vilket utgör grunden för hur den ökade guldandelen inom portföljen under 

denna period uppvisar en lägre volatilitet och därmed lägre risk. Resultatet inom studiens 

parametrar och tillgångar indikerar att den enskilda småspararen vid perioder av hög 

marknadsvolatilitet, kan uppnå en genomsnittligt högre riskjusterad avkastning genom ökad 

guldandel i portföljen. Studiens deskriptiva statistik tyder på att stigande Sharpekvot sker 

parallellt med en ökning av guldandelen i portföljen. 

 

Utöver korrelation och diversifiering kräver portföljbedömningen en analys av 

avkastningsfördelning samt resultatet av skevhet och toppighet. I denna studie påträffas att de 

olika portföljerna uppvisar olika nivåer av volatilitet och asymmetri. Portfölj E, F och G visar 

en positiv skevhet, till skillnad från resterande portföljer som uppvisar en negativ skevhet. 

Utöver den positiva skevheten uppvisar portfölj E, F och G högre toppighet än resterande 

portföljer. Studien indikerar att de portföljer med högre andel guld bryter trenden av negativ 

skevhet och uppvisar ett asymmetriskt positivt genomsnitt samt genomsnittligt höga 

riskjusterade avkastningsmått. Studien kan för denna period med 95 procent konfidensintervall 

inte utse en portfölj med högre riskjusterad avkastning, men det framgår av skevhet samt 

toppighet att portfölj E, F och G har en positivt asymmetrisk riskjusterad avkastning. 

 

 

 

6. Slutsats 
Avslutningsvis presenteras studiens slutsatser och förslag på vidare forskning.   

 

Studiens huvudsakliga syfte är att, med hjälp av en kvantitativ metod, undersöka och identifiera 

vilken av portföljstrategierna: modern portföljteori (MPT), naiv diversifiering (1/𝑛) eller 

allokering av tillgångar, som är mest effektiv inom studien avseende riskjusterad avkastning i 

en portfölj bestående av OMXS30GI, sparkontoränta samt guld på svenska aktiemarknaden 
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under perioden 2020–2025. Genom att testa studiens hypoteser visar resultatet att det inte finns 

någon statistisk signifikant skillnad mellan portföljsvalsstrategierna, implementeringen av guld 

i portföljerna eller de valda strategierna och referensportföljen. Inom studiens parametrar och 

tillgångar, visar den deskriptiva statistiken indikationer på att implementering av guld i 

portföljen under volatila perioder har en positiv effekt på portföljens riskjusterade avkastning 

samt bidrar till en positiv skevhet. Detta med anledning av guldets korrelation till övriga 

tillgångar som är nästintill obefintlig, vilket bidrar till stabilisering av portföljerna innehållande 

guld. Portfölj F, som har högst riskjusterad avkastning består av 50 procent guld, 40 procent 

sparkontoränta och 10 procent OMXS30GI, vilket visar sig vara den mest gynnsamma 

portföljen inom studiens ramar. Den naivt diversifierade portföljen är den portföljen som inom 

studien uppvisar resultat närmast normalfördelning, eftersom dess värden för både toppighet 

och skevhet ligger närmast noll. Detta indikerar på att portföljen med lika tillgångar ger en 

stabiliserande effekt inom studiens parametrar och tillgångar. Studien som beaktar 

småspararnas perspektiv, visar att enkla och trygga strategier såsom naiv diversifiering och 

tillgångsallokering, vilka inte kräver historiska data, statistiskt inom studiens ramar kan 

prestera likvärdigt som teoretiskt optimerade modeller. 

 

Förslag på vidare forskning är att fokusera på alternativa tidsperioder för att undersöka guldets 

påverkan och andel i portföljen vid ökad och minskad geopolitisk riksnivå. Vidare kan framtida 

studier inkludera andra tillgångsslag eller ett större antal tillgångar för att analysera om detta 

bidrar till en mer diversifierad och effektiv portfölj. En annan viktig aspekt som kan bidra till 

vidare forskning är att undersöka om MPT-modellen, med hjälp av AI, kan hantera stora 

mängder historiska data för att optimera MPT-portföljens innehav samt identifiera indikationer 

och mönster för framtida utveckling för att minimera estimeringsfel i modellen.  
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Bilagor 
Bilaga 1 – Valuta, SEK till USD 

SEK->USD Medel 
2014 januari 6,48381 
2014 februari 6,49766 
2014 mars 6,41399 
2014 april 6,53985 
2014 maj 6,56974 
2014 juni 6,68451 
2014 juli 6,81605 
2014 augusti 6,89901 
2014 september 7,12302 
2014 oktober 7,23709 
2014 november 7,41347 
2014 december 7,60409 
2015 januari 8,10959 
2015 februari 8,35040 
2015 mars 8,53002 
2015 april 8,65206 
2015 maj 8,33864 
2015 juni 8,27593 
2015 juli 8,52280 
2015 augusti 8,54784 
2015 september 8,36725 
2015 oktober 8,32214 
2015 november 8,67578 
2015 december 8,50820 
2016 januari 8,53685 
2016 februari 8,47192 
2016 mars 8,36898 
2016 april 8,12042 
2016 maj 8,21916 
2016 juni 8,29894 
2016 juli 8,56058 
2016 augusti 8,47139 
2016 september 8,53338 
2016 oktober 8,79762 
2016 november 9,11263 
2016 december 9,21230 
2017 januari 8,95154 
2017 februari 8,89864 
2017 mars 8,91777 
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2017 april 8,94395 
2017 maj 8,78510 
2017 juni 8,68578 
2017 juli 8,33249 
2017 augusti 8,08381 
2017 september 7,99993 
2017 oktober 8,17247 
2017 november 8,38662 
2017 december 8,39863 
2018 januari 8,05381 
2018 februari 8,03200 
2018 mars 8,23341 
2018 april 8,44590 
2018 maj 8,75994 
2018 juni 8,79822 
2018 juli 8,82253 
2018 augusti 9,06228 
2018 september 8,95718 
2018 oktober 9,03491 
2018 november 9,05560 
2018 december 9,03282 
2019 januari 8,98630 
2019 februari 9,24949 
2019 mars 9,28867 
2019 april 9,32310 
2019 maj 9,60410 
2019 juni 9,40930 
2019 juli 9,40947 
2019 augusti 9,64401 
2019 september 9,71640 
2019 oktober 9,77626 
2019 november 9,63736 
2019 december 9,44239 
2020 januari 9,50984 
2020 februari 9,68850 
2020 mars 9,80385 
2020 april 10,02276 
2020 maj 9,74258 
2020 juni 9,30359 
2020 juli 9,04981 
2020 augusti 8,71480 
2020 september 8,83730 
2020 oktober 8,83982 
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2020 november 8,64830 
2020 december 8,37874 
2021 januari 8,29705 
2021 februari 8,33380 
2021 mars 8,54124 
2021 april 8,48466 
2021 maj 8,35076 
2021 juni 8,39033 
2021 juli 8,62780 
2021 augusti 8,67770 
2021 september 8,63883 
2021 oktober 8,67272 
2021 november 8,80117 
2021 december 9,09142 
2022 januari 9,13834 
2022 februari 9,29104 
2022 mars 9,57152 
2022 april 9,54048 
2022 maj 9,92973 
2022 juni 10,02503 
2022 juli 10,38347 
2022 augusti 10,37685 
2022 september 10,88084 
2022 oktober 11,12900 
2022 november 10,67112 
2022 december 10,37591 
2023 januari 10,37384 
2023 februari 10,43162 
2023 mars 10,47417 
2023 april 10,33565 
2023 maj 10,44470 
2023 juni 10,76308 
2023 juli 10,52416 
2023 augusti 10,81891 
2023 september 11,08553 
2023 oktober 11,02365 
2023 november 10,69881 
2023 december 10,27675 
2024 januari 10,34719 
2024 februari 10,42206 
2024 mars 10,39886 
2024 april 10,80559 
2024 maj 10,73795 
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2024 juni 10,49285 
2024 juli 10,63475 
2024 augusti 10,40418 
2024 september 10,22709 
2024 oktober 10,46001 
2024 november 10,89766 
2024 december 10,96938 
2025 januari 11,09257 
2025 februari 10,80266 
2025 mars 10,15009 
2025 april 9,78920 
2025 maj 9,64919 
2025 juni 9,55273 
2025 juli 9,59089 
2025 augusti 9,59589 
2025 september 9,37643 
2025 oktober 9,43225 
2025 november 9,50815 
2025 december 9,31823   

USD (1993-01-04 - ) 
 

USA dollar 
 

Källa: Sveriges 
riksbank 

 

 



58 

 

Bilaga 2 – Månadsavkastning 
Datum OMXS30GI_AVK GULD_AVK Sparränta 
2020-02-28 -0,07 0,04 0,00041658 
2020-03-31 -0,14 0,01 0,00041658 
2020-04-30 0,08 0,08 0,00041658 
2020-05-29 0,05 -0,01 0,00041658 
2020-06-30 0,02 -0,04 0,00041658 
2020-07-31 0,04 0,03 0,00041658 
2020-08-31 0,04 0,03 0,00041658 
2020-09-30 0,04 -0,01 0,00041658 
2020-10-30 -0,06 -0,01 0,00041658 
2020-11-30 0,11 -0,04 0,00041658 
2020-12-30 0,01 -0,04 0,00041658 
2021-01-29 0,03 0,00 0,00041658 
2021-02-26 0,03 -0,03 0,00041658 
2021-03-31 0,08 -0,03 0,00041658 
2021-04-30 0,04 0,02 0,00041658 
2021-05-31 0,02 0,03 0,00041658 
2021-06-30 0,01 -0,01 0,00041658 
2021-07-30 0,07 0,01 0,00041658 
2021-08-31 0,01 -0,01 0,00041658 
2021-09-30 -0,06 -0,01 0,00041658 
2021-10-29 0,05 0,00 0,00041658 
2021-11-30 0,02 0,04 0,00041658 
2021-12-30 0,05 0,01 0,00041658 
2022-01-31 -0,10 0,02 0,00041658 
2022-02-28 -0,07 0,04 0,00041658 
2022-03-31 0,02 0,08 0,00041658 
2022-04-29 -0,04 -0,01 0,00041658 
2022-05-31 -0,01 -0,01 0,00041658 
2022-06-30 -0,13 0,00 0,00061489 
2022-07-29 0,11 -0,02 0,000813161 
2022-08-31 -0,07 0,02 0,000832986 
2022-09-30 -0,08 0,00 0,000993824 
2022-10-31 0,06 0,01 0,00119142 
2022-11-30 0,07 -0,01 0,001447365 
2022-12-30 -0,03 0,01 0,001665279 
2023-01-31 0,08 0,05 0,001704895 
2023-02-28 0,01 -0,02 0,001873244 
2023-03-31 0,00 0,03 0,002072127 
2023-04-28 0,03 0,03 0,002081166 
2023-05-31 -0,03 0,01 0,002477088 
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2023-06-30 0,02 0,01 0,002477088 
2023-07-31 0,00 -0,02 0,002684885 
2023-08-31 -0,04 0,01 0,002775131 
2023-09-29 -0,02 0,02 0,002997487 
2023-10-31 -0,04 -0,01 0,00307859 
2023-11-30 0,09 0,01 0,003120127 
2023-12-29 0,08 -0,02 0,003120127 
2024-01-31 -0,02 0,01 0,003120127 
2024-02-29 0,04 0,00 0,003120127 
2024-03-28 0,06 0,06 0,003120127 
2024-04-30 0,00 0,12 0,003120127 
2024-05-31 0,04 0,00 0,002991553 
2024-06-28 -0,02 -0,03 0,002912421 
2024-07-31 0,03 0,04 0,002912421 
2024-08-30 0,00 0,01 0,002829327 
2024-09-30 0,01 0,02 0,002704672 
2024-10-31 -0,04 0,07 0,002505916 
2024-11-29 -0,01 0,03 0,002239554 
2024-12-30 -0,01 0,00 0,002034965 
2025-01-31 0,07 0,04 0,001873244 
2025-02-28 0,01 0,04 0,001686078 
2025-03-31 -0,08 -0,03 0,001665279 
2025-04-30 0,00 0,04 0,001665279 
2025-05-30 0,02 0,01 0,001640321 
2025-06-30 0,00 0,01 0,001485738 
2025-07-31 0,02 0,00 0,001299879 
2025-08-29 0,01 0,01 0,001249219 
2025-09-30 0,00 0,06 0,001201929 
2025-10-31 0,04 0,11 0,001041125 
2025-11-28 0,00 0,02 0,001041125 
2025-12-30 0,02 0,03 0,001041125 

 

 

  

 

 

 

 

 



60 

 

Bilaga 3 – T-tester på riskjusterad månadsavkastning  

t-Test: Paired Two Sample for 
Means 

  

   

 MPT-MB 1/n 
Mean 0,008724085 0,007540231 
Variance 0,001003758 0,000403454 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,969142913  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat 0,756793962  

P(T<=t) one-tail 0,225856526  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,451713052  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj A 
Mean 0,007395749 0,00509554 
Variance 0,002416419 0,000912639 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,999919097  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat 1,022602157  

P(T<=t) one-tail 0,155008551  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,310017102  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj D 
Mean 0,007395749 0,006938073 
Variance 0,002416419 0,000329452 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,855990554  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  
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t Stat 0,110483663  

P(T<=t) one-tail 0,456170981  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,912341962  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj G 
Mean 0,007395749 0,008683813 
Variance 0,002416419 0,000351494 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,021897556  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,207816497 

 

P(T<=t) one-tail 0,417987844  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,835975689  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj B 
Mean 0,00509554 0,005712572 
Variance 0,000912639 0,000654041 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,992705348  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,908357053 

 

P(T<=t) one-tail 0,183403187  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,366806375  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj E 
Mean 0,00509554 0,007537911 
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Variance 0,000912639 0,000267748 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,64516329  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,883532173 

 

P(T<=t) one-tail 0,189986621  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,379973242  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI MPT-MB 
Mean 0,007395749 0,008724085 
Variance 0,002416419 0,001003758 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,957161903  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,534319196 

 

P(T<=t) one-tail 0,297406855  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,59481371  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj B 
Mean 0,007395749 0,005712572 
Variance 0,002416419 0,000654041 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,992342517  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat 0,591251735  

P(T<=t) one-tail 0,278128135  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,55625627  

t Critical two-tail 1,994437112  
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t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj E 
Mean 0,007395749 0,007537911 
Variance 0,002416419 0,000267748 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,643331221  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,029496519 

 

P(T<=t) one-tail 0,488276266  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,976552532  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 MPT-MB Portfölj F 
Mean 0,008724085 0,008120389 
Variance 0,001003758 0,000275081 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,589113334  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat 0,198046576  

P(T<=t) one-tail 0,421791323  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,843582646  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj C 
Mean 0,00509554 0,006327771 
Variance 0,000912639 0,000458888 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,957188697  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  
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t Stat -
0,901525396 

 

P(T<=t) one-tail 0,18520026  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,370400519  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj F 
Mean 0,00509554 0,008120389 
Variance 0,000912639 0,000275081 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,332231647  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,871771842 

 

P(T<=t) one-tail 0,193156572  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,386313145  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI 1/n 
Mean 0,007395749 0,007540231 
Variance 0,002416419 0,000403454 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,856336078  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -0,03623522  

P(T<=t) one-tail 0,485598969  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,971197938  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj C 
Mean 0,007395749 0,006327771 
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Variance 0,002416419 0,000458888 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,95643447  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat 0,30668237  

P(T<=t) one-tail 0,379997782  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,759995563  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 OMXS30GI Portfölj F 
Mean 0,007395749 0,008120389 
Variance 0,002416419 0,000275081 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,330010331  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -0,1315802  

P(T<=t) one-tail 0,447846903  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,895693806  

t Critical two-tail 1,994437112  
   

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj G 
Mean 0,00509554 0,008683813 
Variance 0,000912639 0,000351494 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,024223852  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,859772668 

 

P(T<=t) one-tail 0,196424685  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,39284937  

t Critical two-tail 1,994437112  
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t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

 Portfölj A Portfölj D 
Mean 0,00509554 0,006938073 
Variance 0,000912639 0,000329452 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,857261344  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,893449983 

 

P(T<=t) one-tail 0,187338858  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,374677715  

t Critical two-tail 1,994437112  

 

t-Test: Paired Two Sample for Means   

   

  1/n Portfölj F 
Mean 0,007540231 0,008120389 
Variance 0,000403454 0,000275081 
Observations 71 71 
Pearson Correlation 0,770052495  

Hypothesized Mean Difference 0  

df 70  

t Stat -
0,380035356 

 

P(T<=t) one-tail 0,352534915  

t Critical one-tail 1,666914479  

P(T<=t) two-tail 0,705069831  

t Critical two-tail 1,994437112  
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Bilaga 4 – Deskriptiv statistik tillgångar 
Deskriptiv Statistik  

     

OMXS30GI_AVK 
 

GULD_AVK 
 

Sparränta 
 

Mean 0,008169078 Mean 0,013953464 Mean 0,001411082 
Standard Error 0,00619139 Standard Error 0,00376758 Standard Error 0,000121199 
Median 0,012406741 Median 0,008593182 Median 0,00119142 
Mode #N/A Mode #N/A Mode 0,00041658 
Standard Deviation 0,052169577 Standard 

Deviation 
0,031746192 Standard 

Deviation 
0,001021242 

Sample Variance 0,002721665 Sample 
Variance 

0,001007821 Sample 
Variance 

1,04294E-06 

Kurtosis 0,394144451 Kurtosis 1,36357788 Kurtosis -1,30324123 
Skewness -

0,567248757 
Skewness 0,920781074 Skewness 0,492128548 

Range 0,251413136 Range 0,158856541 Range 0,002703547 
Minimum -

0,137653001 
Minimum -0,04145391 Minimum 0,00041658 

Maximum 0,113760135 Maximum 0,117402627 Maximum 0,003120127 
Sum 0,580004524 Sum 0,990695942 Sum 0,100186798 
Count 71 Count 71 Count 71 
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