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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 innebar alltid en balansgéng mellan avkastning och risk och kan medfora
osdkerhet for smasparare, speciellt under volatila marknadsforhéllanden. Genom att
diversifiera sina tillgdngar kan osdkerhet reduceras, vilket gor valet av investeringsstrategi till
en central fraga for att uppnd hogsta mojliga riskjusterade avkastning. Samtidigt fors en
diskussion om guldets funktion for minskad riskexponering under osédkra
marknadsforhallanden, men har en avsaknad av forskning om dess effekt pa den svenska
marknaden. Modern portfoljteori (MPT) &r en central ekonomisk teori som ofta identifieras
som ett ideal inom portfoljdiversifiering och utgdr grunden till flertalet ekonomiska modeller,
déribland Capital Asset Pricing Model (CAPM). Déaremot existerar tydlig kritik mot modern
portfoljteori sett till dess sarbarhet for estimeringsfel genom krav pé stora mangder historiska
data. Motreaktion till teorins komplexitet 4r den naiva portfoljdiversifieringen (1/n) dér lika
fordelning mellan tillgangar anses Overtrdffa omfattande modeller i praktiken. Dérigenom
kvarstar debatten om vilken diversifieringsstrategi som dr mest rationell for smasparare sett till

riskjusterad avkastning.

Studiens syfte dr att undersdka och identifiera portfoljen med hogst riskjusterad avkastning
utifran den teoretiskt moderna portfoljteorin (MPT), naivt diversifierad portfolj (1/n) eller
allokering av tillgdngar pa den svenska aktiemarknaden under perioden 2020-2025. Genom en
kvantitativ och deduktiv forskningsmetod dmnar studien identifiera den portfolj som genererar
hogst riskjusterad avkastning utifran studiens ramar. Studien fokuserar pé tillgangsallokering
genom OMXS30GI, sparkontordnta och guld for att identifiera den diversifieringsstrategi som
presterar béttre gentemot index under marknadsvolatilitet. Totalt konstrueras tio portfoljer
utifran teoretiska berdkningar samt tillgdngsallokering utifran en kontinuerlig 6kad andel guld.
Studien kan inte finna ett statistiskt signifikant resultat som visar pd den mest effektiva
diversifieringsstrategin och portfolj sett till riskjusterad avkastning utifran valda tillgdngar och
tidsperiod. Daremot kan ett monster identifieras utifrdn studiens resultat och ramar sett till
guldets positiva effekt péd riskjusterad avkastning, skevhet och toppighet. Ur ett
smaspararperspektiv visar studien att enkla portfoljstrategier, sdsom naiv diversifiering och

tillgdngsallokering, statistiskt kan prestera likvirdig som komplexa teoretiska modeller.

Nyckelord: Modern portfoljteori, Naiv diversifiering, Tillgangsallokering, Riskjusterad
avkastning, Portfoljdiversifiering, Guld, Smdsparare
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1. Inledning

Studiens inledande kapitel introducerar studiens bakgrund och problematisering om
smdspararens avvdgning mellan risk och avkastning under osdkra marknadsforhdllanden.
Vidare utformas studiens syfte och forskningsfraga for att identifiera studiens mest effektiva
portfoljstrategi pd den svenska marknaden under tidperioden 2020-2025. Kapitlet motiverar
studiens relevans for smdsparare och forskningsfiltet, samt faststdller de avgrdnsningar som

ligger till grund till fortsatt genomforande.

1.1 Bakgrund

Sparande infor framtiden sker i stor utstrdckning for att sdkra sin ekonomiska situation mot
oforutsedda héndelser (Finansinspektionen 2025). Enligt SCB (2025) har sparandet dkat i
Sverige under den senaste femarsperioden, men att forvalta kapital effektivt &r en komplex
process som kriver avvagning mellan forvintad avkastning och risk. Centralt for denna process
ar diversifiering, vilket syftar till att sprida sina tillgdngar for att reducera osdkerhet och
forsdkra sina tillgangar mot oforutsedda hindelser. Under tidsperioden 20202025 har den
svenska aktiemarknaden praglats av extrema vérldshandelser i form av global pandemi och
stora rantehdjningar under en vildigt kort tid (Sveriges Riksbank 2026). COVID-19 och
geopolitisk osdkerhet har inneburit att hushallen har tvingats anpassa och prioritera sin
privatekonomi utefter nya ekonomiska forutsdttningar (SCB 2025). Sedan pandemin har
hushallen gatt fran Okad skuldséttning till 6kat sparande, ddr 28 procent av den svenska
befolkningen berdknas vara exponerad mot den svenska aktiemarknaden (Euroclear 2025).
Antalet unika aktiedgare har oOkat kraftigt under perioden 2020-2025 samtidigt som
riskspridningen har minskat (Euroclear 2025). Sparandets karaktdr har utvecklats fran
traditionella sparkonton till investeringar i fonder och aktier, och vid utgdngen av 2025 uppgick
det totala investeringsvérdet pa den svenska aktiemarknaden till 12 835 miljarder kronor (SCB
2025). Ojamn fordelning av hushallens tillgangar skapar ddremot en sarbarhet vid
oforutsigbara handelser (Finansinspektionen 2025). Denna typ av sparande definieras som en
investering, da dgaren riknar med att f4 hogre avkastning dn vad ett vanligt sparkonto skulle
genererat. Den typiska portfoljen for svenska privatpersoner bestar huvudsakligen av bolag
inom OMXS30, vilket innebédr en kraftig vikning mot ett fital stora bolag samt branscher

(Euroclear 2025). Denna konstruerade portfolj medfor att investerare blir mer sdrbara for de



systematiska risker som varade under perioden 20202025, niar marknaden hade hog volatilitet

pa grund av pandemin och rinteinstabilitet.

Att investera innebér alltid en risk som investeraren maste ta i beaktande (Avanza u.d.).
Investering av kapital pd aktiemarknaden kan ge god avkastning, men det innebér ocksa en risk
att forlora hela det investerade kapitalet. Aven om risken paverkas av flertalet faktorer, kan den
delvis begrinsas genom diversifiering. En klassisk strategi inom diversifiering dr 60/40-regeln,
vilket innebér en viktning om 60 procent aktier och 40 procent rintebdrande vardepapper 1 syfte
att balansera avkastning och risk (Papathanasiou, Magoutas & Koutsokostas 2026).
Diversifiering av sin portfolj ger bade skydd och r det enklaste séttet att minimera riskerna i
sin portfolj (Nordnet u.a.). Baur och Lucey (2010) poédngterar att guld har en lag korrelation
gentemot aktiemarknaden och finner att inkludering av guld kan utnyttjas som skydd mot
marknadsvolatilitet. Investerare med insikt i forhillandet mellan risk och avkastning kan
optimera sitt sparande genom att sprida sina risker och givet viss riskniva erhalla basta mojliga
avkastning. Denna optimering kan identifieras i specifika portfoljstrategier, beroende pa
portfoljens innehall, férdelning och riskexponering. Den rationella investeraren diversifierar
darfor sin portfolj och exempel pa sadana strategier dr naiv diversifiering, modern portfoljteori
samt tillgdngsallokering. Den forstndmnda portfoljstrategin dr kénd for sin enkelhet och
robusthet och anvidnds 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) ar strategin bakom naiv diversifiering att likavikta portfoljen 1/n
utan att ta risk eller avkastning i beaktande. Moderna portféljteorin (MPT) dr den klassiska,
teoretiska och erkdnda portfoljstrategin som grundades av Markowitz (1952), som kraver bade
estimerade och prognostiserade viarden (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). Det tredje
alternativet, strategin genom tillgdngsallokering, praglas av valfrihet dir tillgangar viktas

beroende pé investerarens fordelningspreferens.

1.2 Problematisering

Att navigera pa finansmarknaden innebér en stindig balansgdng mellan risk och avkastning,
sarskilt for smasparare som strdvar efter att maximera sin avkastning dven under osdkra
marknadsforhdllanden. En central frdga inom investeringsstrategier dr hur en portfolj bor
struktureras for att uppna hogsta mojliga riskjusterade avkastning, samt vilka tillgdngar som

portfoljen bor bestd utav. Baur och McDermott (2010) identifierar guldets betydelse under



perioder av volatila marknadsforhallanden. Trots detta domineras den svenska marknaden
enbart av aktieinvesteringar (SCB 2025). Enligt Baur och Lucey (2010) ar forskningen minimal
sett till guldets forméga att reducera riskexponering, samt dess laga korrelation under osédkra
marknadsforhallanden i forhdllande med andra tillgdngar. Statistik fran SCB (2025) bekraftar
bilden av en vixande svensk aktiekultur, d& den totala aktieformdgenheten i landet fortsétter
stiga. Trots Okad aktiekultur innehar svenska smadsparare till stor del eget kapital pa
sparbankskonto (SCB 2025). Enligt SBAB (u.a.) &r ett sparbankskonto med rorlig rénta ett
attraktivt val dé det dr en trygg och flexibel sparform. Studien avser att framfora en applicerbar
diversifieringsstrategi for den svenska smadspararen, och dirmed genomférs en
tillgdngsallokering genom OMXS30GI, sparkontorinta och guld. Detta for att spegla svenska
hushélls huvudsakliga likvida sparande genom aktieinnehav och sparbankskonto. D& guld
uppvisat lag korrelation med andra tillgingar under volatila marknadsforhéllanden (Baur &
Lucey 2010), motiveras intresset for hur inkludering av guld kan skapa en trygg

diversifieringsstrategi i forhdllande till avkastning och risk.

Sedan Markowitz (1952) grundade den moderna portfoljteorin (MPT) har matematisk
optimering betraktats som idealet for diversifiering. Genom att anvénda historiska data och
estimering syftar teorin till att identifiera den mest effektiva portfoljen, dér avkastning
maximeras utefter given risknivd. Trots sin teoretiska tyngd har MPT métt vixande kritik for
sin sarbarhet for estimeringsfel, da prognostisering av framtida parametrar baserat pd historiska
data dr forenat med stor osdkerhet under volatila perioder (Michaud 1989). Som en motreaktion
till MPT:s komplexitet har strategin om naiv diversifiering(1/n), dir tillgangar fordelas lika
utan hénsyn till historiska data blivit mer framtrddande (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009).
Debatten om vilken strategi som &dr mest rationell 4r 1 hogsta grad aktuell for sméasparare.
Foresprakare for MPT sasom Kritzman, Page och Turkington (2010) argumenterar for att
optimerade portfoljer levererar dverldgsen avkastning. DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009)
belyser ddremot att enkelheten och robustheten i den naiva portfoljen ofta Gvertriaffar komplexa
modeller i praktiken. Yuan och Zhou (2024) papekar att MPT i teorin kan krdva &rhundraden
av data for att prestera optimalt, vilket indikerar om att enklare allokering kan framsté som det

mest rationella valet nér osdkerheten ar hog.

Trots den omfattande diskussionen 1 tidigare studier utgérs forskningsfiltet till stor del av
amerikanska studier. Det réder en tydlig avsaknad av forskning som tillimpar dessa strategier
pa den svenska marknaden, sdrskilt under de volatila aren 2020-2025. Likasa finns det en

avsaknad av svensk forskning sett till guldets roll och vilken andel den bor utgora i portfdljen,



med hénsyn till Baur och Lucey (2010) tidigare ndimnda péstdende. Detta skapar en osékerhet
for svenska smasparare. Frdgan dr om den matematiska punktligheten i en optimerad portfolj
enligt MPT faktiskt &r tillforlitlig? Alternativt om en enklare allokeringsmodell med aktier 1
OMXS30GI, guld och sparkontorédnta presterar bittre och genererar en hogre effektivitet vid

osakra marknadsforhallanden?

Denna studie undersoker darfor skillnaden mellan olika investeringsstrategier i form av naiv
diversifiering, MPT och tillgdngsallokerade portfoljer for att faststilla vilken portfoljstrategi
som bidrar till hogst riskjusterad avkastning pd den svenska marknaden under perioden 2020—
2025. Studiens bidrag dmnar till att besvara hur olika portfoljkonstruktioner under volatila
marknadsforhallanden presterar sett till smasparares behov av att effektivisera sin

portfoljstrategi.

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att undersoka och identifiera portféljen med hogst riskjusterad avkastning
utifran den teoretiskt moderna portfoljteorin (MPT), naivt diversifierad portfolj (1/n) eller
allokering av tillgdngar pd den svenska aktiemarknaden under perioden 2020-2025. Studien
dmnar identifiera den portf6lj som genererar hogst riskjusterad avkastning utifrdn studiens
ramar. Studien fokuserar pa tillgangsallokering genom OMXS30GI, sparkontoridnta och guld
for att identifiera den diversifieringsstrategi som presterar bittre gentemot index under

marknadsvolatilitet.

1.4 Fragestallning

1.4.1 Forskningsfraga

Vilken portfoljstrategi: Modern Portfoljteori (MPT), naiv diversifiering (1/n) respektive
allokering av tillgdngar ar mest effektiv avseende riskjusterad avkastning i en portfolj
bestdende av OMXS30GI, sparkontorénta samt guld pa den svenska marknaden under perioden

2020-2025?



1.5 Avgransningar

For att sdkra studiens genomforbarhet och bibehdlla ett analytiskt fokus har ett antal
avgransningar faststdllts. Dessa syftar till att mojliggéra en fordjupad och metodologiskt
sammanhdngande undersokning av portfoljstrategiernas prestation pa den svenska marknaden.
Studien dr geografiskt avgrdnsad till den svenska kapitalmarknaden. Aktieexponeringen
begrénsas till OMXS30GI och rantekomponenten baseras pd svenska réntenivaer via SBAB:s
rorliga sparkontordnta. Utldndska aktiemarknader, foretagsobligationer och utlindska
statspapper exkluderas ur analysen d& de introducerar valutarisk och marknadsspecifika
faktorer som forsvarar jamforelsen mellan portfoljstrategier i en svensk kontext. Studien
avgrinsas till att betrakta guld ur ett svenskt smaspararperspektiv. Guldpriset omréknas
ménadsvis fran amerikanska dollar (USD) till svenska kronor (SEK) via Sveriges Riksbank
valutakurser, avkastningen pa guld i1 studien inkluderar bade den underliggande
prisutvecklingen och valutakursrorelser mellan USD och SEK.

Analysperioden avgrénsas till januari 2020 till och med december 2025. Den valda perioden
priglas av extrem marknadsvolatilitet till f6ljd av global pandemi och rénteférdndringar. For
att mojliggéra berdkningar enligt Modern portfoljteori (MPT) anvdnds data fran
estimeringsperioden 2014 till 2019 som underlag for framtida prognoser. Studien avgrinsas
dven till att anvdnda manadsdata for samtliga tillgdngsslag vilket innebér att dagliga
prissvingningar inte beaktas i resultatet. Teoretiskt fokuserar studien pé att undersdka den
klassiska Mean Variance optimeringen inom MPT stillt mot en naiv 1/n-strategi och
tillgdngsallokering. Studien bortser frin transaktionskostnader sasom courtage vid anskaffning
av tillgangar samt exkluderas skatteeffekter pa utdelning och kapitalvinster. Effektivitetsmattet

begrénsas till Sharpekvoten.



1.6 Uppsatsens disposition

Studien &r disponerad i sex kapitel och introduceras genom en bakgrund och problematisering
som avslutningsvis resulterar 1 slutsats och framatblickande reflektioner. Dispositionen foljer
en logiskt sammanhéngande struktur for att stegvis understddja studiens syfte och

forskningsfraga.

Inledningsvis presenteras forsta kapitlet genom [. Inledning vilket innefattar studiens
bakgrund, problematisering, syfte, fragestéllning. Samtidigt redogérs for avgransningar for att
skapa en tydlig bild 6ver forskningsomradet som studien dmnar belysa. Vidare presenteras 2.
Teoretisk referensram som utgor tidigare forskning och utgor teoretiska grunden for studien.
Redogorelse for etablerade finansiella teorier framfors, vilka priméirt omfattas av modern
portfoljteori (MPT) och dess vidareutveckling i Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Samtidigt presenteras centrala begrepp for vidare forstaelse genom bland annat capital market
line (CML), Sharpekvot och korrelation. Fordjupning genom naiv diversifiering presenteras
som portfoljstrategi och kapitlet avslutas med en sammanstéllande tabell 6ver det teoretiska
ramverket samt faststdllande av studiens tre hypoteser. 3. Metod ger en beskrivande och
transparent genomgang av den kvantitativa forskningsdesign som valts for att kunna besvara
studiens syfte. Vidare presenteras studiens urval av tillgdngar, datainsamling och
portfoljkonstruktioner. For att sdkerstélla studiens kvalitet fors en diskussion om reliabilitet
och validitet samt fors resonemang om metodkritik och etiska 6verviganden for genomforandet
av studien. Studiens fjérde kapitel 4. Resultat presenterar empiriska resultat som har beréknats
utifrén teoretiskt ramverk och en metodologisk design. Kapitlet innefattar deskriptiv statistik,
diagram och presentation av visentliga prestationsmatt. Avslutningsvis redovisas statistisk
provning av studiens hypoteser. 5. Diskussion d@mnar diskutera studiens empiriska resultat
utifrdn det teoretiska ramverk som ligger till grund for att besvara studiens syfte och
fragestéllning. Studiens tre hypoteser diskuteras genom teoretisk tolkning och tidigare
forskning, vilket resulterar i1 praktiska implikationer sett utifran presenterat resultat. Samtidigt
uppmédrksammas studiens resultat- och metodkritik. Studiens sista kapitel 6. Slutsats

presenterar studiens slutsatser samt forslag pa vidare forskning inom @mnet.



2. Teoretisk referensram

Kommande avsnitt behandlar det teoretiska ramverket och de finansiella matten som ligger till
grund for studiens analys. Inledningsvis redogérs for Markowitz moderna portféljteori (MPT)
och dess vidareutveckling i Capital Asset Pricing Model (CAPM), for att definiera sambandet
mellan risk och avkastning. Ddrigenom presenteras centrala begrepp for att kunna kvantifiera
portfoljernas effektivitet, vilka ddribland omfattar Capital market Line (CML) och Sharpekvot.
Naiv diversifiering som portfoljstrategi presenteras dven ndrmre for att kunna besvara
studiens syfte. Kapitlet avslutas med en sammanstdllande tabell samt presentation av studiens

hypoteser.

2.1 Modern Portfoljteori

Modern portféljteori (MPT) myntades av Harry Markowitz 1952 och blev ett paradigmskifte
inom finansvirlden och belénades med Nobelpriset i ekonomi 1990. Markowitz (1952) riktade
kritik mot tidigare principer d4 beslut om investering endast grundade sig i mojligheten till
maximering av avkastning pé enskilda tillgangar. Vid detta synsétt agerar inte den enskilda
investeraren rationellt enligt Markowitz (1952), da marknadsmisslyckanden ar ett faktum,
vilket medfor brist pa diversifiering. Markowitz (1952) ansag i stéllet att val av portfolj
sammanfaller med relevanta uppfattningar om framtiden och 6nskvérd avkastning. Ett 6nskvért
resultat i form av avkastning (E) innebér ocksa en icke-Onskvird faktor i form av risk (V) och
bor darmed dven beaktas. Enligt Markowitz (1952) resulterar stegvis beaktande av risk och
forvantad avkastning tillsammans med matematiska principer och tillgdngarnas samvariation i
en optimal teoretisk portf6lj. Teorin i studien blir en central utgangspunkt for att vidare kunna
dra slutsatser om dess prestation under givna parametrar. MPT tillimpas dven vid berékning
av studiens referensportfolj (OMXS30GI/ MPT-UB) och far 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, déribland
Capital Asset Pricing Model (CAPM) som utvecklades av Sharpe (1964) och Lintner (1965).
Teorin om modern portfoljteori dr dn idag hogaktuell och moderniseras genom fokus pa
optimering genom maskininldrning. Maskininldrning och tidsseriemodeller 6ppnar upp for
mojligheter att optimera och effektivisera prognostiserad avkastning i stéllet for att enbart
forlita sig pa historisk avkastning (Slusarczyk & Slepaczuk 2025). Att anvinda sig av framtida

prognoser 1 stillet for att forlita sig pd historiska data har visat sig ge bittre riskjusterad



avkastning, men stiller samtidigt stora krav pi hyperparametrar (Slusarczyk & Slepaczuk
2025). Baptista och Nolte (2026) hyllar Markowitzs bidrag till dagens syn pé finansiell
ekonomi och belyser betydelsen for enskilda investerares mojlighet att balansera forvéntad
avkastning mot risk. Vidare understryker Baptista och Nolte (2026) att teorin fortsatt kommer
vara hogaktuell med en tro om att artificiell intelligens (AI) kommer anvéndas i stor omfattning
for att utveckla teorins precision i riskpreferens och déarigenom utveckla automatiserade

portfdljhanteringssystem.

2.1.1 Portfoljens forvantade avkastning

En regel som varje enskild investerare bor folja ar att vdlja den portfolj som maximerar det
diskonterade vérdet av den forvintade framtida avkastningen (Markowitz 1952). Markowitz
(1952) betonar att en portfoljs forvintade avkastning (E) diskonteras da framtiden &nnu inte ar
kénd och var och en av tillgangarna behdver enskilt estimeras (u;). Vidare pdstdr Markowitz
(1952) att portfoljens avkastning som helhet dr en viktad summa av slumpmassiga variabler
och dr en linjdr kombination av forvintade virden, vilket ddrmed kan ses som ett vigt
genomsnitt. Det viktade virdet for enskild tillgdng (X:) dr déremot inte en slumpmaéssig
variabel utan faststills utifrdn tillgdngens procentuella andel av totala portfoljen (X,) dir de
totala tillgdngarna =1 (3. X,= 1) (Markowitz 1952). Vid berdkning anges vikt av enskild
tillgdng som X

Utifrén estimering av enskilda tillgdngars forvdntade avkastning och viktad andel av portf6ljen

kan totala portfoljens forvintade avkastning berdknas genom:

N
E = inﬂi
i=1

Markowitz (1952) uppvisar medvetenhet om att teorin innefattar brister d& estimering av
enskild tillgdngs forvintade avkastning endast beaktar historiska data. Hur denna estimering
genomfors har kritiserats, vilket uppmérksammas av Elton och Gruber (1997) som anser att
teorin stiller stora krav p4 omfattande historiska data vilket automatiskt inte uppfyller kriteriet
om kvalitativa data. Vidare podngterar Elton och Gruber (1997) att teorins antagande om
oberoende avkastning mellan perioder dr en sdrbarhet da nyare forskning visar pa att

medelavkastning och risk ar relaterade Gver tid.



2.1.2 Portfoljens risk

Tidigare ndmnt beskriver Markowitz (1952) att risken (avkastningsvarians, V) dr ickednskvard
vid investering men bor samtidigt beaktas da det dr ett faktum att investeringar innebér risk.
Dérmed presenteras ett antagande om E-V- regeln med inneborden att investering 1 en effektiv
portfolj sker inom ramarna for maximal avkastning sett till 6nskvird risknivd (Markowitz
1952). Markowitz (1952) bendmner denna regel som “efficient combinations”, vilket senare
har kommit att kallas “effektiva fronten” och &r det centrala objektet inom teorin (Bodnar,
Hautsch, Okhrin, & Parolya 2026). Har gor enskild investerare individuella val sett till
riskpreferens, men den lidgsta mojliga variansen (V) viljs utifrdn en given nivéd av forvéintad
avkastning (E) (Markowitz 1952). Alternativt anses portfoljen effektiv genom att uppfylla
kravet om att maximala forvantade avkastningen (E) uppfylls vid en given niva av varians (V)
(Markowitz 1952). For att uppna regeln om E-V i en portfolj krévs forstielse for den totala
variansen som enskilda tillgéngar tillsammans genererar och bildar diversifiering. Markowitz
(1952) poidngterar att risk som &r branschspecifik gar att eliminera genom att kombinera
tillgangar som ej dr direkt relaterade tillvarandra, &ven kallad osystematisk risk. Daremot pastar
Markowitz (1952) att diversifiering dven medfor begransning genom att all risk ej gar att
eliminera da marknadens tillgdngar har en tendens att rora sig tillsammans, dven kallad

systematisk risk.

Matematisk berdkning av portfoljens varians (V) berdknas genom (Markowitz 1952):

N N
V= ZZO'UXlX]

i=1 j=1

X = Viktat virde 1 portfolj av tillgang ij

0;j=Kovarians mellan tillgéng i och j

2.1.3 Kovarians

Markowitz (1952) belyser att forstaelsen for kovarians (o) dr nddvéindig da en portfoljs totala
varians (risk) paverkas av hur tillgdngarna samvarierar. Kovarians fir ddrmed en central och
avgorande roll 1 E-V- regeln dd insikt om betydelsen av samvariation och inte enskilt

vardepappers varians kan bidra till reducering av onddig risk. Méttet blir relevant i studien da



det har en direkt inverkan pé portfoljens riskniva, vilket bidrar till viktning av tillgdngarna sett
till portfoljens totala risk (varians). Markowitz (1952) understryker att investeringens kvalitet
pa diversifiering inte enbart dr beroende av antalet tillgdngar som portfoljen innehar.
Diversifieringens kvalitet &r likasa starkt beroende av undvikandet av investering i tillgangar
med hog kovarians sinsemellan (Markowitz 1952). Markowitz (1952) exemplifierar detta
antagande genom att betona behovet av kombinationen av foretag som verkar inom olika
branscher med olikartad ekonomisk karaktér for att uppné ldagre kovarians vid branschspecifika
negativa ekonomiska héndelser. Kovarians berdknas genom att multiplicera tillgdngarnas
genomsnittliga avvikelse mellan faktisk och forvintad avkastning vid en given tidpunkt. Det
tidigare ndmnda &r ett onskvért resultat: en lag kovarians och dér tillgingarna ej samverkar,
vilket innebdr en negativ samverkan och resultat. Ett resultat med positiv samverkan tyder pa
att de olika tillgdngarna ror sig i samma riktning och bor vid hog kovarians undvikas enligt

Markowitz (1952) for att minimera portfoljens totala risk.
Matematisk berakning av kovarians (o;;) berdknas genom (Markowitz 1952):
oy = E{[R; — ERDI[R; — E(R;) [}

Diér vinteviardet av [avvikelsen for Ri fran dess medelvarde] multipliceras med [avvikelsen for

Rj fran dess medelviarde].

Markowitz (1952) visar &dven att kovarians kan uttryckas med hjdlp av kéind

korrelationskoefficient (p;)):
0ij = Pij0i0;j

p;j= Korrelation mellan avkastning i och ;

0;0;=Standardavvikelse for tillgang i och ;

2.1.4 Korrelation

Markowitz (1952) forklarar att kovarians mellan variabler kan uttryckas med hjilp av
korrelationskoefficienten (p;) da kovarians dr resultatet av tillgdngarnas korrelation

tillsammans med respektive standardavvikelse. Korrelationen i studien bidrar till forstaelsen
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av hur tillgdngar under en given turbulent tidsperiod korrelerar och blir avgérande for
tillgdngarnas sammansatta konstruktion. Markowitz (1952) visar genom nedanstdende
matematiska berdkning att korrelation &r ett matt som visar i vilken grad tillgdngarnas

standardavvikelse bidrar till risknivén 1 portfoljen.

Som ovan ndmnts némner Markowitz (1952) att kovarians (g;;) och korrelation (pi) kan

hérledas utifran varandra. Korrelation (p;;) kan ddrmed beréknas genom:

pyy =2
l] 0_le1

Korrelation (p;;) ér ett standardiserat matt av kovarians och resulterar i ett spann mellan -1 och
+1

(-1.0< p;j<+1.0) (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Framréiknad korrelationskoefficient med
virdet +1 tyder pa en perfekt positiv samvariation mellan variablerna, vilket sammanfaller 1 en
rit linje (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Medan korrelation -1 tyder pa perfekt negativ
samvariation och variablerna ror sig i motsatt riktning (Lee Rodgers & Nicewander 1988). Om
p;j=0 finns det inget linjart samband mellan variablerna och dr dirmed oberoende av varandra
(Lee Rodgers & Nicewander 1988). Schober, Boer och Schwarte (2018) papekar samtidigt att
viarden understigande 0,1 anses som mycket svaga och nistintill obefintlig korrelation 1
praktiken. D& Markowitz (1952) baserar MPT utifrdn berdknad korrelation utifran historiska
data gors ett implicit antagande om att korrelationen dr konstant, vilket &r 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 tillgdngar
over tid vid effektiva portfoljval. Detta da korrelation ar en dynamisk och fordnderlig faktor
sett till marknadshéndelser, vilket paverkar forvéntad avkastning och bor beaktas for att uppna
onskat resultat vid diversifiering for att ej underskatta risk (Bera & Kim 2002). Forbes och
Rigobon (2002) forstarker detta resonemang genom att poéngtera att korrelationskoefficienter
omfattas av en signifikant 6kning vid negativa marknadshéindelser i form av chocker och &r

beroende av marknadsvolatiliteten.
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2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Markowitzs revolutionerande artikel fran 1952 om moderna portf6ljteorin ligger till grund for
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
ar 1990. CAPM bygger pa teorin om portfdljval, ddr en investerare vid tidpunkten t-1 véljer en
portfolj som genererar en stokastisk avkastning vid tidpunkten t (Fama & French 2004). Enligt
Fama och French (2004) antar modellen att investerare &r riskaverta, vilket innebér att
investerare foredrar att undvika risker. Nar riskaverta investerare véljer portfoljer beaktar de
endast medelviardet och variansen av sin forvintade avkastning. Didrav visar det sig att
riskaverta investerare véljer mean-variance-effektiva portfoljer i den mening att portfoljerna
uppfyller tva krav. 1. Portféljerna minimerar variansen i avkastningen givet en viss forvantad
avkastning. 2. Portféljerna maximerar den fOrvdntade avkastning givet en viss varians.
Darutover kommer namnet mean-variance-modell som beskrivits ovan och som ursprungligen
grundades av Markowitz (Fama & French 2004). Sharpe (1964) som var forst med att utveckla
CAPM-modellen, ville belysa sambandet mellan priset pa en tillging och de olika
komponenterna i dess totala risk genom att inkludera en riskfti tillgang. Enligt Sharpe (1964)
finns det tva antaganden for att kunna hirleda villkor for jimvikt pa kapitalmarknaden. Det
forsta antagandet dr en ren rdnta, dér alla investerare kan lana eller lana ut medel pa lika villkor.
Det andra antagandet dr homogenitet i investerarnas fOrvintningar, vilket innebér att
investerare forvintas vara Gverens om investeringsutsikterna och agera pa liknande sétt. Under
dessa antaganden kommer alla investerare att halla samma portf6lj av riskfyllda tillgdngar. Da
alla investerare kan kombinera denna portfélj med 14n eller utldning till den riskfria réntan
uppstar en linjir relation mellan risk och forvéintad avkastning, vilket ligger till grund for

kapitalmarknadslinjen (CML) (Sharpe 1964).

Fama och French (2004) bekriftar ocksé CAPM:s tva antaganden: att investerare
Overensstimmer 1 fordelningar av avkastningar och att alla investerare ser samma mojligheter
och kombinerar samma riskfyllda portfolj med riskfri utldning eller upplaning. Da alla
investerare héller samma portfolj av riskfyllda tillgdngar maste den vara den vérdeviktade
marknadsportfoljen av riskfyllda tillgangar (Fama & French 2004). Fama och French (2004)
sammanfattar det till att marknadsportfdljen ar en portfolj bestdende av de effektiva portfoljer

som investerarna valt.
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Nyare forskning visar att bdda teorierna, CAPM och mean-variance-modellen har ifragasatts
pa senare tid (Simaan 2025). I takt med att forskningen kring kapitalmarknadsteorin har
utvecklats har CAPM-modellens antaganden och giltighet ifragasatts och kritiken har ofta
felaktigt riktats 4ven mot mean-variance-modellen som ligger i grunden till CAPM (Simaan
2025). Enligt Simaan (2025) har antaganden som investerarnas preferenser, fordelning av
tillgangars avkastning, konkurrensen pa marknaden och investerarnas begrinsningar varit
skonade fran kritiken. Simaan (2025) framhéller dock att &ven om CAPM har kritiserats i
empirisk forskning, anvinds den @n 1 dag som en teori for att uppskatta avkastningskrav och
analysera relationen mellan risk och avkastning i investeringsbeslut. CAPM utgér i denna
studie den teoretiska grunden for forstaelsen av risk och avkastning (Sharpe 1964). Modellen
ar darfor central for att beskriva begrepp som riskfri rédnta och riskpremie, som &r basen i
berdkningen av Sharpekvoten som berdknas senare i studien. Teorin svarar emot studiens

Hypotes 1 samt Hypotes 3.

2.3 CML och Sharpekvot
Capital market line (CML), som utgoér grunden 1 ovan ndmnda CAPM, beskriver den effektiva
fronten for en investerare som har tillgang till bade riskfyllda tillgangar och riskfria tillgadngar
(Sharpe 1964). Nir investerare kombinerar en marknadsportfolj med ut- och inléning till den
riskfria rintan (Ry) skapas ett linjdrt samband mellan forvéntad avkastning E(R,,) och total risk
(0p). Aven Garcia och Dos Santos Borrego (2018) bekriftar att CML hirleds genom dessa
kombinationer och menar att alla portfoljer ldngs linjen, fran skdrningspunkten vid den riskfria
rdntan och punkten som tangerar effektiva fronten, dr effektiva. Ekvationen for CML ir
foljande (Garcia & Dos Santos Borrego 2018):

E(Rpy) — Ry

E(R,) =R; + o

Op
Dir E(R,) representerar den forvintade avkastningen pé den effektiva portfoljen, (Rf) den

)—R

riskfria réntan och (o) portfoljens totala risk. % utgdr marknadens pris pa risk. Sharpe

(1964) menar att genom detta linjdra samband 4r den systematiska risken den enda risk som en
investerare ersétts for, dd den osystematiska risken diversifieras bort nir investerare innehar
marknadsportfoljen. Den optimala portfoljen aterfinns i den punkt ddr CML tangerar den
effektiva front-kurvan (Garcia & Dos Santos Borrego 2018). Denna punkt bendmns ofta

Sharpe-punkten.
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Sharpekvoten &r ett métt pa riskjusterad avkastning som anger hur mycket mer avkastning en
investering genererar 1 forhdllande till dess totala risk. Sharpe (1966) beskriver att ju hogre
kvotvérdet ar, desto mer effektiv dr investeringen, vilket innebér att lutningen pa portfdljens
avkastningslinje blir brantare. Genom att anvinda Sharpekvoten som ett matt pd portfoljens
effektivitet och 16nsamhet kan investerare ddrmed identifiera den optimala portf6ljen (Sharpe
1966). Sharpekvoten tar dock inte hinsyn till skevhet (excess skewness) eller toppighet (excess
kurtosis), eftersom maéttet forutsétter att avkastningen dr normalfordelad. Investeringsbeslut
endast utifrdn Sharpekvot har dirmed bemotts av kritik, d4 méttet skapar en ofullstdndig bild
av tillgangens totala risk och egenskaper sett till avkastning (Harvey & Siddique 2000). Sharpe
(1994) moderniserade berdkningarna av Sharpekvoten trettio ar efter teorins uppkomst genom
att fortydliga skillnaden mellan forvintad avkastning och faktiskt resultat. Denna
modernisering beror framst pa att faktorer som skevhet och toppighet behover inkluderas for
att bittre spegla det faktiska resultatet. For denna studie dr Sharpe (1994) av sirskild betydelse
dé artikeln definierar hur kvoten anviands for att utvédrdera historiska portfoljsval. For att
slutligen beskriva kopplingen mellan CML och Sharpekvoten, sa anger CML den teoretiskt
perfekta linjen for en effektiv marknad, medan Sharpekvoten anvidnds som det praktiska
verktyget for att médta hur nédra portfoljen hamnar den teoretiskt perfekta linjen (CML) (Sharpe
1994). Darmed ger CML och Sharpekvoten en direkt koppling till studiens alla tre hypoteser.

2.4 Naiv diversifiering
Naiv diversifiering dr en modell som funnits sedan urminnes tider, redan pd babylonisk och

talmud tid frdn 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 ar en enkel portfoljstrategi dér en investerare fordelar kapitalet lika mellan
alla tillgdngar. Genom en lika fordelning anvédnds ofta bendmningen (1/n), dér n representerar
antalet tillgdngar i portfoljen. Metoden kridver diarmed ingen estimering av forvéntad
avkastning, varians eller kovarians mellan tillgdngar och har en god férmaga att eliminera

estimeringsrisk (Yuan & Zhou 2024). Den naiva diversifieringen far &ven en psykologisk grund
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dé strategin minimerar individens kénsla av anger nér tillgdngarna delas lika (Benartzi & Thaler
2001).

Naiv diversifiering har pd senare tid blivit en benchmark inom portfdljsteori (DeMiguel,
Garlappi & Uppal 2009). Enligt DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) beror detta pé att naiv
diversifiering dr en robust modell som, till skillnad frdn den moderna portféljsteorin, inte &r
beroende av historiska estimeringar eller prognoser om framtiden. Kritiken mot MPT vixte
fram just pd grund av problematiken med estimeringsfel och svarigheten i att forutséga framtida
parametrar (Michaud 1989). Michaud (1989) menar att naiv diversifiering kan anvindas som
en referenspunkt for att pavisa att MPT 1 praktiken ofta inte dr sd pass framgangsrik som den
framstér rent teoretiskt. Likasd konstaterar Benartzi och Thaler (2001) att en portfolj med naiv
diversifiering ofta resulterar i en véldiversifierad portfolj som infinner sig pd Markowitz (1952)
effektiva front. Mojligt &r att portfoljen inte matchar individens faktiska riskpreferens (Benartzi

& Thaler 2001).

DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) presenterar genom sin studie att ingen komplex
portfoljvalsmodell konsekvent presterar bittre dn (1/n). Orsaken &r att optimering genom
teoretiska modeller ofta bestar av estimeringsfel av stora mingder historiska data, vilket
resulterar i felaktiga beslut (DeMiguel, Garlappi & Uppal 2009). Yuan och Zhou (2024) fastsléar
att (1/n)- fordelningen &r svar att Overvinna i praktiken genom teoretiskt vanliga
investeringsstrategier. Yuan och Zhou (2024) visar genom simulering att redan nér n=>5 uppnar
diversifieringen hela 90 procent av den optimala Sharpe-kvoten och att konvergerande sker
snabbt. Genom denna simulering bekriftar Yuan och Zhou (2024) studien av DeMiguel,
Garlappi och Uppal (2009) om att det krévs stora mangder data for att optimerade modeller ska
sld (1/n)och att dessa ofta préglas av estimeringsfel. Samtidigt féresldr Tu och Zhou (2011)
en metod som kombinerar modern portféljteori och naiv diversifiering for att hantera den
klassiska problematiken med estimeringsrisk. Tu och Zhou (2011) presenterar ett ramverk som
viktar tillgdngarna beroende pé situation och hur stora estimeringsfelen forvintas blir. Om
osdkerheten dar hog prioriteras naiv diversifiering till storre del, men om dataméngden ér stor
och tillforlitlig 6kar vikten av den moderna portféljteorin (Tu & Zhou 2011). Tu och Zhou
(2011) menar pa att egenskaperna i en portfolj ofta resulterar 1 en kombination av de tvd olika
strategierna. Den naiva diversifieringen fungerar som en stabiliserande grund for att minska

extrema portfoljvikter och skapar en mer solid tillgdngsallokering (Tu & Zhou 2011).

Naiv diversifiering (1/n) &r en betydande komponent for att besvara studiens syfte om att

identifiera den mest optimala portfoljen utifran tre olika strategier och svarar direkt emot
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Hypotes 1 och Hypotes 3. Flertalet studier visar pa att naiv diversifiering konsekvent innehar
fordelar dd modern portfoljteori medfér estimeringsrisk. Kombinationen av modern
portfoljteori och naiv diversifiering som presenteras blir mycket intressant for att se om

fordelad allokering av tillgangar presterar bittre 4n de tva extrema strategierna.
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2.5 Sammanstallning av tidigare forskning

Tabellen nedan presenterar en sammanfattning av resultaten fran samtliga tidigare empiriska studier i teoretiska referensramen.

Ar Forskare Teori/modell Resultat

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

1952 Markowitz Modern Portfoljteori (MPT) Introducerar varians och diversifiering som matematiska berakningar.
1964 Sharpe CAPM/CML Utvecklade sambandet mellan riskfri rédnta, marknadsrisk och avkastning.
1965 Lintner CAPM Vidareutveckling av CAPM-modellen.

1966 Sharpe Sharpekvot Matt pa riskjusterad avkastning for portfoljens effektivitet.

1988 Lee Rodgers & Nicewander Korrelationsmatt Definierade spannet -1 till +1 for korrelation.

1989 Michaud Kritik mot MPT Belyste estimeringsfel, MPT ér kénslig for otillforlitliga historiska data.
1994 Sharpe Modernisering av Sharpekvot Utveckling av Sharpekvoten som berdkning.

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

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

2002 Bera & Kim/Forbes & Rigobon Dynamisk korrelation Visade att korrelation inte dr konstant utan 6kar vid marknadsvolatilitet.
2004 Fama & French CAPM-utvirdering Sammanfattade CAPM:s antagandet om risk och jaimvikt.

2009 DeMiguel, Garlappi & Uppal Naiv diversifiering som benchmark Menar ett ingen komplex modell konsekvent slar naiv diversifiering.
2011 Tu & Zhou Kombinationsstrategi Foreslar en viktning mellan MPT och naiv diversifiering for att hantera osékerheten.
2018 Garcia & Dos Santos Borrego CML i praktiken Tillampning av den effektiva fronten pa moderna marknader.

2024 Yuan & Zhou Simulerade naiv diversifiering Visade att 1/n nar 90% av optimal Sharpekvot redan vid 5 tillgéngar.
2025 Slusarczyk & Slepaczuk MPT Modernisera MPT genom Al och prognoser i stillet for historik.

2025 Simaan CAPM & MPT Ifragasitter teoriernas giltighet.

2026 Baptista & Nolte Al-integration Forutspar att Al kommer automatisera portfoljshantering baserat pA MPT.

Tabell 1: Sammanstillning av tidigare vetenskapliga studier
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Sammanstillningen av tidigare forskning visar att det finns tva huvudlinjer. Forsta linjen utgér
frdin den moderna portfdljteorin, dér optimerade portféljer forvantas generera hogre
riskjusterad avkastning baserat pa historiska estimeringar och optimeringar. Den andra linjen
lyfter fram enklare strategier, sdsom naiv diversifiering, och menar att dessa 1 praktiken ofta
presterar lika bra som mer avancerade modeller. Tidigare forskning visar dven att det finns
tydliga motséttningar mellan dessa linjer. Vissa studier understryker MPT:s teoretiska
overldgsenhet, medan andra menar att modellen &r utsatt for estimeringsfel och betonar dess
beroende av historiska data, vilket kan leda till ineffektiva portfdljer. Vidare lyfter tidigare
studier fram att tillgdngar sdsom guld kan bidra till diversifiering genom lag eller negativ
korrelation med aktier, vilket kan stabilisera portféljen och forbattra den riskjusterade

avkastningen under volatila perioder.

Utifrén tidigare forskning utformas relevanta hypoteser for denna studie, vilka provar om det
finns ndgon statistisk signifikant skillnad mellan portf6ljstrategierna, om implementering av
guld paverkar portfoljens riskjusterade avkastning samt om de valda strategierna skiljer sig

fran referensportfoljen som bestdr av OMXS30GI.
2.6 Hypoteser
Hypotes 1

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

diversifiering och tillgdngsallokering under perioden 2020-2025

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

diversifiering och tillgangsallokering under perioden 2020-2025

Hypotes 2

H,: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad 1 riskjusterad avkastning mellan samtliga
diversifierade portfoljer innehallande guld och motsvarande portfoljer utan guld under

perioden 2020-2025
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H;: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga
diversifierade portfoljer innehéllande guld och motsvarande portfoljer utan guld under

perioden 2020-2025

Hypotes 3

H,: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga
portfoljstrategier och referensportfoljen bestidende av enbart OMXS30GI under perioden
2020-2025

H;: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga
portfoljstrategier och referensportfoljen bestidende av enbart OMXS30GI under perioden
2020-2025
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3. Metod

Kapitlet beskriver hur studien genomforts for att besvara dess syfte. Hdr redogdrs for
forskningsdesign, urval av tillgangar, datainsamling och hur portfoljerna har konstruerats rent
praktiskt. Vidare presenteras studiens overviganden om validitet, reliabilitet samt diskuteras

metodkritik och etiska overviganden.

3.1 Forskningsdesign

Studiens syfte dr att undersdka och identifiera studiens mest effektiva portf6lj utifran modern
portfoljteori (MPT), naiv diversifiering eller allokering av tillgdngar pd den svenska
aktiemarknaden under perioden 2020-2025. For att syftet ska kunna besvaras genomfors en
kvantitativ forskningsdesign med en deduktiv ansats. Yauch och Steudel (2003) beskriver den
kvantitativa forskningsdesignen som en numerisk datainsamlingsmetod med extern preferens
dé den kopplas till ett fenomen. Smith (1983) pastar att metoden svarar pd huruvida tidigare
pastdenden motsvarar verkligheten genom statistisk analys, vilket kan antas som deduktivism.
Vidare beskrivs den kvantitativa forskningsmetoden som effektiv for insamling av stor méngd
data och &r fordelaktig vid analys och jimforelse (Yauch & Steudel 2003). Den kvantitativa
forskningsmetoden anses ddrmed lamplig dd studien bygger sin empiri pa insamling av
historiska aktiekurser, guldpriser och sparrdanta. Dadrmed genomfors en stor datainsamling som
genomgar statistiska utrdkningar vilket underléttas genom kvantitativa data som sedan kan
analyseras och generera en slutsats. Genom anvéndandet av en deduktiv ansats kan slutsats
dras utifran resultat sett till tidigare forskning. Studien avser att undersoka extremprestandan
hos viletablerade teoretiska modeller under en kort och volatil marknadsperiod. Detta da det
rader en dissonans om modellernas kapacitet och odvertrdffbarhet. Central teoretisk
utgangspunkt for studien dr Markowitz (1952) moderna portfoljsteori som foresprakar
matematisk diversifiering genom maximering av forvintad avkastning sett till minimering av
risk. Naiv diversifiering (1/n) och resursallokering appliceras &ven i studien och avser
faststélla vilken modell som anses mest gynnsam under studerad period pé svenska marknaden.
Dérmed finns det en tydlig utgangspunkt i den deduktiva ansatsen da studiens syfte vilar pa

tidigare antaganden.
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3.2 Datainsamling

Studiens datainsamling utgdrs av sekundérdata frén historiska pris- och rantenivder for de tre
valda tillgdngarna. Samtliga observationer har inhdmtats med maénatlig frekvens for att
reducera effekten av kortsiktiga marknadsfluktuationer, vilket mojliggdr en tillforlitlig
estimering av volatilitet och korrelation over studiens analysperiod. Den svenska
aktiemarknadens avkastning representeras av. OMXS30 Gross Index (OMXS30GI) vars
historiska ménadsdata inhdmtas fran Nasdaq Stockholm. Guldpriset inhdmtas som spotpriser i
amerikanska dollar (USD) per gram fran World Gold Council och konverteras darefter till
svenska kronor (SEK) med hjdlp av Sveriges Riksbank manadsvis publicerade
valutakurshistorik. Sparkontordntan har inhdmtats frain SBAB och den rorliga sparkontordntan
utgdr den rintebdrande tillgdngen i portfoljerna. Som riskfri rdnta vid berdkningar av
Sharpekvoten anvidnds den genomsnittliga rantan for svenska 10-ariga statsobligationer som

inhdmtats fran Sveriges Riksbank under studerad period.

3.3 Urval

Urvalet av tillgdngar har utformats for att skapa en realistisk investeringsmiljé anpassad till
den svenska smaspararen. Studien &r avgrinsad till tre olika tillgdngar. Tillgdngarna delar
egenskaper som hog tillgédnglighet, transparens och publika data tillginglig for samtliga av
studiens tidsperioder. Tillgdngarna som studien analyserar dr: svenska aktiers avkastning,
guldpriser och sparkontorénta. Urvalet har faststillts utifrén tre principer: (1) tillgdngen ska
vara direkt dtkomlig for en svensk privat investerare utan institutionella begransningar, (2)
tillforlitliga ménadsdata ska finnas tillgdngliga for hela analysperioden 2020-2025 samt
estimeringsperioden 2014-2019 och (3) tillgdngarna ska representera skilda tillgdngsklasser
med olika riskegenskaper for att mojliggora en meningsfull diversifieringsanalys (Markowitz

1952).

Den svenska aktiemarknaden representeras i studien av OMXS30 Gross Index (OMXS30GI),
vilket inkluderar de 30 mest omsatta bolagen pa Nasdaq Stockholm med aterinvesterade
utdelningar. Studiens inkludering av OMXS30GI skapar ddrmed en representativ bild av den
typiska svenska sméspararen. Valet av grossindex motiveras av att det aterspeglar den totala
avkastningen en privat investerare uppnar nir utdelningen aterinvesteras, vilket ger en réittvis
bild av portfoljens faktiska viardeutveckling. Att anvinda indexet som representant for den

svenska aktiemarknaden dr metodologiskt fordelaktigt dd 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 portfoljteori (Markowitz 1952). Det
bor dock noteras att indexet dr omsittningsvikta, vilket pa den svenska marknaden medfor en
koncentration mot bank, telekom och industri. Detta kan innebédra en exponering mot

systematisk branschrisk som diskuteras vidare under metodkritikavsnittet.

Aktieexponeringen kompletteras genom inkludering av guld 1 urvalet. Guldets roll motiveras
av dess vildokumenterade funktion som en hedge och ett skydd mot marknadsvolatilitet under
perioder av finansiell oro och geopolitisk osdkerhet (Baur & McDermott 2010). Baur och
Lucey (2010) visar empiriskt att guld tenderar att visa l4g korrelation mot aktier under
marknadskrascher vilket ger en stabiliserande effekt pd portfoljens totala risk. Guldet har
darmed ett unikt forhéllande till aktiemarknaden sett till historiskt bibehallande av virde samt
dess lattillganglighet. Likasa dr guldet oberoende efterfrdgan sett till Gvriga ddelmetaller som
forddlas inom industrin och ddrmed péverkas av omvirldsliget (Batten, Ciner & Lucey 2010).
D4 en volatil period studeras kan ovriga ddelmetaller skapa en hogre finansiell osékerhet da
dessa dr beroende av efterfragan och konjunktursvingningar. Ddrmed motiveras guldet till att
skapa en trygg diversifieringsstrategi i forhdllandet mellan avkastning och risk, samt dess

tillgénglighet for den enskilda smaspararen.

Den réntebidrande komponenten utgors av SBAB:s rorliga sparkontorénta. Detta val innebir en
medveten avvikelse fran industripraxis dir den svenska 10-ariga statsobligationsréntan
dominerar som nyckeltal for den riskfria rédntan. Valet av just SBAB som leverantor vilar pa
att banken ar statligt dgd vilket ger en hog grad av sdkerhet och stabilitet for den enskilda
spararen. Avvikelsen fran industripraxis motiveras av studiens smdspararperspektiv dér
sparkontot utgor det mest lattillgédngliga och praktiskt relevanta alternativet till riskfri rdnta for

svenska smdsparare.

Som bas for den riskfria rdntan vid berdkningar av Sharpekvoten tillimpar studien den

genomsnittliga svenska 10-ariga statsobligationen inhdmtad fran Sveriges Riksbank.

3.4 Tidsperiod
Studien omfattar en analysperiod pé sex ar, frdn den forsta januari 2020 till den sista december

2025. Denna tidshorisont valdes avsiktligen d& den inrymmer en rad signifikanta krisperioder,
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sasom en global pandemi, geopolitiska konflikter och en rinteinstabilitet. Perioden anses vara
sarskilt lamplig for att prova portfoljstrategiernas robusthet, da den prédglas av hog
marknadsvolatilitet och fluktuationer som utmanar traditionella optimeringsmodeller. For att
kunna anvdnda den moderna portfoljteorin, som bygger pé historiska data for att uppskatta
framtida parametrar, anvénds en estimeringsperiod frdn den forsta januari 2014 till den sista
december 2019. Data samlas in manadsvis, vilket bedoms vara tillrdckligt for att uppna

tillforlitliga métt pd volatilitet och korrelation.

3.5 Portfoljkonstruktion

For att besvara studiens syfte, att identifiera en effektiv portfoljstrategi for investeringsbeslut
for smasparare, konstrueras tre huvudsakliga portfoljtyper. Tillgdngarna: OMXS30GlI,
sparkontordnta och guld fordelas i portfoljerna utifran teoretiskt motiverade principer. Som
referens anvénds en marknadsportfolj bestiende enbart avn OMXS30GI, vilken utgor
jamforelsegrund for de dvriga portfdljerna. Det intressanta som ska studeras i undersdkningen
ar vilken av portfoljerna 1 studien som praktiskt genererar hogst riskjusterad avkastning och

dérmed &r en rationell investeringsstrategi for smésparare.

3.5.1 Referensportfolj
Som utgdngspunkt anvénds en ren marknadsportfolj bestdende av 100 procent OMXS30GI

som benchmark. Denna referensportfolj innehdller de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbdrsen, inklusive 4terinvesterade utdelningar, vilket blir en passiv
investeringsstrategi. Syftet med denna portf6lj ar att undersoka om diversifiering av guld och
sparkontordnta faktiskt kan generera en béttre riskjusterad avkastning &n att enbart investera i

marknadsindex.

3.5.2 Portfolj enligt MPT utan begransning (UB)

MPT-portfoljerna utgér studiens mest teoretiskt avancerade allokering, och krdver bade
estimering av forvintad avkastning och optimering av variabler (Markowitz 1952). Genom
berdkning av Sharpekvoten identifieras den optimala punkten pd den effektiva fronten, vilket
representerar den ultimata kombinationen mellan risk och avkastning (Sharpe 1994). I
portfoljkonstruktionen MPT utan begrinsning (UB) har inga begrinsningar lagts in i
analysverktyget “problemldsaren”. Detta resulterar 1 att portfoljen MPT-UB viktas enligt
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foljande: 100 procent OMXS30GI, 0 procent guld och 0 procent sparkontoréinta, da vikterna
tillats variera fritt mellan 0 procent och 100 procent i syfte att maximera portfoljens
Sharpekvot. Det innebér att MPT-UB-portfoljen, som enligt Markowitz (1952) endast beaktar
historisk avkastning och risk, optimeras utifrdn historiska data frdn stabila
marknadsforhdllanden och forvéntas prestera under volatila marknadsforhallanden, vilket
tidsperioden 2020-2025 bestod av. Detta kan 1 studien indikera att MPT-UB-portfoljen
Overanpassas extremt och oproportionerligt till historiska data. Da historiska data mellan 2014—
2019 visar att OMXS30GI har presterat béttre dn 6vriga tillgdngar, som studien innefattar, sett
till avkastning, skapade analysverktyget i Excel MPT-UB till 100 procent OMXS30GI. Detta
medfor att referensportfoljen (OMXS30GI) och MPT-UB-portfoljen i denna studie blir
identiskt konstruerade, vilket innebér att modellen viktar helt mot den tillgang som historiskt
har presterat bast i stillet for att skapa en diversifierad portf6lj som Markowitz (1952) menar

ar den mest effektiva strategin.

3.5.3 Portfolj enligt MPT med begransning (MB)

Som ndmnts ovan baseras MPT pé estimeringar och optimeringar genom historiska data.
Genom att konstruera en MPT-portfolj med begransningar (MB) kombinerar studien teoretiska
strategier for att uppna en effektiv portfolj inom ett spann. I analysverktyget problemldsaren”
specificerades mélfunktionen till att maximera Sharpekvoten, och en §vregrins pd 60 procent
sattes, vilket innebér att en enskild tillging maximalt far utgéra 60 procent av portfoljen. Nedre
gransen sattes till 10 procent vilket innebdr att varje tillgdng minst maste utgora 10 procent 1
portféljen. Maxgrdansen hdrstammar fran den klassiska portfoljstrategin, dir den storsta
tillgdngen begrinsas till 60 procent av portfoljens innehav, vilket utgdr en teoretisk grans for
att begrinsa andelen av en enskild tillging i en portfolj (Papathanasiou, Magoutas &
Koutsokostas 2026). Studiens maxgrans pa 60 procent valdes for att begrinsa risken att
portfoljen koncentreras till en enskild tillgang, samtidigt som modellen fortfarande tillats vikta
mot den tillgdng som fOrvintas prestera bast. Minimumgrénsen pd 10 procent valdes for att
sakerstélla diversifiering mellan samtliga tillgdngar och baserades pa guldintervallen i studiens
tillgdngsallokeringsportfoljer. Enligt Jagannathan och Ma (2003) é&r inforandet av
viktbegransningar en etablerad metod for att reducera estimeringsfel och 0ka portfdljens
effektivitet. Utifran dessa begridnsningar fordelar analysverktyget tillgdngarna i portfoljen

MPT-MB enligt foljande: 60 procent i OMXS30GI, 30 procent i guld och 10 procent i
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sparkontordnta. Att vikterna tillats variera fritt mellan dessa forutbestimda begransningar gor

att portfoljen tvingas till diversifiering, for att sedan maximera Sharpekvoten.

3.5.4 Portfolj enligt Naiv diversifiering

Den naivt diversifierade (1/n) portfoljen konstrueras i enlighet med DeMiguel, Garlappi och
Uppal (2009) dir tillgdngarna fordelas helt jamt mellan varandra. Det innebér att i denna studie
som har tre tillgangar (n = 3) sa innehaller portfoljen, 33,3 procent OMXS30GI, 33,3 procent
sparkontordnta och 33,3 procent guld. Som DeMiguel et al. (2009) redogor for sd kriaver 1/n-
strategin ingen statistisk optimering eller historisk estimering, vilket gor den till en enkel och

robust investeringsstrategi for investeraren.

3.5.5 Portfolj enligt tillgangsallokering

De tillgangsallokerade portfoljerna bygger pa en rad portfoljer dar andelen guld successivt 0kas
for att undersoka dess effekt pd portfoljens risk och avkastning. Som utgangspunkt anvinds en
basallokering (portfolj A) som bestdr av 60 procent aktier OMXS30GI och 40 procent
sparkontorédnta, vilket motsvarar en klassisk portfolj som ofta bendmns som traditionell
forsiktig portfolj. Enligt Papathanasiou, Magoutas och Koutsokostas (2026) ar 60/40-
fordelningen 1 en portfolj en teoretisk och historiskt bra balans mellan tillgangar med hogre
risk (aktier) och tillgangar med ldgre och stabilare risk (sparkontordnta). Aktiedelen syftar till
att generera avkastning vid marknadstillvixt, medan rintedelen ddmpar portfoljens volatilitet

vid marknadsnedgangar (Papathanasiou et al. 2026).

Utifrén portfolj A konstrueras darefter portféljerna B till G genom att guldandelen 6kas 1 steg
om tio procentenheter, samtidigt som aktieandelen minskas med samma intervall.
Rénteandelen behélls konstant pd 40 procent for att behalla balansen stabil i portfoljen.
Guldandelen o6kas till den nivan dér tillgdngarna guld och sparkontorénta tillsammans utgor
100 procent vilket i denna studie &r 60 procent Genom dessa portfoljer kan slutsatser om

guldets inverkan pa portfoljernas riskjusterade avkastning sammanstillas och analyseras.
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Strategi Portfo]j OMXS30GI  Sparkontoridnta Guld
Teoretisk/Referensportfolj gll?»);rO-MXSS 0GI 100 0 0
Teoretisk MPT-MB 60 10 30
Basallokering Portfolj A 60 40 0
Allokering Portfol) B 50 40 10
Allokering Portfolj C 40 40 20
Allokering Portfolj D 30 40 30
Allokering Portfolj E 20 40 40
Allokering Portfolj F 10 40 50
Allokering Portfolj G 0 40 60
Naiv Portfolj 1/n 33,3 33,3 33,3

Tabell 2: Presentation av portfoljkonstruktioner

3.6 Risk- och avkastningsmatt

For att mojliggora en objektiv och kvantitativ utvirdering av portféljernas risk och prestation
tillampas ett antal etablerade finansiella métt. Bilagor har inkluderats for att sékerstélla
fullstdndig kontroll av databehandling och transparens av resultatet. Analysen bestir av
manatliga riskjusterade avkastningsdata, vilket skapar en gemensam bas for jamforelse mellan
de olika tillgdngdelarna. Referenspunkt for den riskfria avkastningen (Rf) anvénds i denna
studie Sveriges 10-driga statsobligationsrdnta. Denna riskfria rénta valdes for att spegla
samhdéllets faktiska avkastningskrav under rddande marknadsforhallande.

Risk méts med portfdljens standardavvikelse ”o” baserad pd den ménatliga avkastningen som
loggats. Detta matt fangar portfoljens totala risk enligt Markowitz (1952) och visar hur mycket
avkastningen i1 genomsnitt varierar kring sitt medelvdrde. En hog standardavvikelse innebér
stora svingningar 1 portfoljens virde, benimns som hog volatilitet. Medan en 1ig

standardavvikelse tolkas som mer stabil utveckling.

Utvirderingen av portfoljernas prestation i forhéllande till tagen risk sker med hjilp av
Sharpekvoten. For den praktiska tillimpningen anvinds méttet enligt Sharpe (1994). Eftersom

modellen beaktar historiska data dr den relevant och praktiskt tilldampbar 1 denna studie.

Berdkningen gors i tre steg enligt nedan (Sharpe 1994):

Forst berdknas differensavkastningen (D), som bendmns dveravkastning. Riskfria rantan (Ry)

subtraheras frn portfoljens avkastning (R)) for varje given period, detta fall ménatligt.
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D, =R, — R;

Diérefter berdknas medelvérdet av Overavkastningen Over hela tidsperioden, T. Detta ger

genomsnittliga dveravkastningen.

1 T
== D
Tl "

(o

Nasta steg berdknas standardavvikelsen pa Gveravkastningen, vilket fingar variationen i

portfoljens prestation gentemot den riskfria réntan.

T_,(D, — D)?
% = T—1

Sharpekvoten berdknas direfter genom att dividera genomsnittliga 6veravkastningen med dess

standardavvikelse

D
Sharpekvoten = —
D
Déa denna studie tittar pA manatliga riskjusterade avkastningsdata anpassas formeln for att

mdjliggora jimforelse med arliga avkastningsmadtt. Detta gors genom att multiplicera den

manatliga kvoten med v12.

s - Rp,ménadsvis - Rf % \/E

p
Omanad

Tolkning av resultat genomfors portfoljsvis. Enligt Sharpe (1994) finns inga referenssiffror for
att tolka kvoten, utan beror pa sammanhanget. Sa for att beddma om en portfolj presterat bra 1

denna studie jamfors den med en referensportfolj som inkluderar enbart OMXS30GI.
For att tolka Sharpekvoten i denna studie anvinds foljande riktlinjer, baserad pé definitionen

av Sharpe (1994). Dér hogre Sharpekvot genererar hogre riskjusterad avkastning, vilket kan
sdttas 1 relation till studiens referensportfolj, OMXS30GI.
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Sharpekvotyyxssocr > Sharpekvoty,iq poTtfolj

3.7 Excess skewness och excess kurtosis

D4 det ej gar att forutsétta att finansiella data har en perfekt normalférdelning, kompletteras
studien genom berékning av excess skewness (skevhet) och excess kurtosis (toppighet). CAPM
utvecklad av Sharpe (1964) forutsitter diremot en perfekt normalférdelning av data dér
investerares preferens utgar frin risk och avkastning. Harvey och Siddique (2000) ifragasitter
dessa knappa preferenser eftersom det skapar en ofullstidndig bild av tillgangens totala risk och
egenskaper, vilket paverkar investerarens krav pad kompensation for forvintad avkastning i
forhéllande till risken. Riskaverta investerare foredrar tillgangar som har en positiv och
hogerstdlld skevhet (>0) framfor en negativ och vénsterstélld (<0) skevhet da dessa tillgangar
innebdr hogre risk (Harvey & Siddique 2000). Systematisk negativ skevhet kréaver hogre
forviantad avkastning som kompensation for 6kad risk till negativa utfall (Harvey & Siddique
2000). Genom att inkludera skevhet i forhallandet mellan forvéntad avkastning och risk kan
flertalet effektiva portfoljer identifieras sett till investerarens preferens for skevhet, vilket inte
ar fallet vid preferens for CAPM (Harvey & Siddique 2000). Vidare forklarar Corrado och Su
(1996) att berdkning av toppighet dr nddvindig vid berdkning av finansiella data da dessa ofta
uppvisar abnormal toppighet. Genom att inkludera redovisning av toppighet presenteras
portféljernas fordelning och darmed risk vid extrema héndelser. Da berdkning genomfors med
hjélp av Excel tyder kurtosis med vérdet 0 pa en normalférdelning. Avvikandet fran
normalfordelningen tyder pa hur mycket portfoljens toppighet avviker dar varde >0 tyder pa
spetsigare topp, vilket Harvey och Siddique (2000) identifierar som forlorande portféljer om

detta uppvisar hoga extremvérden.

3.8 Statistisk signifikans: t-test

Studiens statistiska signifikansprovning utfors genom t-tester pd samtliga portfoljer och deras
riskjusterade avkastning. Den manadsvisa riskjusterade avkastningen testas mellan portfoljerna
for att undersoka om det finns statistiskt signifikanta skillnader. Studien tillimpar parade t-test
(se Bilaga 3) mellan samtliga portfoljer, d& portféljerna bygger pa samma underliggande
tillgangar och observeras under samma 71 ménader (2020-2025). Jamf6relserna struktureras
utifrdn studiens tre hypoteser, vilket specificeras i Tabell 3: Studiens parade t-tester. For

hypotes 1 representeras tillgdngsallokeringen av portfdlj F, eftersom den 4r den mest effektiva
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av studiens allokeringsportfoljer da den tangerar kapitalmarknadslinjen (CML). Sharpekvoten
testas inte direkt eftersom Sharpekvoten &r ett sammanfattande matt for hela perioden snarare
dn en manatlig observation. Sharpekvoten anvinds som deskriptivt métt for att rangordna
portfdljernas prestation dver studieperioden, medan signifikansprovningen sker pa riskjusterad
avkastning manadsvis. Samtliga provningar utférs med en signifikansniva pd 0,05. Om p-
virdet understiger 0,05 forkastas nollhypotesen, annars behdlls nollhypotesen. Vid statistik
hypotesprovning foreligger alltid en risk for tvd typer av felaktiga slutsatser, typ I-fel och typ
II-fel, vilket innebéir felaktigt forkasta eller behilla nollhypoteser.

Hypotes Provning Portfdljer Jamforelser Tester
H1 Skillnad mellan studiens MPT =MPT-MB MPT-MB mot 1/n, 3st
tre strategier Naiv=1/n MPT-MB mot F,

Allokering =Portf6lj F 1/nmotF
H2 Skillnad mellan portfélj Utan guld = Portf6lj A, AmotB,C, D, EF,G 6st
utan guld och portfélj Med guld = Portf6lj B-G
med stigande guldandel

H3 Skillnad mellan samtliga Referens = OMXS30GI OMXS30GI mot 9st
strategier och MPT-MB, 1/n, A, B, C,
referensportfoljen D,E F, G

Tabell 3: Studiens parade t-tester

3.9 Validitet och reliabilitet

Den kvantitativa forskningsmetoden beskrivs som anviandbar for att identifiera och forklara
kausala samband som generalisering for en bredare population (Yauch & Steudel 2003), vilket
kan liknas vid intern- och extern validitet. Intern validitet antyder pa det kausala sambandet,
vilket Smith (1983) beskriver som méalet om att oberoende variabeln orsakar den beroende
variabeln och inget annat. Extern validitet tyder pa i1 vilken grad resultatet kan generaliseras
utanfor den specifika forskningsmiljon, vilket Yauch och Steudel (2003) menar &r malet med
den kvantitativa forskningen utifran kausala forklaringar. Studiens interna validitet stirks
genom att det finns en tydlig koppling mellan problemformulering, syfte och urval. Genom att
inkludera riskjusterad avkastning som det primira métvardet for portfoljeftektivitet sakerstills
att analyserade variabler har direkt relevans till forskningsfrdgan. Dragna slutsatser understod;js
med faststéllda historiska virden, etablerade teoretiska berdkningar samt statistiska metoder

for att minimera systematiska fel. Da studien testar effektiviteten genom deduktion 6kar den
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interna validiteten da vetenskapligt erkdnda modeller anvéinds for att forklara sambandet
mellan risk och avkastning. Da berdkning sker under en isolerad tidsperiod dér data manadsvis
sammanstdlls minimeras risk for slumpmaéssiga variationers paverkan pa resultat och slutsatser
om vilken strategi som anses mest effektiv. Da portfoljkonstruktionen bestér av bland annat
OMXS30GI och sparkontorinta dr den externa validiteten god sett till den svenska marknaden.
Sett till svenska marknadens konstruktion dr denna inte direkt applicerbar pa andra nationer,
daremot kan guldets mojliga paverkan generaliseras till andra ekonomier. Da studien innefattar
en tidsperiod med extrema marknadsforhallanden (2020-2025) medfér en begrinsning i
generaliserbarhet sett till perioder med andra forutsittningar, exempelvis vid hogkonjunktur.
Samtidigt kan studiens externa validitet 6ka vid perioder av kris. Studiens resultat &r starkt
beroende av interna val och urval, vilket medfor slutsatser som inte kan generaliseras 1 stort,

men kan anvindas som referenspunkt till efterliknande studier.

Yauch och Steudel (2003) belyser att reliabilitet innefattar ett genomférande som ger
konsekventa och stabila resultat. Smith (1983) anser dven att objektivitet ar ett grundldggande
krav for att kvantitativa resultat ska kunna replikeras vid senare studier. Kvantitativ forskning
baseras pa antaganden om verkligheten oberoende av egna intressen (Smith 1983). Da studiens
data baseras pd primdra historiska fakta och data anses detta oka objektiviteten dd egna
virderingar utesluts och neutralism sdkerstdlls. Teoretiska etablerade utrdkningar efterfoljs
bland annat av Markowitz (1952) och Sharpe (1966) for att sdkerstélla studiens objektivitet och
kontinuitet. Det aterfinns en transparens da primérdata innefattar historiska aktiekurser, rantor
och guldpriser vilket medfor mdjlighet till sparbarhet for att efterlikna studiens genomf6rande.
D4 standardiserade och viletablerade statistiska metoder tillimpas okar tillforlitligheten 1
studiens resultat och ddarmed portfoljernas effektivitet. Studiens replikerbarhet dr ddrmed god
da transparens och léttillgdngliga data &r tillimpade. Trots studiens objektivitet genom
kvantitativa data ir resultaten starkt beroende av interna intressen, vilket medfor slutsatser som
ej kan generaliseras under alla perioder. Daremot kan studiens goda reliabilitet medféra en

stabil referenspunkt vid replikering.

3.10 Metodkritik
Enligt Yauch och Steudel (2003) har en kvantitativ forskningsdesign tendens att utgd fran

fordefinierade koncept, vilket riskerar att undga nyanser av marknaden som en kvalitativ metod

hade uppmirksammat for fullstindig forstdelse. Studien har en stor utgangspunkt enligt
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Markowitz (1952) moderna portfoljteori, vilket priglar studien genomgaende utifran
redogorelse och resonemang. Likasd bygger studien pa flertalet teoretiska och statistiska
metoder for att uppnd resultat och slutsatser. Tidigare ndmnt tillimpas dven ett deduktivt
synsdtt da studien inte syftar till att framfora nya teoretiska resonemang, utan bidra till nya

infallsvinklar pa befintliga teorier.

Urvalstillgdngarna 1 studien 4&r OMXS30GI, sparkontorénta och guldpriset for att fa en bredd
pa tillgangar, samtidigt som urvalet anpassas till den mojliga sméspararen. Dessa val far
sjdlvfallet en betydande inverkan pé resultatet da alla tillgdngar har olika risk- och
avkastningsniviaer. OMXS30GI bestéar endast av de 30 mest omsatta bolagen pé svenska borsen
och medfor att det &r tungt viktat mot stora industri- och finansbolag vilket kan bidra till
snedvridenhet. Darmed speglar indexet inte hela den svenska marknaden och begransar hur vil
resultatet kan generaliseras till en bredare portfolj. For att 6ka studiens externa validitet hade
ett bredare svenskt marknadsindex kunnat viljas, s& som OMXSGI eller OMXSPI.
OMXS30GI har ddremot valts med anledning av dess spegling av de mest likvida tillgangarna
pa den svenska marknaden, samtidigt som bruttoindex (GI) ger en mer rittvisande bild av den
totala avkastningen da utdelningar inkluderas. Anvindandet av SBAB:s rorliga sparkontorédnta
kan kritiseras for att det dr en forenkling av verkligheten d& denna inte ger en fullstindig
spegling av investerarens forutséttningar, vilket kan ha inverkan pé intern validitet. Alternativ
sparrdnta hade kunnat vara ett framrdknat genomsnitt av svenska storbankers sparkontoréinta
for att kunna generalisera resultatet och 6ka extern validitet. Daremot &r detta ej relevant for
studien da vald sparkontorénta anses ge en mer enhetlig och transparent utgangspunkt. Sett till
val av guld kan kritik riktas mot att &delmetallen inte genererar avkastning och rénta pa samma
sdtt som Ovriga tillgdngar, vilket kan bidra till att studien begrinsas i jamforelsebarhet. Likasa
kan kritik framf6ras mot val av tidsperiod (2020-2025) da perioden préglas av volatilitet, vilket
dven kan ha inverkan pa resultatet sett till Baur och Lucey (2010) papekande om guldets laga
korrelation under osékra marknadsforhallanden. Guldet kan darmed medfora hog och positiv
effekt sett till riskjusterad avkastning med anledning av dess stabiliserande karaktdr nér
marknaden préglas av stress, inflationsoro och rantehojningar. Vilket var framtridande under
perioden 2020-2025. Daremot anses perioden relevant sett till syftet och att valet &ven

medverkar med aktualitet da perioden infinner sig i nértid.

Sett till studiens datainsamling och utrdkningar kan kritik riktas mot manuell och ménsklig

hantering. Urvalets datainsamling dr gjord manuellt men dr hdmtad utifrdn forutbestimda
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kriterier fran priméra kéllor for att minimera risken for urvalsbias. Studiens berdkningar har
genomforts 1 Excel utifran formler som utgér fran det teoretiska ramverket. Hér finns en mojlig
risk for ménsklig negativ paverkan pa resultatkvalitet, da detta kan medfora enkla berdkningsfel
som medfor stor paverkan. For att garantera traffsdkerhet och eliminera risk for felaktig
hantering har handledning av berdkningar genomforts. Trots begridnsningar anses studien
signalera transparenta och genomtinkta metodval for att frimja intern validitet. Ddremot

aterfinns det bristande mojligheter att generalisera resultaten.

3.11 Etiska overvaganden

Vetenskapsradet (2024) presenterar fyra grundldggande principer for att frdmja etiska
overvaganden: tillforlitlighet, arlighet, respekt och ansvar. Tidigare nidmnt dr aktuella
overviaganden vid kvantitativ forskning dven i vilken man studien innehar tillforlitlighet,
objektivitet och transparens (Smith 1983). D4 studien innefattar publik information och data
vidror studien inga fragor rérande samtycke, frivillighet eller anonymitet. Genomforandet och
anvindandet av det teoretiska ramverket dr dven tydligt refererat till upphovspersonerna for att
ej ingripa i andras verk eller for att vilseleda ldsaren. D4 resultat domineras utifran konsekventa
och publika data samtidigt som berdkningar ar tillgéngliga, anses studien inneha objektivitet
och transparens da resultat kan kontrolleras. Objektivitet och transparens har legat till grund
vid val av tillgdngar d@ OMXS30GI, guldpris samt sparkontorinta utifrdn ledande aktdr anses
ge en rattvis och publik bild som speglar marknaden. Representativiteten som tillgdngarna
bidrar till anses kunna minska risk for bias 1 urval och stirka studiens tillforlitlighet. Studien
anses dven vara etiskt motiverad da syftet r att identifiera den mest effektiva portfoljstrategin,
inom studiens ramar, under en volatil marknadsperiod med férhoppning om att bidra till
kunskap och praktisk tillimpbarhet. Studien anses ddrmed uppfylla krav om etiska

overvdganden, vilket Vetenskapsradet (2024) &r centralt for forskningens kvalitet och nytta.

4. Resultat

Avsnittet presenterar resultaten fran kvantitativa berdkningar som genomforts med

utgdangspunkt utifran teoretiskt ramverk och metodologisk design. Resultaten av studiens tio
portfoljer presenteras genom deskriptiv statistik, diagram samt ndrmre beskrivning av
vdsentliga prestationsmdtt for att skapa en tydlig sammanstdillning av studiens empiriska

resultat. Avslutningsvis redovisas statistisk provning av studiens hypoteser.

32



4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4: Deskriptiv statistik visar en overgripande sammanstillning av alla portfoljers resultat
1 syfte att skapa Overgripande forstaelse av prestation genom variation av OMXS30GlI,
sparkontordnta och guld. Resultatet visar pd tydliga variationer och fordndringar sett till
portfdljernas fordelning av tillgdngarna. Samtliga portfdljer genererar en positiv ackumulerad
avkastning dair MPT-MB ger hogst virde pa 193 procent medan Portfolj A presterar sdmst sett
till ackumulerad avkastning med 147 procent. Tillgdngsallokering utifran portfélj A-G enligt
lika ordningsfoljd, har en genomgéende 6kad avkastning samtidigt som standardavvikelsen
minskar, bortsett fran en minimal 6kning av standardavvikelsen i portf6lj G. Portf6lj med hogst
standardavvikelse innehar studiens referensportfélj (OMXS30GI/ MPT- UB), foljt av MPT-
MB.

Sett till riskjusterad avkastning, vilket bendmns som Sharpekvot, framgéar det att portfolj F med
ett virde pa 1,4604 har den hogsta avkastningen i forhallande till dess totala risk. Légst
Sharpekvot har studiens referensportfolj (OMXS30GI/ MPT-UB) med ett véirde pa 0,46 och
kan forklaras genom hog risk sett till en avkastning som inte Overtrdffar andra
diversifieringsalternativ. Sharpekvoten fir en tydlig Okning forst nér alla tre tillgdngarna
inkluderas 1 portfljerna, och okar ju storre andel guld som portfoljen innehar. Studiens skevhet
(Skewness) genomgér ett betydande skifte och innefattar ett spann mellan -0,6294 och (+)
0,9184. Majoriteten av alla portfdljer resulterar i negativ skevhet och dirmed hogre sannolikhet
till negativa utfall. Portflj G visar pd hogst sannolikhet for extrema positiva avkastningar, tétt
foljt av portfoljerna F och E. Samtliga portféljer 1 studien visar pd en positiv toppighet
(Kurtosis) och dr ddrmed kénsliga for marknadshéndelser i jamforelse med en normalférdelad
avkastning. Daremot dr den naivt diversifierade portféljen (1/n) nira en normalférdelning

med vérdet 0,057, medan portf6lj G har hogst toppighet med vérdet 1,3858.
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OMXS30Gl/

Deskriptiv Statistik MPTUE MPT-MB In Portfilj A Portfolj B Portfilj C Portfilj D Portfilj E Portfolj F Portfilj 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

Tabell 4: Deskriptiv statistik
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Diagram 1: Effektiva fronten visualiserar den effektiva fronten utifrn portfoljernas avkastning
och risk. Diagrammet skapar en tydligare och storre forstielse for portféljernas prestation
utifran avkastning och risk, och kan hirledas utifrdn den ovan deskriptiva statistiken. Grafen
visar tydligt att olika diversifieringsstrategier av valda tillgangar far olika utfall, med
gemensamt utfall om minskad risk sett till studiens referensportfolj (OMXS30GI/MPT-UB).
Portfolj F tangerar studiens CML-linje och anses ddrmed vara den portfolj som genererar hogst
avkastning till ldgst risk inom studiens parametrar. Tidigare ndmnt ger MPT-MB hogst
avkastning samtidigt som portfolj A ger lagst avkastning. Den naivt diversifierade portfoljen

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

Effektiva fronten

2
OMXS30GI/MPT-UB

Avkastning

0 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007
Risk

Diagram 1: Effektiva fronten
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4.2 Korrelation
Tabellen nedan visar korrelationskoefficienter mellan manadsavkastning for aktieindexet
OMXS30GI, sparkontordnta och guld under perioden 2020-2025. Korrelationsvdrdena anger

graden av samvariation mellan tillgdngarna, vilket utgdér en central del inom modern

portféljteori.
Tillgang OMXS30GI GULD Sparranta
OMXS30GlI 1
GULD 0,0225 1
Sparranta 0,045 0,1288 1

Tabell 5: Korrelationsmatris, Mdanadsavkastning 2020-2025

Tabell 5: Korrelationsmatris, Mdnadsavkastning 2020-2025 visar vildigt laga positiva
samband mellan tillgdngarna. Légst korrelation i studien noterades mellan OMXS30GI och
guld med en koefficient pa 0,0225, f6ljt av OMXS30GI och sparkontordntan med 0,045. Hogst

korrelation star mellan guld och sparkontoridntan med 0,1288.

4.3 Avkastning

I resultatet kan en tydlig positiv trend 1 avkastning observeras utifrén portfoljerna A till G, 1
takt med att guldandelen 1 portfoljerna okar stiger dven avkastningen. Portfolj A, som utgor
basallokeringsportfoljen, uppvisar den ldgsta genomsnittliga manadsavkastningen pa 0,55
procent. Darefter framgar det av Tabell 4: Deskriptiv Statistik att varje 6kning av guldandelen
med 10 procent, i kombination med att motsvarande andel minskas av OMXS30GI, medfor en
ackumulerad avkastningsdkning pa 6—8 procent i portfoljerna A till G. Portfolj G, som uppvisar
en genomsnittlig ménadsavkastning pa 0,89 procent, dr den portfolj som uppvisar hogst

ackumulerad avkastning bland tillgdngsallokeringsportfoljerna.

Bland samtliga portf6ljer i studien uppvisar MPT-MB-portfoljen den hogsta ménadsavkastning
pa 0,92 procent. Det bekriftas dven av den ackumulerade avkastningen, dir MPT-MB-
portfoljen uppnér 193 procent. Naivt diversifierade portfoljen uppvisar en manadsavkastning
pa 0,78 procent, vilket motsvarar en medelniva i forhallande till 6vriga portfoljer. Det &r dock
lagre &n referensportféljen som uppvisar en manadsavkastning pad 0,82 procent, samt en
ackumulerad avkastning pa 179 procent. Dock avser dessa virden enbart avkastning och inte

riskjusterad avkastning.
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4.4 Standardavvikelse

Utifrdn empirin kan det konstateras att referensportféljen och MPT-UB-portf6ljen, som bestar
av 100 procent OMXS30GI, uppvisar en standardavvikelse pa 0,0522. Det innebér att dessa
portfoljer har den hogsta risknivan av portfoljerna i studien. Portféljen med ldgst risk uppvisar
en standardavvikelse pa 0,0167, vilket avser portfolj E, som bestar av 20 procent OMXS30GI,
40 procent sparkontordnta och 40 procent guld. Vidare indikerar berdkningarna att
allokeringsportfoljerna uppvisar en successiv riskminskning for varje intervall om 10 procent

guld som tillfors, dock endast upp till portfolj E och déarefter 6kar risknivan aterigen.

Tabell 4: Deskriptiv statistisk visar att majoriteten av portfoljerna ligger inom ett spann av
standardavvikelser mellan 0,0167 och 0,0329, medan referensportfoljen/MPT-UB-portf6ljen
avviker sig avsevirt gentemot Ovriga portfoljer i risknivan. Naiva diversifieringsportfoljen,

som bestar av lika viktade tillgdngar, uppvisar en standardavvikelse pa 0,0206.

4.5 Sharpekvot

Sharpekvoten, som identifierar den riskjusterade avkastningen for en portfdlj, visar i denna
studie att kvoten okar successivt 1 takt med att portfoljernas sammanséttning av guld féréndras
fran portfolj A till portfolj G. Riskftria rdntan som anvindes vid berdkningarna av Sharpekvoten
uppgick till 0,12 procent manadsvis. Portfoljen med hogst Sharpekvot inom studien, vilket kan
tolkas som den portfolj som har bast riskjusterad avkastning, ar portfolj F. I Diagram 1:
Effektiva fronten framgar det att portfolj F tangerar CML-linjen och dr den punkt dir linjen
tangerar den effektiva fronten. Portf6ljerna G och E, som, likt portfolj F, har hoga andelar guld
1 sina portfoljer, uppvisar ockséd hoga Sharpekvotvirden. Den naivt diversifierade portfoljen
uppvisar en Sharpekvot som ligger pd en medelnivd i forhallande till 6vriga portfdljer, vilket
innebdr att den naiva diversifieringen placerar sig mellan de hogsta och lagsta kvotnivéerna i

studien.

Referensportfoljen/MPT-UB-portfoljen, som uppvisar den ldgsta Sharpekvoten pa 0,4600.
Portfoljerna efterfoljs titt av portfolj A, vilken uppvisar en Sharpekvot pa 0,4672. Samtliga
portfoljer genererar en avkastning som Overstiger den riskfria rdntan, men presterar sdmre nér
avkastning jamfors i relation till risk. Portfoljerna med 100 procent OMXS30GI uppvisar hog

avkastning men dven hog risk. I studien framgar det att samtliga portfoljer uppvisar en hogre
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Sharpekvot dn referensportfoljen. Detta indikerar att dessa portfoljer har en béttre riskjusterad
avkastning dn referensportfljen, vilket mojliggor en vidare analys i relation till studiens syfte

och frigestillning.

4.6 Excess skewness och excess kurtosis
Resultatet for excess skewness (skevhet) och excess kurtosis (toppighet) visar en variation
mellan portfoljerna, se Tabell 4: Deskriptiv statistik. Samtidigt framgér att alla portfoljer

avviker fran normalférdelningen sett till bdde skevhet och toppighet.

Sett till skevhet (bendmnt Skewness) foredrar investerare positiv skevhet (>0), vilket uppfylls
genom portfolj E-G. Portfolj E-G indikerar ddrmed pé storre mojlighet till hdgre avkastning.
Portfolj G uppvisar den hogsta positiva skevheten med 0,9184, titt f6ljt av portfolj F. Vidare
visar ovriga och ddrmed majoriteten av portfoljerna en negativ skevhet, vilket ger indikation
om hogre sannolikhet for extrema negativa utfall sett till avkastning. Portfolj B uppvisar lagst
skevhet med ett véarde pa -0,6294 men efterfoljs titt av flertalet portfoljer: C, A, MPT-MB samt
OMXS30GI/MPT-UB. Portfdljen som uppvisar ett negativt vairde men som samtidigt uppvisar
resultat ndrmst normalfordelningen ar den naivt diversifierade portfoljen (-0,2872). Utifran
ndmnda resultat framgér en tydlig trend att skevheten ror sig emot en positiv trend nér andelen
guld okar i portfoljen. Portfolj G omfattar 60 procent guld och 40 procent sparkontordnta och
ddrmed en total avsaknad av OMXS30GI. Utifrdn forutbestimda begrdnsningar innehar
portfolj G mest guld, och resultatet inom studien visar tydligt positiv skevhet nir andelen guld

> andelen Ovriga tillgangar.

Beréknat resultat av toppighet (bendmnt Kurtosis) visar att alla portfoljer har ett positivt virde
och ir i olika grad kénsliga for marknadshédndelser och ddarmed 6kad risk. Portfolj G visar pa
hog toppighet med ett virde pd 1,3858, och tyder pa statistiskt hogre sannolikhet till extrema
avkastningsvirden @n vad enbart standardavvikelsen visar. Vidare visar dven portfolj F en hog
toppighet med vérde 1,1473, och innebédr ddrmed att bade F och G ger indikation om hog
toppighet men samtidigt hog positiv skevhet. Portfélj F och G har dirmed en hogre riskprofil
med Okade extremvirden samtidigt som portfoljerna innehar en fordelaktig avkastningsniva.
Darmed visar dven virdet av toppighet, att portfoljer med majoritet guld resulterar i

extremvarden. Portfolj som uppvisar resultat ndrmst normalférdelningen, och dven tillika
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skevhet dr den naivt diversifierade portfoljen (1/n) (0,0570). Portfolj med lika tillgdngar inom

studien ger dirmed en stabilitet 1 avkastning och riskprofil.

4.7 Statistisk provning av hypoteser

Hypoteserna provar de statistiska samband mellan portfoljkonstruktionerna och avkastningen.
Samtliga hypotesprovningar har utforts mot en konfidensgrad pa 95 procent, motsvarande en
signifikansnivd pd 0,05. Om p-viardet understiger signifikansnivdn 0,05 forkastas
nollhypotesen samt om p-vérdet &r storre dn 0,05 far nollhypotesen stod. Parade t-tester har

utforts for samtliga provningar.

4.7.1 Provning av Hypotes 1

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

diversifiering och tillgdngsallokering under perioden 2020-2025

H,;: Det finns en statistisk signifikant skillnad 1 riskjusterad avkastning mellan MPT, Naiv
diversifiering och tillgdngsallokering under perioden 2020-2025

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

olika portfoljerna under perioden 2020-2025.

4.7.2 Provning av Hypotes 2
H,: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad 1 riskjusterad avkastning mellan samtliga
diversifierade portfoljer innehallande guld och motsvarande portfoljer utan guld under

perioden 2020-2025
H;: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga
diversifierade portfoljer innehallande guld och motsvarande portfoljer utan guld under

perioden 2020-2025

Studiens resultat visar ingen statistisk sdkerstélld skillnad i1 riskjusterad avkastning mellan

portfoljer med guld jamfort med de som inte har guld under perioden 2020-2025.
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4.7.3 Provning av Hypotes 3

H,: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad 1 riskjusterad avkastning mellan samtliga
portfoljstrategier och referensportfoljen bestdende av enbart OMXS30GI under perioden
2020-2025

H;: Det finns en statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan samtliga
portfoljstrategier och referensportfoljen bestdende av enbart OMXS30GI under perioden

2020-2025

Studiens resultat visar ingen statistisk sdkerstédlld skillnad 1 riskjusterad avkastning mellan

samtliga portfoljstrategier och referensportfoljen OMXS30GI under perioden 2020-2025.
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5. Diskussion

Studiens empiriska resultat diskuteras och analyseras utifrdn det teoretiska ramverket som
ligger till grund for att kunna besvara studiens syfte och fragestdllning. Teoretisk tolkning
genomfors utifrdn studiens tre hypoteser och diskussion fors utifrdn tidigare forskning. Vidare

diskuteras praktiska implikationer samtidigt som resultat- och metodkritik uppmdrksammas.

5.1 Sammanfattning av studiens resultat

Resultatet 1 studien visar att ingen portfoljstrategi ar statistiskt signifikant overldgsen sett till
riskjusterad avkastning under perioden 2020 — 2025. Detta innebér att enklare portfoljsval,
sasom naiv diversifiering och tillgdngsallokeringsportfdljer, kan statistiskt sett prestera lika bra
som teoretiskt optimerade modeller. For den enskilda sméspararen innebidr det att enkel
diversifiering, genom exempelvis just naiv diversifiering eller tillgdngsallokering, kan vara ett
bra alternativ for att uppnd en god riskjusterad avkastning givet studiens parametrar. Att som
smasparare hitta balansen mellan risk och avkastning givet tillgéingliga tillgangar, som i denna
studie bestdr av OMXS30GI, sparkontorénta och guld, kan innebéra att en effektiv portfdlj kan
identifieras utifrdn hogst Sharpekvot. Detta gér i linje med studiens syfte och fragestillning,
dar teoretiskt avancerade modeller stills mot enklare och mer robusta strategier, samt jamfors
med en referensportfolj for att undersoka vad som utgor det mest effektiva portfoljsvalet inom

studiens ramar under volatila marknadsforhallanden, som préiglades under 2020-2025.

Studien lyfter en viktig aspekt, ndmligen hur vil en portfoljs prestation beror pé
marknadsforhdllandena. MPT-UB-portfoljen, som optimeras och estimeras utifrdn historiska
data, 1 detta fall data frén perioden 2014 - 2019, baseras pa marknadsforhéllanden som var
relativt stabila. Under denna period presterade aktierna i OMXS30GI bést av studiens tre
tillgangar. Detta resulterade i att MPT-UB-portf6ljen genom analysverktyget tilldelades 100
procent OMXS30GI. Under perioden 2020-2025, som utmirktes av hog volatilitet och stor
geopolitisk osékerhet, presterade de teoretisk etablerade portfoljstrategierna inte nodvandigtvis
bittre 4n de enklare modellerna sett till riskjusterad avkastning. Vidare visar resultatet inom
studien att en portfoljkonstruktion, sdsom tillgdngsallokeringsportfoljerna, dér guld inkluderas
har en positiv effekt pa portfoljens Sharpekvotvérde, vilket innebér att riskjusterad avkastning

Okar.
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5.2 Teoretisk tolkning till Hypoteser

5.2.1 Teoretisk tolkning till Hypotes 1

Hypotes 1, Hy: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan
MPT, naiv diversifiering och tillgangsallokering under perioden 2020-2025”, kan inte
forkastas, eftersom studiens resultat visar att det inte finns nagon statistiskt signifikant skillnad.
Studiens resultat linjerar i stor utstrickning med Markowitz (1952) diversifieringsstrategi inom
den moderna portfdljteorin, dér stor vikt laggs vid diversifiering. Vidare kan studien bekrifta
Kritzman, Page och Turkington (2010) pastdende om att en optimerad portflj enligt MPT
levererar bdst avkastning, eftersom MPT-MB genererade hogst avkastning i undersokningen.
Déremot presterade MPT-portféljerna inte den hogsta riskjusterade avkastningen, vilket ar
studiens huvudsakliga syfte. Den naiva diversifieringsstrategin placerar sig ddremot i mitten
av den effektiva fronten sett till risk och avkastning, vilket bekréftar dess egenskap som en
enkel och robust modell. Detta ligger i linje med DeMiguel, Garlappi & Uppal (2009) som
understryker att naiva diversifieringsstrategin ofta anvdnds som referensportfolj just pd grund
av sin enkelhet och stabilitet. Den riskfria rdntan som &r en central del i CAPM-teorin uppgér
1 studien till 0,12 procent per ménad och motsvarar den ridnta som bade Sharpe (1964) och
Fama och French (2004) menar att alla investerare bor kunna lana och utlana till. Detta
overensstimmer inte i praktiken da det ofta rader olika in- och utlaningsréntor, vilket
aterspeglas 1 resultatet, dd utldningsrdntan steg kraftigt under perioden 2020-2025 och

inldningsrénta som i studien avser sparkontorinta, inte hdjdes till samma nivé for smaspararen.

De konstruerade allokeringsportfoljerna A-G visar en tydlig bild 6ver den effektiva fronten
som beskrivs av Markowitz (1952) och kan betraktas som effektiva val sett till riskjusterad
avkastning 1 forhédllande till investerarens preferenser. De mest effektiva valen anses vara
portfoljerna i den 6vre vénstra delen av diagrammet, dér portfolj F anses mest effektiv sett till
tangeringen av CML-linjen, vilket innebdr att portfoljen uppvisar studiens hogsta riskjusterade
avkastning. Resultatet 1 studien baseras i storsta del pd Sharpekvoten som utvecklades ur
CAPM-modellen, och anvinds for att identifiera den mest gynnsamma punkten pa CML-linjen
genom att méta riskjusterad avkastning i kvotvirde. Portfolj F som uppvisar den hogsta
Sharpekvoten och befinner sig pd tangeringspunkten till den effektiva fronten, vilket dr helt i
linje med Sharpes (1964) tidigare studier kring riskjusterad avkastning. I relation till tidigare

forskning visar studiens resultat pa bade dverensstimmelse och avvikande. Aven om MPT i
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detta fall genererar hogst avkastning och hog riskjusterad avkastning &r skillnaderna inte
statistiskt signifikanta. Detta stirker tidigare studier, saisom Michaud (1989) samt Elton och
Gruber (1997), som dr kritiska till avancerande optimeringsmodeller och menar att dessa inte
alltid overtrdffar enklare strategier i praktiken. Resultatet bekréiftar &ven DeMiguel, Garlappi
& Uppal (2009) avseende den naiva diversifieringsstrategin. Detta innebér att valet av optimal
portfoljstrategi inte enbart bor baseras pa teoretisk avancerade modeller. Enklare strategier,
sasom tillgdngsallokering eller naiv diversifiering, kan statistiskt sett vara lika relevanta da

studien visar att det inte finns nagot statistisk signifikant skillnad mellan portfdljvalen.

5.2.2 Teoretisk tolkning till Hypotes 2

Resultatet visar att nollhypotesen (H,) far stod och att studien inte kan bevisa en statistiskt
signifikant skillnad i riskjusterad avkastning nir portfoljen innehar guld under perioden. Trots
att studien ej kan forkasta nollhypotesen, kan ett monster identifieras dar en hogre andel guld
genererar en hogre riskjusterad avkastning inom studien. Resultatet att en 6kad andel guld
forbattrar riskjusterad avkastning kan bekriftas genom Markowitz (1952) antagande om att
diversifiering mellan tillgdngar med lag korrelation dr centralt for att minska den osystematiska
portfoljrisken. Likvil kan studien bekridfta Baur och McDermott (2010) samt Baur och Lucey
(2010) antagande om guldets laga korrelation och funktion vid minskad riskexponering under
volatila marknadsperioder. Dé guldet visar en mycket lag och nistintill obefintlig korrelation
till 6vriga tillgangar i studien med hanvisning till Schober, Boer och Schwarte (2018), skapar
guld effektiva kombinationer med hogre avkastning till ldgre risk &n referensportfoljen

(OMXS30GI/ MPT-UB).

Inom studiens ramar har alla portfoljer innehallande guld presterat battre sett till riskjusterad
avkastning 1 jamforelse med portfdljer utan guld. Studiens referensportfolj (OMXS30GI/ MPT-
UB) innehar den ldgst riskjusterade avkastningen med en Sharpekvot pd 0,46, titt foljt av
Portfolj A (0,4672) som likvél har avsaknad av guld. Portfolj A innehar klassisk strategi om 60
procent aktier och 40 procent rintebdrande virdepapper och uppvisar inte en optimal
diversifieringsstrategi mellan avkastning och risk 1 studien, vilket annars beskrivs av
Papathanasiou, Magoutas och Koutsokostas (2026). Adderingen av guld mellan Portfolj A-F
visar ett tydligt monster av att inkludering av guld skapar en hogre riskjusterad avkastning dar
F har hogst Sharpekvot (1,4604). Portfolj F beskrivs ddrmed utifrdn Sharpe (1966) som
studiens mest effektiva och lonsamma investering och tangerar den teoretiskt perfekta linjen

(CML). Samtidigt som standardavvikelsen och didrmed risken nistintill halveras mellan
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Portfolj A-F, okar sedan standardavvikelsen samtidigt som Sharpekvoten sjunker vid Portfolj
G. Detta kan tolkas som avtagande av guldets diversifieringseffekt. Aven om Sharpe (1966)
och Markowitz (1952) genom sina klassiska ekonomiska modeller kan utse guldet som
vinnande koncept 1 portfoljkonstruktionerna 1 studien, tar dessa ej hdnsyn till avkastningens

skevhet och toppighet.

Da studiens resultat visade pa tydlig trend i guldets pdverkan, genom storre andel extremvérden
samtidigt som portfoljernas skevhet overgick till positiv, kan detta tolkas som en férdndring av
riskprofilens karaktir. Dessa tvd véirden kan i kombination didrmed antyda om positiva
extremvarden som 1 hdgre grad ger positiva utfall. Vilket dven hir kan forklaras genom Baur
och McDermott (2010) antagande om guldets stabiliserande roll och bidragandet till
portfoljernas goda utfall gentemot portfoljer utan guld. Daremot som tidigare ndmnt, kan
tendens till positiva utfall i form av riskjusterad avkastning med anledning av guldet inte

beaktas som sant, da studien ej visar pa signifikanta resultat.

5.2.3 Teoretisk tolkning till Hypotes 3

Hypotes 3 provar om ndgon av de valda portfoljstrategierna statistiskt sdkerstéllt genererar en
hogre riskjusterad avkastning &n referensportfoljen bestdende av 100 procent OMXS30GI.
Resultatet visar att nollhypotesen far stod. Ingen av de studerade strategierna uppvisade en
statistisk signifikant skillnad i riskjusterad avkastning jamfort med marknadsindexet under
perioden 2020 till 2025. Teoretiskt bekréftar detta Markowitz (1952) teori om att en effektiv
portfolj enligt MPT presterar béttre 4n en koncentrerad aktieportfélj som bér hog osystematisk
risk. MPT-UB/referensportfoljen star for den hogsta ackumulerade avkastningen med 179
procent ddremot har denna portfolj den hogsta standardavvikelsen pa 0,052 vilket resulterar i
studiens ldgsta Sharpekvot pd 0,46 sett till 6vriga portfoljkonstruktioner. Fama och French
(2004) poidngterar att investerare stravar efter hog avkastning till 1ag risk, och ddrmed &r den

riskjusterade avkastningen i fokus till skillnad fo6r den ackumulerade avkastningen.

Att nollhypotesen inte kan forkastas trots att portfolj F uppnédr en mycket hogre Sharpekvot pa
1,46 till skillnad fran referensportfoljen (0,46), bor resultatet tolkas med forsiktighet for
smasparare. Den stora marknadsvolatiliteten under analysperioden medfor att skillnaderna i
manadsavkastning var tillrdckligt stor for att skapa ett statistiskt brus, vilket forsvérar

mdjligheten att uppnd signifikanta utslag med antalet observationer. Studiens statistiska brus
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kan beskrivas som ett typ-II fel, dér studien saknar méngden observationer for att visa pa
faktiskt skillnad i riskjusterad avkastning mellan portfoljerna. Det dr ddrmed sannolikt att de
faktiska skillnaderna i riskjusterad avkastning &dr verkliga men inte statistiskt mojligt att bevisa
inom studiens ramar och datamingd. Daremot menar Harvey och Siddique (2000) att mattet
om riskjusterad avkastning skapar en ofullstindig bild av tillgdngens totala risk.
Referensportfoljen uppvisar en negativ skevhet pa -0,567 och positiv kurtosis pa 0,394, vilket
innebdr hogre sannolikhet till negativa extremvérden. Detta linjerar med studiens resultat om
lagst riskjusterad avkastning, eftersom portféljen uppvisar indikationer pa begrinsad

overavkastning gentemot dvriga portfoljer.

5.3 Resultat- och metodkritik

Central svaghet dr given problematik inom modern portfoljteori (MPT) da estimering for
perioden 20202025 baseras pa historiska data fran 2014-2019, vilket &r en period utan likartad
karaktdr. Bristande prestation av studiens referensportfolj (OMXS30GI/ MPT-UB) kan ddrmed
mojligtvis forklaras genom historiska data som ej ar optimalt tillimpbara sett till riskjusterad
avkastning pa studiens undersokningsperiod. D& OMXS30GI under 2014-2019 visade pa god
prestation genererade det enligt MPT-UB ett portfoljinnehav bestaende av endast 100 procent
OMXS30GI. OMXS30GI ar tungt viktat mot ett fital sektorer och bestar primért av bank,
industri och telekommunikation. Under perioden 2020-2025 utsattes dessa sektorer for olika
utmaningar dir pandemin medforde kraftigt borsfall foljt av olika aterhdmtningsintervaller.
Réntorna under denna period paverkade &ven bolagen inom indexet olika. Denna
sektorkoncentration innebér att OMXS30GI bar en inneboende systematisk branschrisk som
inte kunde elimineras genom diversifiering inom indexet. Markowitz (1952) erkdnner teorins
brister da estimering av forvintad avkastning endast beaktar historiska data. Studiens resultat
av referensportfoljen kan dirmed stodjas genom Michaud (1989) péstdende om teorins
sarbarhet for estimeringsfel och bidragande till stor osdkerhet sérskilt under volatila perioder.
Vidare understryker Yuan och Zhou (2024) att MPT kan krdva flertalet ar och orimliga
mangder data for att skapa ett rationellt beslutsunderlag nér osdkerheten dr hog. Samtidigt visar
studiens korrelationer extremt l8ga vérden vilket ocksd kan ifrdgasdttas om detta gar att
applicera som konstant sett till framtida perioder av marknadsvolatilitet. Da Bera och Kim
(2002) menar att korrelationer dr dynamiska och ej kan anses givna, i kombination med Forbes
och Rigobon (2002) pastdende om att mattet utvecklar en signifikant 6kning vid negativa

marknadshindelser, bor studiens korrelationer anses som legitima enbart under
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undersokningsperioden. I och med detta dterfinns en svaghet i att kunna generalisera guldets

pastadda diversifieringseftekt sett till framtida perioder.

Vidare bor studiens resultat sett till avkastning ifrdgasattas som generaliserbart for framtida
period, d& Elton och Gruber (1997) poéngterar att antagandet om oberoende avkastning ar
felaktigt da medelavkastning och risk &r relaterade over tid. D& vérlden ar fordanderlig och
utvecklingen ar exponentiell i en uppkopplad virld, ar dven detta en kritisk synpunkt till
Markowitz (1952) enkelhet och berdkning genom antagande av oftrianderlig korrelation och
historiska data. Precision kan ddrmed ifragaséttas och mojligt dr att den naiva diversifieringens
robusthet faktiskt blir ett mer rationellt val i enighet med DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009)
for en smaésparare, sett till ndmnda brister inom modern portfoljteori. For att minimera
estimeringsfel och uppna statistiskt signifikanta resultat hade artificiell intelligens (AI) kunnat
precisera berdkningar och hantera stora mingder data som MPT kriver. Slusarczyk och
Slepaczuks (2025) ser mojligheter inom maskininldrning for att optimera och effektivisera
prognostiserad avkastning i stillet for att basera framtiden pa enbart historiska data. Al hade
ddrmed kunnat analysera komplexa mdnster i stora miangder data och dérigenom kunnat justera
portfoljvikter och ge prediktiva prognoser i realtid baserat pd fordnderliga variabler. Baptista
och Nolte (2026) podngterar att MPT fortsatt kommer vara hogaktuell men behdver optimeras
for att skapa relevans, vilket Al kan vara behjélplig med. Sammanfattningsvis bor studiens
resultat tolkas med forsiktighet sett till teoretiska begrinsningar samt avsaknad av signifikanta
resultat, for att identifiera den mest effektiva portfoljstrategin sett till riskjusterad avkastning

under perioden 2020-2025.

5.4 Praktiska och teoretiska implikationer

Studiens resultat tyder pa en pétaglig sérbarhet i koncentrerade aktieportfoljer under volatila
marknadsforhdllanden. Referensportfoljen (OMXS30GI) som presenterar studiens lagsta
riskjusterade avkastning med en Sharpekvot pa 0,46 har direkta implikationer for de 28 procent
av den svenska befolkningen som ir exponerade mot aktiemarknaden (Euroclear 2025). Alla
portfoljer inom studien presterade béttre dn referensportfoljen sett till riskjusterad avkastning,
vilket kan bekriftas genom Markowitz (1952) antagande om att tillgdngar med lag korrelation
effektivt reducerar portfoljens totala risk utan att nédvandigtvis offra avkastningspotential. For
den svenska smaspararen indikerar resultatet pa att en bredare diversifieringsstrategi kan
erbjuda en mer effektiv portfolj sett till risk under turbulenta marknadsforhéallanden.

Problematiken kring valet av portfoljstrategi for smisparare med avsaknad av djup finansiell
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kunskap forenklas. Inkluderingen av guld framgar som en central praktisk applicering dd en
okad andel guld konsekvent forbéttrade den riskjusterade avkastningen upp till en vikt pa 50
procent (Portfolj F, Sharpekvot 1,4604). Sett till den globala och geopolitiska osdkerheten
under perioden 2020-2025 kan Baur och McDermott (2010) bekréfta antagandet att guldet med
dess laga korrelation mot aktier har en stabiliserande funktion under volatila marknadsperioder.
Korrelationen mellan OMXS30GI och guld 1 studien uppgick till 0,0225 och var den ldgsta av
korrelationerna, vilket utgdér grunden for hur den 6kade guldandelen inom portféljen under
denna period uppvisar en lidgre volatilitet och didrmed lagre risk. Resultatet inom studiens
parametrar och tillgdngar indikerar att den enskilda smdspararen vid perioder av hog
marknadsvolatilitet, kan uppnd en genomsnittligt hogre riskjusterad avkastning genom okad
guldandel 1 portfoljen. Studiens deskriptiva statistik tyder pd att stigande Sharpekvot sker

parallellt med en 6kning av guldandelen i portfoljen.

Utover korrelation och diversifiering krédver portfoljbedomningen en analys av
avkastningsfordelning samt resultatet av skevhet och toppighet. I denna studie patréffas att de
olika portfoljerna uppvisar olika nivaer av volatilitet och asymmetri. Portf6lj E, F och G visar
en positiv skevhet, till skillnad fran resterande portfoljer som uppvisar en negativ skevhet.
Utover den positiva skevheten uppvisar portfolj E, F och G hogre toppighet dn resterande
portfoljer. Studien indikerar att de portféljer med hogre andel guld bryter trenden av negativ
skevhet och uppvisar ett asymmetriskt positivt genomsnitt samt genomsnittligt hoga
riskjusterade avkastningsmatt. Studien kan for denna period med 95 procent konfidensintervall
inte utse en portfolj med hogre riskjusterad avkastning, men det framgéar av skevhet samt

toppighet att portfolj E, F och G har en positivt asymmetrisk riskjusterad avkastning.

6. Slutsats

Avslutningsvis presenteras studiens slutsatser och forslag pa vidare forskning.

Studiens huvudsakliga syfte ér att, med hjédlp av en kvantitativ metod, underséka och identifiera
vilken av portfoljstrategierna: modern portfoljteori (MPT), naiv diversifiering (1/n) eller
allokering av tillgdngar, som &r mest effektiv inom studien avseende riskjusterad avkastning i

en portfolj bestdende av OMXS30GI, sparkontorénta samt guld pd svenska aktiemarknaden
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under perioden 2020-2025. Genom att testa studiens hypoteser visar resultatet att det inte finns
nagon statistisk signifikant skillnad mellan portfljsvalsstrategierna, implementeringen av guld
1 portfoljerna eller de valda strategierna och referensportfoljen. Inom studiens parametrar och
tillgdngar, visar den deskriptiva statistiken indikationer pd att implementering av guld 1
portfdljen under volatila perioder har en positiv effekt pa portfdljens riskjusterade avkastning
samt bidrar till en positiv skevhet. Detta med anledning av guldets korrelation till 6vriga
tillgdngar som &r néstintill obefintlig, vilket bidrar till stabilisering av portfoljerna innehallande
guld. Portf6lj F, som har hogst riskjusterad avkastning bestér av 50 procent guld, 40 procent
sparkontordnta och 10 procent OMXS30GI, vilket visar sig vara den mest gynnsamma
portfoljen inom studiens ramar. Den naivt diversifierade portfoljen &r den portfoljen som inom
studien uppvisar resultat ndrmast normalfordelning, eftersom dess vérden for bade toppighet
och skevhet ligger narmast noll. Detta indikerar pé att portfoljen med lika tillgangar ger en
stabiliserande effekt inom studiens parametrar och tillgdngar. Studien som beaktar
smaspararnas perspektiv, visar att enkla och trygga strategier sdsom naiv diversifiering och
tillgdngsallokering, vilka inte krdver historiska data, statistiskt inom studiens ramar kan

prestera likvérdigt som teoretiskt optimerade modeller.

Forslag pd vidare forskning dr att fokusera pa alternativa tidsperioder for att undersoka guldets
paverkan och andel i portfoljen vid 6kad och minskad geopolitisk riksniva. Vidare kan framtida
studier inkludera andra tillgangsslag eller ett storre antal tillgdngar for att analysera om detta
bidrar till en mer diversifierad och effektiv portfélj. En annan viktig aspekt som kan bidra till
vidare forskning dr att undersoka om MPT-modellen, med hjilp av Al, kan hantera stora
mangder historiska data for att optimera MPT-portfoljens innehav samt identifiera indikationer

och monster for framtida utveckling for 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
2015juli 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 apiril 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

2017 maj

2017 juni

2017 juli

2017 augusti
2017 september
2017 oktober
2017 november
2017 december
2018 januari
2018 februari
2018 mars
2018 april

2018 maj

2018 juni
2018juli

2018 augusti
2018 september
2018 oktober
2018 november
2018 december
2019 januari
2019 februari
2019 mars
2019 april

2019 maj

2019 juni
2019juli

2019 augusti
2019 september
2019 oktober
2019 november
2019 december
2020 januari
2020 februari
2020 mars
2020 april

2020 maj

2020 juni

2020 juli

2020 augusti
2020 september
2020 oktober

8,94395
8,78510
8,68578
8,33249
8,08381
7,99993
8,17247
8,38662
8,39863
8,05381
8,03200
8,23341
8,44590
8,75994
8,79822
8,82253
9,06228
8,95718
9,03491
9,05560
9,03282
8,98630
9,24949
9,28867
9,32310
9,60410
9,40930
9,40947
9,64401
9,71640
9,77626
9,63736
9,44239
9,50984
9,68850
9,80385
10,02276
9,74258
9,30359
9,04981
8,71480
8,83730
8,83982
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2020 november
2020 december
2021 januari
2021 februari
2021 mars
2021 april

2021 maj

2021 juni

2021 juli

2021 augusti
2021 september
2021 oktober
2021 november
2021 december
2022 januari
2022 februari
2022 mars
2022 april

2022 maj

2022 juni

2022 juli

2022 augusti
2022 september
2022 oktober
2022 november
2022 december
2023 januari
2023 februari
2023 mars
2023 apiril

2023 maj

2023 juni

2023 juli

2023 augusti
2023 september
2023 oktober
2023 november
2023 december
2024 januari
2024 februari
2024 mars
2024 april

2024 maj

8,64830
8,37874
8,29705
8,33380
8,54124
8,48466
8,35076
8,39033
8,62780
8,67770
8,63883
8,67272
8,80117
9,09142
9,13834
9,29104
9,57152
9,54048
9,92973
10,02503
10,38347
10,37685
10,88084
11,12900
10,67112
10,37591
10,37384
10,43162
10,47417
10,33565
10,44470
10,76308
10,52416
10,81891
11,08553
11,02365
10,69881
10,27675
10,34719
10,42206
10,39886
10,80559
10,73795
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2024 juni

2024 juli

2024 augusti
2024 september
2024 oktober
2024 november
2024 december
2025 januari
2025 februari
2025 mars

2025 apiril

2025 maj

2025 juni

2025 juli

2025 augusti
2025 september
2025 oktober
2025 november
2025 december

10,49285
10,63475
10,40418
10,22709
10,46001
10,89766
10,96938
11,09257
10,80266
10,15009
9,78920
9,64919
9,55273
9,59089
9,59589
9,37643
9,43225
9,50815
9,31823

USD (1993-01-04 - )
USA dollar

Kalla: Sveriges

riksbank
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Bilaga 2 — Manadsavkastning

Datum OMXS30GI_AVK GULD _AVK Sparrénta
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
2023-07-31
2023-08-31
2023-09-29
2023-10-31
2023-11-30
2023-12-29
2024-01-31
2024-02-29
2024-03-28
2024-04-30
2024-05-31
2024-06-28
2024-07-31
2024-08-30
2024-09-30
2024-10-31
2024-11-29
2024-12-30
2025-01-31
2025-02-28
2025-03-31
2025-04-30
2025-05-30
2025-06-30
2025-07-31
2025-08-29
2025-09-30
2025-10-31
2025-11-28
2025-12-30

0,02
0,00
-0,04
-0,02
-0,04
0,09
0,08
-0,02
0,04
0,06
0,00
0,04
-0,02
0,03
0,00
0,01
-0,04
-0,01
-0,01
0,07
0,01
-0,08
0,00
0,02
0,00
0,02
0,01
0,00
0,04
0,00
0,02

0,01
-0,02
0,01
0,02
-0,01
0,01
-0,02
0,01
0,00
0,06
0,12
0,00
-0,03
0,04
0,01
0,02
0,07
0,03
0,00
0,04
0,04
-0,03
0,04
0,01
0,01
0,00
0,01
0,06
0,11
0,02
0,03

0,002477088
0,002684885
0,002775131
0,002997487
0,00307859

0,003120127
0,003120127
0,003120127
0,003120127
0,003120127
0,003120127
0,002991553
0,002912421
0,002912421
0,002829327
0,002704672
0,002505916
0,002239554
0,002034965
0,001873244
0,001686078
0,001665279
0,001665279
0,001640321
0,001485738
0,001299879
0,001249219
0,001201929
0,001041125
0,001041125
0,001041125
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Bilaga 3 — T-tester pa riskjusterad manadsavkastning

t-Test: Paired Two Sample for
Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

MPT-MB

1/n

0,008724085

0,007540231

0,001003758

0,000403454

71

71

0,969142913

0

70

0,756793962

0,225856526

1,666914479

0,451713052

1,994437112

OMXS30GI

Portfélj A

0,007395749

0,00509554

0,002416419

0,000912639

71

71

0,999919097

0

70

1,022602157

0,155008551

1,666914479

0,310017102

1,994437112

OMXS30GI

Portfélj D

0,007395749

0,006938073

0,002416419

0,000329452

71

71

0,855990554

0

70
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t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

0,110483663

0,456170981

1,666914479

0,912341962

1,994437112

OMXS30GI

Portfélj G

0,007395749

0,008683813

0,002416419

0,000351494

71

71

0,021897556

0

70

0,207816497

0,417987844

1,666914479

0,835975689

1,994437112

Portfolj A Portfolj B
0,00509554 | 0,005712572
0,000912639 | 0,000654041
71 71
0,992705348

0

70

0,908357053

0,183403187

1,666914479

0,366806375

1,994437112

Portfélj A

Portfélj E

0,00509554

0,007537911
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Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

0,000912639

0,000267748

71

71

0,64516329

0

70

0,883532173

0,189986621

1,666914479

0,379973242

1,994437112

OMXS30G/

MPT-MB

0,007395749

0,008724085

0,002416419

0,001003758

71

71

0,957161903

0

70

0,534319196

0,297406855

1,666914479

0,59481371

1,994437112

OMXS30GI

Portfélj B

0,007395749

0,005712572

0,002416419

0,000654041

71

71

0,992342517

0

70

0,591251735

0,278128135

1,666914479

0,55625627

1,994437112
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t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

OMXS30GI

Portfolj E

0,007395749

0,007537911

0,002416419

0,000267748

71

71

0,643331221

0

70

0,029496519

0,488276266

1,666914479

0,976552532

1,994437112

MPT-MB

Portfolj F

0,008724085

0,008120389

0,001003758

0,000275081

71

71

0,589113334

0

70

0,198046576

0,421791323

1,666914479

0,843582646

1,994437112

Portfolj A

Portf6lj C

0,00509554

0,006327771

0,000912639

0,000458888

71

71

0,957188697

0

70
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t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

0,901525396

0,18520026

1,666914479

0,370400519

1,994437112

Portfolj A

Portfélj F

0,00509554

0,008120389

0,000912639

0,000275081

71

71

0,332231647

0

70

0,871771842

0,193156572

1,666914479

0,386313145

1,994437112

OMXS30G!/

1/n

0,007395749

0,007540231

0,002416419

0,000403454

71

71

0,856336078

0

70

-0,03623522

0,485598969

1,666914479

0,971197938

1,994437112

OMXS30GI

Portfélj C

0,007395749

0,006327771
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Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail

P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

0,002416419

0,000458888

71

71

0,95643447

0

70

0,30668237

0,379997782

1,666914479

0,759995563

1,994437112

OMXS30GI

Portfolj F

0,007395749

0,008120389

0,002416419

0,000275081

71

71

0,330010331

0

70

-0,1315802

0,447846903

1,666914479

0,895693806

1,994437112

Portfélj A

Portfélj G

0,00509554

0,008683813

0,000912639

0,000351494

71

71

0,024223852

0

70

0,859772668

0,196424685

1,666914479

0,39284937

1,994437112
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t-Test: Paired Two Sample for Means

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

t-Test: Paired Two Sample for Means

Portfélj A

Portfolj D

0,00509554

0,006938073

0,000912639

0,000329452

71

71

0,857261344

0

70

0,893449983

0,187338858

1,666914479

0,374677715

1,994437112

Mean

Variance

Observations

Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail

1/n

Portfolj F

0,007540231

0,008120389

0,000403454

0,000275081

71

71

0,770052495

0

70

0,380035356

0,352534915

1,666914479

0,705069831

1,994437112
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Bilaga 4 — Deskriptiv statistik tillgangar
Deskriptiv Statistik

OMXS30GI_AVK GULD_AVK Sparranta
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 0,031746192 Standard 0,001021242
Deviation Deviation
Sample Variance 0,002721665 Sample 0,001007821 Sample 1,04294E-06
Variance Variance
Kurtosis 0,394144451 Kurtosis 1,36357788  Kurtosis -1,30324123
Skewness - Skewness 0,920781074 Skewness 0,492128548
0,567248757
Range 0,251413136 Range 0,158856541 Range 0,002703547
Minimum - Minimum -0,04145391 Minimum 0,00041658
0,137653001
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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