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Abstrakt

Studien undersoker huruvida relationen mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk dr stabil
over tid pé aktiemarknaden. Mot bakgrund av 6kad marknadskoncentration, algoritmisk handel
och tilltagande ekonomisk osédkerhet provas om etablerade slutsatser inom diversifieringslitte-
raturen forblir giltiga under forandrade marknadsférhéllanden. Genom CAPM-baserad riskde-
komposition och Monte Carlo-simulering analyseras sambandet under tva feméarsperioder:
2015-2019 och 2020-2024 pa den svenska aktiemarknaden, baserad pa data for 137 bolag no-
terade pd Stockholmsborsen. Tre dimensioner av stabilitet provas: sambandets asymptotiska
form, hastigheten 1 riskreduktionen per tillkommande aktie samt den ldgsta risknivd som kvar-

star 1 véldiversifierade portfoljer.

Resultaten visar att sambandets form och hastighet &r robusta och i linje med klassisk portfol;-
teori. Daremot &r det asymptotiska golvet signifikant hogre under 2020-2024 (2,281% jimfort
med 2,020%, p < 0,001, Cohens d = 6,44), vilket indikerar en mdjlig strukturell fordndring i
marknaden. Studien bidrar med insikten att stabilitet i finansiella samband &r ett flerdimens-
ionellt fenomen. Diversifieringens grundlogik kvarstar, men den absoluta risknivan en vél-
byggd portfolj uppnér dr kinslig for marknadsregim och bor kontextualiseras vid praktisk till-

lampning.

Nyckelord: Diversifiering, idiosynkratisk risk, portfoljstorlek, asymptotiskt golv, modern
portfdljteori, stabilitet, Stockholmsbdrsen.



Abstract (in English)

This study examines whether the relationship between portfolio size and idiosyncratic risk is
stable over time on the stock market. Against a backdrop of rising market concentration and
algorithmic trading, and increasing economic uncertainty, it tests whether established findings
in the diversification literature hold under changing market conditions. Using CAPM-based
risk decomposition and Monte Carlo simulation, the relationship is analyzed across two five-
year periods: 2015-2019 and 2020-2024, on the Swedish stock market, based on data for 137
companies listed on the Stockholm Stock Exchange. Three dimensions of stability are exam-
ined: the asymptotic form of risk reduction, the speed of marginal risk reduction per additional

stock, and the minimum level of risk that remains in well-diversified portfolios.

The results show that the curve's shape and speed of risk reduction are robust and consistent
with classical portfolio theory. The asymptotic floor, however, is significantly higher in 2020-
2024 (2,281% vs. 2.020%, p < 0.001, Cohen’s d = 6.44), indicating a possible structural change
in the market. The study contributes the insight that stability in financial relationships is a mul-
tidimensional phenomenon. While the fundamental logic of diversification remains intact, the
absolute level of risk achieved by a well-constructed portfolio is context-dependent and must

be interpreted in relation to prevailing market conditions.

Keywords: Diversification, idiosyncratic risk, portfolio size, asymptotic floor, modern portfo-

lio theory, stability, Stockholm Stock Exchange.
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Ordlista

Centrala begrepp

Diversifiering:

Idiosynkratisk risk:

Portfoljstorlek (n):

Systematisk risk:

Total risk:

Fordelning av investeringar dver flera tillgdngar i syfte att redu-
cera den foretagsspecifika (idiosynkratiska) risken.

Den del av en tillgangs risk som ar specifik for det enskilda fore-
taget och som kan reduceras genom diversifiering.

Antal aktier som ingar i en portfolj. I studien varierar detta mellan
1 och 50.

Kallas ocksa marknadsrisk. Den del av risken som paverkar hela
marknaden och inte kan diversifieras bort.

Summan av systematisk och idiosynkratisk risk.

Studiens nyckelbegrepp

Dimensioner av stabili-

tet:

Kaénslighetsprofil:

Marknadsregim:

Regimskifte:

Stabilitet (i denna stu-
die):

Teoretiska begrepp

Adaptiva marknadshy-
potesen:

Asymptotiskt golv:

De olika aspekter av sambandet som analyseras separat:
1. Sambandets form
2. Den marginella riskreduktionen
3. Den asymptotiska risknivan

Hur en specifik dimension av sambandet reagerar pa forandringar
1 marknadsregim.

En tidsperiod dir marknaden uppvisar relativt stabila egenskaper
vad géller avkastning, volatilitet och korrelationer.

En fordndring i marknadens underliggande struktur, exempelvis i
volatilitet eller korrelationer.

Avser frdnvaro av systematisk fordndring i sambandet mellan
portfoljstorlek och idiosynkratisk risk dver tid.

Teori som menar att finansiella samband fordndras Over tid 1 takt
med marknadens utveckling och aktdrers beteende.

Den ldgsta niva av risk som kvarstar i en véldiversifierad portfol;.



Asymptotiskt monster:

Kovarians:

Marginell riskredukt-
ion:

Metod och métning

Balanserade paneldata:

CAPM-regression

(marknadsmodell):

Logaritmisk avkastning

(log return):

Konsistens
Residual:

Residualvarians:

Robusthet

Ett monster dér en variabel (risk) minskar snabbt initialt men pla-
nar ut och ndrmar sig en lagsta niva utan att na noll.

Ett matt pa hur tva tillgdngars avkastningar samvarierar.

Den minskning i risk som uppstér nér ytterligare en aktie inklud-
eras i portfoljen.

Datamaterial dir alla foretag har observationer for samtliga tids-
perioder i studien.

En regression dér en akties avkastning forklaras av marknadens

avkastning. Residualen anvénds for att mita idiosynkratisk risk.

Avkastning berdknad som In(1 + avkastning), vilket mdjliggor
bittre statistiska egenskaper vid analys dver tid.

Ett monster upprepas 1 bdda perioderna med samma riktning och
proportioner.

Den del av en akties avkastning som inte forklaras av marknads-
rorelser 1 regressionen. Tolkas som foretagsspecifik variation.

Variansen i residualerna frin CAPM-regressionen. Anviands som
matt pa idiosynkratisk risk.

Ett resultat haller under alternativa metodologiska val



1. Inledning

Kapitalmarknaden har under de senaste decennierna genomgatt stora fordndringar. Teknolo-
giska genombrott, 6kad marknadskoncentration och dterkommande globala kriser har tillsam-
mans fordndrat de villkor under vilka investerare bygger och bedémer sina portfoljer. Mot
denna bakgrund vicks fragan om de klassiska principerna for portfoljdiversifiering fortfa-
rande hdller, eller om de bygger pa antaganden som behover omprévas i dagens fordndrade
marknadsmiljé. Detta kapitel introducerar studiens problemomrdde, redogor for dess syfte och

avslutas med den forskningsfraga som vigleder analysen.

1.1 Bakgrund

Investeringar spelar en central roll for att bevara och oka kapitalets realvirde over tid. Detta
blir sérskilt viktigt under tider préglade av ihéllande inflation och 6kad ekonomisk osdkerhet,
dé behovet av vilstrukturerade och motstandskraftiga portfoljer blir sérskilt framtrddande (Bo-
die, Kane & Marcus, 2024, s.2-5). Mot denna bakgrund har den finansiella teorin linge intres-
serat sig for hur portfoljer bor utformas for att balansera risk och avkastning. Detta har gett
upphov till ett omfattande forskningsfélt kring diversifiering och riskhantering (Bodie, Kane
& Marcus, 2024, s. 167-171). En princip som ér grundldggande for detta sammanhang &r di-
versifiering, dar kapitalet fordelas 6ver flera tillgingar for att reducera den foretagsspecifika
risken (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964, s. 425-442). Diversifiering handlar inte bara om tek-
nisk investeringsstrategi, utan dr ett grundldggande sitt att hantera ekonomisk osékerhet. Det
paverkar allt fran hur vanliga manniskor sparar till sin pension till hur institutionella forvaltare

bedomer risk 1 sina investeringar.

Under de senaste aren har kapitalmarknadens funktionssitt genomgétt betydande fordndringar,
1 stor utstrdckning som en foljd av den snabba teknologiska utvecklingen. Digitaliseringen av
handeln, snabba datorstyrda handelsstrategier och anvindningen av artificiell intelligens inom
kapitalforvaltning har tillsammans fordndrat bade hur priser bestdms och hur risker sprids mel-
lan olika investeringar (Bartram, Branke & Motahari 2020, s. 12-18). Nér algoritmer bearbetar
information snabbare dn ménskliga aktorer kan prisbildningen fordndras 1 grunden, vilket pa-

verkar de korrelationsstrukturer som den klassiska diversifieringsteorin utgar fran (Bartram,



Branke & Motahari, 2020, s. 12-18; OECD, 2021, s. 45-67; IMF, 2024, s. 67-89). Dessa tek-
nologiska framsteg har bidragit till férdndrade marknadsdynamiker och potentiellt nya former

av riskoverforing mellan tillgangar.

En annan betydande fordndring &r att en allt storre andel av marknadens totala véirde koncen-
treras till ett fital stora foretag. Samtidigt har marknadskoncentrationen 6kat markant, vilket
innebdr att ett begrinsat antal stora foretag idag star for en véixande del av det totala marknads-
virdet (Goldman Sachs, 2024, s. 7-12). En sddan koncentration kan 1 sin tur paverka korrelat-
ionsstrukturerna mellan aktier och ddrmed forutsattningarna for effektiv diversifiering (MSCI,
2025, s. 3-5). Nédr marknaden domineras av ett fital aktorer tenderar tillgdngarna att rora sig
mer i takt med varandra, vilket begrénsar den riskreduktion som annars uppnés genom tradit-

ionella metoder, sdsom att inkludera flera aktier 1 en portfolj (CAIA Association, 2024, online).

Dessa fordndringar vicker frigan om de etablerade sambanden i diversifieringslitteraturen fort-
farande &r giltiga. Om relationen mellan idiosynkratisk risk och portfdljstorlek har féréndrats
kan detta fa direkta konsekvenser for hur investerare konstruerar portféljer och bedomer diver-
sifieringens effektivitet under rdidande marknadsforhallanden (Daniel & Moskowitz, 2016, s.

221-247). Detta aktualiserar den problemdiskussion som foljer nedan.

1.2 Problemdiskussion

Klassiska rekommendationer om optimal portfoljstorlek har en ldng tradition inom finansiell
forskning. Evans och Archers (1968, s. 761-767) visar att effektiv diversifiering krdver om-
kring 10-15 aktier, medan Statman (1987, s. 353-363) senare argumenterade for att portfoljer
bor innehalla cirka 30-40 aktier. Effektiv diversifiering avser den punkt dir ytterligare aktier
inte ldngre ger ndgon vésentlig minskning av risk. Det ar alltsd nér kurvan for den idiosynkra-
tiska risken borjar plana ut, och det inte langre dr vért kostnaden att sprida investeringarna mer
(Elton & Gruber 1977, s. 415-418). Att Evans och Archer kom fram till ett lagre antal aktier
an Statman beror inte pd att de har teoretiska motséttningar, utan pd att Statman dven tar hinsyn
till kostnader for handel och hur forsiktig investeraren dr med risk. Genom inkluderingen av
dessa faktorer nir Statman darfor en annan bedomning av vad som anses att utgéra en optimal

portfoljstorlek (Statman 1987, s. 356-358).

Dessa klassiska studier vilar pa ett sdllan uttalat antagande om att relationen mellan portfol;-
storlek och idiosynkratisk risk &r stabil over tid. Antagandet har sina rétter i Markowitz (1952,
s. 77-91) och Sharpe (1964, s. 425-442), och lever vidare 1 sdvél akademiska modeller som



praktisk portfoljkonstruktion. I enlighet med Menard (2008, s. 7-10) avser stabilitet har som
frdnvaron av systematisk fordndring i relationen mellan variabler. Detta innebér att samma te-
oretiska mekanism forvéntas gélla dven nar marknadsforhallandena skiftar. Det som didremot
aldrig har provat systematiskt dr om detta samband faktiskt haller nar marknadsstrukturen for-

andras.

Det stabilitetsantagande som ligger till grund for dessa estimat har aldrig provats systematiskt,
och det &r just den luckan som denna studie tar som sin uppgift att fylla. I detta syfte definierar
studien stabilitet 14ngs tre analytiska dimensioner: monstret i hur risken minskar, hastigheten i
riskreduktionen per tillkommande aktie samt den l4gsta riskniva som en vélbyggd portfolj kan
uppnd. Att resultaten inom diversifieringsforskningen varierar ar vilkint. Migliavacca,
Goodell och Paltrinieri (2023, s. 2-6) konstaterar i en bibliometrisk genomgang att forsknings-
féltet saknar entydig konsensus och att rekommendationer om optimalt antal aktier skiljer sig

at beroende pa marknad, tidsperiod och val av riskmatt.

En central forklaring till varfor antalet aktier som behdvs for att minska risken varierar dr hur
mycket enskilda foretag ror sig i virde pa egen hand. Om aktierna pa en marknad svédnger
mycket var for sig, rdcker det med farre aktier for att sprida risken. Men om aktierna tenderar
att folja varandra och foréndras pd liknande sitt, behovs fler innehav for att uppnd samma
minskning av risken (Ang m.fl. 2006, s. 259-260). Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) be-
kréftar detta 1 en jadmforelse av fem utvecklade marknader och finner att det antal aktier som
kravs for effektiv riskreduktion varierar patagligt, inte bara geografiskt utan ocksé over tid.
Liknande slutsatser dras av Zhao et al. (2025, s. 4-9) som i en systematisk genomgang av mo-
dern portfoljteori konstaterar att diversifieringsfragorna forblir centrala, men att svaren &r kon-

textberoende.

Variationen 1 tidigare forskningsresultat dr 1 sig ett viktigt fynd. Den antyder att parametrarna
1 diversifieringssambandet, bade hastigheten med vilken den idiosynkratiska risken avtar och
den niva dar riskreduktionen planar ut, inte dr universella konstanter. I stéllet speglar de mark-
nadens underliggande risk- och korrelationsstruktur vid en given tidpunkt. Idiosynkratisk risk
ar den del av en aktiers totala prissvdangning som beror pa faktorer som dr unika for det enskilda
foretaget, och inte pa hela marknaden. Det kan handla om saker som ovéntade resultat, nya
produkter eller fordndringar i ledningen, hindelser som inte paverkar andra aktier pd samma
satt. Till skillnad fran den systematiska risken som paverkar hela marknaden, kan denna typ av

risk 1 teorin elimineras genom att man sprider sina investeringar tillrdckligt mycket (Sharpe



1964, s. 433-435; Fama & French 1993, s. 3-5). Idiosynkratisk volatilitet dr ett sitt att mita
denna risk i praktiken. Den berdknas ofta som hur mycket en akties avkastning varierar efter

att man tagit bort effekten av marknadens rorelser (Campbell m.fl. 2001, s. 8-10).

Campbell et al. (2001, s. 1-43) visade att idiosynkratisk volatilitet bland amerikanska aktier
okade markant under perioden 1962-1997, trots att marknadsrisken forblev relativt stabil. Xu
och Malkiel (2003, s. 613-645) bekréftade detta och identifieradet tekniksektorn som en central
drivkraft bakom 6kningen. Brandt m. fl. (2010, s. 863-864) visar dessutom att den foretagsspe-
cifika risken, alltsa hur mycket enskilda aktier svinger pa egen hand, foljer konjunkturen. Den
brukar 6ka vid ekonomisk oro och minska nér marknaden é&r stabil. Det betyder att en portfolj
som verkar ha en balanserad risknivd under normala foérhallanden kan bli betydligt mer oséker
nir ekonomin forsdmras, &ven om man inte dndrar ndgot i portfoljen. Duanmu et al. (2024, s.
87-118) tog analysen ett steg vidare genom att visa att fordndringar i idiosynkratisk volatilitet
direkt paverkar hur effektiv diversifiering &r vid ett givet antal aktier. Ddrmed utmanas giltig-
heten i etablerade tumregler for portfoljstorlek och deras underliggande antagande om stabila

riskrelationer Over tid.

1.2.1 Problemformulering

Den underliggande fragan ar mer grundldggande dn vad tidigare forskning har antytt. Om nivan
pa den idiosynkratiska volatiliteten forandras, forandras da ocksa formen pa sambandet mellan
portfoljstorlek och risk. Befintliga studier undersoker antingen volatilitetens niva eller ger re-
kommendationer om optimalt aktieantal, men provar sdllan direkt om den kurva som beskriver
hur risk minskar med okande portfoljstorlek skiftar karaktdr mellan olika marknadsregimer.
Bakom en sddan fordndring ligger hur aktier hinger ihop med varandra, alltsd deras inbordes
samband. Ju mer aktier tenderar att rora sig 4t samma héll, desto ld&ngsammare minskar den
foretagsspecifika risken nir man lagger till fler aktier i portfoljen. Det gor ocksa att det finns
en grans for hur mycket risken kan minska, ett slags lagstanivd som &ven en vil diversifierad
portfdlj inte kan komma under. Om sambandet mellan aktier fordndras 6ver tid, fordndras ocksa

hur effektiv diversifieringen blir (Elton & Gruber 1977, s. 418-420; James m.fl. 2022, s. 2-4).

Inom finansiell forskning avser en marknadsregim som en period dédr avkastning, volatilitet
och korrelationer uppvisar relativt stabila statistiska egenskaper som skiljer sig fran andra tids-

perioder (Hamilton, 1989, s. 357-362; Kritzman et al., 2012, s. 22-25; Costa & Kwon, 2019, s.



453-455). Lo (2005, s. 21-24) erbjuder ett teoretiskt ramverk for att forsta varfor sadana for-
andringar 4r mgjliga. Den adaptiva marknadshypotesen betraktar finansiella samband som dy-
namiska och formade av teknologiska, institutionella och beteendeméssiga forutsdttningar som
forandras med tiden. Nar korrelationsstrukturer skiftar, fordndras ocksa de villkor under vilka

diversifiering fungerar.

Det praktiska motivet for att undersoka denna fraga &r tydligt. Investerare som tilldmpar histo-
riska tumregler utan att beakta deras giltighet under radande marknadsférhallanden riskerar att
systematiskt underskatta den idiosynkratiska risk som kvarstar i en portfolj. Samma problem
géller for riskmodeller och regulatoriska riktlinjer som vilar pa samma antagande. Omvént, om
sambandet visar sig vara robust trots strukturella fordndringar, stirks tilltron till att klassiska

diversifieringsprinciper dr generellt tillimpbara och inte bundna till en specifik tidsperiod.

Sammantaget vilar stora delar av diversifieringslitteraturen pa ett antagande om tidsstabilitet
som aldrig har provats empiriskt under skiftande marknadsregimer. Det &r just detta antagande
som denna studie undersoker, snarare dn att presentera ytterligare ett estimat av det optimala
aktieantalet. I linje med det problematiserande synsitt som Sandberg och Alvesson (2011, s.
27) foresprikar ér studiens ambition att prova om det teoretiska fundament som klassiska di-

versifieringsriktlinjer vilar pd faktiskt haller nir marknadsstrukturen fordndras.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att empiriskt undersdka huruvida relationen mellan portfdljstorlek
och idiosynkratisk risk relativt marknaden &r stabil 6ver tid. Genom att systematiskt prova tre
dimensioner av sambandet, dess form 1 hur risken minskar, hastigheten i riskreduktionen samt
den ldgsta risknivin, undersoker studien om etablerade slutsatser inom diversifieringslitteratu-

ren ar generellt giltiga eller tidsbundna till specifika marknadsforhallanden.
1.4 Forskningsfraga

I vilken utstrackning har relationen mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk relativt mark-

naden fordndrats over tid pd aktiemarknaden?



2. Teori

Modern portfoljteori forutspar att idiosynkratisk risk minskar med okande portfoljstorlek enligt
ett asymptotiskt monster, men forutsdtter en implicit stabil marknadsstruktur over tid. Detta
kapitel presenterar inledningsvis den empiriska forskningen om diversifiering, idiosynkratisk
volatilitet och marknadsstruktur for att kartligga kunskapsliget som studien adresserar.
Ddrpa etableras det teoretiska ramverket som forklarar de mekanismer som studien provar,
och kapitlet avslutas med teoretisk syntes och de tre hypoteser som systematiskt provar sam-

bandets stabilitet.

2.1 Tidigare forskning

2.1.1 Duversifiering, portfoljstorlek och avtagande marginalnytta

Forskningen om optimala portf6ljstorlekar har utvecklats dver tid men uppvisar fortfarande
ingen tydlig konsensus. Evans och Archer (1968, s. 761-767) var bland de forsta som empiriskt
studerade sambandet mellan portfdljstorlek och risk. De fann att den totala risken minskar vid
inkludering av fler aktier, men att den marginella riskreduktionen snabbt avtar. Deras resultat
indikerade att en portfolj med omkring 10-15 aktier var tillrdcklig for att uppna en hog grad av
diversifiering. Elton och Gruber (1977, s. 415-437) bekriftade detta monster och visade att den
storsta genomsnittliga riskreduktionen uppstar vid de forsta fem aktierna, varefter effekten av

ytterligare innehav blir begriansad.

Senare studier har dock problematiserat dessa slutsatser. Statman (1987, s. 353-363) argumen-
terar fOr att det optimala antalet aktier snarare uppgér till 30-40 nér hénsyn tas till transaktions-
kostnader och investerares riskaversion. Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) visade dessutom
1 en jimforande studie av flera utvecklade marknader att det antal aktier som krivs for effektiv
diversifiering varierar mellan marknader och fordndras dver tid, vilket understryker att optimal
portfoljstorlek dr bade kontext- och tidsbunden. I en senare kvantitativ litteraturanalys konsta-
terar Migliavacca, Goodell och Paltrinieri (2023, s. 2-6) att forskningen om diversifiering fort-

satt saknar entydig samsyn och att slutsatser i hog grad paverkas av marknadskontext och val



av riskmaétt. Zhao et al. (2025, s. 4-9) understryker 1 en systematisk dversikt att optimala port-
foljstorlekar tenderar att variera over tid och mellan marknader, vilket betonar behovet av em-

pirisk omprovning.
2.1.2 Idiosynkratisk volatilitet och tidsvariation

En central fraga for sambandets stabilitet mellan portfdljstorlek och riskreduktion ar huruvida
idiosynkratisk risk kan betraktas som konstant 6ver tid. Campbell et al. (2001, s. 1-43) doku-
menterar att den idiosynkratiska volatiliteten bland amerikanska aktier 6kade markant under
perioden 1962-1997, vilket visar att den foretagsspecifika risk som Sharpe (1964, s. 433-435)
identifierade inte &r stabil utan fordndras systematiskt. Xu och Malkiel (2003, s. 613-645) be-
kréftar dessa fynd och visar att variationen i idiosynkratisk risk &r sdrskilt framtrddande inom
teknologisektorn. Ang et al. (2006) visar dessutom att idiosynkratisk volatilitet varierar tydligt
mellan perioder och att denna variation paverkar investerares riskexponering: niar den foretags-
specifika risken &r hog 0kar virdet av diversifieringen, medan marginaleffekten minskar under

perioder med lag volatilitet.

Senare empiriska studier visar att tidsvariation i idiosynkratisk risk kan forstérkas under peri-
oder av marknadsstress. Kelly, Moskowitz och Pruitt (2021, s. 726-743) visar att fordndringar
1 riskkomponenter 6ver tid kan leda till betydande variationer 1 riskpremier, vilket ytterligare
understryker att den risk som diversifiering syftar till att reducera inte ar stabil. Nyare studier
indikerar att det samband mellan idiosynkratisk risk och diversifiering 4r mer komplext dn vad
tidiga modeller antyder. En analys av explicit tidsvariation 1 idiosynkratisk volatilitet, baserad
pa jimforelser mellan olika tidsperioder i Duanmu et al. (2024, s. 87-118), visar att fordndringar
1 den idiosynkratiska volatiliteten kan bidra till att forklara variationer i effektiviteten av diver-
sifiering. Dessa resultat ifragasitter dirmed hur stabila traditionella tumregler f6r portfoljstor-
lek egentligen dr. Sammantaget tyder forskningen pé att den foretagsspecifika risk som diver-
sifiering forsoker reducera forandras over tid, vilket har implikationer for relationen mellan

portfoljstorlek och riskreduktion.
2.1.3 Samvariation, marknadsstruktur och koncentration

Studier som analyserat aktiOers samvariation visar att diversifieringens fordelar ar kénsliga for
forédndringar 1 korrelationsstrukturer och marknadsregimer. James et al. (2022, s. 1-18) finner
att korrelationen mellan aktier tenderar att 6ka under perioder av marknadsstress, ett fenomen

som ofta kallas korrelationsbrott, vilket minskar effektiviteten for diversifiering just nér den ar



som mest efterfragad. Daniel och Moskowitz (2016, s. 221-247) visar vidare, genom sin analys
av sa kallade momentumkrascher, hur strategier for diversifiering kan misslyckas under ex-

trema marknadsforhallanden nar korrelationsnivaer fordndras snabbt.

Parallellt uppméarksammar ett flertal studier att riskexponering pa bade portfdlj- och indexnivé
paverkas markant vid en 6kande marknadskoncentration. Goldman Sachs (2024, s. 7-12) rap-
porterar att de tio storsta foretagen inom S&P 500 star for en rekordhdg andel av indexets totala
marknadsvirde, medan MSCI (2025, s. 3-5) belyser de sérskilda utmaningarna kring portfol;-
konstruktion i koncentrerade aktiemarknader. Mandal och Thakur (2024, s. 1-4) konstaterar att
riskmodeller baserade pa standardavvikelse ér otillrdckliga for att virdera en marknad med
dagens koncentrationsnivaer, vilket gar bortom Markowitz (1952, s.77-91) ursprungliga ram-
verk som baseras pa varians. Vidare analyserar Lombard Odier (2024, online) hallbarheten i
den teknologisektor som for tillféllet dominerar aktieindexet och diskuterar vilka implikationer

denna koncentration kan ha for portfoljrisker.

Systematiska dversikter av modern portfoljteori utforda av Zhao et al. (2025, s. 10-14) visar att
nér fordndringar inom korrelationsstrukturer och marknadsregimer uppstar sa begriansas effek-
tiviteten i traditionella diversifieringsstrategier, sarskilt vid koncentrerade aktiemarknader, ett
monster som Kritzman et al. (2012, s. 22-25) kopplar till de portfoljméssiga konsekvenserna
av regimskiften. Detta aktualiserar frigan om stabiliteten i sambandet mellan portfoljstorlek

och idiosynkratisk risk 1 ljuset av en fordndrad marknadsstruktur.
2.1.4 Teknologisk utveckling

Den teknologiska utvecklingen pé finansmarknaden har under de senaste decennierna omvand-
lat sdttet pad vilket information hanteras, priser sétts och handel genomfors. Forskningen visar
att den snabba spridningen av algoritmiska handelssystem och Al-baserade investeringsstrate-
gier har skapat en ny kategori av faktorer som kan paverka korrelationsstrukturer. Analysen
om hogfrekvenshandel av Brogaard et al. (2014, s. 1-22) visar att automatiserad handel i grun-
den fordndrar hur priser bildas och hur risk sprids mellan marknadsaktorer. Gerig (2012) finner
att automatiserad handel tenderar att synkronisera prisrorelser mellan tillgangar, vilket kan leda

till stigande korrelationer.

Liknande monster framtrader i1 internationella rapporter. BIS (2024, s. 8-15) lyfter fram att Al-

driven handel fordndrar marknadslikviditet och prisbildning pa sétt som kan paverka diversifi-
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eringens effektivitet. OECD (2021, s. 45-67) argumenterar att automatiserade strategier till-
sammans med snabbare informationsspridning bidrar till mer synkroniserade marknadsrorel-
ser. Bartram et al. (2020, s. 34-45) visar samtidigt i en bred oversikt att maskininldrningsbase-
rade strategier fordndrar marknadsdynamiken och kan skapa nya samvariationsmonster som
traditionella modeller inte fangar. IMF (2024, s. 67-89) konstaterar dessutom att Al-applikat-
ioner skapar implikationer for de korrelationsstrukturer som Markowitz (1952, s. 79-82) iden-

tifierade som central for effektiv diversifiering.

Aven empiriska studier pa specifika marknader pekar i samma riktning. Tudor och Sova (2025,
s. 1-15) visar att automatiska handelssystem paverkar portfoljprestation pa tillvixtmarknader,
medan Martinez-Barbero et al. (2024, s. 1245-1260) finner att maskininldrningsmodeller kan
identifiera och utnyttja icke-linjara riskstrukturer som traditionella modeller inte fangar.
Sharma och Kumar (2020, s. 137-157) konstaterar dessutom att algoritmisk handel kan for-
stirka beteendemdnster, vilket ytterligare kan 6ka korrelationer. Bransch- och policyrapporter
bekriftar denna utveckling. The Investment Association (2024, s. 23-34) beskriver hur anvind-
ningen av Al inom kapitalférvaltning okar och att denna typ av utveckling fordndrar hur in-
formation inkorporeras i tillgdngspriser. Global Financial Technology Network (2024, s. 12-
18) betonar samtidigt den riskdverforing mellan tillgdngar som uppstar till foljd av Al-appli-

kationer.

Sammanfattningsvis pekar akademisk forskning och policybaserade analyser pé att teknologisk
utveckling och Al-driven handel kan fordndra marknadsdynamiken och samvariationsstruk-

turerna. Detta kan 1 sin tur pdverka forutsittningarna for diversifiering 6ver tid.

2.2 Teoretiskt ramverk

2.2.1 Modern portfoljteori och riskbegreppet

Den moderna portfoljteorin, introducerad av Markowitz (1952), ar den fortsatt centrala teore-
tiska grunden for hur investerare systematiskt skapar en balans mellan risk och avkastning.
Markowitz insikter om portféljoptimering bekréftas i senare dversikter att de fortsétter vara
fundamentala, dven om de idag utmanas av fordndrade marknadsforhdllanden (Zhao et al.,

2025, 5.4-9).

Kérnan 1 modern portféljteori dr insikten att portfoljrisk inte enbart bestims av enskilda till-

géngars volatilitet, utan 1 hog grad av hur tillgdngarnas avkastningar samvarierar (Markowitz,
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1952, 5.79-82). Darmed kan tva portfoljer med identiska tillgdngar uppvisa olika risknivaer
beroende pa korrelationsstrukturen och hur stor vikt varje tillgang bar. Portfoljrisk operation-
aliseras som variansen i avkastning och paverkas av den individuella variansen i varje tillgdngs
vikt 1 portfoljen samt kovariansen mellan tillgangarna. Det dr denna mekanism som gor att

diversifiering kan reducera risk (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 167-171).

Den effekt som diversifieringen har dr starkare vid ldgre samt negativa nivaer av korrelation
mellan tillgdngar, 4ven om en perfekt negativ samvariation sédllan forekommer pé aktiemark-
nader (Markowitz, 1952, s.82-85). P4 samma gang framtrader det i nyare forskning att korre-
lationsstrukturer inte dr stabila over tid. Bartram, Branke och Motahari (2020, s.12-18) argu-
menterar for att den artificiella intelligensen och den algoritmiska handeln fordndrar hur in-
formation reflekteras i priser, vilket kan ha en paverkan pa samvariationsmonster. Detta vicker
i sin tur frdgan om i vilken utstrdckning de klassiska mekanismerna for diversifiering forblir

ofordndrade i en fordnderlig marknadsstruktur (Zhao et al., 2025, s. 10-14).
2.2.2 Systematisk och idiosynkratisk risk

Genom vidareutvecklingen av Markowitz insikter om portfoljteori introducerade Sharpe (1964,
s. 425-442) CAPM (the Capital Asset Pricing Model) och etablerade en grundldggande upp-
delning mellan systematisk och idiosynkratisk risk. Distinktionen mellan dessa har haft en cen-
tral roll 1 portfoljteorin och har genom tiderna fatt starkt empiriskt stéd (Fama & French, 1993,
s. 3-7), aven om senare forskning visar att den relativa betydelsen for riskkomponenterna kan

variera over tid och mellan marknadsregimer (Campbell et al., 2001, s. 8-12).

Systematisk risk avser den del av en tillgangs totala risk som inte gér att diversifiera bort och
innefattar de makroekonomiska faktorer som péverkar hela marknaden, exempelvis konjunk-
turcykler, penningpolitik och geopolitiska hindelser (Sharpe, 1964, s. 433-435). Denna typ av
risk kvarstar oavsett portfoljens storlek eftersom de underliggande drivkrafterna paverkar alla
tillgdngar simultant. Idiosynkratisk risk dr den andra typen av risk, dven kallad foretagsspecifik
risk som gar att diversifiera bort. Den uppstar ur hindelser som dr unika for det enskilda fore-
taget, exempelvis fordndringar 1 ledning, teknologisk utveckling eller produktutfall, och kén-

netecknas av ldg samvariation mellan tillgangar (Sharpe, 1964, s. 433-435).

Att tillgdngars idiosynkratiska risk har en lag samvariation utgér grunden till diversifiering, dér

chocker i de specifika foretagen tenderar att ta ut varandra 1 véldiversifierade portfoljer, vilket
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1 sin tur reducerar den totala portfdljrisken (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 167-171). Samti-
digt sa tyder den empiriska forskningen pa att idiosynkratisk volatilitet inte dr konstant. Camp-
bell et al. (2001, s.1-43) och Xu och Malkiel (2003, s. 613-645) dokumenterar en 6kning inom
foretagsspecifik risk over tid, sdrskilt inom teknologisektorn, vilket kan paverka diversifie-

ringsstrategiers effektivitet.

Uppdelningen mellan systematisk och idiosynkratisk risk tydliggér ddrmed hur diversifie-
ringen begrinsas: diversifiering reducerar foretagsspecifik risk och kan inte pa samma sétt eli-
minera marknadsrisk. Aven vildiversifierade portfoljer forblir exponerade mot makroekono-
miska och marknadsdvergripande chocker (Sharpe, 1964, s. 433-435; Bodie, Kane & Marcus,
2021, s. 185-187).

2.2.3 Riskdekomposition och métning av idiosynkratisk risk

En tydlig operationalisering av den foretagsspecifika riskkomponenten &r central i en empirisk
analys av relationen mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk. Inom kapitalprissittnings-
teorin, sarskilt genom Capital Asset Pricing Model, sa uttrycks en tillgadngs avkastning som en
funktion av marknadens avkastning och ett residualled (Sharpe, 1964, s.434-437). Vad mo-
dellen gor &r att dekomponera avkastningen 1 en systematisk komponent som ér relaterad till
marknaden och en residualkomponent som fingar upp variationen i avkastning som ar specifikt

beroende pé det enskilda foretaget.

Den del av avkastningen som inte gér att forklara av marknadsrorelser tolkas som idiosynkra-
tisk risk. Nar tillgangens eller portfoljens avkastning regresseras mot marknadsavkastningen
s representerar regressionens residualer de foretagsspecifika chocker som inte samvarierar
med marknaden (Fama & French, 1993, s. 3-7). P4 en portfoljniva sa operationaliseras den
idiosynkratiska risken som variansen 1 dess residualer, vilket utgor ett etablerat samt teoretiskt

forankrat matt pa foretagsspecifik volatilitet (Campbell et al., 2001, s. 8-12).

Trots att metodologiska utvecklingar senare har gjorts, ddr maskininldrningsbaserade modeller
numera kan finga mer komplexa och icke-linjédra riskmonster (Kumbure et al., 2022; Kehinde
et al., 2023), sa forblir residualbaserade matt centrala i empirisk forskning. Vad detta beror pa
ar den tydliga kopplingen till Sharpe-Lintner-Mossin-ramverket samt deras jimforbarhet 6ver

tid och mellan studier (Campbell et al., 2001, s.8-12).
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Denna form av riskdekomposition mojliggor en direkt analys av hur diversifiering reducerar
den idiosynkratiska risken vid olika portfdljstorlekar. Genom berdkningen av residualvariansen
for portfoljer av varierande storlek s& kan studien kvantifiera den marginella riskreduktionen
som uppstar vid inkluderingen av ytterligare tillgangar i en portfol], vilket utgér kirnan i den

empiriska analysen.
2.2.4 Diversifiering och sambandet med portfoljstorlek

Det samband som forekommer mellan portf6ljstorlek och risk &r icke-linjart och kinnetecknas
av en marginalnytta som &r avtagande. Den storsta riskreduktionen intraffar néir en investerare
gér fran att inneha en enskild tillgang till att 4ga en portfolj med olika typer av tillgdngar vars
avkastningar saknar perfekt korrelation. Vid fortsatt inkludering av ytterligare tillgdngar forts-
atter risken att minska, men for varje tillkommande aktie avtar den marginella effekten (Elton

& Gruber, 1977, s. 415-437).

Detta asymptotiska beteende forklaras av hur varianser och kovarianser paverkar portfoljvari-
ansen. Nér antalet tillgdngar 6kar sd minskar dven bidraget fran individuella tillgangars vari-
anser, medan den genomsnittliga kovariansen mellan tillgdngarna kvarstir och gradvis domi-
nerar portfoljrisken i storre portfoljer (Statman, 1987, s. 353-363). Dérmed sa borjar portfol;-
risken rora sig mot en ldgsta niva som reflekterar den systematiska riskkomponenten, vilket
innebar att oavsett portfoljens storlek kan inte all risk elimineras frén en portfolj (Sharpe, 1964,

s. 433-435; Bodie, Kane & Marcus, 2021, s. 185-187).

Dessa variationer antyder att sambandet mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk inte nod-
véandigtvis dr stabilt 6ver tid. Om diversifieringens effektivitet foréndras 1 takt med skiftande
marknadsstrukturer, exempelvis genom hogre korrelationer, 6kad marknadskoncentration eller
snabbare och mer automatiserad prisbildning, kan etablerade riktlinjer for optimal portfoljstor-
lek vara tidsbundna snarare dn generellt giltiga. Detta dr en motivering till varfor empiriska
analyser som explicit beaktar den tidsméassiga dimensionen dr viktiga (Duanmu et al., 2024, s.

87-118).
2.2.5 Tidsdimension och stabilitet 1 riskrelationer

De slutsatser som etablerats inom diversifieringslitteraturen bygger traditionellt pa antaganden

om att relationen mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk ar relativt stabil 6ver tid. Detta
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forutsétter att diversifieringens effektivitet inte paverkas namnvért av fordndringar 1 mark-
nadens risk- och korrelationsstruktur (Evans & Archer, 1968, s. 761-765; Statman, 1987, s.
353-358). Lo (2005) erbjuder ett teoretiskt ramverk for att forstd varfor detta antagande kan
forédndras over tid genom den adaptiva marknadshypotesen, dir finansiella marknader betraktas
som dynamiska system som kontinuerligt anpassar sig till teknologiska, institutionella och be-

teendemaéssiga fordandringar.

Empiriska beldgg for tidsvarianta riskrelationer dr vildokumenterade. Campbell et al. (2001, s.
1-43) dokumenterar markanta fordndringar i idiosynkratisk volatilitet 6ver tid, och Kelly, Mos-
kowitz och Pruitt (2021, s. 726-743) visar att riskkomponenters forandring leder till kraftigt
varierande riskpremier. Den 6kade forekomsten av algoritmisk handel och Al-driven prisbild-
ning bidrar till snabbare prisjusteringar som kan fordndra samvariations- och korrelationsstruk-
turer (Brogaard et al., 2014; Bartram et al., 2020, s. 12-18). Under perioder av marknadsstress
tenderar dessutom korrelationerna mellan tillgdngar att stiga, vilket reducerar diversifieringens
effektivitet (Daniel & Moskowitz, 2016, s. 221-230; James et al., 2022, s. 1-18). Duanmu et al.
(2024, s. 87-118) visar att dessa forandringar direkt paverkar diversifieringens effektivitet och

darmed ifrdgasitter stabiliteten i traditionella tumregler for portfoljstorlek.
2.3 Teoretisk syntes och koppling till studiens syfte

Genomgéngen av tidigare forskning och det teoretiska ramverket utmynnar i en tydlig spéan-
ning. A ena sidan forutspar modern portfoljteori ett robust asymptotiskt samband dr idiosyn-
kratisk risk bor minska i takt med att portfoljstorleken 6kar, oavsett tidsperiod (Markowitz,
1952; Sharpe, 1964; Elton & Gruber, 1977). A andra sidan visar empirisk forskning att faktorer
som idiosynkratisk volatilitet, korrelationer mellan aktier och marknadskoncentration f6rdnd-
ras over tid, vilket kan ha en paverkan pa diversifieringens effektivitet i praktiken (Campbell

etal., 2001; Lo, 2005; Duanmu et al., 2024; Zhao et al., 2025).

I denna studie operationaliseras stabilitet langs tre dimensioner: huruvida riskkurvans asymp-
totiska form kvarstdr, om den marginella riskreduktionen per aktie fordndras, samt om den
lagsta uppnabara risknivan i véldiversifierade portfoljer skiftar mellan perioder. Om dessa tre
delar av sambandet visar sig vara stabila stérks tilltron till att traditionella riktlinjer f6r port-
foljkonstruktion dr robusta. Om de déremot fordndras indikerar det att diversifieringens effek-

tivitet ar kontextberoende och att slutsatser om optimal portfoljstorlek behdver anpassas till
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radande marknadsregim (Zhao et al., 2025, s. 10-14). Studien provar darfor empiriskt dessa tre

dimensioner av stabilitet, operationaliserade i tre hypoteser.

2.4 Hypoteser

De tre dimensioner av stabilitet som identifierades i den teoretiska syntesen, formen pé riskre-
duktionen, hastigheten per tillkommande aktie och den asymptotiska minimalnivan, formuleras
till tre testbara hypoteser. Varje hypotes riktar sig mot en specifik aspekt av sambandet mellan
portfoljstorlek och idiosynkratisk risk, och de tre hypoteserna provar gemensamt om samban-

det ar stabilt mellan Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024).

Hypotes 1 bygger pa forvantningen att den grundldggande diversifieringsmekanismen ér verk-
sam 1 bada perioderna. Markowitz (1952), Evans och Archer (1968) och Statman (1987) visar
samstdmmigt att idiosynkratisk risk minskar asymptotiskt med dkande portfoljstorlek: riskre-
duktionen dr snabb vid fa innehav och avtar gradvis ju fler aktier som tillkommer. Den bakom-
liggande mekanismen &r den som Elton och Gruber (1977) identifierar, nér portfoljstorleken
véixer domineras variansen alltmer av den genomsnittliga kovariansen, medan de individuella
variansbidragen successivt tappar i relativ vikt. H; provar om monstret haller i bada marknads-
regimerna, oavsett att kurvans absoluta niva kan skilja sig 4t mellan perioderna. Mot denna

bakgrund formuleras foljande hypotes.

Hy: Idiosynkratisk risk minskar med okande portfoljstorlek i bada tidspe-

rioderna enligt ett asymptotiskt monster.

Hypotes 2 provar om hastigheten i riskreduktionen, det vill sdga den marginella minskningen
per tillkommande aktie, har fordndrats mellan perioderna. Campbell et al. (2001) dokumenterar
att idiosynkratisk volatilitet varierar systematiskt 6ver tid, och James et al. (2022) visar att
korrelationerna mellan aktier tenderar att stiga under perioder av marknadsstress. En 6kad sam-
variation innebdr att varje ytterligare aktie i en portfolj bidrar med mindre diversifieringsnytta,
eftersom tillgdngarna 1 hogre utstrackning ror sig i takt med varandra. Flera strukturella for-
andringar under den andra perioden kan ha haft en signifikant inverkan pd effektiviteten 1 di-
versifiering. Dessa fordndringar inkluderar bland annat 6kad koncentration i aktiemarknaden,
fordndrade korrelationsmonster och snabb teknologisk utveckling inom handelssektorn
(OECD, 2021; Goldman Sachs, 2024; Duanmu et al., 2024). Denna forandrade marknadsstruk-

tur bor gora sig mérkbar 1 den marginella diversifieringseffekten, som formuleras 1 hypotes 2.
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H,: Den marginella riskreduktionen per ytterligare aktie dr Ildgre i Period 2

(2020-2024) jémfort med Period 1 (2015-2019).

Hypotes 3 provar om den asymptotiska minimalnivan for idiosynkratisk risk ar systematiskt
hogre i Period 2 én i Period 1. Denna minimalniva avspeglar den kvarvarande samvariationen
i marknaden som inte kan hénforas till ett brett marknadsindex och som dérfor inte kan elimi-
neras genom diversifiering, oavsett portféljens storlek (Bodie, Kane & Marcus, 2024). Om
marknadskoncentrationen okar och ett fatal stora bolag alltmer dominerar indexets rorelser sti-
ger den genomsnittliga kovariansen mellan aktier, inte for att enskilda bolag blivit mer lika
varandra, utan for att de i 6kad utstrdckning drivs av samma faktorer. Algoritmisk handel for-
stirker detta monster ytterligare genom att synkronisera prisrorelser mellan tillgdngar (BIS,
2024). En sadan strukturfordndring innebér att den lagsta uppnabara risknivan i véldiversifie-
rade portfoljer dr hogre i Period 2 &n 1 Period 1 (MSCI, 2025; OECD, 2021). En sadan struk-
turell forskjutning ger upphov till studiens tredje hypotes.

H;: Den asymptotiska risknivan (idiosynkratisk risk for portfoljer med 40-50
aktier) dr hogre i Period 2 (2020-2024) jamfort med Period 1 (2015-2019).

Tillsammans bidrar de tre hypoteserna till en sammanhidngande och stegvis provning av sam-
bandets stabilitet. Hypotes 1 provar huruvida den grundldggande diversifieringsmekanismen ér
aktiv och konsistent i bdda perioderna. Hypotes 2 adresserar hastigheten i riskreduktionen, om
diversifiering arbetar lika effektivt per tillkommande aktie, och Hypotes 3 riktar sig mot kur-
vans golv, det vill siga om den minimala risknivén har forskjutits uppat. Om H» och Hj3 be-
kréftas ger det empiriskt stod at Lo’s (2005) adaptiva marknadshypotes: att finansiella samband
ar dynamiska och formas av de institutionella och teknologiska forutséattningar som rader vid
en given tidpunkt. Ett sddant resultat utmanar antagandet om att klassiska diversifieringsrikt-
linjer dr generellt giltiga. Om de ddremot forkastas stérks tilltron till att dessa riktlinjer ar ro-

busta dven under skiftande marknadsregimer.
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3. Metod

For att empiriskt préva om sambandet mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk risk har for-
dndrats over tid krdvs en tydlig metodologisk strategi. Detta kapitel redogér for studiens prak-
tiska genomforande genom att i tur och ordning behandla forskningsdesign och ansats, empi-
risk kontext, datamaterial och urval, portfoljkonstruktion och riskmdtning, analysstrategi samt
metodologiska begrdnsningar och validitet. Varje metodval motiveras utifrdn teoretiska over-

vdganden och praktiska forutsdttningar.

3.1 Forskningsdesign och ansats

Studien genomfors som en kvantitativ empirisk analys av historiska avkastningsdata fran den
svenska aktiemarknaden under perioden 2015-2024. Eftersom forskningsfragan kraver syste-
matisk mitning och jimforelse av numeriska risktal over tid &r den kvantitativa ansatsen direkt
betingad av forskningssyftet, ett resonemang som Creswell & Creswell (2023, s. 155-158) be-
tonar for hypotesprovande studier. Metoden foljer den etablerade logiken inom diversifierings-
forskning: Evans och Archer (1968, s. 763-765) berdknade riskmétt vid varierande portfolj-
storlekar utifrdn historisk avkastning, och Statman (1987, s. 356-358) vidareutvecklade denna

metodik genom att systematiskt jimfora riskreduktion vid olika antal aktier i portfoljen.

Studiens ansats ar teoridriven i den mening som Ketokivi och Mantere (2010, s. 318-322) be-
skriver: befintliga teoretiska pastdenden inom modern portfoljteori konfronteras med empiriska
observationer. Detta ligger nira Poppers (1959) falsifikationistiska synsétt, diar vetenskapliga
pastdenden ska formuleras sd att de kan testas och potentiellt motbevisas. Forskjutningen frn
de klassiska diversifieringsstudierna &r tydlig. I stéllet for att faststdlla ett optimalt antal aktier
undersoker studien om det grundldggande antagandet, att relationen mellan portfoljstorlek och
idiosynkratisk risk &r stabil dver tid, faktiskt héller. Detta antagande har varit centralt 1 littera-

turen men har aldrig tidigare provats systematiskt i en tidsjamforande empirisk design.

Studien tillimpar ett longitudinellt uppldagg och jamfér samma analyslogik over tvd separata
femarsperioder: Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024). Menard (2007, s. 3-5) defi-

nierar longitudinell forskning som studier dér data samlas in vid tvé eller fler distinkta tidpunk-
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ter fOr att mojliggora analys av fordndring och stabilitet, vilket &r nddvandigt d& forskningsfra-
gan uttryckligen ror tidsvariation. Denna ansats har tydliga forebilder i diversifieringslitteratu-
ren. Alexeev och Tapon (2012, s. 42-44) tillimpade en jimforande ansats over flera utvecklade
marknader och tidsperioder, vilket pavisade att diversifieringssambandet kan variera bade geo-
grafiskt och temporalt, och Duanmu et al. (2024, s. 87-118) analyserade explicit tidsvariation i
idiosynkratisk volatilitet genom jamforelse av olika perioder. Longitudinella uppliagg ar, enligt
Menard (2007, s. 7-9), sirskilt lampade for att skilja langsiktiga samband fran tillfélliga tids-
bundna effekter. I denna studie innebér det att diversifieringens underliggande funktion kan

identifieras separat frdn de marknadsforhdllanden som préglar respektive period.

Datamaterialet organiseras som en balanserad panel for respektive analysperiod, ddr samtliga
bolag observeras med fullstindiga avkastningsserier under hela den aktuella feméarsperioden.
Analysen dr ddrmed periodbaserad snarare én tidsseriebaserad: jimforelsen sker mellan de tva
perioderna som separata analytiska enheter, inte ldngs en 16pande tidsaxel. Detta motiveras av
studiens syfte att prova sambandets stabilitet mellan tvd marknadsregimer. En panelstruktur
mdjliggor analys av variation bade inom och mellan grupper av observationer (Wooldridge,
2010, s. 10-11), och en uppdelning i distinkta perioder reducerar risken for att strukturella skif-
ten doljs 1 ett aggregerat genomsnitt (Hsiao, 2014, s. 3-5).

Valet av just tva femarsperioder grundas i substantiella 6verviganden. Menard (2008, s. 11-
14) betonar att perioder i longitudinella studier bor viljas med hédnsyn till nédr fordndringar
troligen intriffat. Period 2 (2020-2024) priglas av betydande strukturella skiften, sdsom covid-
19-pandemin, expansiv penningpolitik och en snabb teknologisk utveckling genom Al och al-
goritmisk handel. Samtidigt har marknaden blivit allt mer koncentrerad, dér ett fital stora tek-
nikforetag fatt allt storre betydelse (Goldman Sachs, 2024, s. 7-12; OECD, 2021, s. 45-67).
Valet av 2015 som startpunkt motiveras dértill av att de omedelbara efterverkningarna av den
globala finanskrisen 2008-2009 och den europeiska skuldkrisen 2010-2012 vid det laget be-
domdes ha klingat av, sa att Period 1 ér, i1 linje med Hamilton (1989, s. 357-362), Kritzman et
al. (2012, s. 22-25), ett normaliserat marknadslédge fritt fran akuta kriseffekter. Period 1 (2015-
2019) representerar ddremot en mer stabil marknadsregim, priglad av relativt stabila egen-
skaper 1 avkastning, volatilitet och korrelationer, gradvis teknologisk utveckling och normali-
serad penningpolitik. Detta ligger i linje med hur regimidentifiering traditionellt motiveras, dar
just stabilitet eller skiften i statistiska egenskaper anvénds for att sirskilja marknadsforhéllan-

den over tid (Hamilton, 1989; Kritzman et al., 2012; Costa & Kwon, 2019).
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Mot denna bakgrund kan perioderna metodologiskt behandlas som strukturellt skilda mark-
nadsregimer genom att analysera fordndringar i1 avkastningens statistiska struktur. I enlighet
med Hamiltons (1989) och Kritzman et al.s (2012) definitioner av regimskiften, perioder med
systematiskt atskilda egenskaper i avkastningsfordelningen, fungerar variationer 1 volatilitet,
samvariation och systematisk riskexponering som centrala indikatorer pa att marknadens un-
derliggande dynamik fordndrats. Detta skapar en analytiskt robust grund for att jimfora diver-

sifieringsmonster och riskstrukturer mellan marknadsregimer.

Studiens jamforande design innebir att om sambandet dr robust bor det besté i bada perioderna;
om det ddremot har forskjutits bor detta framtridda nar samma analys tillimpas parallellt. Upp-
delningen mojliggdr ddrmed en isolering av fordndringar i sambandet fran periodspecifika ni-

vaskillnader, vilket dr avgdrande for att besvara forskningsfragan om tidsstabilitet.

Slutligen anvédnds den svenska aktiemarknaden som empirisk kontext, vilket skiljer sig fran det
dominerande fokuset pd amerikanska data i tidigare studier (Evans & Archer, 1968, s. 763-765;
Statman, 1987, s. 356-358; Campbell et al., 2001, s. 1-43). Detta bidrar med ett kompletterande

perspektiv pa hur diversifieringssambandet tar form i en annan institutionell miljo.
3.2  Empirisk kontext och val av marknad

Den svenska aktiemarknaden utgér den empiriska kontexten for studien. Valet motiveras av att
marknaden erbjuder en tydligt avgransad och institutionellt ssmmanhallen testmiljo, vilket re-
ducerar risken for att observerade fordndringar i diversifieringseffektivitet drivs av externa
strukturella skillnader som inte ingar i studiens analytiska fokus. Yin (2018, s. 45-48) framhal-
ler att en tydligt avgrinsad kontext stidrker intern validitet genom att begransa antalet faktorer

som varierar samtidigt.

Den svenska marknaden kénnetecknas av en vélutvecklad handelsinfrastruktur, tydlig tillsyn
genom Finansinspektionen och god informationseffektivitet, vilket borgar for tillforlitlig data-
kvalitet (Bryman, 2016, s. 62-65). Samtidigt delar den centrala egenskaper med andra utveck-
lade marknader, avseende handelsmekanismer och informationsspridning. Resultaten kan dér-
for bidra till en bredare forstaelse av diversifiering, &ven om de genereras i en nationell kontext.
Alexeev och Tapon (2012, s. 52,58) paminner dock om att diversifieringssamband kan variera
dven mellan utvecklade marknader. Studiens bidrag vilar primért pé den tidsjimforande di-

mensionen snarare dn pa geografisk generaliserbarhet.
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3.3 Databearbetning och urval

3.3.1 Datakallor

Studiens datamaterial bestar av justerade ménatliga stingningsaktiekurser for bolag noterade
pa Stockholmsborsen under perioden januari 2015 - december 2024, inhdmtade fran FinBas.
FinBas ér en nationell forskningsdatabas forvaltad av Swedish House of Finance vid Handels-
hogskolan i Stockholm, som pa uppdrag av Vetenskapsrddet tillhandahaller standardiserade
finansiella tidsserier for den svenska aktiemarknaden. Databasen erbjuder justerade aktiekurser
och bolagsdata med transparent dokumentation av justeringsmetodik och &r sérskilt utformad
for akademiskt bruk. Kurserna &r justerade for utdelningar, aktiesplittar och dvriga bolagshan-
delser enligt total-return-metod, vilket sikerstiller att avkastningsserien aterspeglar den fak-
tiska avkastning en investerare erhallit under perioden (Bodie, Kane och Marcus, 2021, s. 125-
128). Som marknadsproxy anvinds OMXSPI (OMX Stockholm Price Index), vars ménatliga
slutkurser hamtats frdn Yahoo Finance. Den tiodriga observationsperioden ger tillrdcklig tids-
méssig bredd for att delas upp materialet i tva jamforbara femarsperioder utan att datakvaliteten

forsdmras mot periodernas ytterkanter.

3.3.2 Urvalskriterier

Urvalet begrénsas till aktier noterade pa Stockholmsborsens huvudlista, Large Cap, Mid Cap
och Small Cap. Utldndska aktier, obligationer och andra tillgdngsslag exkluderas. For bolag
med flera aktieklasser inkluderas enbart den priméra aktieklassen for att undvika dubbelrdkning
1 portfoljkonstruktionen. Tva kvantitativa krav stills pd varje aktie: dels ska en sammanhéng-
ande avkastningsserie om minst 60 manader finnas inom respektive period, i linje med Fama
och Frenchs (1993, s. 5-8) rekommendation om 36-60 manaders data for tillforlitliga betaesti-
mat. Dessutom krivs att handel forekommit under minst 80 procent av periodens handelsdagar.
Det senare kravet eliminerar sdllan handlade aktier vars sporadiska prissdttning skulle ge sys-

tematiskt missvisande volatilitetsestimat och darigenom snedvrida riskmétningen.

Urvalet uppdateras infor varje period med oférdandrade kriterier, vilket innebér att jaimforbar-
heten bibehalls trots marknadens naturliga omsittning av noterade bolag. Frin varje portfol;-
storlek genomfors 500 slumpmaéssiga simuleringar, vilket genererar ett empiriskt underlag som
mojliggdr berdkning av stabila genomsnittliga riskestimat. I linje med Bryman och Bell (2022,

s. 167-170) kréver tillforlitliga urval en avviagning mellan datakvalitet och urvalsstorlek: ett
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alltfor litet urval riskerar att ge instabila resultat, medan urvalet som é&r alltfor stort kan bli
analytiskt otympligt utan att tillféra motsvarande precision. Den valda kombinationen av antal
aktier och antal simuleringar uppfyller dirmed kravet pa metodologisk tillforlitlighet samtidigt

som den héller analysen hanterbar.

3.3.3 Marknadsindex

OMXSPI anvinds som marknadsproxy eftersom indexet pd borsvérdesviktad basis inkluderar
samtliga aktier noterade pa Stockholmsbdrsen. Bodie, Kane och Marcus (2021, s. 134-136)
understryker att en korrekt dekomponering av total risk i systematisk och idiosynkratisk kom-
ponent fOrutsitter ett brett marknadsindex. Alternativet OMXS30, begrinsat till de 30 mest
omsatta bolagen, ticker inte den bredare marknadsrorelsen och skulle ge systematiskt sned-
vridna residualestimat, i synnerhet for Small Cap-bolag vars avkastning korrelerar svagare med

ett snavt koncentrerat index.
3.3.4 Avkastningsberdkningar

Avkastning berdknas som logaritmisk ménadsavkastning enligt formeln:
Vit = Zn(P,—;/P,—;-z)

dér r; ar den logaritmiska avkastningen for aktie i vid manad ¢, P; och P;-: dr det justerade
stangningspriset for aktie i vid ménad ¢ respektive foregdende méanad #-/. Formeln tillimpas

enhetligt pa savil enskilda aktier som marknadsindex (OMXSPI).

Manadsfrekvensen valdes framfor dagliga observationer av metodologiska skél. Dagliga data
innebdar storre risk for avvikelser mellan enskilda aktier och marknadsindex, eftersom vissa
aktier inte handlas varje handelsdag trots att marknaden i 6vrigt dr 6ppen. Detta kan paverka
skattningen av beta och dirmed CAPM-residualerna (Campbell et al., 2001, s. 8-10). Manads-
data ger stabilare regressionsestimat och sékerstéller dessutom jaimforbarhet med de referens-
studier metoden bygger vidare pa, diribland Evans och Archer (1968), Statman (1987) och

Campbell et al. (2001), vilka samtliga baseras pa manadsavkastning.

Valet av logaritmisk avkastning framfor aritmetisk dr motiverat av tvé statistiska egenskaper
som &r sérskilt vardefulla for studiens regressionsansats. For det forsta ar logaritmiska avkast-
ningar tidssummerbara, vilket innebar att manadsavkastningar kan adderas till kumulativa av-

kastningar utan approximationsfel (Campbell et al., 2001, s. 8-10). For det andra uppvisar de
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en mer symmetrisk fordelning och dr mindre kinsliga for extremvérden, vilket forbattrar for-
utsdttningarna for OLS-skattning av CAPM-residualer (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 120-
124).

Samtliga avkastningsserier berdknas fran justerade stingningskurser. Justeringen korrigerar for
utdelningar, aktiesplittar och ovriga bolagshindelser, som annars ger upphov till artificiella
diskontinuiteter i1 prisserien och diarigenom snedvrider avkastningsberédkningarna. Utan denna
korrigering skulle exempelvis ett utdelningstillfdlle registreras som ett prisfall trots att investe-
rarens totalavkastning dr oforéndrad, vilket skulle ge systematiskt felaktiga residualer i CAPM-

regressionen (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 120-124).

3.4 Konstruktion av portfoljer och portfoljstorlek

Portféljerna konstrueras med hjdlp av Monte Carlo-simulering, en metod som Evans och Ar-
cher (1968, s. 763-765) etablerade for att empiriskt studera hur idiosynkratisk risk forandras
med portfoljstorleken. Tillvigagangsséttet innebér att aktier dras slumpmassigt och utan ater-
laggning fran det tillgédngliga urvalet, varefter processen upprepas ett stort antal ganger for
varje portfoljstorlek. Fordelen med detta uppligg, jamfort med att analysera enstaka utvalda
portfoljer, &r att det fingar den typiska riskreduktion som en investerare kan forvénta sig vid
en given portfoljstorlek, snarare dn utfallet av en enskild, godtycklig portféljkonstellation

(Alexeev & Tapon, 2012, s. 42-44).

Portfoljstorleken n varierar systematiskt fran 1 till 50 aktier. Spannet &r valt for att ticka hela
kontinuumet frén enskilda innehav till portféljer som enligt tidigare forskning bedoms ha nitt
den asymptotiska diversifieringsnivan, det vill sdga den punkt dér ytterligare aktier inte ldngre
ger meningsfull riskreduktion (Elton & Gruber, 1977, s. 415-437). For varje portfoljstorlek
dras 500 oberoende portfoljer inom respektive femdarsperiod, vilket genererar totalt 50 000 port-
foljobservationer (2 perioder x 50 storlekar x 500 simuleringar). Antalet iterationer ar tillrack-
ligt for att uppna stabil konvergens 1 de genomsnittliga riskestimat som ligger till grund for

hypotesprovningarna (Statman, 1987, s. 356-358).

Varje portfolj konstrueras som likaviktad, vilket innebér att varje ingdende aktie tilldelas vikten
I/n. Markowitz (1959, s. 100-105) motiverar valet med att likaviktade portfoljer utgor ett na-

turligt referensfall for att studera diversifieringseffekter, eftersom de isolerar effekten av antalet
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tillgdngar fran aktiv viktningsstrategi och dirigenom fokuserar analysen pa diversifieringens

grundldggande mekanism.

For att sdkerstilla full reproducerbarhet anvénds ett fast slumpfrd (12 345) 1 samtliga simule-
ringar, vilket innebdr att exakt samma portfoljdragningar genereras vid varje korning och moj-
liggor oberoende verifiering av resultaten. Sammantaget ger detta konstruktionsuppligg det
empiriska underlag som krévs for att direkt prova studiens tre hypoteser: Hi, om den asympto-
tiska formens konsistens over tid; Hz, om den marginella riskreduktionens fordndring mellan

perioderna; samt Hi, om en forskjutning i den asymptotiska risknivan frén Period 1 till Period
2.

3.5 Mitning av idiosynkratisk risk

Idiosynkratisk risk skattas i tva steg. I det forsta steget skattas en CAPM-regression separat for
varje aktie och period. For varje aktie regresseras den logaritmiska ménadsavkastningen mot
OMXSPI-avkastningen med OLS, 1 enlighet med Sharpes (1964, s. 434-437) uppdelning av

total risk 1 en systematisk och en idiosynkratisk komponent. Regressionsmodellen ér:
Vi = O +ﬂi T T Ei

Modellens termer har foljande innebdrd: 7, dr den logaritmiska manadsavkastningen for aktie
i vid ménad ¢ (beroende variabel); a; dr aktiens alfavérde, det vill sdga den del av avkastningen
som inte forklaras av marknadsexponering; f; ar aktiens betavirde och mater kinsligheten for
marknadsrorelser, det vill sdga den systematiska risken; 7., &r marknadsindex (OMXSPI:s) lo-
garitmiska minadsavkastning vid ménad ¢ (forklarande variabel); samt & &r residualen for aktie
i vid ménad ¢, det vill sdga den del av aktiens avkastning som inte forklaras av marknadsindex.
Det dr denna residualterm som utgoér mattet pa idiosynkratisk risk. Modellen estimeras separat
for varje aktie i € {1, ..., N} inom respektive femarsperiod p € {2015-2019, 2020-2024}, i
enlighet med Sharpes (1964, s. 434-437) uppdelning av total risk i en systematisk och en idio-
synkratisk komponent. Metoden ér véletablerad inom empirisk finansforskning och mojliggor

direkt jimforelse med referensstudier (Campbell et al., 2001, s. 8-12).

Valet att tillimpa CAPM:s enfaktormodell framfér Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell
motiveras av studiens avgrdansade syfte. Regressionens primdra funktion ar inte att forklara

avkastningsnivéer, utan att sérskilja den marknadsgemensamma komponenten frén den fore-
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tagsspecifika variationen for att isolera idiosynkratisk risk. For detta andamal ar enfaktormo-
dellen metodologiskt tillrdcklig och anvidnds konsekvent 1 de referensstudier som denna studie
bygger vidare pa, diribland Evans och Archer (1968), Statman (1987) och Campbell et al.
(2001). Ett mojligt metodologiskt avsteg &r att delar av den variation som klassificeras som
idiosynkratisk risk i praktiken kan bero pa systematiska faktorer sasom storlek och vérde. Detta
innebdr att residualvariansens absoluta niva kan vara ndgot 6verskattad. Begridnsningen ar dock
symmetrisk mellan perioderna och paverkar dérfor inte studiens komparativa analys, som byg-
ger pa relativa skillnader snarare @n absoluta riskniviaer. Darmed beddoms enfaktormodellen

vara vl anpassad till studiens syfte och design.

Portfoljens idiosynkratiska risk beréknas i ett andra steg. For varje simulerad portfolj av storlek

n bildas den likaviktade residualserien
e = (1/n)2ey

Haér betecknar ¢, portfoljens aggregerade residual vid méanad #; n antalet aktier i portfoljen, sé
att faktorn //n speglar likaviktningen och sékerstéller att varje aktie bidrar lika mycket till port-
foljens sammanlagda residual; samt ¢; residualen for den enskilda aktien i vid manad ¢, himtad
frain CAPM-regressionen i steg ett, och summeringen X 16per over samtliga n ingdende aktier
i portfoljen. Portfoljens idiosynkratiska risk definieras dérefter som standardavvikelsen av tids-
serien g, Over hela perioden. Méttet fingar den kvarvarande volatilitet i portféljen som inte
forklaras av marknadsindex och som teorin forutspér ska minska med portfoljstorleken (Camp-
bell et al., 2001, s. 8-12). Standardavvikelsen véljs framfor varians for att behalla samma enhet

som avkastningen, vilket underldttar tolkning och jimforelse med befintliga studier.
3.6 Tidsindelning och analys av stabilitet 6ver tid

Analysen genomfors separat for Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024) 1 syfte att
prova stabiliteten 1 diversifieringssambandet. Att urvalet uppdateras for varje period med ofor-
dndrade urvalskriterier gor att analysen speglar marknadens naturliga omsittning av noterade
bolag utan att jamforbarheten dventyras. Menard (2007, s. 7-10) framhaller att longitudinella
uppldgg ar lampade for att sérskilja strukturella mekanismer fran tidsspecifika omstédndigheter,
vilket 1 denna studie innebér att diversifieringens underliggande logik kan sérskiljas frén de

marknadsforhdllanden som préglar respektive period.
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Jamforelsen fokuserar pé tre dimensioner 1 direkt korrespondens med de tre hypoteserna: Hi
provar om den asymptotiska formen ar konsistent 1 bada perioderna, H> provar dirmed om den
marginella riskreduktionen per tillkommande aktie skiljer sig signifikant &t, och Hs prévar om
den asymptotiska risknivan &r signifikant hogre i period 2. Ett alternativt uppldgg med fler
perioder eller rullande fonster hade kunnat bidra med 6kad tidsuppldsning, men hade samtidigt
forsvarat jamforbarheten och dkat komplexiteten utan att tillfora avgérande insikter for studi-
ens syfte. Uppdelningen i tvd femérsperioder prioriterar analytisk tydlighet och representerar,
1 enlighet med den regimuppfattning som anlagts i problemformuleringen (Hamilton, 1989;
Kritzman et al., 2012; Costa & Kwon, 2019), tillrdckligt skilda marknadsregimer for att en

meningsfull jamforelse ska vara mojlig .
3.7 Analysstrategi

Analysstrategin dr uppbyggd i tre steg som direkt svarar mot studiens tre hypoteser. I det inle-
dande steget genomfors en deskriptiv statistik, ddr den genomsnittliga idiosynkratiska risken
for varje portfoljstorlek n = 1-50 aktier berdknas och presenteras grafiskt for bada perioderna.
Grafisk analys rekommenderas som ett inledande steg eftersom den underlédttar identifiering av
monster innan formell testning (Punch, 2014, s. 178-180). Detta steg ger dven en preliminér
provning av Hi, det vill siga om det asymptotiska riskmonstret framtréder 1 bada perioderna,

vilket ger ett analytiskt underlag for tolkningen av H> och Hs.

I steg tvd provas H, med ett tvasidigt oberoende Welch t-test avseende om den marginella
riskreduktionen per ytterligare aktie skiljer sig signifikant mellan perioderna. Den marginella
riskreduktionen operationaliseras som den successiva fordndringen 1 genomsnittlig idiosynkra-

tisk risk,
AE[risk,] = E[risk,] - E[risk,-1]

Hér betecknar AE/risk,] den successiva fordndringen 1 genomsnittlig idiosynkratisk risk nér
portfoljen utdkas med ytterligare en aktie, det vill séga riskreduktionen som foljer av att ga fran
n-1 till n aktier; E/risk,] den genomsnittliga idiosynkratiska risken for portféljer av storleken
n, skattad 6ver de simulerade portféljerna inom respektive period; samt E/risk,-:] motsvarande
genomsnittliga idiosynkratiska risk vid portfoljstorlek n-/. Mattet berdknas for portfoljstorle-

kar n > 2, vilket ger 49 observationer per period som utgdr underlag for Welch t-testet av Ho.
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I steg tre provas Hsz med ett tvasidigt oberoende Welch t-test avseende om den asymptotiska
risknivan ar signifikant hogre i Period 2 én i Period 1. Nivan operationaliseras som den genom-
snittliga idiosynkratiska risken for portfoljstorlekar n = 40-50 aktier, vilket ger 11 observationer
per period; intervallet motiveras av att riskkurvan planar ut i detta spann (Elton & Gruber,
1977, s. 418-420). T-test-varianten viljs eftersom den inte forutsatter lika varianser och ar mer

konservativ i1 granssituationer (Bryman & Bell, 2022, s. 352-354).

Samtliga analyser genomfors i Stata 15 SE. Simuleringssystemet bygger pa ett postfile-system
dér portfoljrisk sparas 16pande per simulering, och sedan kollapseras till medelvirde, standar-
davvikelse samt fem- och nittiofemprocentil per portféljstorlek och period. Denna kollaps-
struktur sdkerstéller att inga enskilda portfoljdragningar forloras och att resultaten ar fullt re-

producerbara med slumpfr6 12 345.

Avslutningsvis genomfors en kénslighetsanalys for att kontrollera att resultaten haller obero-
ende av portfoljkonstruktionsmetod. Medan huvudanalysen baseras pé slumpmassigt urval av
aktier, testas dven portfoljer konstruerade utifrdn marknadsvidrde och alfabetisk ordning.
Alexeev och Tapon (2012, s. 52-54) pdpekar att resultat som &r robusta over olika konstrukt-
ionsmetoder ger ett starkare empiriskt stod, eftersom fynden da inte r beroende av en specifik
urvalsprocedur. Ar ménstret uteslutande giltigt for slumpmassiga portfoljer vore det en indi-
kation pa att metodvalet, snarare dn den underliggande diversifieringsmekanismen, driver ut-

fallet.
3.8 Variabelidentifiering

Den beroende variabeln ér portfoljens idiosynkratiska risk, operationaliserad som standardav-
vikelsen av de likaviktade CAPM-residualerna for varje simulerad portfolj. Mattet represente-
rar den del av portfoljens totala volatilitet som inte forklaras av systematiska marknadsrorelser
och som teorin forutspér ska reduceras med 6kande portfoljstorlek (Campbell et al., 2001, s. 8-

12).

Den oberoende variabeln dr portfoljstorlek, definierad som antalet aktier n 1 portféljen och va-
rierande systematiskt frdn 1 till 50. Modern portfoljteori forutspar att denna variabel har ett
negativt, icke-linjdrt samband med starkast marginaleffekt vid ldga virde pa n (Markowitz,
1952, s. 82-85; Evans & Archer, 1968, s. 763-765). Traditionella kontrollvariabler ar inte nod-

viandiga 1 detta sammanhang, eftersom marknadsrisken per konstruktion elimineras genom
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CAPM-regressionsmetoden (Sharpe, 1964, s. 434-437). Tidsperioden fungerar som den cen-
trala modererande variabeln, vars roll dr att préva sambandets stabilitet. Duanmu et al. (2024,
s. 8-10) argumenterar for att tidsdimensionen maste beaktas explicit nér diversifieringens ef-

fektivitet studeras under skiftande marknadsforhéllanden.
3.9 Metodologiska begransningar

Studien ar foremal for ett antal metodologiska begrinsningar som bor beaktas vid tolkning av
resultaten. Anviandningen av historiska data innebér att observerade samband speglar vad som
faktiskt intrdffat snarare dn framtida forhallanden, och finansiella marknader kan genomga
strukturella skiften som gor historiska monster inaktuella (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s.
120-124). Den geografiska avgransningen till den svenska aktiemarknaden inskrianker genera-
liserbarheten, ndgot som Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) belyser i sin komparativa analys:
diversifieringssamband varierar markant mellan marknader, vilket innebdr att studiens resultat

inte per automatik dr Gverforbara till andra nationella kontexter.

Konstruktionen av likaviktade portfoljer utgor en forenkling, men Statman (1987, s. 356-358)
bedomer dock den som ldmplig for att isolera effekten av antalet tillgdngar. Anvindningen av
OMXSPI som marknadsindex innebéir att den systematiska risken definieras relativt detta in-
dex; om indexet sjdlvt blivit mer koncentrerat under perioder kan delar av det som méts som
idiosynkratisk risk 1 praktiken vara systematisk risk relativt en bredare marknadsdefinition
(Campbell et al., 2001, s. 25-28). Dértill kan OMXSPI:s sammanséttning och sektorvikter ha
forédndrats vésentligt mellan de bada perioderna, till foljd av nynoteringar, avnoteringar och
forskjutningar i borsvérdesvikter. Om ett fital sektorer har fatt 6kad indexdominans under Pe-
riod 2 paverkar det marknadsproxyns stabilitet som referenspunkt for CAPM-skattningarna,
och vad som méts som idiosynkratisk risk definieras i forhallande till en potentiellt mer kon-
centrerad marknadsproxy. Denna faktor dr svér att kontrollera for utan en explicit analys av
indexets sammanséttningsfordndringar, men kan samtidigt betraktas som ett uttryck for de
marknadsstrukturella skiften som studien syftar till att belysa. Vad géller urvalets storlek i jam-
forelse med bredare diversifieringsstudier &r relativt litet. Evans och Archer (1968) samt Stat-
man (1987) baserade sina slutsatser pd urval fran véisentligt djupare marknader, vilket 1 fGre-
liggande studie begrinsar portféljernas maximala storlek till 50 aktier. Det innebér att diversi-
fieringskurvan vid hoga n-védrden bygger pd ett sndvare urvalsunivers, ndgot som kan ge en
marginellt forskjuten bild av den asymptotiska risknivin jamfort med marknader med ett be-

tydligt storre antal likvida bolag. Volatilitet som riskmatt dr etablerat inom modern portfoljteori
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och mojliggor jaimforelser med befintlig litteratur, men fangar inte riskdimensioner som ex-

trem-nedatrisk eller likviditetsrisk.

Analysen tacker tva perioder, vilket innebér att eventuella inomperiodsvariationer inte fangas;
exceptionella &r som 2020 och 2022 kan paverka periodgenomsnitten utan att det framgér av
den aggregerade analysen. Rullande-fonster-analyser hade bidragit med okad tidsupplosning,
men pa bekostnad av analytisk tydlighet och jamf6rbarhet. Dessa begridnsningar ar karakterist-
iska for longitudinella studier av naturligt forekommande marknadsfenomen (Bryman, 2016,
s. 62-65), och inskrinker inte studiens bidrag i forhallande till dess specifika syfte att prova

stabiliteten i diversifieringssambandet dver olika marknadsregimer.

En begrinsning av sérskild relevans for Hs dr att Period 2 inleds med covid-19-pandemin under
2020, som pa rekordkort tid utloste exceptionella kursfall och en volatilitet utan historiskt mot-
stycke 1 det moderna datamaterialet. Pandemin utgor ett potentiellt strukturellt brott vars effek-
ter dr svéra att sirskilja frdn de mer langsiktiga fordndringar i marknadskoncentration och al-
goritmisk handel som studien 1 6vrigt pekar ut. Det dr darfor metodologiskt viktigt att erkdnna
att de signifikant forhojda risknivderna som stoder H3; &tminstone delvis kan vara drivna av

pandemieffekter snarare dn av permanenta strukturférandringar.

3.10 Validitet och reliabilitet

Studiens interna validitet stdrks av den teoretiskt motiverade operationaliseringen av idiosyn-
kratisk risk som standardavvikelsen av CAPM-residualerna, ett vedertaget tillvigagingssitt
inom empirisk finansforskning (Campbell et al., 2001, s. 8-12). Simuleringssystemet varierar
portfdljstorlek systematiskt medan allt annat halls konstant, vilket stirker mgjligheten att dra
slutsatser om hur antalet innehav pdverkar risknivan. Yin (2018, s. 45-48) noterar att kontrol-
lerade experimentella element i designen bidrar till stirkta slutledningar om orsakssamband,
en egenskap som simuleringen uppfyller inom ramen for en kvantitativ observationsstudie.
Med 500 portfoljer per storlek uppnas stabila genomsnittsestimat som inte fargas av enskilda

aktickombinationer.

Reliabiliteten sdkerstélls genom att samtliga databearbetningssteg genomfors med fast slump-
fr6 (seed 12 345) och dokumenterad kod i Stata 15 SE, vilket gor analysen fullt reproducerbar.
Datamaterialet himtas frn etablerade kéillor (FinBas och Yahoo Finance), och urvalskriteri-

erna tillimpas konsekvent for bada perioderna. En inneboende begrinsning &r att faktorer som
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forandras mellan perioder inte fullt kan kontrolleras, nagot som dr karakteristiskt for longitu-
dinella studier av naturligt forekommande fenomen (Bryman, 2016, s. 62-65). Den externa
validiteten begrénsas av den geografiska avgriansningen till Sverige, men studiens priméra syfte
ar att prova ett teoretiskt samband under skiftande marknadsregimer snarare én att faststdlla

universella konstanter.

3.11 Metodologisk reflektion

Studiens metodologiska val utgdr en sammanhidngande kedja fran teoretiska antaganden till
empiriska test. Valet av kvantitativ ansats, longitudinell design, CAPM-baserad riskmitning
och Monte Carlo-simulering ar var for sig motiverade av studiens syfte och sammantaget maj-
liggor de en systematisk provning av de tre hypoteserna pa ett sitt som &r direkt forankrat i

modern portfdljteori och tilliter direkta jimforelser med referensstudier.

Den transparenta redogorelsen for metodologiska val, avgrdnsningar och begrénsningar ger
lasaren forutsittningar att beddma resultaten 1 ljuset av dessa omsténdigheter. Whetten (1989,
s. 490-495) framhaller att teoretiska bidrag kan goras dven inom avgriansade kontexter, forutsatt
att granserna for teorins giltighet utforskas systematiskt. Denna studie uppfyller det kravet ge-
nom att explicit prova stabiliteten 1 ett etablerat teoretiskt samband under skiftande marknads-
regimer. Bidraget dr relevant oberoende av utfallet: bekriftas sambandets stabilitet stéirks till-
tron till klassiska diversifieringsprinciper, medan ett fordndrat samband indikerar att de beho-

ver revideras eller kontextualiseras 1 ljuset av nutida marknadsstrukturer.

Mot denna bakgrund dr det motiverat att reflektera ver de alternativa ansatser som skulle
kunna berika analysen. Exempelvis hade tillimpningen av multifaktormodeller (Fama &
French, 1993), regimskiftesmodeller (Hamilton, 1989) samt modeller {for tidsvarierande korre-
lationer kunnat fanga ytterligare dimensioner av risk och marknadsdynamik. Dessa alternativ
valdes emellertid bort 1 syfte att sdkerstdlla transparens, analytisk jamforbarhet med klassiska
referensstudier samt metodologisk hanterbarhet. Det bor noteras att dessa ansatser utgor rele-

vanta utgdngspunkter for framtida forskning.
3.12 Etiska 6verviaganden

Kvantitativa studier pa aggregerad marknadsniva reser sillan de etiska fragor som praglar pri-
mardatabaserad forskning, men det innebér inte att sdidana 6verviganden saknar plats hér. Stu-

dien bygger uteslutande pa offentligt tillgéngliga kursdata och aggregerade marknadsdata. Inga
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personuppgifter behandlas, och fragor om informerat samtycke dr dirmed inte aktuella. Data-
integritet sékerstélls genom att ramaterialet himtas fran institutionellt forvaltade och transpa-
renta kéllor, FinBas vid Swedish House of Finance samt Yahoo Finance, och samtliga berék-
ningssteg dr dokumenterade och reproducerbara med fast slumpfro, i enlighet med god veten-

skaplig sed (Bryman & Bell, 2022, s. 128-132).

En etisk dimension som &r mer specifik for kvantitativa finansstudier handlar om ansvarig
kommunikation av vad resultaten faktiskt sédger, och vad de inte sidger. Studiens fynd géller den
svenska aktiemarknaden under en definierad tioarsperiod. Att framstélla dem som allméngil-
tiga, utan reservation for geografisk och temporal kontext, vore inte bara metodologiskt felakt-
igt utan riskerar ocksé att vilseleda praktiker som tillimpar slutsatserna pa marknader med an-
norlunda korrelationsstrukturer eller djupare likviditet. Denna avgransning har darfor kommu-
nicerats explicit, bade i metodavsnittet och i diskussionen, i linje med vad god vetenskaplig sed

kraver (Bryman & Bell, 2022).
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4. Empiri

Empirikapitlet redogor for studiens datamaterial och de empiriska resultaten i enlighet med
den analysstrategi som beskrivs i metodkapitlet. Inledningsvis redovisas databearbetningen
och urvalets sammansdttning, varefter deskriptiv statistik presenteras for de bdda analys-
perioderna. Ddrpa foljer resultaten for provningen av hypoteserna Hi, H> och H3 i tur och

ordning, och kapitlet avslutas med kdnslighetsanalysens robusthetskontroll.

4.1 Datamaterial

Datamaterialet utgdrs av ménadsvis justerade avkastningsdata for bolag noterade pa Stock-
holmsborsen under perioden januari 2015 till december 2024. Rdmaterialet himtades fréan Fin-
Bas och omfattade initialt 149 bolag som uppfyllde urvalskriterierna avseende notering pa
Large Cap, Mid Cap eller Small Cap. For bolag med flera aktieslag inkluderades enbart med
sin primérklassade aktie for att undvika dubbelridkning i1 portfoljkonstruktionen. Av de 149 bo-
lagen exkluderades tolv pa grund av ofullstidndiga avkastningsserier under ndgon del av under-

sOkningsperioden, vilket ger ett slutligt urval om 137 bolag.

En metodologisk fraga av relevans dr huruvida dessa tolv bolag &r systematiskt annorlunda én
de kvarstaende. Bolag med ofullstdndiga serier kan i oproportionerlig utstrackning representera
bolag som genomgick finansiell stress, till f61jd av exempelvis konkurs, tvangsrekonstruktion
eller uppkop vid svag kurs, vilket &r ett vélkdnt selektionsproblem inom finansiell forskning,
bendmnt survivorship bias (Elton & Gruber, 1977, s. 415-418; Bodie, Kane & Marcus, 2024,
s. 120-124). Om de exkluderade bolagen tenderade att vara hogvolatila eller systematiskt kor-
relerade med marknadens nedgéngsfaser innebér det att det slutliga urvalet ar nagot forskjutet
mot bolag med stabilare egenskaper. Denna begriansning paverkar primért de absoluta riskni-
vaerna snarare dn den komparativa stabilitetsanalysen, men bor dndd beaktas vid tolkning av

resultatens generaliserbarhet till Stockholmsbdorsen 1 sin helhet.

Aktieavkastningarna berdknades som logaritmiska maéanadsavkastningar utifrdn justerade
stangningskurser, korrigerade for utdelningar och bolagshéndelser. OMXSPI-indexets ménat-
liga slutkurser, himtade fran Yahoo Finance, anvinds som marknadsproxy vid skattningen av

CAPM-regressionerna. Det totala antalet observationer i det slutliga urvalet uppgar till 16 303.
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Av dessa hianfor sig 8 083 observationer till Period 1 (2015-2019), motsvarande 59 manader,
och 8 220 observationer till Period 2 (2020-2024), motsvarande 60 manader. Skillnaden om
137 observationer beror pa att den forsta manaden i varje period inte genererar en avkastnings-
observation, eftersom berdkning av ménadsavkastning kréver prisinformation fran foregaende

manad.

Datamaterialet har strukturerats som en balanserad panel, dér samtliga 137 bolag ar represen-
terade med fullstdndiga avkastningsserier for respektive period. Portfoljer konstruerades ge-
nom slumpmaéssig simulering med 500 dragningar per portfoljstorlek, varierande systematiskt
fran n = 1 till n = 50 aktier, med slumpfrd 12 345 for full reproducerbarhet. Samtliga analyser
genomfordes i Stata 15 SE.

4.2 Deskriptiv statistik

Tabell 1. Deskriptiv statistik per analysperiod

Antal observationer 8 083 8 220 +137
Antal bolag 137 137 0

Antal manader 59 60 +1

Genomsnittlig manadsavkastning (%) 1,09 0,32 -0,77
Standardavvikelse - aktier (%) 10,68 12,53 +1,85
Genomsnittlig marknadsavkastning (%) 0,50 0,56 +0,07
Standardavvikelse - marknad (%) 3,66 5,43 +1,65
Genomsnittlig residual std-avv. (%) 8,61 9,77 +1,16
Genomsnittligt R? (CAPM) 0,218 0,332 +0,113
Genomsnittligt beta 0,966 1,111 +0,145
Idiosynkratisk risk, n = 1 (%) 8,65 9,54 +0,88
Idiosynkratisk risk, n = 5 (%) 4,41 4,89 +0,48
Idiosynkratisk risk, n = 10 (%) 3,31 3,78 +0,35
Idiosynkratisk risk, n = 20 (%) 2,57 2,84 +0,27
Idiosynkratisk risk, n = 50 (%) 1,95 2,22 +0,27
Antal simuleringar per portféljstorlek 500 500 0

Notering: Avkastning och standardavvikelse anges i procentenheter per manad. Kdlla: Fin-

Bas, Yahoo Finance och egna berdkningar i Stata 15 SE.

33



Tabell 1 sammanfattar de viktigaste egenskaperna hos datamatrialet for de tva analys-
perioderna. Den genomsnittliga manadsavkastningen uppgick till 1,09 procent under Period 1
och 0,32 procent under Period 2. Spridningen i enskilda aktiers avkastning var nigot storre
under Period 2, med en standardavvikelse om 12,53 procent jamfort med 10,68 procent under
Period 1. Marknadsavkastningens spridning 6kade tydligare: standardavvikelse for OMXSPI
uppgick till 5,43 procent under Period 2 jamfort med 3,66 procent under Period 1, vilket ater-

speglar en generellt mer volatil marknadsmiljo under den senare femérsperioden.

CAPM-skattningarna visar att det genomsnittliga forklaringsvardet (R?) 6kade fran 0,218 under
Period 1 till 0,332 under Period 2. Det innebér att en vésentligt stérre andel av de enskilda
aktiernas avkastningsvariation kan hianforas till marknadsgemensamma rérelse under Period 2.
Det genomsnittliga betavirdet steg fran 0,966 till 1,111 mellan perioderna, vilket indikerar en
nagot hogre genomsnittlig kdnslighet mot marknadsrorelserna. Den genomsnittliga residual-
standardavvikelsen, ett mitt pa idiosynkratisk volatilitet pa aktieniva, uppgick till 8,61 procent

under Period 1 och 9,77 procent under Period 2.
4.3 Idiosynkratisk risk och portfoljstorlek (Hi)

Hypotes 1 provar om idiosynkratisk risk minskar med 6kande portfoljstorlek i bada analys-
perioderna enligt ett asymptotiskt monster. For H; berdknades genomsnittlig idiosynkratisk risk
ur 500 Monte Carlo-simuleringar per portfoljstorlek (n = 1-50) i vardera perioden. Fragan ar

om riskkurvan uppvisar samma asymptotiska form i bdda regimerna.

I Period 1 uppgick den genomsnittliga idiosynkratiska risken for en enskild aktie (n = 1) till
8,65 procent. Redan vid fem aktier hade risknivan halverats till 4,41 procent, och vid tio aktier
uppgick den till 3,31 procent. Vid tjugo aktier var risknivan 2,57 procent. Fortsatt utokning av
portfoljens storlek gav successivt avtagande marginaleffekter: vid trettio aktier uppgick risken
till 2,25 procent, vid fyrtio aktier till 2,09 procent och vid femtio aktier sjonk till 1,95 procent.
Minskningen fran n = 1 till n = 10 utgjorde 5,34 procentenheter, medan fordandringen frdn n =

10 till n = 50 uppgick till ytterligare 1,36 procentenheter.

Samma kurvformad riskprofil framtrdder dven i1 Period 2. Risknivén for en enskild aktie upp-
gick till 9,54 procent och sjonk till 4,89 procent vid fem aktier, 3,66 procent vid tio aktier och
2,84 procent vid tjugo aktier. Vid fyrtio aktier uppgick risken till 2,33 procent och vid femtio
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aktier uppgick den genomsnittliga idiosynkratiska risken till 2,22 procent. Riskkurvan planar

tydligt ut 1 intervallet n = 30-50 1 bdda perioderna, vilket bekriftar det asymptotiska monstret.

Tabell 2. Genomsnittlig idiosynkratisk risk vid utvalda portfoljstorlekar

1 8,65 9,54 +0,88
5 4,41 4,89 +0,48
10 3,31 3,66 +0,35
20 2,57 2,84 +0,27
30 2,25 2,54 +0,29
40 2,09 2,33 +0,24
50 1,95 2,22 +0,27

Notering: Idiosynkratisk risk mdtt som standardavvikelse av CAPM-residualer for likaviktade

portféljer. Baserat pa 500 simuleringar per portfoljstorlek och period. Kdlla: Egna berdk-

12

ningar i Stata 15 SE.

Figur 1. Diversifieringskurvor per period (H1)
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Figur 1. Diversifieringskurvor per period. Kurvorna visar genomsnittlig idiosynkratisk risk

(%) som funktion av portfoljstorlek n = 1-50, for Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-

2024). Skuggade band anger det 5:e-95:e percentilintervallet. Kdlla: Egna berdkningar i

Stata 15 SE.
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Figur 2. Genomsnittlig idiosynkratisk risk vid utvalda portfoljstorlekar
m Period 1(2015-2019)  m Period 2 (2020-2024)
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Figur 2. Genomsnittlig idiosynkratisk risk vid utvalda portféljstorlekar. Stapeldiagrammet
illustrerar nivdskillnaderna mellan perioderna vid n = 1, 5, 10, 20, 30, 40 och 50. Kdlla:
Egna berdkningar i Stata 15 SE.

I samtliga storleksintervall ar risknivan genomgéende négot hogre i Period 2 én i Period 1, med
en differens som varierar mellan 0,88 procentenheter vid n = 1 och 0,24 - 0,29 procentenheter
1 det hogre portfoljstorleksintervallet. Trots dessa nivaskillnader dr den grundldggande formen
pa riskkurvan, med snabb inledande minskning och gradvis utplaning, visuellt identisk i de

bada perioderna.

Det asymptotiska monstret framtrader tydligt i bada perioderna, vilket innebar att H; far empi-
riskt stdd. I praktiken innebdr detta att grundprincipen for diversifiering fungerar pa samma
sdtt oavsett tidsperiod. Den storsta minskningen av risk uppstér redan nér de forsta tio till fem-
ton aktierna laggs till i portfdljen, och varje ytterligare innehav bidrar dédrefter med allt mindre
riskreduktion. En investerare som foljer de etablerade riktlinjerna om att bygga en portfolj med
omkring 15-30 aktier uppndr darfor i stort sett samma relativa riskminskning i dag som for tio
ar sedan. Diversifieringens grundlogik géller, oavsett om marknaden péverkas av pandemier,

hoga rantor eller teknologiska fordndringar.
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4.4 Marginell riskreduktion (H>)

Hypotes 2 prévar om den marginella riskreduktionen per ytterligare aktie &r signifikant lagre i
Period 2 &@n i1 Period 1. Den marginella riskreduktionen operationaliseras som den successiva

fordndringen i genomsnittlig idiosynkratisk risk,
AE[risk,] = E[risk,] - E[risk,-1]

for portfoljstorlekar n > 2, vilket ger 49 observationer per period. Ett tvasidigt Welch t-test utan
antagande om lika varianser genomfordes fOr att prova om det foreligger en signifikant skillnad

1 medelvirden.

Det genomsnittliga virdet pd den marginella riskreduktionen uppgick till 0,1368 procent under
Period 1 och till 0,1494 procent under Period 2. Skillnaden éar liten och riktningen &r motsatt
den som H forutspar, det vill sdga den marginella riskreduktionen &r numeriskt nagot hogre
snarare an ldgre i Period 2. Welch t-testet ger en teststatistika om t = -0,173 med 95,8 frihets-
grader och ett tvasidigt p-viarde om 0,863, vilket dr betydligt hdgre dn signifikansnivan a =

0,05.

Tabell 3. Welch t-test: Marginell riskreduktion per ytterligare aktie (H2)

Medelvarde AE[risk,] (%) 0,1368 0,1494
Std. Dev. 0,003496 0,003673
Antal observationer (n = 2) 49 49
t-statistika (Welch) -0,173

Frihetsgrader 95,8

p-varde (tvasidigt) 0,863

Slutsats H2 stdds ej

Notering: AE[risk,] = E[risk,] - E[risk,-1] for n > 2. Welch t-test med ojdmna varianser. Sig-
nifikansnivd o. = 0,05. Kdlla: Egna berdkningar i Stata 15 SE.
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Figur 3. Marginell riskreduktion per ytterligare aktie (H2)

=== A\Risk P1 (pp) === ARisk P2 (pp)

4,644268

W
w

W
=]

N
=]

_I—‘
u

1,229406
0,819323

‘)—‘
o

1,099705
0,299670 0214318

Marginell riskreduktion (procentenheter)
®]
[¥]

0,5 0,739135 0,111103
0.0 0,319775 o — 120
) 0165765 ==5530
5 10 20 30 40 50

Antal aktier 1 portftljen (n)

Figur 3. Marginell riskreduktion per ytterligare aktie for Period 1 och Period 2, n = 2-50.
Streckade horisontella linjer anger respektive periods medelvdrde. Kdilla: Egna berdkningar

i Stata 15 SE.

Resultatet visar att det inte foreligger ndgon statistiskt signifikant skillnad 1 den marginella
riskreduktionen per ytterligare aktie mellan Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024).

H> kan inte bekréftas vid signifikansnivan a = 0,05 och erhaller dirmed inget empiriskt stod.

I praktiken innebér detta resultat att varje ny aktie som laggs till i portfoljen ger ungefar samma
riskminskning nu som fore 2020, oavsett de strukturella fordndringar som har skett pad mark-
naden. Diversifiering fungerar alltsd i samma takt under bdda perioderna. Det finns inget em-
piriskt stod for att investerare i dag behover fler aktier dn tidigare for att uppna samma gradvisa
minskning av den foretagsspecifika risken. Resultatet indikerar ddrmed att de klassiska tum-
reglerna for hur snabbt diversifieringen verkar, ér fortsatt tillimpbara i den studerade kontex-

ten.
4.5 Asymptotisk riskniva (H3)

Hypotes 3 provar om den asymptotiska risknivan ar signifikant hogre 1 Period 2 &n 1 Period 1.
Nivén operationaliseras som den genomsnittliga idiosynkratiska risken for portfoljstorlekar n
=40-50, det intervall dar riskkurvan bedoms ha planat ut. Intervallet ger elva observationer per

period, och ett tvasidigt Welch t-test genomfordes for jaimforelsen.
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Tabell 4 redovisar de enskilda risknivderna for varje portfoljstorlek i det asymptotiska inter-

vallet. Den genomsnittliga asymptotiska risknivan uppgick till 2,020 procent under Period 1

och till 2,281 procent under Period 2. Skillnaden uppgar till 0,262 procentenheter, vilket mot-

svarar en relativ 6kning om 12,95 procent.

Tabell 4. Idiosynkratisk risk i det asymptotiska intervallet, n = 40-50

40 2,0859 2,3304 +0,2445
41 2,0751 2,3272 +0,2521
42 2,0614 2,3161 +0,2547
43 2,0477 2,3050 +0,2573
44 2,0340 2,2939 +0,2599
45 2,0203 2,2828 +0,2625
46 2,0066 2,2717 +0,2651
47 1,9929 2,2606 +0,2677
48 1,9792 2,2495 +0,2703
49 1,9656 2,2384 +0,2728
50 1,9490 2,2193 +0,2703
Medelvarde 2,0198 2,2814 +0,2616
Tabell 5. Welch t-test: Asymptotisk risknivd (n = 40-50) (Hs)

Medelvérde (n = 40-50) 2,020 % 2,281 %

Differens (P2 - P1) +0,262 pp (+12,95 %)

Std. Dev. 0,000416 0,000395

Antal observationer 11 11

t-statistika (Welch) -15,112

Frihetsgrader 19,9

p-varde (tvasidigt) < 0,001

Cohens d 6,44

95 % konfidensintervall (diff.) ca +0,24 till +0,27 pp

Slutsats Hs bekraftas

Notering. Den asymptotiska risknivdn definierades som genomsnittlig idiosynkratisk risk for

n =40-50 (11 observationer per period). Welch t-test med ojdmna varianser. Cohens d be-

raknat som standardiserad medelvdrdesskillnad. Kdlla: Egna berdkningar i Stata 15 SE.
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Tabell 5 redovisar dven Welch t-testet och visar en teststatistika om t = -15,112 med 19,9 fri-
hetsgrader samt ett tvasidigt p-viarde som understiger 0,001. Effektstorleken dr mycket stor,
med ett berdknat Cohens d om 6,44. Skillnaden foreligger konsekvent vid samtliga portfolj-

storlekar n = 40-50, dir differensen varierar mellan 0,24 och 0,27 procentenheter.

Figur 4. Asymptotisk riskniva per period, n = 40-50 (H3)
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Figur 4. Asymptotisk risknivd per period, n = 40-50. Streckade horisontella linjer visar me-
delvdrdet for respektive period. Pilen illustrerar differensen om 0,26 procentenheter. Kdlla:

Egna berdfkningar i Stata 15 SE.

Period 2 uppvisar en signifikant hogre asymptotisk niva av idiosynkratisk risk, vilket innebér
att Hz far empiriskt stod. I praktiken betyder detta att det finns en nedre gréns f6r hur mycket
den kvarvarande risken kan minska, oavsett hur ménga aktier portfoljen innehéller, och att
denna gréns har hojts tydligt under perioden 2020-2024. En vdl sammansatt portfolj med fyrtio
till femtio aktier bér 1 dag en foretagsspecifik risk som &r omkring 13 procent hogre édn en
motsvarande portfolj under perioden 2015-2019. Diversifiering minskar fortfarande en lika
stor andel av den ursprungliga risken, men bdde utgdngspunkten och slutnivin har forskjutits
uppat. For investerare som siktar pd en viss absolut risknivéd innebér detta att fler aktier eller

kompletterande strategier for riskhantering kan krévas for att nd samma mal som tidigare.

40



4.6 Kainslighetsanalys

For att verifiera att studiens tre huvudresultat dr robusta oberoende av specifika analytiska val
genomfordes en kénslighetsanalys (Sensitivity Analysis, SA) langs tre dimensioner: (SA1) de-
finitionen av den asymptotiska zonen, dér fem alternativa n-intervall (n=30-50, n=35-50, n=40-
50, n=45-50 och n=48-50) provas for Hs; (SA2) portfoljintervallet for marginell riskreduktion,
dar sex alternativa n-intervall (n=2-50, n=2-10, n=2-20, n=2-30, n=5-30 och n=10-50) provas
for Hp; samt (SA3) relativ riskskillnad vid sju nyckelportfoljstorlekar (n=1, 5, 10, 20, 30, 40
och 50) som robusthetstest for H;. Samtliga analyser baseras pé Stata 15 SE-output och Monte
Carlo-simuleringar med fast fro (12 345).

Vad giller H visar kénslighetsanalysen att det asymptotiska monstret foreligger konsekvent 1
bada perioderna vid samtliga sju provade portfoljstorlekar. Den relativa riskskillnaden mellan
Period 2 och Period 1 &r genomgaende positiv och varierar snévt inom intervallet 10,2-13,9
procent, utan att ndgot systematiskt brott i kurvformen upptriader vid ndgon av de sju storleks-
punkterna. Reduktionen frén en enskild aktie till en femtioaktieportfdlj uppgar till 77,5 procent

i Period 1 och 76,7 procent 1 Period 2, en marginell differens pa knappt en procentenhet, vilket

Tabell 6. Kénslighetsanalys Hi: Relativ riskskillnad vid nyckelportfoljstorlekar

1 8,65 9,54 +0,88 10,2 - -

5 4,41 4,89 +0,48 11,0 49,0 48,7
10 3,31 3,66 +0,35 10,7 61,8 61,6
20 2,57 2,84 +0,27 10,6 70,3 70,2
30 2,25 2,54 +0,29 13,1 74,0 73,3
40 2,09 2,33 +0,24 11,7 75,9 75,6
50 1,95 2,22 +0,27 13,9 77,5 76,7

Notering: Alla virden hdmtade direkt fran Stata 15 SE-korning (500 simuleringar per port-
foljstorlek och period). Reduktionskolumnerna anger hur stor andel av en aktierisken som
eliminerats vid respektive portfoljstorlek (- anger att n=1 dr referenspunkten). Kdlla: Egna

berdkningar i Stata 15 SE.

bekriftar att diversifieringseffektens genomslagskraft &r i det ndrmaste identisk i de bada tids-

perioderna. Redan vid fem aktier &r risknivan halverad 1 bada perioderna: Period 1 reducerar
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med 49,0 procent och Period 2 med 48,7 procent fran respektive utgangsniva. Vid tio aktier ar
61-62 procent av den ursprungliga risken eliminerad, och vid tjugo aktier uppgér reduktionen
till drygt 70 procent i bada perioderna. Den absoluta differensen P2-P1 4r som storst vid n=1
(0,88 procentenheter) och avtar med dkande portfdljstorlek till 0,24-0,29 procentenheter 1 det
ovre intervallet n=30-50, men forblir positiv utan undantag. Sammantaget &r resultaten robusta
oberoende av vilken portfoljstorlek som véljs som referenspunkt, och H; erhaller ett starkt em-

piriskt stod av denna analys.

Vad giller H» erhaller inget stod i ndgot av de sex provade portfoljintervallen vid signifikans-
nivén o = 0,05. P-védrdena uppgér till 0,836 for huvudintervallet n=2-50, och varierar mellan
0,765 och 0,852 for 6vriga intervall. Cohen’s d understiger 0,13 1 samtliga fall, vilket indikerar
obetydlig effektstorlek. Resultaten dr konsistenta oberoende av vilket portfoljintervall som

vljs.

Tabell 7. Kénslighetsanalys H>: Marginell riskreduktion per portfdljintervall

n=2-50 (huvud) | 49 0,1368 0,1493 0,207 0,836 H2 st6ds ej
n=2-10 9 0,5937 0,6526 0,270 0,791 Hz stods ej
n=2-20 19 0,3201 0,3523 0,238 0,814 H2 stods ej
n=2-30 29 0,2208 0,2411 0,212 0,833 Hz stods ej
n=5-30 26 0,1238 0,1350 0,188 0,852 H2 stods ej
n=10-50 41 0,0386 0,0412 0,300 0,765 H: stéds ej

Notering: Welch t-test (tvasidigt). Signifikansniva o. = 0,05. Cohen’s d < 0,13 i samtliga in-
tervall. Kdlla: Egna berdkningar i Stata 15 SE.

Vad géller Hz bekréftas resultatet i samtliga fem provade definitioner av den asymptotiska zo-
nen. Skillnaden P2-P1 varierar stabilt kring 0,258-0,268 procentenheter (12-14 %) i alla zon-
definitioner, och p-vérdet understiger 0,001 i samtliga fall. Cohen’s d-vardet 6kar med smalare
zoner pa grund av ligre intern variation, men bekriftar genomgdende en mycket stor effekt-
storlek. Resultaten visar att den hogre asymptotiska risknivan i Period 2 dr robust oberoende

av hur den asymptotiska zonen definieras.
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Tabell 8. Kénslighetsanalys H3: Asymptotisk riskniva per zondefinition

BEKRAFTAS

n=30-50 | 21 | 20933 | 23575 | +0264 | 8724 | 2,692
BEKRAFTAS

n=35-50 | 16 | 2,0543 | 23123 | +0258 | 10,731 | 3,794
n=40-50 (hu- BEKRAFTAS

11 | 20174 | 22749 | +0258 | 14,605 | 6,228

VUd) *k%
BEKRAFTAS

n=45-50 6 | 19832 | 2,2471 +0,264 | 19,610 | 11,322
BEKRAFTAS

n=48-50 3 | 19627 | 22305 | +0,268 | 26317 | 21,488

Notering: Welch t-test (tvdsidigt). Signifikansniva o. = 0,05. Alla zoner signifikanta (p <
0,001). Kdlla: Egna berdkningar i Stata 15 SE.

4.7 Sammanfattning av hypotesprévningarna

Tabell 9 ger en samlad oversikt av de tre hypotesprovningarnas utfall. H; stods av det tydliga
asymptotiska monster som foreligger i bada perioderna: idiosynkratisk risk minskar konse-

kvent med 6kande portfoljstorlek och kurvan planar ut i det 6vre portfoljstorleksintervallet.

Tabell 9. Sammanfattning av hypotesprovningarna

Idiosynkratisk risk

) o Visuell )
H1 minskar asymptotiskt i - - - - STODS
. i analys
bada perioderna
Marginell riskreduktion
Lo Welch t R
H2 per aktie ar lagre i Pe- o 49 49 -0,173 | 0,863 | STODS EJ
) ] (tvasidigt)
riod 2 vs Period 1
Asymptotisk riskniva < ..
o Welch t BEKRAF-
Hs (n=40-50) ar hogre i 11 11 -15,112 | 0,001
) ) (tvasidigt) TAS
Period 2 vs Period 1 b

Notering: H; provas visuellt;, H> och Hz med Welch t-test (tvasidigt, a = 0,05). Cohens d =
6,44 for Hs. Kdlla: Egna berdkningar i Stata 15 SE.
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H> erhaller inget empiriskt stdd: studien finner ingen statistiskt signifikant skillnad i den mar-
ginella riskreduktionen per ytterligare aktie mellan Period 1 och Period 2 (t=-0,173, p=0,863),
och detta resultat haller i samtliga provade portfoljintervall. H3 bekriftas med hog statistisk
styrka: den asymptotiska risknivan &r signifikant hogre i Period 2 4n i Period 1 (t=-15,112, p
<0,001, d =6,44), en skillnad om 0,262 procentenheter (+13,0 procent) som &r robust over alla

provade zondefinitioner.
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5. Analys och diskussion

Detta kapitel knyter samman de empiriska resultaten med studiens teoretiska ramverk och sdt-
ter dem i ett bredare vetenskapligt och praktiskt perspektiv. Analysen och diskussionen presen-
teras i ett sammanhallet avsnitt, eftersom de teoretiska tolkningarna och de praktiska implikat-
ionerna hdnger néira samman och bdst forstas i relation till varandra. Kapitlet behandlar i tur
och ordning diversifieringsmekanismens konsistens, det asymptotiska golvets fordndring, de
bakomliggande mekanismerna, studiens forhdllande till den adaptiva marknadshypotesen,
praktiska implikationer for investerare, studiens kunskapsbidrag samt metodologiska begrdns-

ningar och riktningar for framtida forskning.

5.1 Diversifieringsmekanismens konsistens och form

Det empiriska utfallet dr enhetligt pd en central punkt: den grundlidggande diversifieringsmek-
anismen forblir funktionell och konsistent i bada analysperioderna. Riskkurvans asymptotiska
form, med snabb inledande minskning och successivt avtagande marginella effekter, framtri-
der med stor tydlighet i Period 1 (2015-2019) savél som i Period 2 (2020-2024). Det ar detta

monster som Hi prévar, och resultaten ger ett entydigt visuellt stod for hypotes 1.

Redan vid fem aktier &r risknivén halverad i forhallande till en enskild aktiesituation, 49,0 pro-
cent i Period 1 och 48,7 procent i Period 2. Vid tio aktier d4r 61-62 procent av den ursprungliga
risken eliminerad, och vid tjugo aktier dverstiger riskreduktionen 70 procent i bdda perioderna.
Minskningen fran n = 1 till n = 50 uppgér till 77,5 procent i Period 1 och 76,7 procent 1 Period
2, en differens péd knappt en procentenhet. Dessa monster stimmer vil med de resultat som
Elton och Gruber (1977) och Statman (1987) dokumenterar, och bekréftar att den underlig-
gande kovariansstrukturen som Markowitz (1952) identifierar fungerar pa i det ndrmaste iden-

tiskt vis oberoende av marknadsregim.

Det icke-signifikanta utfallet for H> (t =-0,173, p = 0,863) stirker denna tolkning ytterligare.
Hastigheten i riskreduktionen, operationaliserad som den marginella minskningen per tillkom-
mande aktie, skiljer sig inte statistiskt mellan perioderna, och resultatet héller i samtliga sex
provade portfoljintervall. Varje ytterligare aktie bidrar med samma proportionella riskredukt-

ion 1 Period 2 som i Period 1. Mekanismen som Elton och Gruber (1977) beskriver, att enskilda
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aktiers variansbidrag successivt tappar relativ vikt medan den genomsnittliga kovariansen
gradvis dominerar portfoljvariansen, dr orubbad av de strukturella fordandringar som préaglade

den senaste feméarsperioden.

Portfoljteorins grundldggande mekanism héller alltsa, och det dr just dérfor nésta fynd blir ana-
lytiskt intressant. Fordndringen uppstér inte 1 hur diversifiering fungerar, utan i vad den leve-
rerar. Evans och Archer (1968) och Statman (1987) tog kurvans existens som en implicit ga-
ranti for hela sambandets stabilitet, en sammanblandning av analytiskt skilda dimensioner som
aldrig ifrdgasatts empiriskt. Att diversifiering fungerar i meningen att fler aktier minskar idio-
synkratisk risk asymptotiskt dr dock inte detsamma som att diversifiering levererar samma ab-
soluta risknivd oberoende av marknadsregim. Klassisk portfoljteori och den adaptiva mark-
nadshypotesen (Lo 2005) bést forstas som kompletterande snarare dn konkurrerande forkla-

ringar: teorin beskriver mekanismen, AMH beskriver de villkor under vilka den verkar.
5.2 Det asymptotiska golvet och den strukturella forandringen

Trots att diversifieringssambandets form och hastighet &r stabila, uppvisar det asymptotiska
golvet en statistiskt signifikant och praktiskt meningsfull fordndring. Den genomsnittliga idio-
synkratiska risken for portfoljer om 40-50 aktier uppgick till 2,020 procent under Period 1 och
till 2,281 procent under Period 2, en 6kning om 0,262 procentenheter motsvarande 12,95 pro-
cent. Welch t-testet ger t = -15,112 med p < 0,001 och ett Cohens d om 6,44, vilket indikerar
en mycket stor effektstorlek. Hs bekriftas, och resultaten ar robusta i samtliga fem alternativa

zonindelningar (n = 30-50 till n = 48-50).

Det asymptotiska golvet representerar, i enlighet med CAPM-ramverket (Sharpe, 1964), den
kvarvarande idiosynkratiska variation som inte kan elimineras oavsett portfoljens storlek. I te-
orin bor denna niva reflektera den genomsnittliga kovariansen i marknaden, ju hogre kovarians,
desto hogre golv. En hojning av golvet dr darmed ett tecken pa att den genomsnittliga samva-
riationen mellan aktier 0kat, inte pa att diversifieringsmekanismen slutat fungera, utan pa att
marknadsstrukturen fordndrat de betingelser under vilka den verkar (Bodie, Kane & Marcus,
2024). Detta ligger dven i linje med Ang et al. (2006), som visar att idiosynkratisk volatilitet
varierar over tid och att investerares riskexponering dirmed &dr beroende av rddande marknads-

forhallanden.
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De deskriptiva statistikmatten ger empirisk substans at denna tolkning. Det genomsnittliga for-
klaringsvérdet fran CAPM-regressionerna steg fran 0,218 under Period 1 till 0,332 under Pe-
riod 2, en d6kning som innebér att avsevirt mer av de enskilda aktiernas avkastningsvariation
under Period 2 kan hinforas till gemensamma marknadsrorelser. Betavirdet steg parallellt fran
0,966 till 1,111 och marknadsvolatiliteten fran 3,66 till 5,43 procent. Sammantaget pekar dessa
indikatorer mot ett marknadsklimat med starkare systematisk koppling, vilket &r precis vad en

hdjning av det asymptotiska golvet forutsitter.

Skillnaden mellan hur diversifiering fungerar och vad den levererar i absoluta riskmaétt &dr av-
gorande fOr att forstd studiens fynd i relation till tidigare forskning. Evans och Archer (1968)
och Statman (1987) tog kurvans existens som en implicit garanti for hela sambandets stabilitet,
men denna studie visar att det &r en sammanblandning av analytiskt skilda dimensioner. Att
diversifiering fungerar i den meningen att fler aktier minskar idiosynkratisk risk asymptotiskt
ar inte detsamma som att diversifiering levererar samma absoluta riskniva oberoende av mark-
nadsregim. Campbell m. fl. (2001) och Xu och Malkiel (2003) dokumenterade tidsvariationen
i idiosynkratisk volatilitet, men kopplade den inte explicit till golvnivans stabilitet. Det ar just

1 denna koppling som studien tillfor ett nytt empiriskt bidrag.
5.3 Mekanismer bakom det forhojda golvet

Det forhdjda asymptotiska golvet i Period 2 kan forklaras av tre samverkande mekanismer som
identifieras i det teoretiska ramverket. Den fOrsta d4r den 6kande koncentrationen av marknaden.
Goldman Sachs (2024) dokumenterar att ett begrinsat antal stora bolag svarar for en historiskt
hog andel av marknadsvardet, och MSCI (2025) belyser de specifika utmaningar detta innebar
for portfoljkonstruktion. Nér ett fital bolag dominerar indexets rorelse exponeras en vdxande
andel av alla dvriga aktier mot samma gemensamma drivkrafter, vilket hdjer den genomsnitt-
liga kovariansen 1 marknaden utan att de enskilda bolagens idiosynkratiska egenskaper behover

ha forandrats.

Den andra mekanismen utgors av teknologisk utveckling inom handelssystem och prisbildning.
Brogaard et al. (2014) visar att automatiserad handel fordndrar prisbildningen i grunden, och
Gerig (2012) finner att den tenderar att synkronisera prisrorelser mellan tillgdngar. BIS (2024)
konstaterar att Al-driven handel péverkar marknadens korrelationsstrukturer pa sitt som kan
begrinsa diversifieringens effektivitet, ett monster som dven OECD (2021) uppmérksammar i

sin analys av automatiserade investeringsstrategier. Det 6kade forklaringsvirdet fran CAPM-
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regressionerna i Period 2 dr konsistent med att aktiers rorelser 1 hogre grad drivs av gemen-

samma, marknadsévergripande signaler.

Den tredje mekanismen &r den makroekonomiska kontexten. Period 2 priglas av en rad bety-
dande globala handelser och kriser, diribland covid-19-pandemin, geopolitiska konflikter och
handelsrelaterade spidnningar. Gemensamt for dessa &r att de tenderar att sammanfalla med
perioder av 6kad marknadsstress, under vilka korrelationerna mellan tillgéngar historiskt har

stigit, ett vilként fenomen som James et al. (2022) och Daniel och Moskowitz (2016) beskriver.

Studien syftar dock inte till att isolera effekten av enskilda hiandelser. Det &r metodologiskt
svart att sirskilja bidragen frén individuella kriser fran mer langsiktiga strukturella f6rdnd-

ringar, och detta utgdr en begridnsning som bor beaktas vid tolkning av Hs-resultaten.

De tre mekanismerna &r inte dmsesidigt uteslutande. Snarare forstirker de varandra: okad
marknadskoncentration och algoritmisk handel sidnker trosklarna for att information fran
systemviktiga bolag snabbt sprider sig till ett brett spektrum av aktier, samtidigt som aterkom-
mande perioder av marknadsstress forstarker denna dynamik. Samlat sett bidrar detta till en
marknadsmiljo dar tillgdngarna ror sig mer i takt, vilket manifesteras som ett hogre asympto-

tiskt golv.
5.4 Partiellt stod for den adaptiva marknadshypotesen

Resultaten erbjuder ett partiellt empiriskt stod for Lo’s (2005) adaptiva marknadshypotes.
AMH betraktar finansiella samband som evolutionért dynamiska, formade av de teknologiska,
institutionella och beteendemaissiga forutsittningar som rader vid en given tidpunkt. Om sam-
bandets samtliga dimensioner hade varit stabila, hade AMH:s prediktioner om kontinuerlig
anpassning fatt begrénsat stod i detta sammanhang. Om de alla hade fordndrats radikalt, hade
slutsatsen blivit att klassiska diversifieringsriktlinjer saknar generalitet. Det faktum att form
och hastighet &r stabila men golvet férdndras erbjuder istéllet en mer nyanserad bild: diversifi-

eringens grundlogik bestar, men dess villkor &r tidskédnsliga.

Studien visar att sambandet mellan portfoljstorlek och risk inte fordndras pa ett enhetligt sétt.
Vissa delar ar stabila medan andra &r kénsliga for marknadsforandringar, vilket 1 sig utgor ett
viktigt analytiskt bidrag. Sambandet &r varken stabilt eller instabilt i bindr mening; det &r struk-
turellt konsistent 1 sin form men nivdmadssigt rorligt. Det dr denna atskillnad som gor att en mer

precis bedomning av klassiska tumregler for portfoljkonstruktion blir mojlig.
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De delar av sambandet som dr matematiskt betingade av kovariansstrukturen, liksom kurvans
form och hastighet, dr stabila mellan olika marknadsregimer eftersom de foljer av grundlag-
gande aritmetiken i portfoljvariansen. Den del som diremot &r empiriskt betingad av mark-
nadens aktuella genomsnittliga samvariation, golvnivan, dr kénslig for fordndringar i mark-
nadsregimen. Det dr i denna distinktion som studiens huvudsakliga teoretiska bidrag ligger.
Stabilitet 1 finansiella samband ar inte ett enkelt, bindrt tillstind utan ett flerdimensionellt fe-
nomen dér vissa dimensioner reagerar selektivt pa marknadsfordndringar. Néar H, och Hj3 tolkas
tillsammans i relation till den adaptiva marknadshypotesen (AMH) ger de ett mer precist em-
piriskt svar dn vad Lo (2005) sjélv formulerar. Det dr golvnivan, snarare dn kurvans grundform,

som dr den dimension som anpassar sig till skiftande marknadsforutsattningar.
5.5 Implikationer for diversifieringens praktiska rickvidd

Resultatet ger ett konkret underlag for att omvérdera hur klassiska portfoljriktlinjer tilldimpas i
praktiken. De klassiska rekommendationerna av Evans & Archer (1968) och Statman (1987)
formulerades i termer av relativ riskreduktion, och i1 den meningen dr de fortfarande giltiga.
Kurvans form har inte fordndrats. Andelen idiosynkratisk risk som elimineras &r nédstan identisk
i de bada perioderna: redan vid tio aktier &r omkring 62 procent av den ursprungliga risken
bortdiversifierad, och vid femtio aktier uppgér reduktionen till 77-78 procent oavsett period. I

den meningen haller de historiska rekommendationerna.

Om en investerares mal &r att halla sig under en bestimd absolut riskniva, snarare én att maxi-
mera den relativa riskreduktionen, kan samma portfdljstorlek under Period 2 inte ldngre garan-
tera att malet uppnés. Denna fordndring kan i praktiken forklaras som att en portfolj om 40
aktier, som under Period 1 hade en idiosynkratisk risk pa 2,09 procent, under Period 2 uppvisar
motsvarande 2,33 procent. Diversifieringen har inte tappat sin relativa effektivitet, men mark-
nadsstrukturen har hojt det golv som begrinsar hur mycket risken kan minska for investeraren.
For institutionella investerare med absoluta riskmandat, exempelvis pensionsfonder eller for-
sakringsbolag med regulatoriska kapitalkrav, kan denna hdjning av riskgolvet fa direkta kon-
sekvenser for hur portfoljer utformas, dimensioneras och dvervakas. Detta innebér att en port-

folj som tidigare ansags tillrdcklig nu kan underskatta den kvarvarande risken.

Konsekvenserna blir sdrskilt tydliga for riskmodeller och regulatoriska riktlinjer som bygger
pa historiska antaganden om volatilitet. En modell som trénats pa data fran Period 1 och till-

lampas under Period 2 riskerar att systematiskt underskatta det asymptotiska golvet, inte for att
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diversifieringslogiken har fordndrats, utan for att marknadsregimen har skiftat. En mer robust
strategi ar att periodiskt prova om golvnivan har forédndrats och att kontextualisera riskbedom-
ningen i relation till rddande korrelationsstruktur och koncentrationsniva. Det bor understrykas
att den forhojda risknivan under Period 2 inte nddvéndigtvis dr permanent. Om marknadskon-
centrationen minskar, algoritmisk handel regleras eller de makroekonomiska forhéllandena

normaliseras, kan riskgolvet aterga till tidigare nivaer.
5.6  Studiens bidrag och kunskapsutveckling

Studiens primira bidrag &r att empiriskt prova ett stabilitetsantagande som ldnge har tagits for
givet inom diversifieringslitteraturen, men som aldrig tidigare testats systematiskt i ett tidsjim-
forande uppliagg. Att resultatet dr selektivt, stabilt 14ngs form och hastighet men foréndrat lings
golvet, &r 1 sig mer informativt &n ett enkelt ja eller nej. Det visar att frigan om stabilitet i
finansiella samband kridver en precisering: stabilitet i vilket avseende och langs vilken dimens-

ion?

Det konceptuella bidraget, att analysera stabilitet som ett flerdimensionellt fenomen, utgér stu-
diens mest overforbara resultat. Den analytiska uppdelningen kan tillimpas dven pé andra sam-
band inom finansiell teori, dér tidsstabilitet ofta antas implicit men sdllan provas empiriskt
langs samtliga relevanta dimensioner. Studien ger dessutom empirisk substans at det som Lo
(2005) formulerar teoretiskt: att en specifik och kvantifierbar dimension av sambandet forskjuts
1 takt med strukturella marknadsforandringar, medan 6vriga dimensioner haller. Det ger en mer
nyanserad bild av vad som ar tidlost i portfoljteorins ansprak och vad som ér kontextuellt bet-

ingat.

I forhéllande till de ndrmast liggande studierna fyller denna uppsats en tydlig lucka. Alexeev
och Tapon (2012) visade att den optimala portfoljstorleken varierar mellan olika marknader
och tidsperioder, men undersokte inte vilka dimensioner av sambandet som fordndras. Duanmu
m. fl. (2024) kopplade idiosynkratisk volatilitet till diversifieringens effektivitet utan att ana-
lysera stabiliteten ldngs separata analytiska dimensioner. Migliavacca, Goodell och Paltrinieri
(2023) konstaterade i sin bibliometriska genomgéng att konsensus saknas i filtet, men erbjud
inget ramverk for att forstd varfor. Denna studie bidrar med just ett sdidant ramverk: stabilitet
ar inte ett binért tillstand utan ett flerdimensionellt fenomen, déar olika delar av samma samband

kan reagera selektivt pd fordndringar i marknaden.
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Studien miter inte de enskilda mekanismernas separata bidrag till den forhéjda golvnivan. Al-
driven handel, pandemins volatilitetschock och 6kad marknadskoncentration identifieras som
rimliga och empiriskt underbyggda drivkrafter, men isoleras inte var for sig. Detta &r en med-
veten avgransning snarare dn en ofullstdndighet: studiens bidrag ligger i att visa att ndgot struk-
turellt har fordndrats, med ett Cohens d om 6,44 och robusthet 6ver samtliga kidnslighetsana-
lyser. Vad som exakt driver fordndringen ar en fraga for framtida uppfoljande studier. Som
Whetten (1989) paminner, kan teoretiska bidrag goras inom avgransade kontexter, forutsatt att

granserna for teorins giltighet utforskas systematiskt, vilket foreliggande studie gor.
5.7 Metodologiska begrinsningar och framtida forskning

Den geografiska avgridnsningen till den svenska aktiemarknaden &r den viktigaste begréns-
ningen vid tolkning av resultaten. Alexeev och Tapon (2012) visar att diversifieringssambandet
varierar markant mellan olika marknader, och studiens fynd &r darfor inte direkt generaliserbara
till djupare och mer likvida marknader som den amerikanska eller brittiska, och inte heller till
tillvixtmarknader med annorlunda korrelationsstrukturer. Stockholmsborsen ér tillrickligt li-
ten och sektorkoncentrerad for att ett fital sektorer kan ha oproportionerlig indexdominans,

vilket 1 sin tur kan forstarka de effekter som studien observerar.

En metodologisk begransning av sirskild relevans géller Period 2 och pandemieffekten. Covid-
19-pandemin inledde 2020 med en exceptionell volatilitetschock vars bidrag till det forhdjda
asymptotiska golvet dr svért att sarskilja frdn de mer varaktiga strukturella fordndringar, 6kad
algoritmisering och marknadskoncentration, som studien i 6vrigt identifierar. Det dr mojligt att
en del av Hs-effekten aterspeglar en tillfallig, pandemidriven storning snarare én ett permanent
strukturskifte. CAPM:s enfaktormodell &r ett forenklat ramverk; Fama och Frenchs (1993) tre-
faktormodell hade kunnat ge en mer fullstidndig kontroll for kinda systematiska riskfaktorer.
Begrinsningen ar dock symmetrisk mellan perioderna, vilket stirker den komparativa ana-

lysens tillforlitlighet, &ven om de absoluta risknivierna bor tolkas med detta 1 dtanke.

Den mest angeldgna uppfoljningen ar en rullande fonsteranalys, som kan ge svar pd om golv-
hdjningen ér koncentrerad till pandemiéret 2020 eller om den kvarstar och forstérks langre in 1
perioden. En sddan kontinuerlig analys kan ge en nyanserad bild av utvecklingen, ndgot som
den diskreta perioddesignen inte kan finga eftersom den delar upp tidsdimensionen i separata
analysperioder snarare én att f6lja en 16pande tidsutveckling. En annan naturlig riktning ar att

replikera upplégget pa de nordiska grannmarknaderna och pa djupare marknader som NYSE
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eller London Stock Exchange, for att avgora om fynden dr specifika for Stockholmsborsen eller
del av ett bredare geografiskt monster. Metodologiskt 6ppnar studien for mer avancerade ram-
verk: Markov-regimskiftningsmodeller (Hamilton 1989) for datadriven identifiering av regim-
skiften utan a priori-indelning; DCC-GARCH-modeller for en kontinuerlig analys av korrelat-
ionsstrukturers tidsvariation, och, kanske det mest direkt uppfoljande, en koppling mellan det
asymptotiska golvet och explicita matt p4 marknadskoncentration samt algoritmisk handelsvo-

lym.
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6. Slutsats

I denna studie stdlldes fragan om huruvida relationen mellan portfoljstorlek och idiosynkratisk
risk dr stabil over tid pa aktiemarknaden. Svaret dr selektivt: kurvans form och den marginella
riskhastigheten dr robusta och regimoberoende, medan den ldgsta riskniva som diversifiering

kan uppnd dr kéinslig for marknadsregim under vilken portfoljen byggs.

Studien provade stabilitetsfragan lings tre dimensioner: sambandets asymptotiska form, has-
tigheten i riskreduktionen per tillkommande aktie samt den ldgsta risknivén i véldiversifierade
portfoljer. Kurvans form visar sig vara robust: den idiosynkratiska risken minskar asymptotiskt
1 bdda perioderna, och den totala riskreduktionen som uppnas genom diversifiering dr ndrmast
identisk mellan perioderna, med en knapp skillnad pa ca en procentenhet (H; bekriftas). Has-
tigheten per tillkommande aktie forédndras inte signifikant mellan perioderna (H» forkastas, p =
0,863). Daremot ar det asymptotiska golvet signifikant hogre i Period 2, +0,26 procentenheter
med Cohens d = 6,44, ett resultat som haller i samtliga fem kéanslighetsanalyser (H3z bekréftas,
p <0,001). Diversifiering fungerar alltsé pd 1 det ndrmaste samma sétt 1 bdda perioderna, men

den kvarstaende risknivén &r strukturellt hgre under 2020-2024.

Att form och hastighet forblir stabila over tid dr forenligt med att den kovarianslogiken som
Markowitz (1952) formulerade beskriver en matematisk mekanism som inte paverkas av mark-
nadens absoluta volatilitetsniva. Att golvet ddremot har hojts Over tid stimmer med att den
genomsnittliga korrelationen mellan aktier har 6kat under Period 2, vilket i sin tur speglar de
strukturella fordandringar som tidigare forskning har pekat ut. Bland dessa fordndringar mérks
en Okad marknadskoncentration (Goldman Sachs 2024; MSCI 2025), en vixande andel algo-
ritmisk och Al-driven handel som synkroniserar prisrorelser (Brogaard m. fl. 2014; BIS 2024)
samt den makroekonomiska stress som tenderar att driva upp korrelationer under krisperioder
(James m. fl. 2022; Daniel & Moskowitz 2016). Aven om studien inte kan isolera de enskilda
mekanismernas relativa bidrag utgor detta en metodologisk begransning snarare édn en svaghet
1 resultatet. Det centrala fyndet kvarstar: golvhdjningen ar statistiskt robust och konsekvent,
och det finns vilgrundade teoretiska skél att tolka detta monster i relation till de strukturella

fordndringar som kénnetecknar Period 2.

Det viktigaste teoretiska bidraget dr att precisera vad stabilitet faktiskt innebar 1 ett finansiellt

sammanhang. Form, hastighet och golvniva reagerar selektivt, inte enhetligt, pa strukturella
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marknadsfordndringar. Att behandla dem som ett enda tillstdnd ger en missvisande bild av hur
diversifiering fungerar. Studien ger empirisk substans &t Lo’s (2005) adaptiva marknadshypo-
tes, teorins mekanism &r robust, men de villkor under vilka den verkar och det utfall den leve-
rerar i absoluta riskmaétt &r kénsliga for marknadsregim. Insikten att stabiliteten dr selektiv ar
overforbar: samma analytiska uppdelning kan tillimpas pa andra samband i finansiell teori, dar

tidsstabilitet ofta antas men séllan provas empiriskt ldngs samtliga relevanta dimensioner.

Resultaten har viktiga implikationer for hur framtida forskning om diversifiering bor bedrivas.
Den bibliometriska genomgangen av Migliavacca, Goodell och Paltrinieri (2023) konstaterar
att faltet saknar konsensus, vilket delvis kan forklaras av att tidigare studier ofta jamfor resultat
som inte dr direkt jimforbara. Nér forskning frén olika marknader och tidsperioder redovisar
skilda optimala portfoljstorlekar kan dessa skillnader spegla verkliga variationer i golvniva
snarare dn metodologisk inkonsistens. Framtida studier som tydligt sérskiljer de tre dimension-
erna, form, hastighet och golv, och rapporterar dem var for sig, kan bidra till en mer strukture-

rad och jaimforbar kunskapsutveckling inom filtet.

Klassiska tumregler om portfdljstorlek, Evans och Archers (1968) 10-15 aktier och Statmans
(1987) 30-40, forblir giltiga som maétt pa relativ riskreduktion. Daremot garanterar de inte vil-
ken absolut riskniva investeraren landar pa. Under Period 2 uppvisade en portfolj med 40 aktier
en idiosynkratisk risk pé 2,33 procent, jamfort med 2,09 procent under Period 1. Diversifie-

ringen har alltsé inte tappat sin relativa effektivitet, men marknadsstrukturen har hojt golvet.

Det 6vergripande budskapet dr att klassisk portfoljteori och den adaptiva marknadshypotesen
bist forstds som kompletterande perspektiv. Portfoljteorin beskriver mekanismen, medan
AMH forklarar de betingelser under vilka mekanismer verkar. Diversifieringens grundlig-
gande funktion &r tidl6s 1 den meningen att kovariansmekanismen dr matematiskt bestimd. Det
riskméssiga utfall som denna funktion genererar dr ddremot inte tidldst, utan beroende av den
marknadsregim under vilken portfoljen konstrueras. Denna distinktion &r enkel att formulera
men har, som studien visar, betydande konsekvenser for hur investerare, riskmodeller och re-

gulatoriska ramverk bor forhélla sig till historiska rekommendationer om diversifiering.

Studiens huvudbidrag ér att visa att stabilitet 1 finansiella samband ar ett flerdimensionellt fe-
nomen: olika dimensioner av samma samband reagerar selektivt pa strukturella marknadsfor-

andringar. Diversifieringens grundliggande funktion kvarstar 6ver olika marknadsregimer. Det
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riskgolv den kan na gor det ddremot inte. Det dr en distinktion som klassisk portfoljteori forut-
sdtter men aldrig provat, och som investerare, riskmodeller och regulatoriska riktlinjer behover

beakta.
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