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Abstrakt 

Studien undersöker huruvida relationen mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk är stabil 

över tid på aktiemarknaden. Mot bakgrund av ökad marknadskoncentration, algoritmisk handel 

och tilltagande ekonomisk osäkerhet prövas om etablerade slutsatser inom diversifieringslitte-

raturen förblir giltiga under förändrade marknadsförhållanden. Genom CAPM-baserad riskde-

komposition och Monte Carlo-simulering analyseras sambandet under två femårsperioder: 

2015-2019 och 2020-2024 på den svenska aktiemarknaden, baserad på data för 137 bolag no-

terade på Stockholmsbörsen. Tre dimensioner av stabilitet prövas: sambandets asymptotiska 

form, hastigheten i riskreduktionen per tillkommande aktie samt den lägsta risknivå som kvar-

står i väldiversifierade portföljer. 

Resultaten visar att sambandets form och hastighet är robusta och i linje med klassisk portfölj-

teori. Däremot är det asymptotiska golvet signifikant högre under 2020-2024 (2,281% jämfört 

med 2,020%, p < 0,001, Cohens d = 6,44), vilket indikerar en möjlig strukturell förändring i 

marknaden. Studien bidrar med insikten att stabilitet i finansiella samband är ett flerdimens-

ionellt fenomen. Diversifieringens grundlogik kvarstår, men den absoluta risknivån en väl-

byggd portfölj uppnår är känslig för marknadsregim och bör kontextualiseras vid praktisk till-

lämpning. 

Nyckelord: Diversifiering, idiosynkratisk risk, portföljstorlek, asymptotiskt golv, modern 

portföljteori, stabilitet, Stockholmsbörsen. 

 



 

 

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: Fördelning av investeringar över flera tillgångar i syfte att redu-

cera den företagsspecifika (idiosynkratiska) risken. 

Idiosynkratisk risk: Den del av en tillgångs risk som är specifik för det enskilda före-

taget och som kan reduceras genom diversifiering. 

Portföljstorlek (n): Antal aktier som ingår i en portfölj. I studien varierar detta mellan 

1 och 50. 

Systematisk risk: Kallas också marknadsrisk. Den del av risken som påverkar hela 

marknaden och inte kan diversifieras bort. 

Total risk: Summan av systematisk och idiosynkratisk risk. 

Studiens nyckelbegrepp 

Dimensioner av stabili-

tet: 

De olika aspekter av sambandet som analyseras separat: 

1. Sambandets form 

2. Den marginella riskreduktionen 

3. Den asymptotiska risknivån 

Känslighetsprofil: Hur en specifik dimension av sambandet reagerar på förändringar 

i marknadsregim. 

Marknadsregim: En tidsperiod där marknaden uppvisar relativt stabila egenskaper 

vad gäller avkastning, volatilitet och korrelationer. 

Regimskifte: En förändring i marknadens underliggande struktur, exempelvis i 

volatilitet eller korrelationer. 

Stabilitet (i denna stu-

die): 

Avser frånvaro av systematisk förändring i sambandet mellan 

portföljstorlek och idiosynkratisk risk över tid. 

Teoretiska begrepp 

Adaptiva marknadshy-

potesen: 

Teori som menar att finansiella samband förändras över tid i takt 

med marknadens utveckling och aktörers beteende. 

Asymptotiskt golv: Den lägsta nivå av risk som kvarstår i en väldiversifierad portfölj. 
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Asymptotiskt mönster: Ett mönster där en variabel (risk) minskar snabbt initialt men pla-

nar ut och närmar sig en lägsta nivå utan att nå noll. 

Kovarians: Ett mått på hur två tillgångars avkastningar samvarierar. 

Marginell riskredukt-

ion: 

Den minskning i risk som uppstår när ytterligare en aktie inklud-

eras i portföljen. 

Metod och mätning 

Balanserade paneldata: Datamaterial där alla företag har observationer för samtliga tids-

perioder i studien. 

CAPM-regression 

(marknadsmodell):  

En regression där en akties avkastning förklaras av marknadens 

avkastning. Residualen används för att mäta idiosynkratisk risk. 

Logaritmisk avkastning 

(log return): 

Avkastning beräknad som ln(1 + avkastning), vilket möjliggör 

bättre statistiska egenskaper vid analys över tid. 

Konsistens Ett mönster upprepas i båda perioderna med samma riktning och 

proportioner.  

Residual: Den del av en akties avkastning som inte förklaras av marknads-

rörelser i regressionen. Tolkas som företagsspecifik variation. 

Residualvarians: 

 

Variansen i residualerna från CAPM-regressionen. Används som 

mått på idiosynkratisk risk. 

Robusthet Ett resultat håller under alternativa metodologiska val  
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1. Inledning 

Kapitalmarknaden har under de senaste decennierna genomgått stora förändringar. Teknolo-

giska genombrott, ökad marknadskoncentration och återkommande globala kriser har tillsam-

mans förändrat de villkor under vilka investerare bygger och bedömer sina portföljer. Mot 

denna bakgrund väcks frågan om de klassiska principerna för portföljdiversifiering fortfa-

rande håller, eller om de bygger på antaganden som behöver omprövas i dagens förändrade 

marknadsmiljö. Detta kapitel introducerar studiens problemområde, redogör för dess syfte och 

avslutas med den forskningsfråga som vägleder analysen. 

 

1.1 Bakgrund 

Investeringar spelar en central roll för att bevara och öka kapitalets realvärde över tid. Detta 

blir särskilt viktigt under tider präglade av ihållande inflation och ökad ekonomisk osäkerhet, 

då behovet av välstrukturerade och motståndskraftiga portföljer blir särskilt framträdande (Bo-

die, Kane & Marcus, 2024, s.2-5). Mot denna bakgrund har den finansiella teorin länge intres-

serat sig för hur portföljer bör utformas för att balansera risk och avkastning. Detta har gett 

upphov till ett omfattande forskningsfält kring diversifiering och riskhantering (Bodie, Kane 

& Marcus, 2024, s. 167-171). En princip som är grundläggande för detta sammanhang är di-

versifiering, där kapitalet fördelas över flera tillgångar för att reducera den företagsspecifika 

risken (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964, s. 425-442). Diversifiering handlar inte bara om tek-

nisk investeringsstrategi, utan är ett grundläggande sätt att hantera ekonomisk osäkerhet. Det 

påverkar allt från hur vanliga människor sparar till sin pension till hur institutionella förvaltare 

bedömer risk i sina investeringar. 

Under de senaste åren har kapitalmarknadens funktionssätt genomgått betydande förändringar, 

i stor utsträckning som en följd av den snabba teknologiska utvecklingen. Digitaliseringen av 

handeln, snabba datorstyrda handelsstrategier och användningen av artificiell intelligens inom 

kapitalförvaltning har tillsammans förändrat både hur priser bestäms och hur risker sprids mel-

lan olika investeringar (Bartram, Branke & Motahari 2020, s. 12-18).  När algoritmer bearbetar 

information snabbare än mänskliga aktörer kan prisbildningen förändras i grunden, vilket på-

verkar de korrelationsstrukturer som den klassiska diversifieringsteorin utgår från (Bartram, 
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Branke & Motahari, 2020, s. 12-18; OECD, 2021, s. 45-67; IMF, 2024, s. 67-89). Dessa tek-

nologiska framsteg har bidragit till förändrade marknadsdynamiker och potentiellt nya former 

av risköverföring mellan tillgångar. 

En annan betydande förändring är att en allt större andel av marknadens totala värde koncen-

treras till ett fåtal stora företag. Samtidigt har marknadskoncentrationen ökat markant, vilket 

innebär att ett begränsat antal stora företag idag står för en växande del av det totala marknads-

värdet (Goldman Sachs, 2024, s. 7-12). En sådan koncentration kan i sin tur påverka korrelat-

ionsstrukturerna mellan aktier och därmed förutsättningarna för effektiv diversifiering (MSCI, 

2025, s. 3-5). När marknaden domineras av ett fåtal aktörer tenderar tillgångarna att röra sig 

mer i takt med varandra, vilket begränsar den riskreduktion som annars uppnås genom tradit-

ionella metoder, såsom att inkludera flera aktier i en portfölj (CAIA Association, 2024, online). 

Dessa förändringar väcker frågan om de etablerade sambanden i diversifieringslitteraturen fort-

farande är giltiga. Om relationen mellan idiosynkratisk risk och portföljstorlek har förändrats 

kan detta få direkta konsekvenser för hur investerare konstruerar portföljer och bedömer diver-

sifieringens effektivitet under rådande marknadsförhållanden (Daniel & Moskowitz, 2016, s. 

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

1.2 Problemdiskussion 

Klassiska rekommendationer om optimal portföljstorlek har en lång tradition inom finansiell 

forskning. Evans och Archers (1968, s. 761-767) visar att effektiv diversifiering kräver om-

kring 10-15 aktier, medan Statman (1987, s. 353-363) senare argumenterade för att portföljer 

bör innehålla cirka 30-40 aktier. Effektiv diversifiering avser den punkt där ytterligare aktier 

inte längre ger någon väsentlig minskning av risk. Det är alltså när kurvan för den idiosynkra-

tiska risken börjar plana ut, och det inte längre är värt kostnaden att sprida investeringarna mer 

(Elton & Gruber 1977, s. 415-418). Att Evans och Archer kom fram till ett lägre antal aktier 

än Statman beror inte på att de har teoretiska motsättningar, utan på att Statman även tar hänsyn 

till kostnader för handel och hur försiktig investeraren är med risk. Genom inkluderingen av 

dessa faktorer når Statman därför en annan bedömning av vad som anses att utgöra en optimal 

portföljstorlek (Statman 1987, s. 356–358). 

Dessa klassiska studier vilar på ett sällan uttalat antagande om att relationen mellan portfölj-

storlek och idiosynkratisk risk är stabil över tid. Antagandet har sina rötter i Markowitz (1952, 

s. 77-91) och Sharpe (1964, s. 425-442), och lever vidare i såväl akademiska modeller som 
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praktisk portföljkonstruktion. I enlighet med Menard (2008, s. 7–10) avser stabilitet här som 

frånvaron av systematisk förändring i relationen mellan variabler. Detta innebär att samma te-

oretiska mekanism förväntas gälla även när marknadsförhållandena skiftar. Det som däremot 

aldrig har prövat systematiskt är om detta samband faktiskt håller när marknadsstrukturen för-

ändras. 

Det stabilitetsantagande som ligger till grund för dessa estimat har aldrig prövats systematiskt, 

och det är just den luckan som denna studie tar som sin uppgift att fylla. I detta syfte definierar 

studien stabilitet längs tre analytiska dimensioner: mönstret i hur risken minskar, hastigheten i 

riskreduktionen per tillkommande aktie samt den lägsta risknivå som en välbyggd portfölj kan 

uppnå. Att resultaten inom diversifieringsforskningen varierar är välkänt. Migliavacca, 

Goodell och Paltrinieri (2023, s. 2-6) konstaterar i en bibliometrisk genomgång att forsknings-

fältet saknar entydig konsensus och att rekommendationer om optimalt antal aktier skiljer sig 

åt beroende på marknad, tidsperiod och val av riskmått.  

En central förklaring till varför antalet aktier som behövs för att minska risken varierar är hur 

mycket enskilda företag rör sig i värde på egen hand. Om aktierna på en marknad svänger 

mycket var för sig, räcker det med färre aktier för att sprida risken. Men om aktierna tenderar 

att följa varandra och förändras på liknande sätt, behövs fler innehav för att uppnå samma 

minskning av risken (Ang m.fl. 2006, s. 259-260).  Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) be-

kräftar detta i en jämförelse av fem utvecklade marknader och finner att det antal aktier som 

krävs för effektiv riskreduktion varierar påtagligt, inte bara geografiskt utan också över tid. 

Liknande slutsatser dras av Zhao et al. (2025, s. 4-9) som i en systematisk genomgång av mo-

dern portföljteori konstaterar att diversifieringsfrågorna förblir centrala, men att svaren är kon-

textberoende. 

Variationen i tidigare forskningsresultat är i sig ett viktigt fynd. Den antyder att parametrarna 

i diversifieringssambandet, både hastigheten med vilken den idiosynkratiska risken avtar och 

den nivå där riskreduktionen planar ut, inte är universella konstanter. I stället speglar de mark-

nadens underliggande risk- och korrelationsstruktur vid en given tidpunkt. Idiosynkratisk risk 

är den del av en aktiers totala prissvängning som beror på faktorer som är unika för det enskilda 

företaget, och inte på hela marknaden. Det kan handla om saker som oväntade resultat, nya 

produkter eller förändringar i ledningen, händelser som inte påverkar andra aktier på samma 

sätt. Till skillnad från den systematiska risken som påverkar hela marknaden, kan denna typ av 

risk i teorin elimineras genom att man sprider sina investeringar tillräckligt mycket (Sharpe 



 

6 

1964, s. 433-435; Fama & French 1993, s. 3-5). Idiosynkratisk volatilitet är ett sätt att mäta 

denna risk i praktiken. Den beräknas ofta som hur mycket en akties avkastning varierar efter 

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

Campbell et al. (2001, s. 1-43) visade att idiosynkratisk volatilitet bland amerikanska aktier 

ökade markant under perioden 1962-1997, trots att marknadsrisken förblev relativt stabil. Xu 

och Malkiel (2003, s. 613-645) bekräftade detta och identifieradet tekniksektorn som en central 

drivkraft bakom ökningen. Brandt m. fl. (2010, s. 863-864) visar dessutom att den företagsspe-

cifika risken, alltså hur mycket enskilda aktier svänger på egen hand, följer konjunkturen. Den 

brukar öka vid ekonomisk oro och minska när marknaden är stabil. Det betyder att en portfölj 

som verkar ha en balanserad risknivå under normala förhållanden kan bli betydligt mer osäker 

när ekonomin försämras, även om man inte ändrar något i portföljen. Duanmu et al. (2024, s. 

87-118) tog analysen ett steg vidare genom att visa att förändringar i idiosynkratisk volatilitet 

direkt påverkar hur effektiv diversifiering är vid ett givet antal aktier. Därmed utmanas giltig-

heten i etablerade tumregler för portföljstorlek och deras underliggande antagande om stabila 

riskrelationer över tid. 

1.2.1 Problemformulering 

Den underliggande frågan är mer grundläggande än vad tidigare forskning har antytt. Om nivån 

på den idiosynkratiska volatiliteten förändras, förändras då också formen på sambandet mellan 

portföljstorlek och risk. Befintliga studier undersöker antingen volatilitetens nivå eller ger re-

kommendationer om optimalt aktieantal, men prövar sällan direkt om den kurva som beskriver 

hur risk minskar med ökande portföljstorlek skiftar karaktär mellan olika marknadsregimer. 

Bakom en sådan förändring ligger hur aktier hänger ihop med varandra, alltså deras inbördes 

samband. Ju mer aktier tenderar att röra sig åt samma håll, desto långsammare minskar den 

företagsspecifika risken när man lägger till fler aktier i portföljen. Det gör också att det finns 

en gräns för hur mycket risken kan minska, ett slags lägstanivå som även en väl diversifierad 

portfölj inte kan komma under. Om sambandet mellan aktier förändras över tid, förändras också 

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 där avkastning, volatilitet 

och korrelationer uppvisar relativt stabila statistiska egenskaper som skiljer sig från andra tids-

perioder (Hamilton, 1989, s. 357-362; Kritzman et al., 2012, s. 22-25; Costa & Kwon, 2019, s. 
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453-455). Lo (2005, s. 21-24) erbjuder ett teoretiskt ramverk för att förstå varför sådana för-

ändringar är möjliga. Den adaptiva marknadshypotesen betraktar finansiella samband som dy-

namiska och formade av teknologiska, institutionella och beteendemässiga förutsättningar som 

förändras med tiden. När korrelationsstrukturer skiftar, förändras också de villkor under vilka 

diversifiering fungerar. 

Det praktiska motivet för att undersöka denna fråga är tydligt. Investerare som tillämpar histo-

riska tumregler utan att beakta deras giltighet under rådande marknadsförhållanden riskerar att 

systematiskt underskatta den idiosynkratiska risk som kvarstår i en portfölj. Samma problem 

gäller för riskmodeller och regulatoriska riktlinjer som vilar på samma antagande. Omvänt, om 

sambandet visar sig vara robust trots strukturella förändringar, stärks tilltron till att klassiska 

diversifieringsprinciper är generellt tillämpbara och inte bundna till en specifik tidsperiod. 

Sammantaget vilar stora delar av diversifieringslitteraturen på ett antagande om tidsstabilitet 

som aldrig har prövats empiriskt under skiftande marknadsregimer. Det är just detta antagande 

som denna studie undersöker, snarare än att presentera ytterligare ett estimat av det optimala 

aktieantalet. I linje med det problematiserande synsätt som Sandberg och Alvesson (2011, s. 

27) förespråkar är studiens ambition att pröva om det teoretiska fundament som klassiska di-

versifieringsriktlinjer vilar på faktiskt håller när marknadsstrukturen förändras. 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att empiriskt undersöka huruvida relationen mellan portföljstorlek 

och idiosynkratisk risk relativt marknaden är stabil över tid. Genom att systematiskt pröva tre 

dimensioner av sambandet, dess form i hur risken minskar, hastigheten i riskreduktionen samt 

den lägsta risknivån, undersöker studien om etablerade slutsatser inom diversifieringslitteratu-

ren är generellt giltiga eller tidsbundna till specifika marknadsförhållanden. 

1.4 Forskningsfråga 

I vilken utsträckning har relationen mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk relativt mark-

naden förändrats över tid på aktiemarknaden? 
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2. Teori 

Modern portföljteori förutspår att idiosynkratisk risk minskar med ökande portföljstorlek enligt 

ett asymptotiskt mönster, men förutsätter en implicit stabil marknadsstruktur över tid. Detta 

kapitel presenterar inledningsvis den empiriska forskningen om diversifiering, idiosynkratisk 

volatilitet och marknadsstruktur för att kartlägga kunskapsläget som studien adresserar. 

Därpå etableras det teoretiska ramverket som förklarar de mekanismer som studien prövar, 

och kapitlet avslutas med teoretisk syntes och de tre hypoteser som systematiskt prövar sam-

bandets stabilitet. 

 

2.1 Tidigare forskning 

2.1.1 Diversifiering, portföljstorlek och avtagande marginalnytta 

Forskningen om optimala portföljstorlekar har utvecklats över tid men uppvisar fortfarande 

ingen tydlig konsensus. Evans och Archer (1968, s. 761-767) var bland de första som empiriskt 

studerade sambandet mellan portföljstorlek 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 portfölj med omkring 10-15 aktier var tillräcklig för att uppnå en hög grad av 

diversifiering. Elton och Gruber (1977, s. 415-437) bekräftade detta mönster och visade att den 

största genomsnittliga riskreduktionen uppstår vid de första fem aktierna, varefter effekten av 

ytterligare innehav blir begränsad. 

Senare studier har dock problematiserat dessa slutsatser. Statman (1987, s. 353-363) argumen-

terar för att det optimala antalet aktier snarare uppgår till 30-40 när hänsyn tas till transaktions-

kostnader och investerares riskaversion. Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) visade dessutom 

i en jämförande studie av flera utvecklade marknader att det antal aktier som krävs för effektiv 

diversifiering varierar mellan marknader och förändras över tid, vilket understryker att optimal 

portföljstorlek är både 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 hög grad påverkas av marknadskontext och val 
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av riskmått. Zhao et al. (2025, s. 4-9) understryker i en systematisk översikt att optimala port-

följstorlekar tenderar att variera över tid och mellan marknader, vilket betonar behovet av em-

pirisk omprövning. 

2.1.2 Idiosynkratisk volatilitet och tidsvariation 

En central fråga för sambandets stabilitet mellan portföljstorlek och riskreduktion är huruvida 

idiosynkratisk risk kan betraktas som konstant över tid. Campbell et al. (2001, s. 1-43) doku-

menterar att den idiosynkratiska volatiliteten bland amerikanska aktier ökade markant under 

perioden 1962-1997, vilket visar att den företagsspecifika risk som Sharpe (1964, s. 433-435) 

identifierade inte är stabil utan förändras systematiskt. Xu och Malkiel (2003, s. 613-645) be-

kräftar dessa fynd och visar att variationen i idiosynkratisk risk är särskilt framträdande inom 

teknologisektorn. Ang et al. (2006) visar dessutom att idiosynkratisk volatilitet varierar tydligt 

mellan perioder och att denna variation påverkar investerares riskexponering: när den företags-

specifika risken är hög ökar värdet av diversifieringen, medan marginaleffekten minskar under 

perioder med låg volatilitet. 

Senare empiriska studier visar att tidsvariation i idiosynkratisk risk kan förstärkas under peri-

oder av marknadsstress. Kelly, Moskowitz och Pruitt (2021, s. 726-743) visar att förändringar 

i riskkomponenter över tid kan leda till betydande variationer i riskpremier, vilket ytterligare 

understryker att den risk som diversifiering syftar till att reducera inte är stabil. Nyare studier 

indikerar att det samband mellan idiosynkratisk risk och diversifiering är mer komplext än vad 

tidiga modeller antyder. En analys av explicit tidsvariation i idiosynkratisk volatilitet, baserad 

på jämförelser mellan olika tidsperioder i Duanmu et al. (2024, s. 87-118), visar att förändringar 

i den idiosynkratiska volatiliteten kan bidra till att förklara variationer i effektiviteten av diver-

sifiering. Dessa resultat ifrågasätter därmed hur stabila traditionella tumregler för portföljstor-

lek egentligen är. Sammantaget tyder forskningen på att den företagsspecifika risk som diver-

sifiering försöker reducera förändras över tid, vilket har implikationer för relationen mellan 

portföljstorlek och riskreduktion. 

2.1.3 Samvariation, marknadsstruktur och koncentration 

Studier som analyserat akti0ers samvariation visar att diversifieringens fördelar är känsliga för 

förändringar i korrelationsstrukturer och marknadsregimer. James et al. (2022, s. 1-18) finner 

att korrelationen mellan aktier tenderar att öka under perioder av marknadsstress, ett fenomen 

som ofta kallas korrelationsbrott, vilket minskar effektiviteten för diversifiering just när den är 
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som mest efterfrågad. Daniel och Moskowitz (2016, s. 221-247) visar vidare, genom sin analys 

av så kallade momentumkrascher, hur strategier för diversifiering kan misslyckas under ex-

trema marknadsförhållanden när korrelationsnivåer förändras snabbt. 

Parallellt uppmärksammar ett flertal studier att riskexponering på både portfölj- och indexnivå 

påverkas markant vid en ökande marknadskoncentration. Goldman Sachs (2024, s. 7-12) rap-

porterar att de tio största företagen inom S&P 500 står för en rekordhög andel av indexets totala 

marknadsvärde, medan MSCI (2025, s. 3-5) belyser de särskilda utmaningarna kring portfölj-

konstruktion i koncentrerade aktiemarknader. Mandal och Thakur (2024, s. 1-4) konstaterar att 

riskmodeller baserade på standardavvikelse är otillräckliga för att värdera en marknad med 

dagens koncentrationsnivåer, vilket går bortom Markowitz (1952, s.77-91) ursprungliga ram-

verk som baseras på varians. Vidare analyserar Lombard Odier (2024, online) hållbarheten i 

den teknologisektor som för tillfället dominerar aktieindexet och diskuterar vilka implikationer 

denna koncentration kan ha för portföljrisker. 

Systematiska översikter av modern portföljteori utförda av Zhao et al. (2025, s. 10-14) visar att 

när förändringar inom korrelationsstrukturer och marknadsregimer uppstår så begränsas effek-

tiviteten i traditionella diversifieringsstrategier, särskilt vid koncentrerade aktiemarknader, ett 

mönster som Kritzman et al. (2012, s. 22-25) kopplar till de portföljmässiga konsekvenserna 

av regimskiften. Detta aktualiserar frågan om stabiliteten i sambandet mellan portföljstorlek 

och idiosynkratisk risk i ljuset av en förändrad marknadsstruktur. 

2.1.4 Teknologisk utveckling  

Den teknologiska utvecklingen på finansmarknaden har under de senaste decennierna omvand-

lat sättet på vilket information hanteras, priser sätts och handel genomförs. Forskningen visar 

att den snabba spridningen av algoritmiska handelssystem och AI-baserade investeringsstrate-

gier har skapat en ny kategori av faktorer som kan påverka korrelationsstrukturer. Analysen 

om högfrekvenshandel av Brogaard et al. (2014, s. 1-22) visar att automatiserad handel i grun-

den förändrar hur priser bildas och hur risk sprids mellan marknadsaktörer. Gerig (2012) finner 

att automatiserad handel tenderar att synkronisera prisrörelser mellan tillgångar, vilket kan leda 

till stigande korrelationer. 

Liknande mönster framträder i internationella rapporter. BIS (2024, s. 8-15) lyfter fram att AI-

driven handel förändrar marknadslikviditet och prisbildning på sätt som kan påverka 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 marknadsrörel-

ser. Bartram et al. (2020, s. 34-45) visar samtidigt i en bred översikt att maskininlärningsbase-

rade strategier förändrar marknadsdynamiken och kan skapa nya samvariationsmönster som 

traditionella modeller inte fångar. IMF (2024, s. 67-89) konstaterar dessutom att AI-applikat-

ioner skapar implikationer för de korrelationsstrukturer som Markowitz (1952, s. 79-82) iden-

tifierade som central för effektiv diversifiering. 

Även empiriska studier på specifika marknader pekar i samma riktning. Tudor och Sova (2025, 

s. 1-15) visar att automatiska handelssystem påverkar portföljprestation på tillväxtmarknader, 

medan Martínez-Barbero et al. (2024, s. 1245-1260) finner att maskininlärningsmodeller kan 

identifiera och utnyttja icke-linjära riskstrukturer som traditionella modeller inte fångar. 

Sharma och Kumar (2020, s. 137-157) konstaterar dessutom att algoritmisk handel kan för-

stärka beteendemönster, vilket ytterligare kan öka korrelationer. Bransch- och policyrapporter 

bekräftar denna utveckling. The Investment Association (2024, s. 23-34) beskriver hur använd-

ningen av AI inom kapitalförvaltning ökar och att denna typ av utveckling förändrar hur in-

formation inkorporeras i tillgångspriser. Global Financial Technology Network (2024, s. 12-

18) betonar samtidigt den risköverföring mellan tillgångar som uppstår till följd av AI-appli-

kationer.  

Sammanfattningsvis pekar akademisk forskning och policybaserade analyser på att teknologisk 

utveckling och AI-driven handel kan förändra marknadsdynamiken och samvariationsstruk-

turerna. Detta kan i sin tur påverka förutsättningarna för diversifiering över tid. 

2.2 Teoretiskt ramverk 

2.2.1 Modern portföljteori och riskbegreppet 

Den moderna portföljteorin, introducerad av Markowitz (1952), är den fortsatt centrala teore-

tiska grunden för hur investerare systematiskt skapar en balans mellan risk och avkastning. 

Markowitz insikter om portföljoptimering bekräftas i senare översikter att de fortsätter vara 

fundamentala, även om de idag utmanas av förändrade marknadsförhållanden (Zhao et al., 

2025, s.4-9). 

Kärnan i modern portföljteori är insikten att portföljrisk inte enbart bestäms av enskilda till-

gångars volatilitet, utan i hög grad av hur tillgångarnas avkastningar samvarierar (Markowitz, 
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1952, s.79-82). Därmed kan två portföljer med identiska tillgångar uppvisa olika risknivåer 

beroende på korrelationsstrukturen och hur stor vikt varje tillgång bär. Portföljrisk operation-

aliseras som variansen i avkastning och påverkas av den individuella variansen i varje tillgångs 

vikt i portföljen samt kovariansen mellan tillgångarna. Det är denna mekanism som gör att 

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

Den effekt som diversifieringen har är starkare vid lägre samt negativa nivåer av korrelation 

mellan tillgångar, även om en perfekt negativ samvariation sällan förekommer på aktiemark-

nader (Markowitz, 1952, s.82-85). På samma gång framträder det i nyare forskning att korre-

lationsstrukturer inte är stabila över tid. Bartram, Branke och Motahari (2020, s.12-18) argu-

menterar för att den artificiella intelligensen och den algoritmiska handeln förändrar hur in-

formation reflekteras i priser, vilket kan ha en påverkan på samvariationsmönster. Detta väcker 

i sin tur frågan om i vilken utsträckning de klassiska mekanismerna för diversifiering förblir 

oförändrade i en föränderlig marknadsstruktur (Zhao et al., 2025, s. 10-14). 

2.2.2 Systematisk och idiosynkratisk risk 

Genom vidareutvecklingen av Markowitz insikter om portföljteori introducerade Sharpe (1964, 

s. 425-442) CAPM (the Capital Asset Pricing Model) och etablerade en grundläggande upp-

delning mellan systematisk och idiosynkratisk risk. Distinktionen mellan dessa har haft en cen-

tral roll i portföljteorin och har genom tiderna fått starkt empiriskt stöd (Fama & French, 1993, 

s. 3-7), även om senare forskning visar att den relativa betydelsen för riskkomponenterna kan 

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

Systematisk risk avser den del av en tillgångs totala risk som inte går att diversifiera bort och 

innefattar de makroekonomiska faktorer som påverkar hela marknaden, exempelvis konjunk-

turcykler, penningpolitik och geopolitiska händelser (Sharpe, 1964, s. 433-435). Denna typ av 

risk kvarstår oavsett portföljens storlek eftersom de underliggande drivkrafterna påverkar alla 

tillgångar simultant. Idiosynkratisk risk är den andra typen av risk, även kallad företagsspecifik 

risk som går att diversifiera bort. Den uppstår ur händelser som är unika för det enskilda före-

taget, exempelvis förändringar i ledning, teknologisk utveckling eller produktutfall, och kän-

netecknas av låg samvariation mellan tillgångar (Sharpe, 1964, s. 433-435). 

Att tillgångars idiosynkratiska risk har en låg samvariation utgör grunden till diversifiering, där 

chocker i de specifika företagen tenderar att ta ut varandra i väldiversifierade portföljer, vilket 
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i sin tur reducerar den totala portföljrisken (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 167-171). Samti-

digt så tyder den empiriska forskningen på att idiosynkratisk volatilitet inte är konstant. Camp-

bell et al. (2001, s.1-43) och Xu och Malkiel (2003, s. 613-645) dokumenterar en ökning inom 

företagsspecifik risk över tid, särskilt inom teknologisektorn, vilket kan påverka diversifie-

ringsstrategiers effektivitet. 

Uppdelningen mellan systematisk och idiosynkratisk risk tydliggör därmed hur diversifie-

ringen begränsas: diversifiering reducerar företagsspecifik risk och kan inte på samma sätt eli-

minera marknadsrisk. Även väldiversifierade portföljer förblir exponerade mot makroekono-

miska och marknadsövergripande chocker (Sharpe, 1964, s. 433-435; Bodie, Kane & Marcus, 

2021, s. 185-187). 

2.2.3 Riskdekomposition och mätning av idiosynkratisk risk 

En tydlig operationalisering av den företagsspecifika riskkomponenten är central i en empirisk 

analys av relationen mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk. Inom kapitalprissättnings-

teorin, särskilt genom Capital Asset Pricing Model, så uttrycks en tillgångs avkastning som en 

funktion av marknadens avkastning och ett residualled (Sharpe, 1964, s.434-437). Vad mo-

dellen gör är att dekomponera avkastningen i en systematisk komponent som är relaterad till 

marknaden och en residualkomponent som fångar upp variationen i avkastning som är specifikt 

beroende på det enskilda företaget. 

Den del av avkastningen som inte går att förklara av marknadsrörelser tolkas som idiosynkra-

tisk risk. När tillgångens eller portföljens avkastning regresseras mot marknadsavkastningen 

så representerar regressionens residualer de företagsspecifika chocker som inte samvarierar 

med marknaden (Fama & French, 1993, s. 3-7). På en portföljnivå så operationaliseras den 

idiosynkratiska risken som variansen i dess residualer, vilket utgör ett etablerat samt teoretiskt 

förankrat mått på företagsspecifik volatilitet (Campbell et al., 2001, s. 8-12). 

Trots att metodologiska utvecklingar senare har gjorts, där maskininlärningsbaserade modeller 

numera kan fånga mer komplexa och icke-linjära riskmönster (Kumbure et al., 2022; Kehinde 

et al., 2023), så förblir residualbaserade mått centrala i empirisk forskning. Vad detta beror på 

är den tydliga kopplingen till Sharpe-Lintner-Mossin-ramverket samt deras jämförbarhet över 

tid och mellan studier (Campbell et al., 2001, s.8-12). 
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Denna form av riskdekomposition möjliggör en direkt analys av hur diversifiering reducerar 

den idiosynkratiska risken vid olika portföljstorlekar. Genom beräkningen av residualvariansen 

för portföljer av varierande storlek så kan studien kvantifiera den marginella riskreduktionen 

som uppstår vid inkluderingen av ytterligare tillgångar i en portfölj, vilket utgör kärnan i den 

empiriska analysen. 

2.2.4 Diversifiering och sambandet med portföljstorlek 

Det samband som förekommer mellan portföljstorlek och risk är icke-linjärt och kännetecknas 

av en marginalnytta som är avtagande. Den största riskreduktionen inträffar när en investerare 

går från att inneha en enskild tillgång till att äga en portfölj med olika typer av tillgångar vars 

avkastningar saknar perfekt korrelation. Vid fortsatt inkludering av ytterligare tillgångar forts-

ätter risken att minska, men för varje tillkommande aktie avtar den marginella effekten (Elton 

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

Detta asymptotiska beteende förklaras av hur varianser och kovarianser påverkar portföljvari-

ansen. När antalet tillgångar ökar så minskar även bidraget från individuella tillgångars vari-

anser, medan den genomsnittliga kovariansen mellan tillgångarna kvarstår och gradvis domi-

nerar portföljrisken i större portföljer (Statman, 1987, s. 353-363). Därmed så börjar portfölj-

risken röra sig mot en lägsta nivå som reflekterar den systematiska riskkomponenten, vilket 

innebär att oavsett portföljens storlek kan inte all risk elimineras från en portfölj (Sharpe, 1964, 

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

Dessa variationer antyder att sambandet mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk inte nöd-

vändigtvis är stabilt över tid. Om diversifieringens effektivitet förändras i takt med skiftande 

marknadsstrukturer, exempelvis genom högre korrelationer, ökad marknadskoncentration eller 

snabbare och mer automatiserad prisbildning, kan etablerade riktlinjer för optimal portföljstor-

lek vara tidsbundna snarare än generellt giltiga. Detta är en motivering till varför empiriska 

analyser som explicit beaktar den tidsmässiga dimensionen är viktiga (Duanmu et al., 2024, s. 

87-118).  

2.2.5 Tidsdimension och stabilitet i riskrelationer 

De slutsatser som etablerats inom diversifieringslitteraturen bygger traditionellt på antaganden 

om att relationen mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk är relativt stabil över tid. Detta 
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förutsätter att diversifieringens effektivitet inte påverkas nämnvärt av förändringar i mark-

nadens risk- och korrelationsstruktur (Evans & Archer, 1968, s. 761-765; Statman, 1987, s. 

353-358). Lo (2005) erbjuder ett teoretiskt ramverk för att förstå varför detta antagande kan 

förändras över tid genom den adaptiva marknadshypotesen, där finansiella marknader betraktas 

som dynamiska system som kontinuerligt anpassar sig till teknologiska, institutionella och be-

teendemässiga förändringar. 

Empiriska belägg för tidsvarianta riskrelationer är väldokumenterade. Campbell et al. (2001, s. 

1-43) dokumenterar markanta förändringar i idiosynkratisk volatilitet över tid, och Kelly, Mos-

kowitz och Pruitt (2021, s. 726-743) visar att riskkomponenters förändring leder till kraftigt 

varierande riskpremier. Den ökade förekomsten av algoritmisk handel och AI-driven prisbild-

ning bidrar till snabbare prisjusteringar som kan förändra samvariations- och korrelationsstruk-

turer (Brogaard et al., 2014; Bartram et al., 2020, s. 12-18). Under perioder av marknadsstress 

tenderar dessutom korrelationerna mellan tillgångar 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 förändringar direkt påverkar diversifieringens effektivitet och 

därmed ifrågasätter stabiliteten i traditionella tumregler för portföljstorlek. 

2.3 Teoretisk syntes och koppling till studiens syfte 

Genomgången av tidigare forskning och det teoretiska ramverket utmynnar i en tydlig spän-

ning. Å ena sidan förutspår modern portföljteori ett robust asymptotiskt samband där idiosyn-

kratisk risk bör minska i takt med att portföljstorleken ökar, oavsett tidsperiod (Markowitz, 

1952; Sharpe, 1964; Elton & Gruber, 1977). Å andra sidan visar empirisk forskning att faktorer 

som idiosynkratisk volatilitet, korrelationer mellan aktier och marknadskoncentration föränd-

ras över tid, vilket kan ha en påverkan på diversifieringens effektivitet i praktiken (Campbell 

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

I denna studie operationaliseras stabilitet längs tre dimensioner: huruvida riskkurvans asymp-

totiska form kvarstår, om den marginella riskreduktionen per aktie förändras, samt om den 

lägsta uppnåbara risknivån i väldiversifierade portföljer skiftar mellan perioder. Om dessa tre 

delar av sambandet visar sig vara stabila stärks tilltron till att traditionella riktlinjer för port-

följkonstruktion är robusta. Om de däremot förändras indikerar det att diversifieringens effek-

tivitet är kontextberoende och att slutsatser om optimal portföljstorlek behöver anpassas till 
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rådande marknadsregim (Zhao et al., 2025, s. 10-14). Studien prövar därför 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 på riskre-

duktionen, hastigheten per tillkommande aktie och den asymptotiska minimalnivån, formuleras 

till tre testbara hypoteser. Varje hypotes riktar sig mot en specifik aspekt av sambandet mellan 

portföljstorlek och idiosynkratisk risk, och de tre hypoteserna prövar gemensamt om samban-

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

Hypotes 1 bygger på förväntningen att den grundläggande diversifieringsmekanismen är verk-

sam i båda perioderna. Markowitz (1952), Evans och Archer (1968) och Statman (1987) visar 

samstämmigt att idiosynkratisk risk minskar asymptotiskt med ökande portföljstorlek: riskre-

duktionen är snabb vid få innehav och avtar gradvis ju fler aktier som tillkommer. Den bakom-

liggande mekanismen är den som Elton och Gruber (1977) identifierar, när portföljstorleken 

växer domineras variansen alltmer av den genomsnittliga kovariansen, medan de individuella 

variansbidragen successivt tappar i relativ vikt. H1 prövar om mönstret håller i båda marknads-

regimerna, oavsett att kurvans absoluta nivå kan skilja sig åt mellan perioderna. Mot denna 

bakgrund formuleras följande hypotes.  

𝐻1: Idiosynkratisk risk minskar med ökande portföljstorlek i båda tidspe-

rioderna enligt ett asymptotiskt mönster. 

Hypotes 2 prövar om hastigheten i riskreduktionen, det vill säga den marginella minskningen 

per tillkommande aktie, har förändrats mellan perioderna. Campbell et al. (2001) dokumenterar 

att idiosynkratisk volatilitet varierar systematiskt över tid, och James et al. (2022) visar att 

korrelationerna mellan aktier tenderar att stiga under perioder av marknadsstress. En ökad sam-

variation innebär att varje ytterligare aktie i en portfölj bidrar med mindre diversifieringsnytta, 

eftersom tillgångarna i högre utsträckning rör sig i takt med varandra. Flera strukturella för-

ändringar under den andra perioden kan ha haft en signifikant inverkan på effektiviteten i di-

versifiering. Dessa förändringar inkluderar bland annat ökad koncentration i aktiemarknaden, 

förändrade korrelationsmönster och snabb teknologisk utveckling inom handelssektorn 

(OECD, 2021; Goldman Sachs, 2024; Duanmu et al., 2024). Denna förändrade marknadsstruk-

tur bör göra sig märkbar i den marginella diversifieringseffekten, som formuleras i hypotes 2. 
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𝐻2: Den marginella riskreduktionen per ytterligare aktie är lägre i Period 2 

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

Hypotes 3 prövar om den asymptotiska minimalnivån för idiosynkratisk risk är systematiskt 

högre i Period 2 än i Period 1. Denna minimalnivå avspeglar den kvarvarande samvariationen 

i marknaden som inte kan hänföras till ett brett marknadsindex och som därför inte kan elimi-

neras genom diversifiering, oavsett portföljens storlek (Bodie, Kane & Marcus, 2024). Om 

marknadskoncentrationen ökar och ett fåtal stora bolag alltmer dominerar indexets rörelser sti-

ger den genomsnittliga kovariansen mellan aktier, inte för att enskilda bolag blivit mer lika 

varandra, utan för att de i ökad utsträckning drivs av samma faktorer. Algoritmisk handel för-

stärker detta mönster ytterligare genom att synkronisera prisrörelser mellan tillgångar (BIS, 

2024). En sådan strukturförändring innebär att den lägsta uppnåbara risknivån i väldiversifie-

rade portföljer är högre i Period 2 än i Period 1 (MSCI, 2025; OECD, 2021). En sådan struk-

turell förskjutning ger upphov till studiens tredje hypotes.  

𝐻3: Den asymptotiska risknivån (idiosynkratisk risk för portföljer med 40-50 

aktier) är högre i Period 2 (2020-2024) jämfört med Period 1 (2015-2019). 

Tillsammans bidrar de tre hypoteserna till en sammanhängande och stegvis prövning av sam-

bandets stabilitet. Hypotes 1 prövar huruvida den grundläggande diversifieringsmekanismen är 

aktiv och konsistent i båda 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 säga om den minimala risknivån har förskjutits uppåt. Om H2 och H3 be-

kräftas ger det empiriskt stöd åt Lo’s (2005) adaptiva marknadshypotes: att finansiella samband 

är dynamiska och formas av de institutionella och teknologiska förutsättningar som råder vid 

en given tidpunkt. Ett sådant resultat utmanar antagandet om att klassiska diversifieringsrikt-

linjer är generellt giltiga. Om de däremot förkastas stärks tilltron till att dessa riktlinjer är ro-

busta även under skiftande marknadsregimer. 
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3. Metod 

För att empiriskt pröva om sambandet mellan portföljstorlek och idiosynkratisk risk har för-

ändrats över tid krävs en tydlig metodologisk strategi. Detta kapitel redogör för studiens prak-

tiska genomförande genom att i tur och ordning behandla forskningsdesign och ansats, empi-

risk kontext, datamaterial och urval, portföljkonstruktion och riskmätning, analysstrategi samt 

metodologiska begränsningar och validitet. Varje metodval motiveras utifrån teoretiska över-

väganden och praktiska förutsättningar. 

 

3.1 Forskningsdesign och ansats 

Studien genomförs som en kvantitativ empirisk analys av historiska avkastningsdata från den 

svenska aktiemarknaden under perioden 2015-2024. Eftersom forskningsfrågan kräver syste-

matisk mätning och jämförelse av numeriska risktal över tid är den kvantitativa ansatsen direkt 

betingad av forskningssyftet, ett resonemang som Creswell & Creswell (2023, s. 155-158) be-

tonar för hypotesprövande studier. Metoden följer den etablerade logiken inom diversifierings-

forskning: Evans och Archer (1968, s. 763-765) beräknade riskmått vid varierande portfölj-

storlekar utifrån historisk avkastning, och Statman (1987, s. 356-358) vidareutvecklade denna 

metodik genom att systematiskt jämföra riskreduktion vid olika antal aktier i portföljen. 

Studiens ansats är teoridriven i den mening som Ketokivi och Mantere (2010, s. 318-322) be-

skriver: befintliga teoretiska påståenden inom modern portföljteori konfronteras med empiriska 

observationer. Detta ligger nära Poppers (1959) falsifikationistiska synsätt, där vetenskapliga 

påståenden ska formuleras så att de kan testas och potentiellt motbevisas. Förskjutningen från 

de klassiska diversifieringsstudierna är tydlig. I stället för att fastställa ett optimalt antal aktier 

undersöker studien om det grundläggande antagandet, att relationen mellan portföljstorlek och 

idiosynkratisk risk är stabil över tid, faktiskt håller. Detta antagande har varit centralt i littera-

turen men har aldrig tidigare prövats systematiskt i en tidsjämförande empirisk design. 

Studien tillämpar ett longitudinellt upplägg och jämför samma analyslogik över två separata 

femårsperioder: Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024). Menard (2007, s. 3-5) defi-

nierar longitudinell forskning som studier där data samlas in vid två eller fler distinkta tidpunk-
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ter för att möjliggöra analys av förändring och stabilitet, vilket är nödvändigt då forskningsfrå-

gan uttryckligen rör tidsvariation. Denna ansats har tydliga förebilder i diversifieringslitteratu-

ren. Alexeev och Tapon (2012, s. 42-44) tillämpade en jämförande ansats över flera utvecklade 

marknader och tidsperioder, vilket påvisade att diversifieringssambandet kan variera både geo-

grafiskt och temporalt, och Duanmu et al. (2024, s. 87-118) analyserade explicit tidsvariation i 

idiosynkratisk volatilitet genom jämförelse av olika perioder. Longitudinella upplägg är, enligt 

Menard (2007, s. 7-9), särskilt lämpade för att skilja långsiktiga samband från tillfälliga tids-

bundna effekter. I denna studie innebär det att diversifieringens underliggande funktion kan 

identifieras separat från de marknadsförhållanden som präglar respektive period. 

Datamaterialet organiseras som en balanserad panel för respektive analysperiod, där samtliga 

bolag observeras med fullständiga avkastningsserier under hela den aktuella femårsperioden. 

Analysen är därmed periodbaserad snarare än tidsseriebaserad: jämförelsen sker mellan de två 

perioderna som separata analytiska enheter, inte längs en löpande tidsaxel. Detta motiveras av 

studiens syfte att pröva sambandets stabilitet mellan två marknadsregimer. En panelstruktur 

möjliggör analys av variation både inom och mellan grupper av observationer (Wooldridge, 

2010, s. 10-11), och en uppdelning i distinkta perioder reducerar risken för att strukturella skif-

ten döljs i ett aggregerat genomsnitt (Hsiao, 2014, s. 3-5). 

Valet av just två femårsperioder grundas i substantiella överväganden. Menard (2008, s. 11-

14) betonar att perioder i longitudinella studier bör väljas med hänsyn till när förändringar 

troligen inträffat. Period 2 (2020-2024) präglas av betydande strukturella skiften, såsom covid-

19-pandemin, expansiv penningpolitik och en snabb teknologisk utveckling genom AI och al-

goritmisk handel. Samtidigt har marknaden blivit allt mer koncentrerad, där ett fåtal stora tek-

nikföretag fått allt större betydelse (Goldman Sachs, 2024, s. 7-12; OECD, 2021, s. 45-67). 

Valet av 2015 som startpunkt motiveras därtill av att de omedelbara efterverkningarna av den 

globala finanskrisen 2008-2009 och den europeiska skuldkrisen 2010-2012 vid det laget be-

dömdes ha klingat av, så att Period 1 är, i linje med Hamilton (1989, s. 357-362), Kritzman et 

al. (2012, s. 22-25), ett normaliserat marknadsläge fritt från akuta kriseffekter. Period 1 (2015-

2019) representerar däremot en mer stabil marknadsregim, präglad av relativt stabila egen-

skaper i avkastning, volatilitet och korrelationer, gradvis teknologisk utveckling och normali-

serad penningpolitik. Detta ligger i linje med hur regimidentifiering traditionellt motiveras, där 

just stabilitet eller skiften i statistiska egenskaper används för att särskilja marknadsförhållan-

den över 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 förändringar i avkastningens statistiska struktur. I enlighet 

med Hamiltons (1989) och Kritzman et al.s (2012) definitioner av regimskiften, perioder med 

systematiskt åtskilda egenskaper i avkastningsfördelningen, fungerar variationer i volatilitet, 

samvariation och systematisk riskexponering som centrala indikatorer på att marknadens un-

derliggande dynamik förändrats. Detta skapar en analytiskt robust grund för att jämföra diver-

sifieringsmönster och riskstrukturer mellan marknadsregimer.  

Studiens jämförande design innebär att om sambandet är robust bör det bestå i båda perioderna; 

om det däremot har förskjutits bör detta framträda när samma analys tillämpas parallellt. Upp-

delningen möjliggör därmed en isolering av förändringar i sambandet från periodspecifika ni-

våskillnader, vilket är avgörande för att besvara forskningsfrågan om tidsstabilitet. 

Slutligen används den svenska aktiemarknaden som empirisk kontext, vilket skiljer sig från det 

dominerande fokuset på 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 på hur diversifieringssambandet tar form i en annan institutionell miljö. 

3.2 Empirisk kontext och val av marknad 

Den svenska aktiemarknaden utgör den empiriska kontexten för studien. Valet motiveras av att 

marknaden erbjuder en tydligt avgränsad och institutionellt sammanhållen testmiljö, vilket re-

ducerar risken för att observerade förändringar i diversifieringseffektivitet drivs av externa 

strukturella skillnader som inte ingår i studiens analytiska fokus. Yin (2018, s. 45-48) framhål-

ler att en tydligt avgränsad kontext stärker intern validitet genom att begränsa antalet faktorer 

som varierar samtidigt. 

Den svenska marknaden kännetecknas av en välutvecklad handelsinfrastruktur, tydlig tillsyn 

genom Finansinspektionen och god informationseffektivitet, vilket borgar för tillförlitlig data-

kvalitet (Bryman, 2016, s. 62-65). Samtidigt delar den centrala egenskaper med andra utveck-

lade marknader, avseende handelsmekanismer och informationsspridning. Resultaten kan där-

för bidra till en bredare förståelse av diversifiering, även om de genereras i en nationell kontext. 

Alexeev och Tapon (2012, s. 52,58) påminner dock om att diversifieringssamband kan variera 

även mellan utvecklade marknader. Studiens bidrag vilar primärt på den tidsjämförande di-

mensionen snarare än på geografisk generaliserbarhet. 
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3.3 Databearbetning och urval 

3.3.1 Datakällor 

Studiens datamaterial består av justerade månatliga stängningsaktiekurser för bolag noterade 

på Stockholmsbörsen under perioden januari 2015 - december 2024, inhämtade från FinBas. 

FinBas är en nationell forskningsdatabas förvaltad av Swedish House of Finance vid Handels-

högskolan i Stockholm, som på uppdrag av Vetenskapsrådet tillhandahåller standardiserade 

finansiella tidsserier för den svenska aktiemarknaden. Databasen erbjuder justerade aktiekurser 

och bolagsdata med transparent dokumentation av justeringsmetodik och är särskilt utformad 

för akademiskt bruk. Kurserna är justerade för utdelningar, aktiesplittar och övriga bolagshän-

delser enligt total-return-metod, vilket säkerställer att avkastningsserien återspeglar den fak-

tiska avkastning en investerare erhållit under perioden (Bodie, Kane och Marcus, 2021, s. 125-

128). Som marknadsproxy används OMXSPI (OMX Stockholm Price Index), vars månatliga 

slutkurser hämtats från Yahoo Finance. Den tioåriga observationsperioden ger tillräcklig tids-

mässig bredd för att delas upp materialet i två jämförbara femårsperioder utan att datakvaliteten 

försämras mot periodernas ytterkanter. 

3.3.2 Urvalskriterier 

Urvalet begränsas till aktier noterade på Stockholmsbörsens huvudlista, Large Cap, Mid Cap 

och Small Cap. Utländska aktier, obligationer och andra tillgångsslag exkluderas. För bolag 

med flera aktieklasser inkluderas enbart den primära aktieklassen för att undvika dubbelräkning 

i portföljkonstruktionen. Två kvantitativa krav ställs på varje aktie: dels ska en sammanhäng-

ande avkastningsserie om minst 60 månader finnas inom respektive period, i linje med Fama 

och Frenchs (1993, s. 5-8) rekommendation om 36-60 månaders data för tillförlitliga betaesti-

mat. Dessutom krävs att handel förekommit under minst 80 procent av periodens handelsdagar. 

Det senare kravet eliminerar sällan handlade aktier vars sporadiska prissättning skulle ge sys-

tematiskt missvisande volatilitetsestimat och därigenom snedvrida riskmätningen. 

Urvalet uppdateras inför varje period med oförändrade kriterier, vilket innebär att jämförbar-

heten bibehålls trots marknadens naturliga omsättning av noterade bolag. Från varje portfölj-

storlek genomförs 500 slumpmässiga simuleringar, vilket genererar ett empiriskt underlag som 

möjliggör beräkning av stabila genomsnittliga riskestimat. I linje med Bryman och Bell (2022, 

s. 167-170) kräver tillförlitliga urval en avvägning mellan datakvalitet och urvalsstorlek: ett 



 

22 

alltför litet urval riskerar att ge instabila resultat, medan urvalet som är alltför stort kan bli 

analytiskt otympligt utan att tillföra motsvarande precision. Den valda kombinationen av antal 

aktier och antal simuleringar uppfyller därmed kravet på metodologisk tillförlitlighet samtidigt 

som den håller analysen hanterbar. 

3.3.3 Marknadsindex 

OMXSPI används som marknadsproxy eftersom indexet på börsvärdesviktad basis inkluderar 

samtliga aktier noterade på Stockholmsbörsen. Bodie, Kane och Marcus (2021, s. 134-136) 

understryker att en korrekt dekomponering av total risk i systematisk och idiosynkratisk kom-

ponent förutsätter ett brett marknadsindex. Alternativet OMXS30, begränsat till de 30 mest 

omsatta bolagen, täcker inte den bredare marknadsrörelsen och skulle ge systematiskt sned-

vridna residualestimat, i synnerhet för Small Cap-bolag vars avkastning korrelerar svagare med 

ett snävt koncentrerat index. 

3.3.4 Avkastningsberäkningar 

Avkastning beräknas som logaritmisk månadsavkastning enligt formeln:  

rᵢₜ = ln(Pᵢₜ / Pᵢₜ-₁) 

där rᵢₜ är den logaritmiska avkastningen för aktie i vid månad t, Pᵢₜ och Pᵢₜ-₁ är det justerade 

stängningspriset för aktie i vid månad t respektive föregående månad t-1. Formeln tillämpas 

enhetligt på såväl enskilda aktier som marknadsindex (OMXSPI).  

Månadsfrekvensen valdes framför dagliga observationer av metodologiska skäl. Dagliga data 

innebär större risk för avvikelser mellan enskilda aktier och marknadsindex, eftersom vissa 

aktier inte handlas varje handelsdag trots att marknaden i övrigt är öppen. Detta kan påverka 

skattningen av beta och därmed CAPM-residualerna (Campbell et al., 2001, s. 8–10). Månads-

data ger stabilare regressionsestimat och säkerställer dessutom jämförbarhet med de referens-

studier metoden bygger vidare på, däribland Evans och Archer (1968), Statman (1987) och 

Campbell et al. (2001), vilka samtliga baseras på månadsavkastning. 

Valet av logaritmisk avkastning framför aritmetisk är motiverat av två statistiska egenskaper 

som är särskilt värdefulla för studiens regressionsansats. För det första är logaritmiska avkast-

ningar tidssummerbara, vilket innebär att månadsavkastningar kan adderas till kumulativa av-

kastningar utan approximationsfel (Campbell et al., 2001, s. 8-10). För det andra uppvisar de 
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en mer symmetrisk fördelning och är mindre känsliga för extremvärden, vilket förbättrar för-

utsättningarna för OLS-skattning av CAPM-residualer (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 120-

124). 

Samtliga avkastningsserier beräknas från justerade stängningskurser. Justeringen korrigerar för 

utdelningar, aktiesplittar och övriga bolagshändelser, som annars ger upphov till artificiella 

diskontinuiteter i prisserien och därigenom snedvrider avkastningsberäkningarna. Utan denna 

korrigering skulle exempelvis ett utdelningstillfälle registreras som ett prisfall trots att investe-

rarens totalavkastning är oförändrad, vilket skulle ge systematiskt felaktiga residualer i CAPM-

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

3.4 Konstruktion av portföljer och portföljstorlek 

Portföljerna konstrueras med hjälp av Monte Carlo-simulering, en metod som Evans och Ar-

cher (1968, s. 763-765) etablerade för att empiriskt studera hur idiosynkratisk risk förändras 

med portföljstorleken. Tillvägagångssättet innebär att aktier dras slumpmässigt och utan åter-

läggning från det tillgängliga urvalet, varefter processen upprepas ett stort antal gånger för 

varje portföljstorlek. Fördelen med detta upplägg, jämfört med att analysera enstaka utvalda 

portföljer, är att det fångar den typiska riskreduktion som en investerare kan förvänta sig vid 

en given portföljstorlek, snarare än utfallet av en enskild, godtycklig portföljkonstellation 

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

Portföljstorleken n varierar systematiskt från 1 till 50 aktier. Spannet är valt för att täcka hela 

kontinuumet från enskilda innehav till portföljer som enligt tidigare forskning bedöms ha nått 

den asymptotiska diversifieringsnivån, det vill säga den punkt där ytterligare aktier inte längre 

ger meningsfull riskreduktion (Elton & Gruber, 1977, s. 415-437). För varje portföljstorlek 

dras 500 oberoende portföljer inom respektive femårsperiod, vilket genererar totalt 50 000 port-

följobservationer (2 perioder x 50 storlekar x 500 simuleringar). Antalet iterationer är tillräck-

ligt för att uppnå stabil konvergens i de genomsnittliga riskestimat som ligger till grund för 

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

Varje portfölj konstrueras som likaviktad, vilket innebär att varje ingående aktie tilldelas vikten 

1/n. Markowitz (1959, s. 100-105) motiverar valet med att likaviktade portföljer utgör ett na-

turligt referensfall för att studera diversifieringseffekter, eftersom de isolerar effekten av antalet 
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tillgångar från aktiv viktningsstrategi och därigenom fokuserar analysen på diversifieringens 

grundläggande mekanism. 

För att säkerställa full reproducerbarhet används ett fast slumpfrö (12 345) i samtliga simule-

ringar, vilket innebär att exakt samma portföljdragningar genereras vid varje körning och möj-

liggör oberoende verifiering av resultaten. Sammantaget ger detta konstruktionsupplägg det 

empiriska underlag som krävs för att direkt pröva studiens tre hypoteser: H1, om den asympto-

tiska formens konsistens över tid; H2, om den marginella riskreduktionens förändring mellan 

perioderna; samt H3, om en förskjutning i den asymptotiska risknivån från Period 1 till Period 

2.  

3.5 Mätning av idiosynkratisk risk 

Idiosynkratisk risk skattas i två steg. I det första steget skattas en CAPM-regression separat för 

varje aktie och period. För varje aktie regresseras den logaritmiska månadsavkastningen mot 

OMXSPI-avkastningen med OLS, i enlighet med Sharpes (1964, s. 434-437) uppdelning av 

total risk i en systematisk och en idiosynkratisk komponent. Regressionsmodellen är: 

rᵢₜ = αᵢ + βᵢ · rₘₜ + εᵢₜ 

Modellens termer har följande innebörd: rᵢₜ är den logaritmiska månadsavkastningen för aktie 

i vid månad t (beroende variabel); αᵢ är aktiens alfavärde, det vill säga den del av avkastningen 

som inte förklaras av marknadsexponering; βᵢ är aktiens betavärde och mäter känsligheten för 

marknadsrörelser, det vill säga den systematiska risken; rₘₜ är marknadsindex (OMXSPI:s) lo-

garitmiska månadsavkastning vid månad t (förklarande variabel); samt εᵢₜ är residualen för aktie 

i vid månad t, det vill säga den del av aktiens avkastning som inte förklaras av marknadsindex. 

Det är denna residualterm som utgör måttet på idiosynkratisk risk. Modellen estimeras separat 

för varje aktie i ∈ {1, …, N} inom respektive femårsperiod 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 är väletablerad inom empirisk finansforskning och möjliggör 

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

Valet att tillämpa CAPM:s enfaktormodell framför Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell 

motiveras av studiens avgränsade syfte. Regressionens primära funktion är inte att förklara 

avkastningsnivåer, utan att särskilja den marknadsgemensamma komponenten från den före-
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tagsspecifika variationen för att isolera idiosynkratisk risk. För detta ändamål är enfaktormo-

dellen metodologiskt tillräcklig och används konsekvent i de referensstudier som denna studie 

bygger vidare på, däribland Evans och Archer (1968), Statman (1987) och Campbell et al. 

(2001). Ett möjligt metodologiskt avsteg är att delar av den variation som klassificeras som 

idiosynkratisk risk i praktiken kan bero på systematiska faktorer såsom storlek och värde. Detta 

innebär att residualvariansens absoluta nivå kan vara något överskattad. Begränsningen är dock 

symmetrisk mellan perioderna och påverkar därför inte studiens komparativa analys, som byg-

ger på relativa skillnader snarare än absoluta risknivåer. Därmed bedöms enfaktormodellen 

vara väl anpassad till studiens syfte och design. 

Portföljens idiosynkratiska risk beräknas i ett andra steg. För varje simulerad portfölj av storlek 

n bildas den likaviktade residualserien  

εₚₜ = (1/n)·Σεᵢₜ 

Här betecknar εₚₜ portföljens aggregerade residual vid månad t; n antalet aktier i portföljen, så 

att faktorn 1/n speglar likaviktningen och säkerställer att varje aktie bidrar lika mycket till port-

följens sammanlagda residual; samt εᵢₜ residualen för den enskilda aktien i vid månad t, hämtad 

från CAPM-regressionen i steg ett, och summeringen Σ löper över samtliga n ingående aktier 

i portföljen. Portföljens idiosynkratiska risk definieras därefter som standardavvikelsen av tids-

serien εₚₜ över hela perioden. Måttet fångar den kvarvarande volatilitet i portföljen som inte 

förklaras av marknadsindex och som teorin förutspår ska minska med portföljstorleken (Camp-

bell et al., 2001, s. 8-12). Standardavvikelsen väljs framför varians för att behålla samma enhet 

som avkastningen, vilket underlättar tolkning och jämförelse med befintliga studier. 

3.6 Tidsindelning och analys av stabilitet över tid 

Analysen genomförs separat för Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024) i syfte att 

pröva stabiliteten i diversifieringssambandet. Att urvalet uppdateras för varje period med oför-

ändrade urvalskriterier gör att analysen speglar marknadens naturliga omsättning av noterade 

bolag utan att jämförbarheten äventyras. Menard (2007, s. 7-10) framhåller att longitudinella 

upplägg är lämpade för att särskilja strukturella mekanismer från tidsspecifika omständigheter, 

vilket i denna studie innebär att diversifieringens underliggande logik kan särskiljas från de 

marknadsförhållanden som präglar respektive period. 
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Jämförelsen fokuserar på tre dimensioner i direkt korrespondens med de tre hypoteserna: H1 

prövar om den asymptotiska formen är konsistent i båda perioderna, H2 prövar därmed om den 

marginella riskreduktionen per tillkommande aktie skiljer sig signifikant åt, och H3 prövar om 

den asymptotiska risknivån är signifikant högre i period 2. Ett alternativt upplägg med fler 

perioder eller rullande fönster hade kunnat bidra med ökad tidsupplösning, men hade samtidigt 

försvårat jämförbarheten och ökat komplexiteten utan att tillföra avgörande insikter för studi-

ens syfte. Uppdelningen i två femårsperioder prioriterar analytisk tydlighet och representerar, 

i enlighet med den regimuppfattning som anlagts i problemformuleringen (Hamilton, 1989; 

Kritzman et al., 2012; Costa & Kwon, 2019), tillräckligt skilda marknadsregimer för att en 

meningsfull jämförelse ska vara möjlig . 

3.7 Analysstrategi 

Analysstrategin är uppbyggd i tre steg som direkt svarar mot studiens tre hypoteser. I det inle-

dande steget genomförs en deskriptiv statistik, där den genomsnittliga idiosynkratiska risken 

för varje portföljstorlek n = 1-50 aktier beräknas och presenteras grafiskt för båda perioderna. 

Grafisk analys rekommenderas som ett inledande steg eftersom den underlättar identifiering av 

mönster innan formell testning (Punch, 2014, s. 178-180). Detta steg ger även en preliminär 

prövning av H1, det vill säga om det asymptotiska riskmönstret framträder i båda perioderna, 

vilket ger ett analytiskt underlag för tolkningen av H2 och H3. 

I steg två prövas H2 med ett tvåsidigt oberoende Welch t-test avseende om den marginella 

riskreduktionen per ytterligare aktie skiljer sig signifikant mellan perioderna. Den marginella 

riskreduktionen operationaliseras som den successiva förändringen i genomsnittlig idiosynkra-

tisk risk, 

ΔE[riskₙ] = E[riskₙ] - E[riskₙ-₁] 

Här betecknar ΔE[riskₙ] den successiva förändringen i genomsnittlig idiosynkratisk risk när 

portföljen utökas med ytterligare en aktie, det vill säga riskreduktionen som följer av att gå från 

n-1 till n aktier; E[riskₙ] den genomsnittliga idiosynkratiska risken för portföljer av storleken 

n, skattad över de simulerade portföljerna inom respektive period; samt E[riskₙ-₁] motsvarande 

genomsnittliga idiosynkratiska risk vid portföljstorlek n-1. Måttet beräknas för portföljstorle-

kar n ≥ 2, vilket ger 49 observationer per period som utgör underlag för Welch t-testet av H2. 
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I steg tre prövas H3 med ett tvåsidigt oberoende Welch t-test avseende om den asymptotiska 

risknivån är signifikant högre i Period 2 än i Period 1. Nivån operationaliseras som den genom-

snittliga idiosynkratiska risken för portföljstorlekar 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 väljs eftersom den inte förutsätter lika varianser och är mer 

konservativ i gränssituationer (Bryman & Bell, 2022, s. 352-354). 

Samtliga analyser genomförs i Stata 15 SE. Simuleringssystemet bygger på ett postfile-system 

där portföljrisk sparas löpande per simulering, och sedan kollapseras till medelvärde, standar-

davvikelse samt fem- och nittiofemprocentil per portföljstorlek och period. Denna kollaps-

struktur säkerställer att inga enskilda portfoljdragningar förloras och att resultaten är fullt re-

producerbara med slumpfrö 12 345. 

Avslutningsvis genomförs en känslighetsanalys för att kontrollera att resultaten håller obero-

ende av portföljkonstruktionsmetod. Medan huvudanalysen baseras på slumpmässigt urval av 

aktier, testas även portföljer konstruerade utifrån marknadsvärde och alfabetisk ordning. 

Alexeev och Tapon (2012, s. 52-54) påpekar att resultat som är robusta över olika konstrukt-

ionsmetoder ger ett starkare empiriskt stöd, eftersom fynden då inte är beroende av en specifik 

urvalsprocedur. Är mönstret uteslutande giltigt för slumpmässiga portföljer vore det en indi-

kation på att metodvalet, snarare än den underliggande diversifieringsmekanismen, driver ut-

fallet. 

3.8 Variabelidentifiering 

Den beroende variabeln är portföljens idiosynkratiska risk, operationaliserad som standardav-

vikelsen av de likaviktade CAPM-residualerna för varje simulerad portfölj. Måttet represente-

rar den del av portföljens totala volatilitet som inte förklaras av systematiska marknadsrörelser 

och som teorin förutspår ska reduceras med ökande portföljstorlek (Campbell et al., 2001, s. 8-

12). 

Den oberoende variabeln är portföljstorlek, definierad som antalet aktier n i portföljen och va-

rierande systematiskt från 1 till 50. Modern portföljteori förutspår att denna variabel har ett 

negativt, icke-linjärt samband med starkast marginaleffekt vid låga värde på n (Markowitz, 

1952, s. 82-85; Evans & Archer, 1968, s. 763-765). Traditionella kontrollvariabler är inte nöd-

vändiga i 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 är att pröva sambandets stabilitet. Duanmu et al. (2024, 

s. 8-10) argumenterar för att tidsdimensionen måste beaktas explicit när diversifieringens ef-

fektivitet studeras under skiftande marknadsförhållanden. 

3.9 Metodologiska begränsningar 

Studien är föremål för ett antal metodologiska begränsningar som bör beaktas vid tolkning av 

resultaten. Användningen av historiska data innebär att observerade samband speglar vad som 

faktiskt inträffat snarare än framtida förhållanden, och finansiella marknader kan genomgå 

strukturella skiften som gör historiska mönster inaktuella (Bodie, Kane & Marcus, 2024, s. 

120-124). Den geografiska avgränsningen till den svenska aktiemarknaden inskränker genera-

liserbarheten, något som Alexeev och Tapon (2012, s. 52-58) belyser i sin komparativa analys: 

diversifieringssamband varierar markant mellan marknader, vilket innebär att studiens resultat 

inte per automatik är överförbara till andra nationella kontexter. 

Konstruktionen av likaviktade portföljer utgör en förenkling, men Statman (1987, s. 356-358) 

bedömer dock den som lämplig för att isolera effekten av antalet tillgångar. Användningen av 

OMXSPI som marknadsindex innebär att den systematiska risken definieras relativt detta in-

dex; om indexet självt blivit mer koncentrerat under perioder kan delar av det som mäts som 

idiosynkratisk risk i praktiken vara systematisk risk relativt en bredare marknadsdefinition 

(Campbell et al., 2001, s. 25-28). Därtill kan OMXSPI:s sammansättning och sektorvikter ha 

förändrats väsentligt mellan de båda perioderna, till följd av nynoteringar, avnoteringar och 

förskjutningar i börsvärdesvikter. Om ett fåtal sektorer har fått ökad indexdominans under Pe-

riod 2 påverkar det marknadsproxyns stabilitet som referenspunkt för CAPM-skattningarna, 

och vad som mäts som idiosynkratisk risk definieras i förhållande till en potentiellt mer kon-

centrerad marknadsproxy. Denna faktor är svår att kontrollera för utan en explicit analys av 

indexets sammansättningsförändringar, men kan samtidigt betraktas som ett uttryck för de 

marknadsstrukturella skiften som studien syftar till att belysa. Vad gäller urvalets storlek i jäm-

förelse med bredare diversifieringsstudier är relativt litet. Evans och Archer (1968) samt Stat-

man (1987) baserade sina slutsatser på urval från väsentligt djupare marknader, vilket i före-

liggande studie begränsar portföljernas maximala storlek till 50 aktier. Det innebär att diversi-

fieringskurvan vid höga n-värden bygger på ett snävare urvalsunivers, något som kan ge en 

marginellt förskjuten bild av den asymptotiska risknivån jämfört med marknader med ett be-

tydligt större antal likvida bolag. Volatilitet som riskmått är etablerat inom modern portföljteori 
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och möjliggör jämförelser med befintlig litteratur, men fångar inte riskdimensioner som ex-

trem-nedåtrisk eller likviditetsrisk. 

Analysen täcker två perioder, vilket innebär att eventuella inomperiodsvariationer inte fångas; 

exceptionella år som 2020 och 2022 kan påverka periodgenomsnitten utan att det framgår av 

den aggregerade analysen. Rullande-fönster-analyser hade bidragit med ökad tidsupplösning, 

men på bekostnad av analytisk tydlighet och jämförbarhet. Dessa begränsningar är karakterist-

iska för longitudinella studier av naturligt förekommande marknadsfenomen (Bryman, 2016, 

s. 62-65), och inskränker inte studiens bidrag i förhållande till dess specifika syfte att pröva 

stabiliteten i diversifieringssambandet över olika marknadsregimer. 

En begränsning av särskild relevans för H3 är att Period 2 inleds med covid-19-pandemin under 

2020, som på rekordkort tid utlöste exceptionella kursfall och en volatilitet utan historiskt mot-

stycke i det moderna datamaterialet. Pandemin utgör ett potentiellt strukturellt brott vars effek-

ter är svåra att särskilja från de mer långsiktiga förändringar i marknadskoncentration och al-

goritmisk handel som studien i övrigt pekar ut. Det är därför metodologiskt viktigt att erkänna 

att de signifikant förhöjda risknivåerna som stöder H3 åtminstone delvis kan vara drivna av 

pandemieffekter snarare än av permanenta strukturförändringar. 

3.10 Validitet och reliabilitet 

Studiens interna validitet stärks av den teoretiskt motiverade operationaliseringen av idiosyn-

kratisk risk som standardavvikelsen av CAPM-residualerna, ett vedertaget tillvägagångssätt 

inom empirisk finansforskning (Campbell et al., 2001, s. 8-12). Simuleringssystemet varierar 

portföljstorlek systematiskt medan allt annat hålls konstant, vilket stärker möjligheten att dra 

slutsatser om hur antalet innehav påverkar risknivån. Yin (2018, s. 45-48) noterar att kontrol-

lerade experimentella element i designen bidrar till stärkta slutledningar om orsakssamband, 

en egenskap som simuleringen uppfyller inom ramen för en kvantitativ observationsstudie. 

Med 500 portföljer per storlek uppnås stabila genomsnittsestimat som inte färgas av enskilda 

aktiekombinationer. 

Reliabiliteten säkerställs genom att samtliga databearbetningssteg genomförs med fast slump-

frö (seed 12 345) och dokumenterad kod i Stata 15 SE, vilket gör analysen fullt reproducerbar. 

Datamaterialet hämtas från etablerade källor (FinBas och Yahoo Finance), och urvalskriteri-

erna tillämpas konsekvent för båda perioderna. En inneboende begränsning är att faktorer som 
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förändras mellan perioder inte fullt kan kontrolleras, något som är karakteristiskt för longitu-

dinella studier av naturligt förekommande fenomen (Bryman, 2016, s. 62-65). Den externa 

validiteten begränsas av den geografiska avgränsningen till Sverige, men studiens primära syfte 

är att pröva ett teoretiskt samband under skiftande marknadsregimer snarare än att fastställa 

universella konstanter. 

3.11 Metodologisk reflektion 

Studiens metodologiska val utgör en sammanhängande kedja från teoretiska antaganden till 

empiriska test. Valet av kvantitativ ansats, longitudinell design, CAPM-baserad riskmätning 

och Monte Carlo-simulering är var för sig motiverade av studiens syfte och sammantaget möj-

liggör de en systematisk prövning av de tre hypoteserna på ett sätt som är direkt förankrat i 

modern portföljteori och tillåter direkta jämförelser med referensstudier. 

Den transparenta redogörelsen för metodologiska val, avgränsningar och begränsningar ger 

läsaren förutsättningar att bedöma resultaten i ljuset av dessa omständigheter. Whetten (1989, 

s. 490-495) framhåller att teoretiska bidrag kan göras även inom avgränsade kontexter, förutsatt 

att gränserna för teorins giltighet utforskas systematiskt. Denna studie uppfyller det kravet ge-

nom att explicit pröva stabiliteten i ett etablerat teoretiskt samband under skiftande marknads-

regimer. Bidraget är relevant oberoende av utfallet: bekräftas sambandets stabilitet stärks till-

tron till klassiska diversifieringsprinciper, medan ett förändrat samband indikerar att de behö-

ver revideras eller kontextualiseras i ljuset av nutida marknadsstrukturer. 

Mot denna bakgrund är det motiverat att reflektera över de alternativa ansatser som skulle 

kunna berika analysen. Exempelvis hade tillämpningen av multifaktormodeller (Fama & 

French, 1993), regimskiftesmodeller (Hamilton, 1989) samt modeller för tidsvarierande korre-

lationer kunnat fånga ytterligare dimensioner av risk och marknadsdynamik. Dessa alternativ 

valdes emellertid bort i syfte att säkerställa transparens, analytisk jämförbarhet med klassiska 

referensstudier samt metodologisk hanterbarhet. Det bör noteras att dessa ansatser utgör rele-

vanta utgångspunkter för framtida forskning.  

3.12 Etiska överväganden 

Kvantitativa studier på aggregerad marknadsnivå reser sällan de etiska frågor som präglar pri-

märdatabaserad forskning, men det innebär inte att sådana överväganden saknar plats här. Stu-

dien bygger uteslutande på offentligt tillgängliga kursdata och aggregerade marknadsdata. Inga 



 

31 

personuppgifter behandlas, och frågor om informerat samtycke är därmed inte aktuella. Data-

integritet säkerställs genom att råmaterialet hämtas från institutionellt förvaltade och transpa-

renta källor, FinBas vid Swedish House of Finance samt Yahoo Finance, och samtliga beräk-

ningssteg är dokumenterade och reproducerbara med fast slumpfrö, i enlighet med god veten-

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

En etisk dimension som är mer specifik för kvantitativa finansstudier handlar om ansvarig 

kommunikation av vad resultaten faktiskt säger, och vad de inte säger. Studiens fynd gäller den 

svenska aktiemarknaden under en definierad tioårsperiod. Att framställa dem som allmängil-

tiga, utan reservation för geografisk och temporal kontext, vore inte bara metodologiskt felakt-

igt utan riskerar också att vilseleda praktiker som tillämpar slutsatserna på marknader med an-

norlunda korrelationsstrukturer eller djupare likviditet. Denna avgränsning har därför kommu-

nicerats explicit, både i metodavsnittet och i diskussionen, i linje med vad god vetenskaplig sed 

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

Empirikapitlet redogör för studiens datamaterial och de empiriska resultaten i enlighet med 

den analysstrategi som beskrivs i metodkapitlet. Inledningsvis redovisas databearbetningen 

och urvalets sammansättning, varefter deskriptiv statistik presenteras för de båda analys-

perioderna. Därpå följer resultaten för prövningen av hypoteserna H1, H2 och H3 i tur och 

ordning, och kapitlet avslutas med känslighetsanalysens robusthetskontroll. 

 

4.1 Datamaterial 

Datamaterialet utgörs av månadsvis justerade avkastningsdata för bolag noterade på Stock-

holmsbörsen under perioden januari 2015 till december 2024. Råmaterialet hämtades från Fin-

Bas och omfattade initialt 149 bolag som uppfyllde urvalskriterierna avseende notering på 

Large Cap, Mid Cap eller Small Cap. För bolag med flera aktieslag inkluderades enbart med 

sin primärklassade aktie för att undvika dubbelräkning i portföljkonstruktionen. Av de 149 bo-

lagen exkluderades tolv på grund av ofullständiga avkastningsserier under någon del av under-

sökningsperioden, vilket ger ett slutligt urval om 137 bolag. 

En metodologisk fråga av relevans är huruvida dessa tolv bolag är systematiskt annorlunda än 

de kvarstående. Bolag med ofullständiga serier kan i oproportionerlig utsträckning representera 

bolag som genomgick finansiell stress, till följd av exempelvis konkurs, tvångsrekonstruktion 

eller uppköp vid svag kurs, vilket är ett välkänt selektionsproblem inom finansiell forskning, 

benämnt survivorship bias (Elton & Gruber, 1977, s. 415-418; Bodie, Kane & Marcus, 2024, 

s. 120-124). Om de exkluderade bolagen tenderade att vara högvolatila eller systematiskt kor-

relerade med marknadens nedgångsfaser innebär det att det slutliga urvalet är något förskjutet 

mot bolag med stabilare egenskaper. Denna begränsning påverkar primärt de absoluta riskni-

våerna snarare än den komparativa stabilitetsanalysen, men bör ändå beaktas vid tolkning av 

resultatens generaliserbarhet till Stockholmsbörsen i sin helhet. 

Aktieavkastningarna beräknades som logaritmiska månadsavkastningar utifrån justerade 

stängningskurser, korrigerade för utdelningar och bolagshändelser. OMXSPI-indexets månat-

liga slutkurser, hämtade från Yahoo Finance, används som marknadsproxy vid skattningen av 

CAPM-regressionerna. Det totala antalet observationer i det slutliga urvalet uppgår till 16 303. 
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Av dessa hänför sig 8 083 observationer till Period 1 (2015-2019), motsvarande 59 månader, 

och 8 220 observationer till Period 2 (2020-2024), motsvarande 60 månader. Skillnaden om 

137 observationer beror på att den första månaden i varje period inte genererar en avkastnings-

observation, eftersom beräkning av månadsavkastning kräver prisinformation från föregående 

månad. 

Datamaterialet har strukturerats som en balanserad panel, där samtliga 137 bolag är represen-

terade med fullständiga avkastningsserier för respektive period. Portföljer konstruerades ge-

nom slumpmässig simulering med 500 dragningar per portföljstorlek, varierande systematiskt 

från n = 1 till n = 50 aktier, med slumpfrö 12 345 för full reproducerbarhet. Samtliga analyser 

genomfördes i Stata 15 SE.  

4.2 Deskriptiv statistik  

Tabell 1. Deskriptiv statistik per analysperiod 

Variabel 
Period 1 

(2015-2019) 

Period 2 

(2020-2024) 

Förändring 

(P2-P1) 

Antal observationer 8 083 8 220 +137 

Antal bolag 137 137 0 

Antal månader 59 60 +1 

Genomsnittlig månadsavkastning (%) 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 R² (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 portföljstorlek 500 500 0 

Notering: Avkastning och standardavvikelse anges i procentenheter per månad. Källa: Fin-

Bas, Yahoo Finance och egna beräkningar i Stata 15 SE. 
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Tabell 1 sammanfattar de viktigaste egenskaperna hos datamatrialet för de två analys-

perioderna. Den genomsnittliga månadsavkastningen uppgick till 1,09 procent under Period 1 

och 0,32 procent under Period 2. Spridningen i enskilda aktiers avkastning var något större 

under Period 2, med en standardavvikelse om 12,53 procent jämfört med 10,68 procent under 

Period 1. Marknadsavkastningens spridning ökade tydligare: standardavvikelse för OMXSPI 

uppgick till 5,43 procent under Period 2 jämfört med 3,66 procent under Period 1, vilket åter-

speglar en generellt mer volatil marknadsmiljö under den senare femårsperioden. 

CAPM-skattningarna visar att det genomsnittliga förklaringsvärdet (R²) ökade från 0,218 under 

Period 1 till 0,332 under Period 2. Det innebär att en väsentligt större andel av de enskilda 

aktiernas avkastningsvariation kan hänföras till marknadsgemensamma rörelse under Period 2. 

Det genomsnittliga betavärdet steg från 0,966 till 1,111 mellan perioderna, vilket indikerar en 

något högre genomsnittlig känslighet mot marknadsrörelserna. Den genomsnittliga residual-

standardavvikelsen, ett mått på idiosynkratisk volatilitet på aktienivå, uppgick till 8,61 procent 

under Period 1 och 9,77 procent under Period 2. 

4.3 Idiosynkratisk risk och portföljstorlek (H1) 

Hypotes 1 prövar om idiosynkratisk risk minskar med ökande portföljstorlek i båda analys-

perioderna enligt ett asymptotiskt mönster. För H1 beräknades genomsnittlig idiosynkratisk risk 

ur 500 Monte Carlo-simuleringar per portföljstorlek (n = 1-50) i vardera perioden. Frågan är 

om riskkurvan uppvisar samma asymptotiska form i båda regimerna. 

I Period 1 uppgick den genomsnittliga idiosynkratiska risken för en enskild aktie (n = 1) till 

8,65 procent. Redan vid fem aktier hade risknivån halverats till 4,41 procent, och vid tio aktier 

uppgick den till 3,31 procent. Vid tjugo aktier var risknivån 2,57 procent. Fortsatt utökning av 

portföljens 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 sjönk till 1,95 procent. 

Minskningen från n = 1 till n = 10 utgjorde 5,34 procentenheter, medan förändringen från n = 

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

Samma kurvformad riskprofil framträder även i Period 2. Risknivån för en enskild aktie upp-

gick till 9,54 procent och sjönk 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 i intervallet n = 30-50 i båda perioderna, vilket bekräftar det asymptotiska mönstret.  

Tabell 2. Genomsnittlig idiosynkratisk risk vid utvalda portföljstorlekar 

Portföljstorlek (n) Period 1 (%) Period 2 (%) Differens (pp) 

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 mätt som standardavvikelse av CAPM-residualer för likaviktade 

portföljer. Baserat på 500 simuleringar per portföljstorlek och period. Källa: Egna beräk-

ningar i Stata 15 SE. 

 

 

Figur 1. Diversifieringskurvor per period. Kurvorna visar genomsnittlig idiosynkratisk risk 

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

2024). Skuggade band anger det 5:e-95:e percentilintervallet. Källa: Egna beräkningar i 

Stata 15 SE. 
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Figur 2. Genomsnittlig idiosynkratisk risk vid utvalda portföljstorlekar. Stapeldiagrammet 

illustrerar nivåskillnaderna mellan perioderna vid n = 1, 5, 10, 20, 30, 40 och 50. Källa: 

Egna beräkningar i Stata 15 SE. 

I samtliga storleksintervall är risknivån genomgående något högre i Period 2 än i Period 1, med 

en differens som varierar mellan 0,88 procentenheter vid n = 1 och 0,24 - 0,29 procentenheter 

i det högre portföljstorleksintervallet. Trots dessa nivåskillnader är den grundläggande formen 

på riskkurvan, med snabb inledande minskning och gradvis utplaning, visuellt identisk i de 

båda perioderna. 

Det asymptotiska mönstret framträder tydligt i båda perioderna, vilket innebär att H1 får empi-

riskt stöd. I praktiken innebär detta att grundprincipen för diversifiering fungerar på samma 

sätt oavsett tidsperiod. Den största minskningen av risk uppstår redan när de första tio till fem-

ton aktierna läggs till i portföljen, och varje ytterligare innehav bidrar därefter med allt mindre 

riskreduktion. En investerare som följer de etablerade riktlinjerna om att bygga en portfölj med 

omkring 15–30 aktier uppnår därför i stort sett samma relativa riskminskning i dag som för tio 

år sedan. Diversifieringens grundlogik gäller, oavsett om marknaden påverkas av pandemier, 

höga räntor eller teknologiska förändringar. 
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4.4 Marginell riskreduktion (H2) 

Hypotes 2 prövar om den marginella riskreduktionen per ytterligare aktie är signifikant lägre i 

Period 2 än i Period 1. Den marginella riskreduktionen operationaliseras som den successiva 

förändringen i genomsnittlig idiosynkratisk risk, 

ΔE[riskₙ] = E[riskₙ] - E[riskₙ-₁]  

för portföljstorlekar n ≥ 2, vilket ger 49 observationer per period. Ett tvåsidigt Welch t-test utan 

antagande om lika varianser genomfördes för att pröva om det föreligger en signifikant skillnad 

i medelvärden. 

Det genomsnittliga värdet på den marginella riskreduktionen uppgick till 0,1368 procent under 

Period 1 och till 0,1494 procent under Period 2. Skillnaden är liten och riktningen är motsatt 

den som H2 förutspår, det vill säga den marginella riskreduktionen är numeriskt något högre 

snarare än lägre i Period 2. Welch t-testet ger en teststatistika om t = -0,173 med 95,8 frihets-

grader och ett tvåsidigt p-värde om 0,863, vilket är betydligt högre än signifikansnivån α = 

0,05. 

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

 Period 1 (2015-2019) Period 2 (2020-2024) 

Medelvärde ΔE[riskₙ] (%) 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-värde (tvåsidigt) 0,863 

Slutsats H2 stöds ej 

Notering: ΔE[riskₙ] = E[riskₙ] - E[riskₙ₋₁] för n ≥ 2. Welch t-test med ojämna varianser. Sig-

nifikansnivå α = 0,05. Källa: Egna beräkningar i Stata 15 SE. 
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Figur 3. Marginell riskreduktion per ytterligare aktie för Period 1 och Period 2, n = 2-50. 

Streckade horisontella linjer anger respektive periods medelvärde. Källa: Egna beräkningar 

i Stata 15 SE. 

Resultatet visar att det inte föreligger någon statistiskt signifikant skillnad i den marginella 

riskreduktionen per ytterligare aktie mellan Period 1 (2015-2019) och Period 2 (2020-2024). 

H2 kan inte bekräftas vid signifikansnivån α = 0,05 och erhåller därmed inget empiriskt stöd. 

I praktiken innebär detta resultat att varje ny aktie som läggs till i portföljen ger ungefär samma 

riskminskning nu som före 2020, oavsett de strukturella förändringar som har skett på mark-

naden. Diversifiering fungerar alltså i samma takt under båda perioderna. Det finns inget em-

piriskt stöd för att investerare i dag behöver fler aktier än tidigare för att uppnå samma gradvisa 

minskning av den företagsspecifika risken. Resultatet indikerar därmed att de klassiska tum-

reglerna för hur snabbt diversifieringen verkar, är fortsatt tillämpbara i den studerade kontex-

ten.  

4.5 Asymptotisk risknivå (H3) 

Hypotes 3 prövar om den asymptotiska risknivån är signifikant högre i Period 2 än i Period 1. 

Nivån operationaliseras som den genomsnittliga idiosynkratiska risken för portföljstorlekar n 

= 40-50, det intervall där riskkurvan bedöms ha planat ut. Intervallet ger elva observationer per 

period, och ett tvåsidigt Welch t-test genomfördes för jämförelsen. 
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Tabell 4 redovisar de enskilda risknivåerna för varje portföljstorlek i det asymptotiska inter-

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

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

svarar en relativ ökning om 12,95 procent.  

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

n (aktier) Period 1 (%) Period 2 (%) Differens (pp) 

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 

Medelvärde 2,0198 2,2814 +0,2616 

 

 

Tabell 5. Welch t-test: Asymptotisk risknivå (n = 40-50) (H3) 

 Period 1 (2015-2019) Period 2 (2020-2024) 

Medelvärde (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-värde (tvåsidigt) < 0,001 

Cohens d 6,44 

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

Slutsats H3 bekräftas 

Notering. Den asymptotiska risknivån definierades som genomsnittlig idiosynkratisk risk för 

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

räknat som standardiserad medelvärdesskillnad. Källa: Egna beräkningar i Stata 15 SE. 
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Tabell 5 redovisar även Welch t-testet och visar en teststatistika om t = -15,112 med 19,9 fri-

hetsgrader samt ett tvåsidigt p-värde som understiger 0,001. Effektstorleken är mycket stor, 

med ett beräknat Cohens d om 6,44. Skillnaden föreligger konsekvent vid samtliga portfölj-

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

 

Figur 4. Asymptotisk risknivå per period, n = 40-50. Streckade horisontella linjer visar me-

delvärdet för respektive period. Pilen illustrerar differensen om 0,26 procentenheter. Källa: 

Egna beräkningar i Stata 15 SE. 

Period 2 uppvisar en signifikant högre asymptotisk nivå av idiosynkratisk risk, vilket innebär 

att H3 får empiriskt stöd. I praktiken betyder detta att det finns en nedre gräns för hur mycket 

den kvarvarande risken kan minska, oavsett hur många aktier portföljen innehåller, och att 

denna gräns har höjts tydligt under perioden 2020–2024. En väl sammansatt portfölj med fyrtio 

till femtio aktier bär i dag en företagsspecifik risk som är omkring 13 procent högre än en 

motsvarande portfölj under perioden 2015–2019. Diversifiering minskar fortfarande en lika 

stor andel av den ursprungliga risken, men både utgångspunkten och slutnivån har förskjutits 

uppåt. För investerare som siktar på en viss absolut risknivå innebär detta att fler aktier eller 

kompletterande strategier för riskhantering kan krävas för att nå samma mål som tidigare. 
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4.6 Känslighetsanalys 

För att verifiera att studiens tre huvudresultat är robusta oberoende av specifika analytiska val 

genomfördes en känslighetsanalys (Sensitivity Analysis, SA) längs tre dimensioner: (SA1) de-

finitionen av den asymptotiska zonen, där fem alternativa n-intervall (n=30-50, n=35-50, n=40-

50, n=45-50 och n=48-50) prövas för H3; (SA2) portföljintervallet för marginell riskreduktion, 

där sex alternativa n-intervall (n=2-50, n=2-10, n=2-20, n=2-30, n=5-30 och n=10-50) prövas 

för H2; samt (SA3) relativ riskskillnad vid sju nyckelportföljstorlekar (n=1, 5, 10, 20, 30, 40 

och 50) som robusthetstest för H1. Samtliga analyser baseras på Stata 15 SE-output och Monte 

Carlo-simuleringar med fast frö (12 345). 

Vad gäller H1 visar känslighetsanalysen att det asymptotiska mönstret föreligger konsekvent i 

båda perioderna vid samtliga sju prövade portföljstorlekar. Den relativa riskskillnaden mellan 

Period 2 och Period 1 är genomgående positiv och varierar snävt inom intervallet 10,2-13,9 

procent, utan att något systematiskt brott i kurvformen uppträder vid någon av de sju storleks-

punkterna. Reduktionen från en enskild aktie till en femtioaktieportfölj uppgår till 77,5 procent 

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

Tabell 6. Känslighetsanalys H1: Relativ riskskillnad vid nyckelportföljstorlekar 

n (aktier) 
P1 Risk 

(%) 

P2 Risk 

(%) 

Absolut 

skillnad 

P2-P1 (pp) 

Relativ 

skillnad (%) 

Reduktion P1 

från n=1 (%) 

Reduktion P2 

från n=1 (%) 

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 värden hämtade direkt från Stata 15 SE-körning (500 simuleringar per port-

följstorlek och period). Reduktionskolumnerna anger hur stor andel av en aktierisken som 

eliminerats vid respektive portföljstorlek (- anger att n=1 är referenspunkten). Källa: Egna 

beräkningar i Stata 15 SE. 

bekräftar att diversifieringseffektens genomslagskraft är i det närmaste identisk i de båda tids-

perioderna. Redan vid fem aktier är risknivån halverad i båda perioderna: Period 1 reducerar 
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med 49,0 procent och Period 2 med 48,7 procent från respektive utgångsnivå. Vid tio aktier är 

61-62 procent av den ursprungliga risken eliminerad, och vid tjugo aktier uppgår reduktionen 

till drygt 70 procent i båda perioderna. Den absoluta differensen P2-P1 är som störst vid n=1 

(0,88 procentenheter) och avtar med ökande portföljstorlek till 0,24-0,29 procentenheter i det 

övre intervallet n=30-50, men förblir positiv utan undantag. Sammantaget är resultaten robusta 

oberoende av vilken portföljstorlek som väljs som referenspunkt, och H1 erhåller ett starkt em-

piriskt stöd av denna analys. 

Vad gäller H2 erhåller inget stöd i något av de sex prövade portföljintervallen vid signifikans-

nivån α = 0,05. P-värdena uppgår till 0,836 för huvudintervallet n=2-50, och varierar mellan 

0,765 och 0,852 för övriga intervall. Cohen’s d understiger 0,13 i samtliga fall, vilket indikerar 

obetydlig effektstorlek. Resultaten är konsistenta oberoende av vilket portföljintervall som 

väljs. 

Tabell 7. Känslighetsanalys H2: Marginell riskreduktion per portföljintervall 

Intervall (n) Obs P1 medel (pp) P2 medel (pp) t-statistik p-värde Slutsats H2 

n=2-50 (huvud) 49 0,1368 0,1493 0,207 0,836 H2 stöds ej 

n=2-10 9 0,5937 0,6526 0,270 0,791 H2 stöds ej 

n=2-20 19 0,3201 0,3523 0,238 0,814 H2 stöds ej 

n=2-30 29 0,2208 0,2411 0,212 0,833 H2 stöds ej 

n=5-30 26 0,1238 0,1350 0,188 0,852 H2 stöds ej 

n=10-50 41 0,0386 0,0412 0,300 0,765 H2 stöds ej 

Notering: Welch t-test (tvåsidigt). Signifikansnivå α = 0,05. Cohen’s d < 0,13 i samtliga in-

tervall. Källa: Egna beräkningar i Stata 15 SE. 

Vad gäller H3 bekräftas resultatet i samtliga fem prövade 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-värdet understiger 0,001 i samtliga fall. Cohen’s d-värdet ökar med smalare 

zoner på grund av lägre intern variation, men bekräftar genomgående en mycket stor effekt-

storlek. Resultaten visar att den högre asymptotiska risknivån i Period 2 är robust oberoende 

av hur den asymptotiska zonen definieras. 
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Tabell 8. Känslighetsanalys H3: Asymptotisk risknivå per zondefinition 

Zon (n-inter-

vall) 
Obs 

P1 me-

del (%) 

P2 medel 

(%) 

Skillnad 

(pp) 

t-sta-

tistik 

Cohen’s 

d 
Slutsats 

n=30-50 21 2,0933 2,3575 +0,264 8,724 2,692 
BEKRÄFTAS 

*** 

n=35-50 16 2,0543 2,3123 +0,258 10,731 3,794 
BEKRÄFTAS 

*** 

n=40-50 (hu-

vud) 
11 2,0174 2,2749 +0,258 14,605 6,228 

BEKRÄFTAS 

*** 

n=45-50 6 1,9832 2,2471 +0,264 19,610 11,322 
BEKRÄFTAS 

*** 

n=48-50 3 1,9627 2,2305 +0,268 26,317 21,488 
BEKRÄFTAS 

*** 

Notering: Welch t-test (tvåsidigt). Signifikansnivå α = 0,05. Alla zoner signifikanta (p < 

0,001). Källa: Egna beräkningar i Stata 15 SE. 

4.7 Sammanfattning av hypotesprövningarna 

Tabell 9 ger en samlad översikt av de tre hypotesprövningarnas utfall. H1 stöds av det tydliga 

asymptotiska mönster som föreligger i båda perioderna: idiosynkratisk risk minskar konse-

kvent med ökande portföljstorlek och kurvan planar ut i det övre portföljstorleksintervallet. 

Tabell 9. Sammanfattning av hypotesprövningarna 

Hypotes Beskrivning Test N P1 N P2 

Test-

sta-

tistika 

p-

värde 
Slutsats 

H1 

Idiosynkratisk risk 

minskar asymptotiskt i 

båda perioderna 

Visuell 

analys 
- - - - STÖDS 

H2 

Marginell riskreduktion 

per aktie är lägre i Pe-

riod 2 vs Period 1 

Welch t 

(tvåsidigt) 
49 49 -0,173 0,863 STÖDS EJ 

H3 

Asymptotisk risknivå 

(n=40-50) är högre i 

Period 2 vs Period 1 

Welch t 

(tvåsidigt) 
11 11 -15,112 

< 

0,001 

*** 

BEKRÄF-

TAS 

Notering: H1 prövas visuellt; H2 och H3 med Welch t-test (tvåsidigt, α = 0,05). Cohens d = 

6,44 för H3. Källa: Egna beräkningar i Stata 15 SE. 
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H2 erhåller inget empiriskt stöd: 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 håller i samtliga prövade portföljintervall. H3 bekräftas med hög statistisk 

styrka: den asymptotiska risknivån är signifikant högre i Period 2 än i Period 1 (t = -15,112, p 

< 0,001, d = 6,44), en skillnad om 0,262 procentenheter (+13,0 procent) som är robust över alla 

prövade zondefinitioner. 
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5. Analys och diskussion 

Detta kapitel knyter samman de empiriska resultaten med studiens teoretiska ramverk och sät-

ter dem i ett bredare vetenskapligt och praktiskt perspektiv. Analysen och diskussionen presen-

teras i ett sammanhållet avsnitt, eftersom de teoretiska tolkningarna och de praktiska implikat-

ionerna hänger nära samman och bäst förstås i relation till varandra. Kapitlet behandlar i tur 

och ordning diversifieringsmekanismens konsistens, det asymptotiska golvets förändring, de 

bakomliggande mekanismerna, studiens förhållande till den adaptiva marknadshypotesen, 

praktiska implikationer för investerare, studiens kunskapsbidrag samt metodologiska begräns-

ningar och riktningar för framtida forskning. 

 

5.1 Diversifieringsmekanismens konsistens och form 

Det empiriska utfallet är enhetligt på en central punkt: den grundläggande diversifieringsmek-

anismen förblir funktionell och konsistent i båda analysperioderna. Riskkurvans asymptotiska 

form, med snabb inledande minskning och successivt avtagande marginella effekter, framträ-

der med stor tydlighet i Period 1 (2015-2019) såväl som i Period 2 (2020-2024). Det är detta 

mönster som H1 prövar, och resultaten ger ett entydigt visuellt stöd för hypotes 1. 

Redan vid fem aktier är risknivån halverad i förhållande till en enskild aktiesituation, 49,0 pro-

cent i Period 1 och 48,7 procent i Period 2. Vid tio aktier är 61-62 procent av den ursprungliga 

risken eliminerad, och vid tjugo aktier överstiger riskreduktionen 70 procent i båda perioderna. 

Minskningen från n = 1 till n = 50 uppgår till 77,5 procent i Period 1 och 76,7 procent i Period 

2, en differens på knappt en procentenhet. Dessa mönster stämmer väl med de resultat som 

Elton och Gruber (1977) och Statman (1987) dokumenterar, och bekräftar att den underlig-

gande kovariansstrukturen som Markowitz (1952) identifierar fungerar på i det närmaste iden-

tiskt vis oberoende av marknadsregim. 

Det icke-signifikanta utfallet för H2 (t = -0,173, p = 0,863) stärker denna tolkning ytterligare. 

Hastigheten i riskreduktionen, operationaliserad som den marginella minskningen per tillkom-

mande aktie, skiljer sig inte statistiskt mellan perioderna, och resultatet håller i samtliga sex 

prövade portföljintervall. Varje ytterligare aktie bidrar med samma proportionella riskredukt-

ion i 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 portföljvariansen, är orubbad av de strukturella förändringar som präglade 

den senaste femårsperioden. 

Portföljteorins grundläggande mekanism håller alltså, och det är just därför nästa fynd blir ana-

lytiskt intressant. Förändringen uppstår inte i hur diversifiering fungerar, utan i vad den leve-

rerar. Evans och Archer (1968) och Statman (1987) tog kurvans existens som en implicit ga-

ranti för hela sambandets stabilitet, en sammanblandning av analytiskt skilda dimensioner som 

aldrig ifrågasatts empiriskt. Att diversifiering fungerar i meningen att fler aktier minskar idio-

synkratisk risk asymptotiskt är dock inte detsamma som att diversifiering levererar samma ab-

soluta risknivå oberoende av marknadsregim. Klassisk portföljteori och den adaptiva mark-

nadshypotesen (Lo 2005) bäst förstås som kompletterande snarare än konkurrerande förkla-

ringar: teorin beskriver mekanismen, AMH beskriver de villkor under vilka den verkar. 

5.2 Det asymptotiska golvet och den strukturella förändringen 

Trots att diversifieringssambandets form och hastighet är stabila, uppvisar det asymptotiska 

golvet en statistiskt signifikant och praktiskt meningsfull förändring. Den genomsnittliga idio-

synkratiska risken för portföljer om 40-50 aktier uppgick till 2,020 procent under Period 1 och 

till 2,281 procent under Period 2, en ökning 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. H3 bekräftas, och resultaten är 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 portföljens storlek. I te-

orin bör denna nivå reflektera den genomsnittliga kovariansen i marknaden, ju högre kovarians, 

desto högre golv. En höjning av golvet är därmed ett tecken på att den genomsnittliga samva-

riationen mellan aktier ökat, inte på att diversifieringsmekanismen slutat fungera, utan på att 

marknadsstrukturen förändrat de betingelser under vilka den verkar (Bodie, Kane & Marcus, 

2024). Detta ligger även i linje med Ang et al. (2006), som visar att idiosynkratisk volatilitet 

varierar över tid och att investerares riskexponering därmed är beroende av rådande marknads-

förhållanden.  
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De deskriptiva statistikmåtten ger empirisk substans åt denna tolkning. Det genomsnittliga för-

klaringsvärdet från CAPM-regressionerna steg från 0,218 under Period 1 till 0,332 under Pe-

riod 2, en ökning som innebär att avsevärt mer av de enskilda aktiernas avkastningsvariation 

under Period 2 kan hänföras till gemensamma marknadsrörelser. Betavärdet steg parallellt från 

0,966 till 1,111 och marknadsvolatiliteten från 3,66 till 5,43 procent. Sammantaget pekar dessa 

indikatorer mot ett marknadsklimat med starkare systematisk koppling, vilket är precis vad en 

höjning av det asymptotiska golvet förutsätter. 

Skillnaden mellan hur diversifiering fungerar och vad den levererar i absoluta riskmått är av-

görande för att förstå studiens fynd i relation till tidigare forskning. Evans och Archer (1968) 

och Statman (1987) tog kurvans existens som en implicit garanti för hela sambandets stabilitet, 

men denna studie visar att det är en sammanblandning av analytiskt skilda dimensioner. Att 

diversifiering fungerar i den meningen att fler aktier minskar idiosynkratisk risk asymptotiskt 

är inte detsamma som att diversifiering levererar samma absoluta risknivå oberoende av mark-

nadsregim. Campbell m. fl. (2001) och Xu och Malkiel (2003) dokumenterade tidsvariationen 

i idiosynkratisk volatilitet, men kopplade den inte explicit till golvnivåns stabilitet. Det är just 

i denna koppling som studien tillför ett nytt empiriskt bidrag. 

5.3 Mekanismer bakom det förhöjda golvet 

Det förhöjda asymptotiska golvet i Period 2 kan förklaras av tre samverkande mekanismer som 

identifieras i det teoretiska ramverket. Den första är den ökande koncentrationen av marknaden. 

Goldman Sachs (2024) dokumenterar att ett begränsat antal stora bolag svarar för en historiskt 

hög andel av marknadsvärdet, och MSCI (2025) belyser de specifika utmaningar detta innebär 

för portföljkonstruktion. När ett fåtal bolag dominerar indexets rörelse exponeras en växande 

andel av alla övriga aktier mot samma gemensamma drivkrafter, vilket höjer den genomsnitt-

liga kovariansen i marknaden utan att de enskilda bolagens idiosynkratiska egenskaper behöver 

ha förändrats. 

Den andra mekanismen utgörs av teknologisk utveckling inom handelssystem och prisbildning. 

Brogaard et al. (2014) visar att automatiserad handel förändrar prisbildningen i grunden, och 

Gerig (2012) finner att den tenderar att synkronisera prisrörelser mellan tillgångar. BIS (2024) 

konstaterar att AI-driven handel påverkar marknadens korrelationsstrukturer på sätt som kan 

begränsa diversifieringens effektivitet, ett mönster som även OECD (2021) uppmärksammar i 

sin analys av automatiserade investeringsstrategier. Det ökade förklaringsvärdet från CAPM-
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regressionerna i Period 2 är konsistent med att aktiers rörelser i högre grad drivs av gemen-

samma, marknadsövergripande signaler. 

Den tredje mekanismen är den makroekonomiska kontexten. Period 2 präglas av en rad bety-

dande globala händelser och kriser, däribland covid-19-pandemin, geopolitiska konflikter och 

handelsrelaterade spänningar. Gemensamt för dessa är att de tenderar att sammanfalla med 

perioder av ökad marknadsstress, under vilka korrelationerna mellan tillgångar historiskt har 

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

Studien syftar dock inte till att isolera effekten av enskilda händelser. Det är metodologiskt 

svårt att särskilja bidragen från individuella kriser från mer långsiktiga strukturella föränd-

ringar, och detta utgör en begränsning som bör beaktas vid tolkning av H3-resultaten. 

De tre mekanismerna är inte ömsesidigt uteslutande. Snarare förstärker de varandra: ökad 

marknadskoncentration och algoritmisk handel sänker trösklarna för att information från 

systemviktiga bolag snabbt sprider sig till ett brett spektrum av aktier, samtidigt som återkom-

mande perioder av marknadsstress förstärker denna dynamik. Samlat sett bidrar detta till en 

marknadsmiljö där tillgångarna rör sig mer i takt, vilket manifesteras som ett högre asympto-

tiskt golv. 

5.4 Partiellt stöd för den adaptiva marknadshypotesen 

Resultaten erbjuder ett partiellt empiriskt stöd för Lo’s (2005) adaptiva marknadshypotes. 

AMH betraktar finansiella samband som evolutionärt dynamiska, formade av de teknologiska, 

institutionella och beteendemässiga förutsättningar som råder vid en given tidpunkt. Om sam-

bandets samtliga dimensioner hade varit stabila, hade AMH:s prediktioner om kontinuerlig 

anpassning fått begränsat stöd i detta sammanhang. Om de alla hade förändrats radikalt, hade 

slutsatsen blivit att klassiska diversifieringsriktlinjer saknar generalitet. Det faktum att form 

och hastighet är stabila men golvet förändras erbjuder istället en mer nyanserad bild: diversifi-

eringens grundlogik består, men dess villkor är tidskänsliga. 

Studien visar att sambandet mellan portföljstorlek och risk inte förändras på ett enhetligt sätt. 

Vissa delar är stabila medan andra är känsliga för marknadsförändringar, vilket i sig utgör ett 

viktigt analytiskt bidrag. Sambandet är varken stabilt eller instabilt i binär mening; det är struk-

turellt konsistent i sin form men nivåmässigt rörligt. Det är denna åtskillnad som gör att en mer 

precis bedömning av klassiska tumregler för portföljkonstruktion blir möjlig. 
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De delar av sambandet som är matematiskt betingade av kovariansstrukturen, liksom kurvans 

form och hastighet, är stabila mellan olika marknadsregimer eftersom de följer av grundläg-

gande aritmetiken i portföljvariansen. Den del som däremot är empiriskt betingad av mark-

nadens aktuella genomsnittliga samvariation, golvnivån, är känslig för förändringar i mark-

nadsregimen. Det är i denna distinktion som studiens huvudsakliga teoretiska bidrag ligger. 

Stabilitet i finansiella samband är inte ett enkelt, binärt tillstånd utan ett flerdimensionellt fe-

nomen där vissa dimensioner reagerar selektivt på marknadsförändringar. När H2 och H3 tolkas 

tillsammans i relation till den adaptiva marknadshypotesen (AMH) ger de ett mer precist em-

piriskt svar än vad Lo (2005) själv formulerar. Det är golvnivån, snarare än kurvans grundform, 

som är den dimension som anpassar sig till skiftande marknadsförutsättningar. 

5.5 Implikationer för diversifieringens praktiska räckvidd 

Resultatet ger ett konkret underlag för att omvärdera hur klassiska portföljriktlinjer tillämpas i 

praktiken. De klassiska rekommendationerna av Evans & Archer (1968) och Statman (1987) 

formulerades i termer av relativ riskreduktion, och i den meningen är de fortfarande giltiga. 

Kurvans form har inte förändrats. Andelen idiosynkratisk risk som elimineras är nästan identisk 

i de båda perioderna: redan vid tio aktier är omkring 62 procent av den ursprungliga risken 

bortdiversifierad, och vid femtio aktier uppgår reduktionen till 77-78 procent oavsett period. I 

den meningen håller de historiska rekommendationerna. 

Om en investerares mål är att hålla sig under en bestämd absolut risknivå, snarare än att maxi-

mera den relativa riskreduktionen, kan samma portföljstorlek under Period 2 inte längre garan-

tera att målet uppnås. Denna förändring kan i praktiken förklaras som att en portfölj om 40 

aktier, som under Period 1 hade en idiosynkratisk risk på 2,09 procent, under Period 2 uppvisar 

motsvarande 2,33 procent. Diversifieringen har inte tappat sin relativa effektivitet, men mark-

nadsstrukturen har höjt det golv som begränsar hur mycket risken kan minska för investeraren. 

För institutionella investerare med absoluta riskmandat, exempelvis pensionsfonder eller för-

säkringsbolag med regulatoriska kapitalkrav, kan denna höjning av riskgolvet få direkta kon-

sekvenser för hur portföljer utformas, dimensioneras och övervakas. Detta innebär att en port-

följ som tidigare ansågs tillräcklig nu kan underskatta den kvarvarande risken.  

Konsekvenserna blir särskilt tydliga för riskmodeller och regulatoriska riktlinjer som bygger 

på historiska antaganden om volatilitet. En modell som tränats på data från Period 1 och till-

lämpas under Period 2 riskerar att systematiskt underskatta det asymptotiska golvet, inte för att 
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diversifieringslogiken har förändrats, utan för att marknadsregimen har skiftat. En mer robust 

strategi är att periodiskt pröva om golvnivån har förändrats och att kontextualisera riskbedöm-

ningen i relation till rådande korrelationsstruktur och koncentrationsnivå. Det bör understrykas 

att den förhöjda risknivån under Period 2 inte nödvändigtvis är permanent. Om marknadskon-

centrationen minskar, algoritmisk handel regleras eller de makroekonomiska förhållandena 

normaliseras, kan riskgolvet återgå till tidigare nivåer. 

5.6 Studiens bidrag och kunskapsutveckling 

Studiens primära bidrag är att empiriskt pröva ett stabilitetsantagande som länge har tagits för 

givet inom diversifieringslitteraturen, men som aldrig tidigare testats systematiskt i ett tidsjäm-

förande upplägg. Att resultatet är selektivt, stabilt längs form och hastighet men förändrat längs 

golvet, är i sig mer informativt än ett enkelt ja eller nej. Det visar att frågan om stabilitet i 

finansiella samband kräver en precisering: stabilitet i vilket avseende och längs vilken dimens-

ion? 

Det konceptuella bidraget, att analysera stabilitet som ett flerdimensionellt fenomen, utgör stu-

diens mest överförbara resultat. Den analytiska uppdelningen kan tillämpas även på andra sam-

band inom finansiell teori, där tidsstabilitet ofta antas implicit men sällan prövas empiriskt 

längs samtliga relevanta dimensioner. Studien ger dessutom empirisk substans åt det som Lo 

(2005) formulerar teoretiskt: att en specifik och kvantifierbar dimension av sambandet förskjuts 

i takt med strukturella marknadsförändringar, medan övriga dimensioner håller. Det ger en mer 

nyanserad bild av vad som är tidlöst i portföljteorins anspråk och vad som är kontextuellt bet-

ingat. 

I förhållande till de närmast liggande studierna fyller denna uppsats en tydlig lucka. Alexeev 

och Tapon (2012) visade att den optimala portföljstorleken varierar mellan olika marknader 

och tidsperioder, men undersökte inte vilka dimensioner av sambandet som förändras. Duanmu 

m. fl. (2024) kopplade idiosynkratisk volatilitet till diversifieringens effektivitet utan att ana-

lysera stabiliteten längs separata analytiska dimensioner. Migliavacca, Goodell och Paltrinieri 

(2023) konstaterade i sin bibliometriska genomgång att konsensus saknas i fältet, men erbjud 

inget ramverk för att förstå varför. Denna studie bidrar med just ett sådant ramverk: stabilitet 

är inte ett binärt tillstånd utan ett flerdimensionellt fenomen, där olika delar av samma samband 

kan reagera selektivt på förändringar i marknaden. 
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Studien mäter inte de enskilda mekanismernas separata bidrag till den förhöjda golvnivån. AI-

driven handel, pandemins volatilitetschock och ökad marknadskoncentration identifieras som 

rimliga och empiriskt underbyggda drivkrafter, men isoleras inte var för sig. Detta är en med-

veten avgränsning snarare än en ofullständighet: studiens bidrag ligger i att visa att något struk-

turellt har förändrats, med ett Cohens d om 6,44 och robusthet över samtliga känslighetsana-

lyser. Vad som exakt driver förändringen är en fråga för framtida uppföljande studier. Som 

Whetten (1989) påminner, kan teoretiska bidrag göras inom avgränsade kontexter, förutsatt att 

gränserna för teorins giltighet utforskas systematiskt, vilket föreliggande studie gör. 

5.7 Metodologiska begränsningar och framtida forskning 

Den geografiska avgränsningen till den svenska aktiemarknaden är den viktigaste begräns-

ningen vid tolkning av resultaten. Alexeev och Tapon (2012) visar att diversifieringssambandet 

varierar markant mellan olika marknader, och studiens fynd är därför inte direkt generaliserbara 

till djupare och mer likvida marknader som den amerikanska eller brittiska, och inte heller till 

tillväxtmarknader med annorlunda korrelationsstrukturer. Stockholmsbörsen är tillräckligt li-

ten och sektorkoncentrerad för att ett fåtal sektorer kan ha oproportionerlig indexdominans, 

vilket i sin tur kan förstärka de effekter som studien observerar. 

En metodologisk begränsning av särskild relevans gäller Period 2 och pandemieffekten. Covid-

19-pandemin inledde 2020 med en exceptionell volatilitetschock vars bidrag till det förhöjda 

asymptotiska golvet är svårt att särskilja från de mer varaktiga strukturella förändringar, ökad 

algoritmisering och marknadskoncentration, som studien i övrigt identifierar. Det är möjligt att 

en del av H3-effekten återspeglar en tillfällig, pandemidriven störning snarare än ett permanent 

strukturskifte. CAPM:s enfaktormodell är ett förenklat ramverk; Fama och Frenchs (1993) tre-

faktormodell hade kunnat ge en mer fullständig kontroll för kända systematiska riskfaktorer. 

Begränsningen är dock symmetrisk mellan perioderna, vilket stärker den komparativa ana-

lysens tillförlitlighet, även om de absoluta risknivåerna bör tolkas med detta i åtanke. 

Den mest angelägna uppföljningen är en rullande fönsteranalys, som kan ge svar på om golv-

höjningen är koncentrerad till pandemiåret 2020 eller om den kvarstår och förstärks längre in i 

perioden. En sådan kontinuerlig analys kan ge en nyanserad bild av utvecklingen, något som 

den diskreta perioddesignen inte kan fånga eftersom den delar upp tidsdimensionen i separata 

analysperioder snarare än att följa en löpande tidsutveckling. En annan naturlig riktning är att 

replikera upplägget på de nordiska grannmarknaderna och på djupare marknader som NYSE 
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eller London Stock Exchange, för att avgöra om fynden är specifika för Stockholmsbörsen eller 

del av ett bredare geografiskt mönster. Metodologiskt öppnar studien för mer avancerade ram-

verk: Markov-regimskiftningsmodeller (Hamilton 1989) för datadriven identifiering av regim-

skiften utan a priori-indelning; DCC-GARCH-modeller för en kontinuerlig analys av korrelat-

ionsstrukturers tidsvariation, och, kanske det mest direkt uppföljande, en koppling mellan det 

asymptotiska golvet och explicita mått på marknadskoncentration samt algoritmisk handelsvo-

lym. 
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6. Slutsats 

I denna studie ställdes frågan om huruvida relationen mellan portföljstorlek och idiosynkratisk 

risk är stabil över tid på aktiemarknaden. Svaret är selektivt: kurvans form och den marginella 

riskhastigheten är robusta och regimoberoende, medan den lägsta risknivå som diversifiering 

kan uppnå är känslig för marknadsregim under vilken portföljen byggs. 

 

Studien prövade stabilitetsfrågan längs tre dimensioner: sambandets asymptotiska form, has-

tigheten i riskreduktionen per tillkommande aktie samt den lägsta risknivån i väldiversifierade 

portföljer. Kurvans form visar sig vara robust: den idiosynkratiska risken minskar asymptotiskt 

i båda perioderna, och den totala riskreduktionen som uppnås genom diversifiering är närmast 

identisk mellan perioderna, med en knapp skillnad på ca en procentenhet (H1 bekräftas). Has-

tigheten per tillkommande aktie förändras inte signifikant mellan perioderna (H2 förkastas, p = 

0,863). Däremot är det asymptotiska golvet signifikant högre i Period 2, +0,26 procentenheter 

med Cohens d = 6,44, ett resultat som håller i samtliga fem känslighetsanalyser (H3 bekräftas, 

p < 0,001). Diversifiering fungerar alltså på i det närmaste samma sätt i båda perioderna, men 

den kvarstående risknivån är strukturellt högre under 2020-2024. 

Att form och hastighet förblir stabila över tid är förenligt med att den kovarianslogiken som 

Markowitz (1952) formulerade beskriver en matematisk mekanism som inte påverkas av mark-

nadens absoluta volatilitetsnivå. Att golvet däremot har höjts över tid stämmer med att den 

genomsnittliga korrelationen mellan aktier har ökat under Period 2, vilket i sin tur speglar de 

strukturella förändringar som tidigare forskning har pekat ut. Bland dessa förändringar märks 

en ökad marknadskoncentration (Goldman Sachs 2024; MSCI 2025), en växande andel algo-

ritmisk och AI-driven handel som synkroniserar prisrörelser (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). Även om studien inte kan isolera de enskilda 

mekanismernas relativa bidrag utgör detta en metodologisk begränsning snarare än en svaghet 

i resultatet. Det centrala fyndet kvarstår: golvhöjningen är statistiskt robust och konsekvent, 

och det finns välgrundade teoretiska skäl att tolka detta mönster i relation till de strukturella 

förändringar som kännetecknar Period 2.  

Det viktigaste teoretiska bidraget är att precisera vad stabilitet faktiskt innebär i ett finansiellt 

sammanhang. Form, hastighet och golvnivå reagerar selektivt, inte enhetligt, på strukturella 
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marknadsförändringar. Att behandla dem som ett enda tillstånd ger en missvisande bild av hur 

diversifiering fungerar. Studien ger empirisk substans åt Lo’s (2005) adaptiva marknadshypo-

tes, teorins mekanism är robust, men de villkor under vilka den verkar och det utfall den leve-

rerar i absoluta riskmått är känsliga för marknadsregim. Insikten att stabiliteten är selektiv är 

överförbar: samma analytiska uppdelning kan tillämpas på andra samband i finansiell teori, där 

tidsstabilitet ofta antas men sällan prövas empiriskt längs samtliga relevanta dimensioner. 

Resultaten har viktiga implikationer för hur framtida forskning om diversifiering bör bedrivas. 

Den bibliometriska genomgången av Migliavacca, Goodell och Paltrinieri (2023) konstaterar 

att fältet saknar konsensus, vilket delvis kan förklaras av att tidigare studier ofta jämför resultat 

som inte är direkt jämförbara. När forskning från olika marknader och tidsperioder redovisar 

skilda optimala portföljstorlekar kan dessa skillnader spegla verkliga variationer i golvnivå 

snarare än metodologisk inkonsistens. Framtida studier som tydligt särskiljer de tre dimension-

erna, form, hastighet och golv, och rapporterar dem var för sig, kan bidra till en mer strukture-

rad och jämförbar kunskapsutveckling inom fältet. 

Klassiska tumregler om portföljstorlek, Evans och Archers (1968) 10-15 aktier och Statmans 

(1987) 30-40, förblir giltiga som mått på relativ riskreduktion. Däremot garanterar de inte vil-

ken absolut risknivå investeraren landar på. Under Period 2 uppvisade en portfölj med 40 aktier 

en idiosynkratisk risk på 2,33 procent, jämfört med 2,09 procent under Period 1. Diversifie-

ringen har alltså inte tappat sin relativa effektivitet, men marknadsstrukturen har höjt golvet.  

Det övergripande budskapet är att klassisk portföljteori och den adaptiva marknadshypotesen 

bäst förstås som kompletterande perspektiv. Portföljteorin beskriver mekanismen, medan 

AMH förklarar de betingelser under vilka mekanismer verkar. Diversifieringens grundläg-

gande funktion är tidlös i den meningen att kovariansmekanismen är matematiskt bestämd. Det 

riskmässiga utfall som denna funktion genererar är däremot inte tidlöst, utan beroende av den 

marknadsregim under vilken portföljen konstrueras. Denna distinktion är enkel att formulera 

men har, som studien visar, betydande konsekvenser för hur investerare, riskmodeller och re-

gulatoriska ramverk bör förhålla sig till historiska rekommendationer om diversifiering. 

Studiens huvudbidrag är att visa att stabilitet i finansiella samband är ett flerdimensionellt fe-

nomen: olika dimensioner av samma samband reagerar selektivt på strukturella marknadsför-

ändringar. Diversifieringens grundläggande funktion kvarstår över olika marknadsregimer. Det 
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riskgolv den kan nå gör det däremot inte. Det är en distinktion som klassisk portföljteori förut-

sätter men aldrig prövat, och som investerare, riskmodeller och regulatoriska riktlinjer behöver 

beakta.  
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