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Abstract 

International diversification has become increasingly important for investors. In order to 

spread risk  between foreign capital markets, these should not be perfectly correlated with 

each other. In recent years, technological development and globalization in the business sector 

have contributed to a simplified financial market for greater involvement. It is therefore 

interesting to study how the risk and the conditions for international diversification has 

changed. This leads to the question of; How the benefits of international diversification has 

been affected for an investor on the Stockholm Stock Exchange? Has it been difficult to find 

markets with low correlation for risk reduction? 

This paper aims to examine how the correlation between a number of indices in the world has 

changed between two time periods, and if this has resulted in increased risks for investments. 

Thus, study an investor's ability to spread risks. This is a quantitative study which, is based on 

historical monthly closures for each index and uses a technical analysis to create forecasts. 

The study is based on the portfolio theory and uses measures as, correlation, standard 

deviation and the Sharpe ratio to calculate historical data. It has also constructed equal 

weighted portfolios in order to get a glimpse of any developments. 

Time periods under study are from March 1994 to March 2002 and March 2002 to March 

2010, with indices in Europe, U.S., Asia and Latin America. The results show that the 

correlation has increased for all the indices against the Stockholm Stock Exchange between 

the two time periods. Risk of the individual indices, by contrast, didn’t have a greater increase 

or decrease that came with the correlation. For the equally weighted portfolios one is able to 

see a reduction in risk for both periods, and based on Sharpe ratio, increased risk adjusted 

returns for 2010, which results in larger positive effects of international diversification. 
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Sammanfattning  

Internationell diversifiering har blivit allt viktigare för investerare. För att kunna göra en 

riskspridning utifrån utländska kapitalmarknaderna bör dessa inte samvariera perfekt med 

varandra. På senare år har teknisk utveckling och en globalisering inom företagsvärlden 

bidragit till en förenklad finansiell marknad för större involvering. Det gör det därför 

intressant att studera om risken och förutsättningarna för internationell diversifiering 

förändrats, vilket leder till frågeställningen Hur nyttan av internationell diversifiering 

påverkats för en investerare på Stockholmsbörsen?  Har det blivit svårare att finna marknader 

med låg korrelation för risk reducering? 

Uppsatsen syftar till att undersöka hur korrelationen mellan ett antal index i världen har 

förändrats mellan två tidsperioder, och om detta medfört högre risker för investeringar. 

Därmed studera en investerares möjlighet till riskspridning. Detta är en kvantitativ studie som 

utifrån historiska månadsavslut för 10 index använder en teknisk analys för att skapa 

prognoser. Undersökningen utgår ifrån portföljteorin och använder mått som korrelation, 

standardavvikelse och sharpekvot för att beräkna historisk data. Det har även konstruerats 

likaviktade portföljer för att kunna få en inblick i eventuella utvecklingar. 

Tidsperioderna som undersöks är mars 1994 till mars 2002 och mars 2002 till mars 2010, för 

index i Europa, USA, Asien och Latinamerika. Resultaten visar att korrelationen ökat för 

samtliga index gentemot Stockholmsbörsen mellan de två tidsperioderna. Risk för de enskilda 

indexen har däremot inte haft en större ökning eller minskning som medföljd till 

korrelationen. För de likaviktade portföljerna har man kunnat se en riskreducering för de båda 

perioderna, och utifrån sharpekvot en ökad riskjusterad avkastning för 2010, som inneburit 

större positiva effekter för internationell diversifiering.  
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1. Inledning 
I det här kapitlet presenteras bakgrund, problem, frågeställningar och avgränsningar 

1.1 Bakgrund 

Hög avkastning till låg risk, är något som ständigt eftersträvas av investerare. Det är dock 

oftast inte möjligt eftersom de båda variablerna rör sig relativt till varandra, det vill säga ju 

högre avkastning, desto högre medföljande risk för investeringen och tvärtom. En metod som 

uppkommit med avseende på att uppnå ett sådant mål, är att skapa en portfölj.  

En sammansättning av investeringar kallas för en portfölj. 1952 publicerade Harry Markowitz 

artikeln Portfolio Selection1 som förklarar hur man kan påverka risk- och avkastningsnivå 

genom att diversifiera placeringar. Det innebär att man diversifierar sina placeringar i olika 

tillgångar som innehar olika risk och avkastningsnivåer, för att minska på risken av förlust 

eller öka möjligheten till högre avkastning. Förutsättningen för denna teori är att 

placeringarna inte är perfekt korrelerade med varandra, vilket betyder att de inte ska 

samvariera perfekt med varandra. 

Syftet med att diversifiera en portfölj är främst för att reducera risk. Det kan göras i olika 

former av värdepapper och i olika marknader, inom den inhemska kapitalmarknaden men 

även internationellt. Genom att investera i olika företag inom en industri, kan man eliminera 

den företagsspecifika risken, men även diversifiering inom olika industrier, reducerar risken 

förknippad med industrin. Att då diversifiera internationellt, reducerar risk ytterligare.2  

Denna typ av riskspridning av sina placeringar är beroende av att de internationella 

kapitalmarknaderna inte rör sig i samklang. Det är den samrörelsen mellan ekonomierna som 

påverkar hur pass diversifierbar en internationell portfölj är.  

 

 

 

                                                        
1 ”Portfolio selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, No.1, s.77-91, (1952) 
2 “Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?”, Financial Analysts Journal, Jul/Aug74, Vol. 30 
Issue 4, p48 
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1.2 Problem/Frågeställning 

En av fördelarna med utländska placeringar är att de vanligen sänker risken i portföljen efter 

som avkastningen inte har lika hög korrelation jämfört med inhemska aktier. Inom den 

finansiella marknaden har den tekniska utvecklingen bidragit till att det blivit lättare att göra 

investeringar på olika börser i olika delar av världen. Detta har inneburit att världens börser 

har blivit mer integrerade. Det har även skett en ökad globalisering inom företagsvärlden med 

fler multinationella företag och en ökad handel mellan olika länder. För många företag har det 

inneburit att det blivit lättare att attrahera riskkapital samt att lansera sina produkter på nya 

marknader. Men för investerarna kan detta ha en baksida, då man inom den moderna 

portföljeteorin vill hitta tillgångsslag som har låg korrelation för att kunna minska risken i sin 

portfölj. Detta leder oss in på vår frågeställning: Hur har detta påverkat nyttan av 

internationell diversifiering för en investerare på Stockholmsbörsen?  Har det blivit svårare att 

finna marknader med låg korrelation för risk reducering? 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka hur korrelationen mellan ett antal börser har 

förändrats mellan två tidsperioder. Och hur internationell diversifiering påverkat en 

investerare på stockholmsbörsen möjligheter till riskreducering.  

1.4 Home Bias 

Trots att internationell diversifiering kan leda till större effekter av riskreducering så finner 

man ändå att investerare föredrar att placera i sina inhemska kapital marknader.3 Det visar sig 

att portföljer till majoritet består av inhemska aktier. Det avser även investeringar i inhemska 

portföljer, då de till stor del innehåller lokala aktier.4 Denna partiska benägenhet som kallas 

för ”home bias” kan förklaras genom att vissa länders investerare som i USA upplever att 

investeringsmöjligheterna i det egna landet är större än i andra länder, det vill säga att deras 

kapitalmarknad motsvarar en väldigt hög procent av den totala världsmarknaden.5 Likväl även 

genom marknads imperfektioner och ett sätt att gardera sig för inflationsrisk.6 Med 

ovanstående i åtanke väljer vi att utgå ifrån den svenska investerarens möjligheter till 

                                                        
3 “Understanding the Equity Home Bias: Evidence from Survey Data” Review of Economics and Statistics; 
May2003, Vol. 85 Issue 2, p307-312 
4 “Home Bias at Home: Local Equity Preference in Domestic Portfolios”, Journal of Finance, (1999), Vol:54,             
Issue:  6, s. 2045 – 2073 
5 Modern Portfolio theory and Investment Analysis p.263 Elton, Gruber, Brown, Goetzmann (2007) 6th ed.  
6 Kirt C. Butler, Multinational Finance, 3ed, s. 524-530 
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riskspridning och baserar hälften av portföljens innehåll på placeringar inom 

Stockholmsbörsen.  

1.5 Avgränsningar 

I vår uppsats har vi antagande att transaktionskostnaderna är noll, vilket innebär att vi inte tar 

hänsyn till att transaktion kostnaderna mellan de två undersöknings tidpunkterna troligen 

minskat. 

I den här uppsatsen så konstrueras alla portföljer genom att man konstruerat likaviktade 

portföljer mot Stockholmsbörsen Omxpi index. Likaviktad innebär att man innehar 50 % av 

varje tillgång. För att konstruera en optimal portfölj så behöver man räkna ut portföljens 

optimal vikt vilket innebär att den optimala portföljen mellan två tillgångar inte räknats ut. 

Portföljen har konstruerat på detta sett för att det ska bli lättare att jämföra olika marknader 

mellan varandra och över tid. 

Till den risk fria räntan har vi använts av 10-åriga statobligationer som getts ut av 

riksgäldkontoret 2002-03-01 och 2010-03-01. Vi har enbart valt att använda oss av den då vi 

utgått ifrån en svensk investerares perspektiv. Därför att kan det råda vissa tveksamheter om 

statsobligationer ifrån bland annat Brasilien Indien och kina kan anses som riskfria för de 

båda perioderna. Detta val att bara använda svenska statobligationer som utgångspunkt för 

den risk fria ränta påverkar sharpekvoten och därmed den riskjusterad avkastning. Bedömning 

i den här uppsatsen är ändock att det är det mest korrekta valet. 
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2. Metod 
I det här kapitlet presenteras de metodval och data som används för att analysera studiens 

problem och frågeställningar.  

2.1 Vetenskapligmetod 

Studiens syfte är mäta korrelationen mellan olika börsindex under två tidsperioder och se hur 

det påverkat en investerare på Stockholm börsen att uppnå positiva effekter av internationell 

diversifiering. Denna typ av undersökning kräver behandlig och beräkning av stora mängder 

data. 

Studien kommer utifrån ovanstående att ha ett deduktivt angreppsätt vilket innebär att den 

utgår ifrån befintliga ekonomiska teorier och formar testbara hypoteser av verklighet.7 

Presentering av resultat kommer att vara av deskriptiv karaktär. 

2.2 Kvantitativ metod 

Empirin i analysen kommer till stor del att bestå av såkallad rådata i form historiska 

börskurser. Resultat kommer att presenteras i form av grafer och tabeller vilket kan vara 

fördelaktigt med den kvantitativa metoden, då mycket information kan sammanfattas i 

överskådliga tabeller och grafer. Det negativa i den kvantitativa metoden gentemot den 

kvalitativa är man kanske inte får samma djup i analysen.8  

2.3 Teknisk och fundamental analys 

En teknisk analys används för att skapa prognoser ifrån historisk data till exempel aktiekurser 

eller som i den här uppsatsen månadsavslut ifrån olika index.  Utifrån dessa historiska data 

skapar man prognoser för framtida utveckling för till exempel ett index. Det är viktigt att 

poängtera att man i en teknisk analys bara tar hänsyn till historisk data och prognoserna 

bygger på att de den framtida utvecklingen kan återspeglas i historiken. Den andra vanligt 

tillämpade analys metoden är en fundamental analys där tar man hänsyn till alla faktorer som 

kan anses ha betydelse för tillgången framtida utveckling. I den här uppsatsen så tillämpas en 

teknisk analys och alla prognoser bygger därför enbart på historisk data och inte några 

analyser om förändringar på marknaden som kan komma att påverka utvecklingen.9 

                                                        
7 Att utreda, forska och rapportera upplaga 7; Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul. S220 
8 Rapporter och uppsatser, Jarl Backman, 1998, s.31 
9 Företagsvärdering med fundamentalanalys. s 20-21 Henrik Nilsson; Anders Isaksson; Teppo Martikainen 
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2.4 Datainsamlingsmetod och Litteratur 

Genom applikationen AnalyzerXL till Excel har data i form av historiska kursavslut för valda 

index hämtats från Yahoo Finance databas förutom för Indien där data hämtats från dess 

börssida. Information har även inhämtats ifrån de aktuella börsernas hemsidor och den riskfria 

räntan har inhämtats från riksbanken. Data har därefter analyserat och behandlats i Excel för 

att få fram korrelation, avkastning, risk och ett riskjusterat mått för respektive index och de 

konstruerade portföljerna.  

De databaser som använts för artiklar har främst varit Business Source Premier, Jstor och 

National Bureau of Economic Research. Där har vi funnit många relevanta artiklar som gjort 

det möjligt att hitta vidare referenser för äldre publiceringar. Vanliga sökord har varit; 

correlation, capital market integration, international diversification, portfolio theory och 

stock market correlation. För böcker har främst Södertörns Högskolas bibliotek använts där 

det funnits tillämplig litteratur för portföljteori, metod och statistik.  

2.5 Urval och tidsperiod 

I valet över vilka börsindex som valts att analysera har vi haft som utgångspunkt att få en 

geografisk spridning över de mest intressanta internationella börserna utifrån en investerare 

som har indexportfölj som följer Stockholmsbörsen. Vårt val innefattar 10 olika börsindex i 

Europa, Nordamerika, Asien och Latinamerika. 

Land Börsindex 

Sverige Stockholms General (^OMXSPI) 

USA Dow Jones Industrial Average (^DJI) 

USA NASDAQ-100 (^NDX) 

Brasilien Bovespa (Brazil) (^BVSP) 

Japan Nikkei 225 (Japan) (^N225) 

Kina Hang Seng (Hong Kong) ^HSI 

Storbritannien FTSE 100 (United Kingdom) ^FTSE 

Indien BSE 30 (India) ^BSESN 

Tyskland DAX (Germany) ^GDAXI 

Frankrike CAC 40 (France) ^FCHI 
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Ovanstående tabell illustrerar vilka länder som analyseras utifrån ett börsindex i respektive 

land. I valet över vilket index som valt för respektive land har utgångspunkten varit att välja 

det börsindex som internationellt har störst betydelse. Vilket börsindex som störst betydelse 

kan diskuteras och väljer man ett annat börsindex i samma land kommer resultatet inte bli 

identiskt.  De index som valt finns alla med på listan över dem störst indexen på Yahoo 

Finance.   

I följande avsnitt så kommer vi använda respektive lands namn istället för namnet på de olika 

börsindexen för att underlätta för läsaren. Undantag görs dock för USA där vi kommer skriva 

ut Dow Jones och Nasdaq. När det gäller Stockholm General så kommer Stockholmsbörsen 

användas som beskrivning.  

Studien bygger på en analys av förändring mellan två tidsperioder, mars 1994 till mars 2002 

och mars 2002 till mars 2010. Data som ligger till grund för analysen är de 8 års månadsavslut 

för respektive period. Valet av tidsperioder grundar sig på att det var intressant att ha en så 

aktuell tidpunkt som möjligt därför valdes den 1 mars 2010.  I valet av hur lång historisk data 

som skulle användas så finns det för och nackdelar med lång respektive kort period. Fördelen 

med en lång period är att enstaka avvikelser och fluktuationer inte påverkar resultatet i lika 

stor utsträckning som för en kort period. Nackdelen gentemot en kort period är att relevansen 

för långtgående historisk data kan vara låg då förutsättningarna på marknaden ändras. Det är 

efter att ha vägt dessa för- och nackdelar emot varandra som vi fann att historisk data över 8 

år bakåt i tiden för varje analysperiod som mest lämpligt.  

2.6 Korrelation 

Korrelationen är ett sambandsmått som analyserar relationen mellan två variabler.  

Korrelationskoefficienten eller Pearsons r som det även kallas för, är det värdet som beskriver 

styrkan av sambandet, vilket kan anta ett värde mellan -1,00 och +1,00. Dessa värden 

indicerar ett perfekt korrelationssamband, medans ett värde på 0 indicerar att det inte finns 

någon korrelation mellan variablerna. En korrelationsberäkning är ett centralt mått med 

avseende på investeringsportföljer.  Ur portföljteorins perspektiv är en låg korrelation att 

preferera mellan risk och avkastning på en aktie gentemot en annan aktie.10 Nedanstående 

figur förklarar styrkan av korrelationskoefficienten:  

                                                        
10 Statistical techniques in business and economics, upplaga 13, s.458-462 
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Formeln ser ut på följande sätt: 

r = Σ ( X-Mx) (Y-My) / (n-1) Sx Sy 

Mx : Medelvärdet av variabel X            My: Medelvärdet av variabel Y 

N :Antal observationer 

SX: Standardavvikelsen för variabel X   SY: Standardavvikelsen för variabel Y 
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2.7 Reliabilitet och Validitet 

Reliabilitet anger hur pass tillförlitlig mätningen är.11 Reliabiliteten i uppsatsen anser vi vara 

hög då vi använder oss av tillförlitiga källor för inhämtning av data. Vi anser även att skulle 

någon annan utföra samma analys så skulle resultatet bli detsamma då data som inhämtats är 

tillförlitlig och har bearbetats och kontrollerats flertal gånger.  För att utföra beräkningarna för 

vårt syfte har relevanta och välkända metoder använts i vår uppsats som användes i tidigare 

forskningar i både böcker och artiklar. Dessa statistiska mått har körts i programmet Excel 

genom olika kommandon vilket anses tillförligt. 

Validitet anger med vilken relevans man mäter det som avses att mäta.12 Eftersom analysen 

grundas enbart på historisk data över månadsavslut för respektive index, så kan det finnas 

faktorer som gjort att förutsättningarna på marknaderna förändrats och i den här uppsatsen tar 

vi ej hänsyn till detta.  Inom den finansiell ekonomi finns det flera olika värderingsmetoder, 

skulle man använda andra värderingsmetoder kommer resultatet inte bli identiskt. Och som i 

alla finansiella analyser för framtiden bör det tas med försiktighet. Vi anser dock att det finns 

validitet i vår undersökning utifrån våra använda metoder och avgränsningar.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
11 Att utreda, forska och rapportera upplaga 6; Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul. s.40 
12 Att utreda, forska och rapportera upplaga 6; Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul. s.41 
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3. Teori 
I det här kapitlet presenteras de teorier vi senare ställer mot empirisk data för analys. Vi har 

även tagit med andra viktiga faktorer. 

3.1 Risk  

Risken för investeringar påverkas av olika faktorer och delas därför upp i den systematiska 

risken och den osystematiska risken. Systematisk risk är den risk som är okontrollbar det vill 

säga icke diversifierbar och motsvarar marknadens risk. Faktorer som kan påverka är t.ex. 

konjunkturssvängar, risk för krig och olika tillsättningar av taxa och tull.13  

Osystematisk risk är den risk som kan undvikas genom att diversifiera. Den motsvarar en 

enskild investerings risk, det vill säga den risken som representerar det enskilda företagets 

tillstånd. Det är den osystematiska risken som gör grund för portföljteorin.14   

 

3.2 Portföljteorin 

Internationell diversifiering är grundad på Harry Markowitz portföljteori som han utarbetade i 

sin artikel Portolio Selection, (1952) och bok Portfolio Selection: efficient diversification of 

investments, (1959), han blev även belönad med ett nobelpris. Teorin bygger på att investerare 

är rationella och försöker genom diversifiering minimera risk. Med en kombination av flera 

investeringar, i relation till risk och avkastning blir risken lägre för det sammantagna värdet 

av portföljen. Det är alltså inte den enskilda investeringen som är av betydelse utan dess 

bidrag till portföljen.   

Investeringar avger olika avkastning och risk. Om man kombinerar placeringar till en portfölj 

och investerar samma värde som skulle investerats i en enskild placering kan risknivån 

                                                        
13 Corporate finance, principles and practice, Denzil Watson & Tony Head ( 1998) 
14 Ibid 
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förändras till det bättre, då teorin även utgår ifrån att investerare är riskavvärjare. En 

kombinering kan göras av olika slags innehav i portföljen men även samma former av 

investeringar i olika utländska marknader för att åstadkomma diversifieringseffekten. En 

förutsättning för att uppnå en diversifieringseffekt, är att investeringarna i förhållande till 

varandra optimalt är lågt korrelerade.  

3.2.1 Korrelation och Co varians 

För att diversifiering ska vara möjlig måste korrelationen mellan de olika investeringarna 

understiga 1. Allt under det värdet innebär att risken för portföljens investeringar är lägre än 

risken för den enskilda investeringen. En perfekt negativ korrelation (-1), innebär däremot att 

diversifiering har nått sitt maximala ändamål av riskreducering. 

Ett mått på hur olika placeringar rör sig i förhållande till varandra, dvs. om en placering ligger 

högre än sitt genomsnitt samtidigt som den andra och lägre än genomsnittet samtidigt som 

den andre menas att co variansen är positiv och att de två placeringarna rör sig på ett lika vis. 

Co variansen är korrelationen multiplicerat med standardavvikelsen för de två placeringarna. 

Detta mått är något som blir viktigt när antalet placeringar i en portfölj ökas, eftersom att då 

är det variansen mellan tillgångarna i portföljen som har betydelse och inte den enskilde 

investeringens varians. Variansen eller standardavvikelsen, vilket är roten ur variansen, av en 

investering är ett mått på volatiliteten av denne.15 

σp^2 = XA^2 * σA^2 + 2XAXB * σAB + Xb^2 *σB^2 (variansen av en portfölj för två tillgångar) 

Cov (RA, RB) 

ΡAB = Cov (RA , RB) / σA * σB (korrelationen av en portfölj för två tillgångar) 

3.2.2 Mean Variance Efficiency 

Ur investerarens perspektiv är avkastning alltid intressant i förhållande till risk. Den rationella 

investeraren söker sig optimalt till en hög avkastning till en låg risk, då detta många gånger 

inte är möjligt försöker man placera så att man får den högsta avkastning till en given risk. 

Grundmetoden i detta är att utifrån ett flertal alternativ av portföljer som innehåller olika 

investeringar välja den som passar bäst för sina preferenser gällande risk och avkastningsnivå. 

Markowitz konstruerade vad som kallas för ”the envelope curve” vilket visar de olika 

portföljalternativen och vilka som är att föredra framför andra portföljer. Eftersom en 

investerare antas vara rationell kommer denne att investera i portföljer som ligger på den 

                                                        
15 Kirt C. Butler, Multinational Finance, 3ed, s. 524-530 
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effektiva fronten. Detta för att portföljerna som ligger där dominerar de som ligger vid ”the 

envelope curve” för att dem ger antingen högre avkastning till en given risk än de andra 

portföljerna eller samma avkastning till en lägre risk än de andra portföljerna. Detta begrepp 

kallas för ”mean variance efficiency”. Man kan dock endast inneha en portfölj som befinner 

sig inom figuren då man inte kan öka eller minska avkastning respektive risk för enskilda 

investeringar.16 Följande diagram illustrerar portföljalternativen och den effektiva fronten 

mellan de två grå punkterna. 

 

3.3 Capital market line 

Capital market line innebär att man med hjälp av den riskfria räntan kan höja eller sänka 

risken i sin portfölj. Upptar man lån och ökar andelarna i portföljen så ökar den förväntade 

avkastningen men även dess risk, investerar man i risk fria tillgångar så blir effekten omvänd 

som illustreras i grafen nedanför.17  

 

                                                        
16 Denzil Watson & Tony Head, Corporate Finance: principles and practice, s. 241-242, (1998) 
17 Corporate Finace sjunde upplagan,Ross; Westerfield Jaffa s.278 
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3.4 Sharpekvoten 

Sharpekvoten är utvecklad efter William Sharpe och är ett riskjusterat mått som mäter 

avkastning per riskenhet. Vilket gör den lämplig att använda som ett utvärderingsmått av 

bland annat hur portföljer presterar gentemot varandra men även under olika tidsperioder. Den 

är lämpad att använda för väldiversifierade portföljer vilket en indexportfölj får anses vara.18 

Sharpekvot = (ri-rf)/ σ 

ri = Avkastning på investering 

rf = Riskfria räntan 

σ = Standardavvikelsen 

3.5 Effektiva marknadshypotesen   

Innebär att priset på tillgångar återspeglas i dess avkastning det är därför inte möjligt för en 

investerar att uppnå över avkastning.  Denna teori grundar sig på tre antaganden;19 

• Alla investerare har tillgång all tillgänglig information om framtiden kostnadsfritt. 

• Alla investerare har förmågan att göra korrekta analyser. 

• Alla investerare håller sig uppdaterade över förändringar på marknaden och handlar 

rationellt utifrån dess förändringar.  

3.6 Tidigare forskning 

Det har gjorts många studier inom internationell diversifiering, men som utgått från 

amerikanska investerare och amerikanska marknader som grund. En tidig studie inom 

området var ifrån Grubel20 som undersökte korrelation för 11 större länder. Han antog ett mer 

nationalekonomiskt perspektiv och fann att det finns internationella diversifieringsfördelar där 

årsavkastning ökade med 68 %. En senare studie som gjordes av Yang, Sun och Tapon21 

analyserade korrelationens och industrins implikationer för 8 börsmarknader i världen. De 

kom fram till att korrelation mellan kapitalmarknaderna ökat för perioden 1988 till 2002 som 

förklaras utav globalisering. Detta menar dem påverkat internationell diversifiering negativt 

                                                        
18 De Ridder 2000 s 183-184. Finansiell ekonomi om företaget och finansmarknaden 
19 The Investment Enviroment, tredje upplagan; W.Sharpe; J Bailey s.73 
20 Grubel, H., (1968), “Internationally diversified portfolios: Welfare gains and capital flows”, The American 
Economic Review, Vol. 58, No. 5, s. 1299-1314 
21 Yang Li, Tapon Francis & Yiguo Sun, “International correlations across stock markets and 
industries: trends and patterns 1988–2002”, Applied Financial Economics, Vol. 16 No.16 
(2006) 
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och att det är mer fördelaktigt att diversifiera mellan industrier och optimalt mellan industrier 

inom olika länder. 

3.6.1 Valutarisk 

En viktig aspekt för internationell diversifiering är att ta hänsyn till både genererad 

avkastning, vilket är i lokal valuta för landet och för landets valutakurs. Dessa kombinerat står 

för variansen av utländska placeringar. Det innebär att investeraren som placerar i en utländsk 

marknad, även kan förlora pga. att valuta kursen har förändrats sedan investering. Då många 

valutakurser nu är flexibla bidrar det till ytterligare risk, och även om den lokala valutans co 

varians med den lokala börsmarknadens avkastning, är positiv. 22 Då denna faktor vägs in 

medför det att en vinst härlett av börsavkastning kan i slutändan leda till förlust föranlett av 

valutaförsvagning, däremot tvärtom om förlust av sin investering, men att valutan har blivit 

starkare.  

Denna nya dimension till internationell diversifiering skrev Resnick och Eun23 om, och 

menade ändå att den risken kan hedgas genom former av terminskontrakt. Solnik 24 som ur en 

amerikansk investerares perspektiv kom fram till att internationell diversifiering är 

fördelaktigt i jämförelse med endast inhemsk diversifiering, tog inte i hög grad upp 

valutarisken som en betydande faktor. Han menar ändå att internationell diversifierig vid 

hänsyn till valutakursförändringar, kan även leda till högre avkastning om valutakursen skulle 

bli starkare. 

 

 

 

 

 

                                                        
22 “Exchange Rate Uncertainty, Forward Contracts, and International Portfolio Selection”, Journal of Finance, 
Mar1988, Vol. 43 Issue 1, p197-215, Resnick, Eun. 
23 Ibid 
24 “Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?”, Financial Analysts Journal, Jul/Aug74, Vol. 
30 Issue 4, p48, Solnik 
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4.  Empiri 
I det här kapitlet presenteras de olika indexen och sammanställd data över dess 
månadsavslut. Vidare presenteras även hur de olika portföljerna presterat samt den risk fria 
räntan. 

4.1 Indexbeskrivning 

Stockholm General, Sverige, (^OMXSPI)  

Innehåller dem mest omsatta företag noterade på Stockholm Stock Exchange. Indexet 

publicerades 1986.25 

Dow Jones Industrial Average, USA, (^DJI) 

DJI är ett index som blev publicerat 1896 och innehåller 30 företag av industritillverkning och 

hushållsprodukter som representerar den amerikanska marknaden.  De flesta ägarna av 

aktierna är individer och institutioner.26  

Nasdaq 100, USA, (^NDX) 

Startade 1985 och innehållet domineras av IT-företag, bioteknologi och telekommunikation. 

Företagen som är listade utesluter alla finansiella företag som investmentbolag.  Totalt är det 

100 företag listade inom indexet.27 

Bovespa, Brasilien, (^BVSP)  

BVSP innehåller för närvarande de 50 mest likvida företagen, inom Sao Paulo Stock 

Exchange. Publicerades år 1985.28 

Hang Seng, Hong Kong, (^HSI)  

Innefattar de största företagsaktierna inom Hong Kong stock exchange och publicerades 1969. 

Denne har fyra subindex som står för finance, utilities, properties och commerce & industry 

och innehåller för närvarande 43 företag.29   

 

 
                                                        
25 http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=OMX:IND  
26 http://www.djaverages.com/?view=industrial&page=overview  
27 http://dynamic.nasdaq.com/dynamic/nasdaq100_activity.stm  
28 http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=IBOV:IND  
29 http://www.hsi.com.hk/HSI-Net/static/revamp/contents/en/dl_centre/factsheets/FS_HSIe.pdf 
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Ftse 100, Storbritannien, (^FTSE)  

Indexet innefattar de 100 största företagen bosatta i Storbritannien och ligger inom London 

Stock Exchange. Ftse står för drygt 85 % av Storbritannien marknads kapitalisering. 

Introducerades 1984.30  

Cac 40, Frankrike, (^FCHI) 

Detta startade 1987 och är baserad i Paris. Innehåller 40 företag som representerar de största i 

Frankrike.31  

Dax, Tyskland, (^GDAXI) 

Innehåller de 30 största företagen inom en rad olika industrier noterade på Frankfurt Stock 

Exchange.32 

Bse 30, Indien, (^BSESN) 

De 30 mest handlade företagsaktierna inom Bombay stock Exchange från ett flertal industrier. 

Denne publicerades 1986.33 

Nikkei 225, Japan, (^N225)  

Innehåller de 225 högst rankade företag inom Tokyo stock Exchange. Publicerades under året 

1949.34 

 

                                                        
30 http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices/Downloads/FTSE_100_Index_Factsheet.pdf  
31 http://www.euronext.com/editorial/wide/editorial-2667-EN-FR0003500008.html?selectedMep=1 
32 http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=DAX:IND 
33 http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=SENSEX:IND 
34 http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=NKY:IND 
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4.2 Börsindex historik 

 

Denna graf35 illustrerar 3 olika börsindex utveckling mellan 1906-2006 där den blå visar 

Stockholmsbörsen utveckling som är mest intressant i denna undersökning. Som man kan 

utläsa så utvecklas börserna i cykler vilket innebär att när man med hjälp av teknisk analys 

beräknar förväntad avkastning för olika tidsperioder så får cyklerna stor betydelse och därför 

bör dessa avkastningsmått tas med viss försiktighet.   

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
35 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26806 
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4.3 Korrelation med Stockholmsbörsen 

Börs 2002-03-01 2010-03-01 Förändring i 

% 

Dow Jones 0,5826 0,7589 30 % 

NASDAQ 0,6496 0,7657 18 % 

Brasilien 0,2979 0,6147 106 % 

Japan 0,4554 0,6124 34 % 

Kina  0,5208 0,6837 31 % 

Storbritannien  0,6334 0,7700 22 % 

Indien  0,2954 0,5618 90% 

Tyskland 0,8022 0,8449 5 % 

Frankrike 0,7603 0,8651 14 % 

Genomsnittlig förändring 0,5553 0,7197 39% 

Vid beräkning av förändring i procent är det den procentuella förändringen som beräknats. 

Ur tabellen går det att utläsa att korrelationen mellan Stockholmsbörsen och de utvalda 

internationella börserna har blivit starkare i samtliga observationer. Den genomsnittsliga 

förändring för alla länder uppgick till 39 %.  De två länderna som hade lägst korrelation 2002 

var Brasilien och Indien där korrelation var något under 0,3. Det är även på dessa marknader 

vi ser den största förändringen i korrelation där den stärkts med 106 respektive 90 %.  I Japan 

och Kina var korrelationen 2002 0,45 och 0,52 och där ser vi att korrelationen stärkts med 31 

respektive 34 % till 2010.  Även Dow Jones visar en betydande förstärkning i korrelation där 

den stärkts från 0,58 till nästan 0,76 vilken innebär en ökning med 30 %. Två börser hade en 

korrelation, 0,63 och 0,65, nämligen Storbritannien och Nasdaq där förändringen uppgick till 

22 och 18 %. De två länder som har högst korrelation med stockholmsbörsen 2002 var, 

Frankrike och Tyskland med 0,76 och 0,8, där var förändringen 14 respektive 5 %. Vilket 

innebär att 2010 hade stockholmsbörsen högst korrelation med Frankrike 0,86 tätt följd av 

Tyskland där korrelation var 0,84. 
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4.4 Standardavvikelse för de enskilda börserna 

Börs 2002-03-01 2010-03-01 Förändring 

% 

Stockholms General 0,0601 0,0601 0 % 

Dow Jones 0,0451 0,0435 -4 % 

NASDAQ 0,0975 0,0639 -34 % 

Brasilien 0,1662 0,0759 -54 % 

Japan 0,0581 0,0575 -1 % 

Kina  0,0894 0,0648 -28 % 

Storbritannien  0,0388 0,0438 13 % 

Indien  0,0763 0,0802 5% 

Tyskland 0,0629 0,0688 9 % 

Frankrike 0,0585 0,0555 -5 % 

Standardavvikelse medel 0,0756 0,0614 -10 % 

Vid beräkning av förändring i procent är det den procentuella förändringen som beräknats. 

Standardavvikelsen mellan de två tidsperioderna har sammanlagt minskat med 10 %. I 6 av 

börserna ser vi en minskning, i 3 en ökning och Stockholmbörsen var oförändrad. Brasilien 

står för den största minskning där standard avvikelsen minskade från 0,1662 till 0,759 vilken 

motsvarar en minskning med 54 %.  Även Nasdaq och Kina uppvisar en betydande minskning 

med 34 respektive 28 %. Vi ser även en liten minskning ifrån Frankrike, Dow Jones och 

Japan med 5 %, 4 % och 1 %. Där vi ser den största riskökningen är i Storbritannien, där 

ökningen var 13 % vilket ger en standardavvikelse på 0,0438, som är den börs med lägst risk 

2010 tillsammans med Dow Jones. Även i Tyskland och Frankrike har risken ökat. 

 

 

 

 

 

 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


24 
 

4.5 Månadsavkastning för de enskilda börserna 

Börs  2002-03-01 2010-03-01 Förändring 

% 

Stockholms General 1,16 % 0,47 % - 0,69 % 

Dow Jones 1,12 % 0,12 % -1,00 % 

NASDAQ 1,73 % 0,51 % -1,22 % 

Brasilien 2,66 % 1,92 % -0,74 % 

Japan -0,49 % 0,12 % 0,61 % 

Kina  0,40 % 0,92 % 0,52 % 

Storbritannien  0,52 % 0,15 % -0,37 % 

Indien  0,09% 1,93% 1,83% 

Tyskland 1,12 % 0,35 % -0,77 % 

Frankrike 0,89 % -0,04 % -0,93 % 

Medelavkastning 0,92% 0,65% -0,28% 

I förändringen i procent är det ökningen eller minskningen i procentenheter som avses. 

I tabellen kan vi se att medelavkastning mellan de två tidpunkterna har försämrats med 0,28 

procentenheter och 7 av 10 börser har presterat sämre än föregående tidsperiod. De två börser 

som visar upp den högsta avkastningen är Indien och Brasilien där månads avkastning 2010 

uppgick till 1,93 och 1,92 %. Brasilien visar upp en lägre avkastning än föregående period 

med 0,74 procentenheter medan Indien visar en ökning med 1,83 procentenheter. De två 

andra börserna som visar upp en högre avkastning 2010 är Kina och Japan där Kina har en 

medelavkastning på 0,92 % och Japan på 0,12 %. Japan hade 2002 en negativ avkastning på 

0,49 %. För alla europeiska och amerikanska börser har den förväntade avkastningen minskat, 

Frankrike har en negativ avkastning 2010. På Stockholmsbörsen minskade avkastningen från 

1,16 % till 0,47 % vilket innebär en minskning med 0,69 procentenheter. 
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4.6 Standardavvikelse för en likaviktad portfölj gentemot Stockholmsbörsen 

Portfölj 2002-03-01 2010-03-01 Förändring i % 

Dow Jones  0,0469 0,0487 4 % 

NASDAQ 0,0720 0,0583 -19 % 

Brasilien 0,0964 0,0612 -37 % 

Japan 0,0504 0,0528 5 % 

Kina 0,0656 0,0573 -13 % 

Storbritannien 0,0449 0,0490 9 % 

Indien 0,0551 0,0622 13% 

Tyskland 0,0584 0,0619 6 % 

Frankrike 0,0556 0,0558 0 % 

Medelvärde standardavvikelse 0,0609 0,0564 -3 % 

Vid beräkning av förändring i procent är det den procentuella förändringen som beräknats. 

Som vi kan se ovan så har medelvärde för standard avvikelsen minskat med 3 %. Det är i 

portföljen med Brasilien där vi ser den största minskningen från 0,0964 till 0,0612 vilket är en 

risk minskning med 37 %. I två andra länder ser vi att risken minskat och det är Nasdaq och 

Kina där risken minskat med 19 respektive 13 %. I alla de andra sammansatta portföljerna 

förutom Frankrike som i princip är oförändrad har risken ökat mellan 4 och 9 %.   

4.7 Månadsavkastning för en likaviktad portfölj 

Portfölj 2002-03-01 2010-03-01 Förändring% 

Dow Jones  1,14 % 0,30 % -0,85 % 

NASDAQ 1,45 % 0,49 % -0,96 % 

Brasilien 1,91 % 1,20 % -0,71 % 

Japan 0,34 % 0,30 % -0,04 % 

Kina  0,78 % 0,70 % -0,09 % 

Storbritannien  0,84 % 0,31 % -0,53 % 

Indien  0,63% 1,20% 0,57% 

Tyskland 1,14 % 0,41 % -0,73 % 

Frankrike 1,03 % 0,22 % -0,81 % 

Medelavkastning 1,03% 0,57% -0,46% 

I förändringen i procent är det ökningen eller minskningen i procentenheter som avses. 
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Medelavkastningen mellan de två tidsperioderna minskade med 0,46 procentenheter. Det var 

endast portföljen med Indien där avkastningen var högre än föregående period, med en 

avkastning på 1,20 %. Detta innebär att Indien hade samma avkastning 2010 som Brasilien 

och dem var de portföljer som hade högst avkastning. För Japan och Kina var det en liten 

minskning på 0,04 och 0,09 procentenheter. I de övriga portföljerna hade avkastningen 

minskat mellan 0,53 till 0,96 procentenheter. 

4.8 Risk Fria räntan 

Till den risk fria räntan har vi använt oss av 10-åriga statsobligationer som getts ut av 

Riksgälden. 1 mars 2002 var den risk fria räntan 5,63 % vilket blir en månadsränta på 0,46 %. 

Den 1 mars 2010 så var den riskfria räntan 3,18 vilket ger en månadsränta på 0,26 %.36 

Räntorna har använts för att beräkna sharpekvoten i följande tabell. 

4.9 Sharpekvoten för enskilda börserna 

Sharpekvoten 2002-03-01 2010-03-01 

Stockholm  0,12 0,04 

Dow Jones  0,15 -0,03 

NASDAQ 0,13 0,04 

Brasilien 0,13 0,22 

Japan -0,16 -0,02 

Kina  -0,01 0,10 

Storbritannien 0,02 -0,03 

Indien  -0,05 0,21 

Tyskland 0,11 0,01 

Frankrike 0,07 -0,05 

Medelvärde 0,05 0,05 

 

I tabellen går det att utläsa att medelvärdet på den riskjusterade avkastningen var lika stor 

under de två tidsperioderna. Det är dock en stor skillnad mellan perioderna då 

Stockholmsbörsen 2002 hade en riskjusterad avkastning med 0,07 enheter över medel, jämfört 

med 2010 då den riskjusterade avkastning var 0,01 enheter under medel. Under båda 
                                                        
36 http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16740 
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perioderna fanns det 3 börser som hade en högre riskjusterad avkastning än Stockholmbörsen. 

Skillnaden var att 2010 så var det större skillnad mellan Stockholmsbörsen och de andra 

börserna. 

4.9.1 Sharpekvoten för de sammansatta portföljerna 
Sharpekvoten för en likaviktad portfölj 

gentemot Stockholmsbörsen 

2002-03-01 2010-03-01 

Dow Jones  0,15 0,01 

NASDAQ 0,14 0,04 

Brasilien 0,15 0,15 

Japan -0,02 0,01 

Kina  0,05 0,08 

Storbritannien  0,09 0,01 

Indien  0,03 0,15 

Tyskland 0,12 0,02 

Frankrike 0,10 -0,01 

 

För båda perioderna fanns det 2 börser att vikta lika sin portfölj emot för att uppnå en 

riskjusterad avkastning på 0,15. 2002 var det Brasilien och Dow Jones och 2010 var det 

Brasilien och Indien. 
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5. Analys 
I det här kapitlet så analyseras empirin med hjälp av teorin. Resultaten presenteras i tabeller 

samt i löpande text. 

5.1 De olika börserna korrelation med Stockholmsbörsen 

Börs 2002-03-01  2010-03-01 

Indien  0,2954 Indien 0,5618 

Brasilien 0,2979 Japan 0,6124 

Japan 0,4554 Brasilien 0,6147 

Kina  0,5208 Kina 0,6837 

Dow Jones 0,5826 Dow Jones 0,7589 

Storbritannien  0,6334 NASDAQ 0,7657 

NASDAQ 0,6496 Storbritannien 0,77 

Frankrike 0,7603 Tyskland 0,8449 

Tyskland 0,8022 Frankrike 0,8651 

  

Tabellen ovan rangordnar börser, med lägst korrelation högst upp. Enligt Markowitz 

portföljvalsteori så är den viktigaste faktorn vid diversifiering korrelationen, det är utifrån det, 

valet av uppställning gjorts.  Som presenterats i empirin så har korrelationen mellan de två 

tidsperioderna stärkts med 39 % vilket innebär att det blivit svårare att dra nytta av 

internationell diversifiering för en investerare på stockholmsbörsen. Målet med diversifiering 

är att sänka risken, enligt formeln nedan så betecknas korrelation mellan två tillgångar som 

��� , vilket innebär att desto lägre korrelation, ceteris paribus, innebär lägre risk enligt 

Markowitz. Då målet med diversifiering är att sänka risken så är även de enskilda 

tillgångarnas standardavvikelse en viktig komponent. I formeln använder man tillgångarnas 

varians som är standardavvikelsen upphöjt till 2 och har beteckning σA^2  och σB^2 Det 

innebär att vi vet att korrelationen stärkts mellan samtliga börser, vilket gör det svårare att 

diversifiera, men för att kunna bedöma hur risknivån förändras mellan de två tidpunkter 

behöver vi de enskilda tillgångarnas standard avvikelse. Det är fullt möjligt att korrelation 

stärkts men risken minskat i praktiken. 

 σp^2 = XA^2 * σA^2 + 2XAXB * σAB + Xb^2 *σB^2  
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Utifrån korrelation så var det marknaderna Indien, Brasilien och Japan som var mest 

intressanta att placera i för den svenska investeraren. Medan Tyskland och Frankrike var 

minst intressant då de hade högst korrelation utifrån alternativen. Det man kan se i 

ovanstående tabells uppställning av värden, är att det sett väldigt lika ut för vilka som 

korrelerat mer och vilka som korrelerat mindre med Stockholmsbörsen. Även om Brasiliens 

ökning var på 106 % mellan 2002 och 2010 så låg landet ändå bland de lägsta korrelationerna 

för båda perioderna. 

5.2 Standardavvikelsen för de olika börserna 

De enskilda tillgångarnas standardavvikelse minskade tillsammans med totalt 10 %. Det som 

är intressant var att, ifrån 3 börser så minskade risken kraftigt. Brasilien minskade med hela 

54 % och Nasdaq och Kina minskade med 34 respektive 28 %.  Den stora risk minskning på 

dessa börser gör att trots att korrelation stärkts så finns möjligheten att risken för en likaviktad 

portfölj minskat mellan 2002 och 2010 på dessa marknader. Vi ser mindre minskningar ifrån 

Frankrike, Dow Jones och Japan. I Storbritannien, Tyskland och Indien så har 

standardavvikelsen ökat vilket gör att vi med säkerhet kan säga att risken för en investerare på 

stockholmsbörsen ökat på dessa marknader då även korrelation stärkt med dessa börser. Men 

det är fortfarande inte möjligt att avgöra om dessa marknader blivit mindre intressant, då risk 

och avkastning måste ställas mot varandra. Har den förväntade avkastningen ökat så kan en 

investerare även ta en högre risk och med hjälp av den riskfria räntan, korrigera sin risknivå 

enligt capital market line. Vi ska senare i analysen utvärdera börserna och portföljerna utifrån 

Sharpekvoten för att få ett riskjusterat mått. 

5.3 Månadsavkastning för de olika Börserna  

År 2002 var månadsavkastning på Stockholmsbörsen 1,16 % medan medelavkastningen var 

0,92 %, vilket innebär att avkastningen var 0,24 procentenheter högre än medel.  Det var två 

börser som hade en högre månadsavkastning än Stockholm börsen, Nasdaq med 1,73 % och 

Brasilien med 2,66 %. Dow Jones och Tyskland visade både än något lägre avkastning på 

1,12 %. Frankrike hade en månadsavkastning 2002 på 0,89 %. De börser som visar en högre 

avkastning än Stockholmsbörsen är alla intressanta ur en investerares perspektiv, då de ökar 

avkastningen i en portfölj. Om även risken för dessa portföljer minskar så ger det möjligheter 

att uppnå positiva effekter av internationell diversifiering.  Även de börser som har något 

lägre månadsavkastning än Stockholmsbörsen kan vara intressanta om de minskar risken. 
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År 2010 så var månadsavkastningen på Stockholmsbörsen 0,47 % medan medelavkastningen 

var 0,65 det innebär att avkastning på Stockholmsbörsen var 0,18 procentenheter högre.  De 

två länder som sticker ut är Brasilien och Indien som båda visar upp en betydligt högre 

förväntad avkastning på 1,92 % och 1,93 %. Vi ser här en förändring mot 2002 där Indien har 

en betydligt högre förväntad avkastning och således blivit mer intressant för en investerare. 

Även Kina har blivit mer intressant 2010 då medelavkastning var 0,92 %.  Nasdaq har något 

högre månadsavkastning, medan övriga länder har en lägre månadsavkastning än Stockholm.  

Sammanfattningsvis kan vi komma fram till att det under båda tidsperioderna finns marknader 

som kan öka avkastningen i portföljen. Vi ser även en förändring över vilka marknader som 

visar upp en högre avkastning än Stockholmsbörsen. Om vi bara tar hänsyn till förväntad 

avkastning, så är det börser med högst avkastning som är mest intressanta för en investerare. 

 Man behöver inkludera standardavvikelserna, korrelation och den riskfria räntan för att göra 

en riskjusterad avkastning. Detta för att kunna göra en korrekt bedömning över vilka 

marknader som var bäst för respektive period. och om det blivit svårare eller lättare att öka 

avkastningen mot risk mellan perioderna  

5.4 Standardavvikelse för en likaviktad portfölj 

 2002-03-01  2010-03-01 

Storbritannien 0,0449 Dow Jones  0,0487 

Dow Jones  0,0469 Storbritannien 0,049 

Japan 0,0504 Japan 0,0528 

Indien 0,0551 Frankrike 0,0558 

Frankrike 0,0556 Kina 0,0573 

Tyskland 0,0584 NASDAQ 0,0583 

Stockholm 0,0601 Stockholm 0,0601 

Kina 0,0656 Brasilien 0,0612 

NASDAQ 0,072 Tyskland 0,0619 

Brasilien 0,0964 Indien 0,0622 

 

I tabellen ovan har vi sorterat de sammansatta portföljerna utifrån dess risk, med lägst risk 

högst upp. Vi har även en portfölj som består av endast aktier på Stockholmsbörsen. Alla 

portföljer som är över Stockholmsbörsen i tabellen har en lägre risk.  Både 2002 och 2010 så 
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finns det 6 marknader där man med hjälp av diversifiering kan minska risken i sin portfölj. På 

tre marknader ökar man risken i sin portfölj. Det innebär att man i princip fritt kan välja 

någon av börserna som ligger över Stockholmsbörsen och reducera risken. Har någon av 

marknaderna högre avkastning så kan man som investerare uppnå positiva effekter av 

internationell diversifiering. Även börser med högre risk kan vara intressanta om de genererar 

hög avkastning. 

Som presenterats i empirin så minskade standardavvikelsen för de likaviktade portföljerna 

med 3 %. Utifrån en målsättning att reducera risk, om det inte tas hänsyn till avkastningen, ser 

vi inte att det skulle vara svårare att uppnå riskreducering genom internationell diversifiering 

2010, utifrån medelvärdet. Det finns för båda tidsperioderna 6 börser som sänker risken och 3 

som ökar den. Då standardavvikelsens medelvärde minskat med 3 % och Stockholmsbörsens 

standardavvikelse varit oförändrad så gör vi bedömningen att det blivit lättare att riskreducera 

2010 trots att korrelation stärkts med 39 %. Det har sin förklaring i att de enskilda 

tillgångarnas standardavvikelse minskat med 10 %, och det fick ett större genomslag på risken 

i portföljerna än att korrelationen blivit starkare.  

5.5 Månadsavkastning för en likaviktad portfölj 

  2002-03-01  2010-03-01 

Brasilien 1,91 % Brasilien 1,20 % 

NASDAQ 1,45 % Indien  1,20 % 

Stockholm 1,16 % Kina  0,70 % 

Dow Jones  1,14 % NASDAQ 0,49 % 

Tyskland 1,14 % Stockholm 0,47 % 

Frankrike 1,03 % Tyskland 0,41 % 

Storbritannien  0,84 % Storbritannien  0,31 % 

Kina  0,78 % Dow Jones  0,30 % 

Indien  0,63 % Japan 0,30 % 

Japan 0,34 % Frankrike 0,22 % 

 

I tabellen har vi sorterat portföljerna efter vilka som genererat högst månadsavkastning.  År 

2002 kunde man genom att investera i en likaviktad portfölj mot Brasilien och Nasdaq få en 

månads avkastning på 1,91 respektive 1,45 %. Det var genom dem två börserna man kunde få 

en högre avkastning än att enbart investera på Stockholmsbörsen som hade en avkastning på 
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1,16 %. De fanns ytterligare 3 portföljer som hade en avkastning på över 1 % och det var 

Dow Jones, Tyskland och Frankrike.  

År 2010 så var medelavkastningen för alla marknader lägre än föregående period.  Genom att 

likavikta sin portfölj mot Indien och Brasilien kunde man få en månadsavkastning på 1,20 %. 

2010 var det ytterligare två portföljer som genererade högre avkastning än Stockholmsbörsen 

och det var Kina och Nasdaq. 

Jämför vi dem två perioderna så kunde man öka sin avkastning som mest, om man 

investerade i Brasilien, då månadsavkastningen ökade med 0,75 procentenheter. 2010 kunde 

man öka sin månadsavkastning med 0,73 procentenheter på två marknader nämligen Brasilien 

och Indien. 2002 fanns det bara två marknader man kunde öka sin avkastning mot fyra 

marknader 2010. 

5.6 Sharpekvoten för en likaviktad portfölj 

  2002-03-01   2010-03-01 

Dow Jones  0,15 Brasilien 0,15 

Brasilien 0,15 Indien  0,15 

NASDAQ 0,14 Kina  0,08 

Tyskland 0,12 NASDAQ 0,04 

Stockholm  0,12 Stockholm  0,04 

Frankrike 0,1 Tyskland 0,02 

Storbritannien  0,09 Dow Jones  0,01 

Kina  0,05 Storbritannien  0,01 

Indien  0,03 Japan 0,01 

Japan -0,02 Frankrike -0,01 

 

I tabellen ovan har vi rangordnat portföljerna efter sharpekvoten. De portföljerna som har det 

högsta värdet har således den högsta riskjusterade avkastningen. 

2002 hade Stockholmsbörsen sharpekvoten 0,12. Det fanns tre marknader som man kunde 

investera i vilket ledde till en högre riskjusterad avkastning. Med Dow Jones och Brasilien så 

kunde man få en riskjusterad avkastning på 0,15 och genom att investera på Nasdaq en 

riskjusterad avkastning på 0,14.  Det innebär att de positiva effekterna av internationell 

diversifiering var en ökad riskjusterad avkastning med 0,02 till 0,03 enheter. 
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2010 hade Stockholmsbörsen sharpekvoten 0,04. Det fanns då 4 marknader som ökade den 

riskjusterade avkastningen. Genom att konstruera en likaviktad portfölj med Brasilien och 

Indien blev den riskjusterade avkastningen 0,15, med Kina 0,08. Det som är intressant är att i 

båda perioderna är den högsta riskjusterade avkastning 0,15 och då ser vi att vi genom 

internationell diversifiering kan erhålla lika stor riskjusterad avkastning mellan de två 

tidsperioderna. Men 2002 hade Stockholm en riskjusterad avkastning på 0,12 vilket innebär 

att den riskjusterade avkastning kunde ökas med 0,03. Tittar vi på 2010 så kan en investerare 

öka sin riskjusterade avkastning från 0,04 till 0,15 vilket innebär 0,11 enheter. Detta innebär 

att 2010 så har de positiva effekterna av internationell diversifiering ökat med föregående 

period utifrån sharpekvoten. 
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6. Slutsats och diskussion  
I undersökning framkom att korrelationen stärkt med 39 % och enligt Markowitz så skulle det 

innebära att ceteris paribus att risken ökat. Denne teori grundar sig på marknadshypotesen och 

i en perfekt marknad så skulle sharpekvoten var identisk för varje enskild marknad. Om 

sharpekvoten skulle vara identiskt för varje enskild marknad så skulle man enbart genom att 

hitta marknader där korrelationen var mindre än 1 kunna få en högre riskjusterad avkastning. 

Undersökning visade stora variationer över hur de olika indexen presterat i förhållande till 

dess risk. För båda perioderna var det stor skillnad mellan den riskjusterade avkastningen 

mellan de olika indexen. Det var även en stor skillnad mellan de olika perioderna. Det var 

ingen skillnad på den högsta riskjusterade avkastningen man kunde få mellan de två 

tidsperioderna. Men då Stockholmbörsen presterade betydligt sämre 2010 så blev effekterna 

av internationell diversifiering större då man 2010 kunde öka sin riskjusterade avkastning 

med 0,11 enheter jämfört med 0,03 2002. Som visats tidigare så var det lika många index som 

med hjälp av att konstruera likaviktade portföljer, man kunde sänka sin risk med. 

Så trots att korrelationen stärktes på samtliga börser så ökade möjligheten till internationell 

diversifiering för en investerare på Stockholmsbörsen. Detta betyder dock inte att 

korrelationen inte har någon betydelse, för om inte korrelationen stärkts så hade den 

riskjusterade avkastningen blivit högre än den var 2010.  Under den här tidsperioden fick de 

olika indexen prestationer ett större genomslag än korrelation. 

Slutsatsen är att det blivit lättare att riskreducera med hjälp av internationell diversifiering 

2010 utifrån en teknisk analys. Men då olika marknader historiskt sett presterat i cykler, så 

bör man vara medveten om att historiska prestationer inte är någon garanti för att framtiden 

ska utveckla sig likadant. Så även om det blivit lättare att riskreducera 2010 så missgynnas en 

investerare av att korrelationen stärkts.  

6.1 Förslag till vidare forskning 

Det skulle vara intressant att göra samma undersökning men som innefattade en kortare 

tidsperiod till exempel att man grundar data på de fem års senaste månadsavslut. Resultatet 

skulle senare jämföras och analyseras med resultat i den här uppsatsen för att se om man 

utläsa några mönster och dra slutsatser. Det skulle även vara intressant att gör samma 

undersökning om några år och se hur korrelation, risk och avkastningen har förändrats. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


35 
 

7. Källförteckning 
 

Artiklar 

Markowitz, Harry, (1952),”Portfolio selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, No.1, p.77-
91 
 
Solnik, Bruno H, (1974) “Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?”, 
Financial Analysts Journal, Jul/Aug74, Vol. 30 Issue 4, p. 48 
 
Norman Strong and Xinzhong Xu, (2003),“Understanding the Equity Home Bias: Evidence 
from Survey Data” Review of Economics and Statistics; May2003, Vol. 85 Issue 2, p307-312 

 Joshua D. Coval, Tobias J. Moskowitz (1999), “Home Bias at Home: Local Equity 
Preference in Domestic Portfolios”, Journal of Finance, (1999), Vol:54, Issue:6, s. 2045 –
 2073 
 
Herbert G. Grubel (1968), “Internationally diversified portfolios: Welfare gains and capital 
flows”, The American Economic Review, Vol. 58, No. 5, s. 1299-1314 
 
Yang Li, Tapon Francis & Yiguo Sun, “International correlations across stock markets and 
industries: trends and patterns 1988–2002”, Applied Financial Economics, Vol. 16 No.16 
(2006) 
 
 Cheol S. Eun, Bruce G. Resnick “Exchange Rate Uncertainty, Forward Contracts, and 
International Portfolio Selection”, Journal of Finance, Mar1988, Vol. 43 Issue 1, p197-215 
 
Böcker 

Denzil Watson & Tony Head, Corporate finance, principles and practice s 241-242, Prentice 
Hall 1998 
 
Kirt C. Butler, Multinational Finance, tredje upplagan, s.524-530, John Wiley & sons 2004 
 
Ross; Westerfield Jaffa, Corporate Finance sjunde upplagan, s.278 Irwin/ McGraw-Hill 

De Ridder. Finansiell ekonomi om företaget och finansmarknaden s.183-184 Norstedts 
Juridik AB 2000 
 
William. Sharpe; Jeffrey Bailey, The Investment Environment s73, tredje upplagan; 

Lars Torsten Eriksson, Finn Wiedersheim-Paul. Att utreda, forska och rapportera upplaga 6; 
s.40 41 Liber 2006 

Jarl Backman Rapporter och uppsatser, Jarl Backman, s.31 Lund Studentlitteratur; År: 1998 
 
Företagsvärdering med fundamentalanalys. s 20-21 Henrik Nilsson; Anders Isaksson; Teppo 
Martikainen Studentlitteratur Utgivningsår 2002 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


36 
 

Douglas A Lind; William G Marchal Samuel a Wathen, Statistical techniques in business and 
economics 13 upplagan, s.458-462 Irwin/ McGraw-Hill 
 
Harry Markowitz, Portfolio Selection: efficient diversification of investments, Blackwell 
Publishing Ltd, 1959 
 
Elektroniska källor 

http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=OMX:IND 2010-05-21 14:00 

http://www.djaverages.com/?view=industrial&page=overview  2010-05-25 13:00 

http://dynamic.nasdaq.com/dynamic/nasdaq100_activity.stm     2010-05-25 13:05 

http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=IBOV:IND   2010-05-21 13:20 

http://www.hsi.com.hk/HSI-Net/static/revamp/contents/en/dl_centre/factsheets/FS_HSIe.pdf  2010-05-25 14:10 

http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices/Downloads/FTSE_100_Index_Factsheet.pdf  2010-05-25 14:05 

http://www.euronext.com/editorial/wide/editorial-2667-EN-FR0003500008.html?selectedMep=1 2010-05-25 
14:08 

http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=DAX:IND 2010-05-21 13:08 

http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=SENSEX:IND 2010-05-21 13:10 

http://preview.bloomberg.com/apps/quote?T=en10/quote.wm&ticker=NKY:IND 2010-05-21 13:15 

http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26806 2010-05-01 15:00 
 
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16740 2010-05-01 15:05 

http://www.bseindia.com/histdata/hindices2.asp  2010-05-21 16:00 

 

 

 

 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

