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Sammendrag

Er konsumbeta et bedre mal pa systematisk risiko enn markedsbeta? 1
denne oppgaven sammenligner vi den konsumbaserte
kapitalverdimodellen (CCAPM) med kapitalverdimodellen (CAPM) for
a vurdere deres evne til a forklare forskjellige systematiske faktorer i
aksjemarkedet, ved a sette maleperioden fra et kvartal til tilsvarende
kvartal pafglgende ar. Vi finner mer stgtte for CCAPM enn for den

tradisjonelle CAPM.
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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en del av masterstudiet i finansiell gkonomi ved Norges
Handelshgyskole (NHH). Det selvstendige arbeidet har gatt over ett semester og utgjor

30 studiepoeng.

Vi har i det selvstendige arbeidet valgt & skrive om prising av aktiva ved bruk av en
konsumbasert kapitalverdimodell. Tema for oppgaven ble introdusert for oss av var
veileder, Jens Sgrlie Kveerner, og fanget var interesse umiddelbart. Vi gikk gjennom en

serie artikler og datasett fgr vi til slutt fant den vinklingen vi gnsket.

Selv om prosessen har veert utfordrende og krevende har vi trivdes veldig godt med a
jobbe med oppgaven. Vi har tilegnet oss mye ny kunnskap om prising av aktiva,
samtidig som det faglige grunnlaget fra var tid pa NHH har veert avgjgrende. Vi haper
oppgaven er av interesse for leseren og kan veere et positivt bidrag til litteraturen om

prising av aktiva.
Vi gnsker & rette en stor takk til var veileder, Jens Sgrlie Kvaerner. Jens har bidratt med

gode rad og meget god veiledning, og har gjennom hele semesteret veert tilgjengelig for

sporsmal. Hans kunnskap og engasjement har veert verdifull.

Bergen, Desember 2015

Kristoffer Tennebeck Stian Torgrimsen
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1 Introduksjon

Teori om prising av aktiva bygger pa en enkel sammenheng: pris er lik forventet
neddiskontert avkastning. Det er to mater a prise aktiva pa, absolutt prising og relativ
prising. I relativ prising verdsetter vi et aktivum basert pa verdien av et annet aktivum.
Vi stiller ikke spgrsmal ved hvor verdien av det sammenlignbare aktivum kommer fra og
bruker ingen informasjon om fundamentale risikofaktorer. I absolutt prising verdsetter vi
et aktivum basert pa dets eksponering mot fundamentale makrogkonomiske faktorer. I
motsetning til ved relativ prising, benyttes det gkonomisk teori til a forklare hvorfor
aktiva prises som de gjor. Det sentrale og ubesvarte spgrsmalet innen absolutt prising er

a forsta og male hvilke makrogkonomiske risikofaktorer som driver aktiva priser.

Kapitalverdimodellen (CAPM) er en tilngerming til absolutt prising, men verdsetter
aktiva relativt til markedsrisiko uten & svare pa hva som forklarer faktorpremier i
markedet. Pa grunn av modellens enkle tilngerming er den det dominerende teoretiske
rammeverket for prising av finansielle aktiva. CAPM maéler en aksjes systematiske risiko
som kovariansen med avkastningen pa markedsportefsljen. En aksjes kovarians med
markedsportefgljen omtales vanligvis som markedsbeta. Forventet avkastning for en
aksje er risikofri rente pluss markedets risikopremie multiplisert med aksjens
markedsbeta. Med andre ord er en aksjes forventede avkastning proporsjonal med
aksjens markedsbeta. CAPM bygger pa at gkt risiko skal premieres med gkt avkastning i
aksjemarkedet for at investorer skal veere villige til & baere risiko. Riktignok har flere
studier avdekket at det foreligger systematiske faktorer i aksjemarkedet som historisk har
gitt en signifikant meravkastning uten tilsynelatende & baere mer markedsrisiko. Verdi,
stgrrelse, momentum, lgnnsomhet og kvalitet er eksempler pa slike systematisk faktorer.
Er det slik at det eksisterer en "gratis lunsj” i aksjemarkedet eller tar en investor pa seg

ekstra risiko som markedsbeta ikke plukker opp?
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Den konsumbaserte kapitalverdimodellen (CCAPM) forklarer disse systematiske
premiene som konsumrisiko. CCAPM er en absolutt prisings modell og knytter verdien
av aktiva til konsumrisiko. Hvis CCAPM holder, skal disse systematiske faktorene veere
mer eksponert mot konsumrisiko. En investor godtar en lavere avkastning pa aksjer som
har negativ kovarians med konsumet og krever hgyere avkastning pa aksjer som har
positiv kovarians med konsum. Kovariansen med konsum blir omtalt som konsumbeta.
En aksjes forventede avkastning er proporsjonal med aksjens konsumbeta. Det har
tidligere veert mye empirisk forskning som avviser at CCAPM holder, men Jagannathan
og Wang (2007) viser at ved & kalkulere konsumbeta med arlig vekst i konsum fra fjerde
kvartal til fjerde kvartal gker forklaringskraften til CCAPM betraktelig. Dette begrunnes
med at det er betydelige kostnader knyttet til & ta konsum og sparebeslutninger. Derfor
vil investorer ta slike beslutninger i bestemte intervaller pa identiske tidspunkt da det
oppstar minst kostnader knyttet til beslutningene. Jagannathan, Marakani, Takehara og
Wang (2012) viser at slutten av skattedret er et slikt tidspunkt, da investorer allerede
skal ta beslutninger om a realisere tap og gevinster pa aksjer grunnet skattemessig

arsaker. I USA, som vi ser pa, er fjerde kvartal slutten av skattearet.

Ved a starte aret i forskjellige kvartaler tester vi om konsumrisiko forklarer
faktorpremiene som eksisterer i det amerikanske aksjemarkedet. Vi benytter CAPM som
benchmark for a evaluere evnen til CCAPM til a forklare systematiske faktorpremier. Vi
benytter CAPM som benchmark fordi CAPM er det dominerende teoretiske
rammeverket for prising av finansielle aktiva. Vi begynner med & bygge videre pa
Jagannathan og Wang (2007), men utvider tidsperioden med eldre og nyere data. Det er
interessant & se om resultatene er robuste ved a inkludere nye data. I likhet med
Jagannathan og Wang (2007) finner vi at fjerde kvartal til fjerde kvartal pafglgende ar
har sterkest forklaringskraft for portefgljer dobbeltsortert pa sterrelse og verdi. Vi finner

ogsa, i likhet med Jagannathan og Wang, at verdiselskaper og sma selskaper er mer
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eksponert mot konsumrisiko enn hva tilfellet er for vekstselskaper og store selskaper. I
tillegg, til verdieffekten og stgrrelseseffekten, tester vi om CCAPM kan forklare andre
systematiske faktorpremier som bruttolgnnsomhet, momentum og kvalitet. Med unntak
av kvalitetseffekten, observerer vi en positiv linezer sammenheng mellom konsumbeta og
meravkastning. Sammenlignet med CAPM er ogsa CCAPM betydelig bedre egnet til &
forklare samtlige systematiske faktorpremier, med unntak av kvalitetseffekten. I testen
av kvalitetseffekten finner vi en negativ sammenheng mellom meravkastning og
konsumbeta, samt mellom meravkastning og markedsbeta. Videre tester vi CCAPM mot
portefgljer dobbelsortert pa bruttolgnnsomhet og verdi samt trippelsortert pa
bruttolgnnsomhet, momentum og verdi. Resultatene vare viser at CCAPM forklarer
variasjon i gjennomsnittsavkastning for bade den dobbelsorterte og den trippelsorterte
portefgljen. Dog konkluderer vi med at mye av forklaringskraften i den dobbel- og
trippelsorterte portefgljen drives av den sterke sammenhengen mellom verdieffekten og

konsumrisiko.

2 Tidligere forskning

Ifolge gkonomisk teori er risikopremien til et aktivum proporsjonal med kovariansen til
avkastningen med vekstraten i konsum per innbygger (Rubinstein 1976, Lucas 1978,
Breeden 1979). Mankiw og Shapiro (1986), Grossman, Melino og Shiller (1987) og
Lettau og Ludvigson (2001) finner lite empirisk stotte for at CCAPM forklarer variasjon
i gjennomsnittsavkastning blant amerikanske aksjer. Breeden, Gibbons og Litzenberger
(1989), Hansen og Singleton (1983) og Yogo (2006) derimot finner svak stgtte for
standard CCAPM. Bansal, Dittmar og Lundblad (2005), Hansen, Heaton og Li (2008)
og Da (2009) beviser at risiko knyttet til langsiktig konsum, malt ved kovariansen

mellom et selskaps langsiktige kontantstrgm og langsiktig vekst i konsum kan forklare
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variasjon 1 gjennomsnittsavkastning blant aksjer. Jagannathan og Wang (2007)
observerer en sammenheng nar vekst i totalt konsum per innbygger og avkastning pa
aksjer males fra tidspunkt hvor investorer tar stilling til konsum- og
investeringsbeslutninger. Amerikansk data gir dem empirisk stotte for at fjerde kvartal i
et kalenderar er et slikt tidspunkt. Jagannathan, Marakani, Takehara og Wang (2012)
viser at slutten av skattearet er et slikt tidspunkt, da investorer allerede skal ta
beslutninger om a realisere tap og gevinster pa aksjer grunnet skattemessig arsaker.
Engsted og Mgller (2015) viser at CCAPM forklarer stgrrelse- og verdipremien i det
amerikanske markedet nar de benytter konsum i begynnelsen av perioden, mens
modellen bryter fullstendig sammen ved bruk av konsum i slutten av perioden. Valg av

tidspunkt for konsum er derfor avgjgrende for treffsikkerhet til CCAPM.

Fama og French (1993) viser at avkastningen til en portefolje utover risikofri rente kan
forklares av sensitiviteten til tre faktorer: (I) meravkastningen pa markedsportefgljen,
(IT) forskjell i avkastning mellom en portefolje med sma selskaper og avkastningen pa en
portefolje med store selskaper og (III) forskjell i avkastning mellom en portefglje med
selskaper med hgy bok/pris (B/P) og en portefolje med selskaper med lav B/P. Novy-
Marx (2013) viser at selskaper med hgy lgnnsomhet har gitt signifikant hgyere
avkastning enn selskaper med lav Ignnsomhet, til tross for at selskaper med hgy
lgnnsomhet er signifikant dyrere. I samme artikkel finner de samtidig at a kontrollere for
grad av lgnnsomhet bedrer resultatene til verdistrategier drastisk. Asness, Frazzini og
Pedersen (2013) observerer at kvalitetsaksjer har historisk gitt en hgy risikojustert

avkastning, mens skrapaksjer har gitt en negativ risikojustert avkastning.
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3 Teori

3.1 Konsumbasert kapitalverdimodell

CCAPM er en modell utviklet av Rubinstein (1976), Lucas (1978) og Breeden (1979). I
motsetning til CAPM, rettes modellen direkte mot vekst i konsum. Modellen tar
utgangspunkt i at en investor alltid ma balansere konsum i dag, mot investeringer som
forer til gkt konsum i fremtiden. Altsd ma nytten av en ekstra krone i dag, veere lik
nytten av det forventede fremtidige konsumet som den ekstra kronen finansierer. Slik
kan investorer fordele konsumet over tid ved bruk av finansielle aktiva. Ved a selge
aktiva under lavkonjunkturer og spare under hgykonjunkturer vil en kunne jevne ut

konsumet.

I CCAPM forutsettes det at gkonomien bestar av investorer som er utelukkende
identiske. Denne forutsetningen gjgr det mulig & analysere hele befolkningen, ved kun &
studere beslutningene til en enkelt representativ investor. I CCAPM er et aktivums
systematisk risiko gitt av avkastningens kovarians med fremtidig konsum. Aktiva som
samvarierer positivt med konsum gjor konsumet til investoren mer volatilt, og ma derfor
gi en hgyere forventet avkastning for at investor vil eie det. Motsatt, vil investorer veere
villige til a akseptere en lavere avkastning pa aktiva som tilbyr en forsikring mot
konsumrisiko. Derfor vil det eksistere en risikopremie for et aktivum som beerer en hgy

konsumrisiko (hgyere positiv kovarians).

3.2 Modellen

For & kunne utrede en flerperiode CCAPM tar vi utgangspunkt i en evigvarende

representativ. husholdning. Nar gamle medlemmer av husholdningene dgr blir de
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erstattet av yngre medlemmer i neste generasjon. Vi forutsetter at befolkningen er
representert ved en representativ investor med fglgende Von Neumann-Morgenstern

nyttefunksjon:

E, [i 5 ule,)IF )

¢, representerer forbruk av ikke-varige varer og tjenester i periode s, u(c,) er en strengt
konkav nyttefunksjon, J er diskonteringsfaktoren og F, er informasjonen tilgjengelig pa
tidspunkt t. For at investoren skal vaere representativ forutsetter vi at avgjorelser
knyttet til konsum og sparing ikke gjennomgas kontinuerlig, men samtidig pa bestemte
tidspunkt (Lynch 1996). Dette begrunnes med at det er betydelige kostnader knyttet til
a ta konsum og investeringsbeslutninger. Derfor vil investorer ta slike beslutninger i
bestemte intervaller pa identiske tidspunkt da det oppstar minst kostnader knyttet til
beslutningene. Vi antar at det tas stilling til avgjgrelser knyttet til konsum og sparing en
gang i hver periode k, og pa samme tidspunkt for hver investor. Nar en investor
gjennomgar konsum- og investeringsbeslutninger, ma fgrsteordensbetingelsen knyttet til
investorens nyttemaksimerings problem holde. Pa tidspunkt t vil den representative
investoren revurdere konsum- og investeringsbeslutninger. Slike tidspunkt vil inntreffe pa
tidspunkt t = 0, k, 2k, 3k,.., t vil da veere en multippel for beslutningsintervallet k.
Investor vil revurdere konsum og investeringsbeslutninger pa tidspunkt t, t= 0, k, 2k, 3k,
.., for & maksimere forventet nytte over livslgpet. Dette gir fglgende sammenheng, som

ma holde for alle finansielle aktiva:

(e ) :
E, [ij (ﬁ)] =0, t= 0,k 2k,3k ... j=1.2.. (2)
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[ ligning (2) er R, ,,; avkastning utover risikofri rente pa et vilkarlig aktivum fra t til
t+j, ¢,; er konsum i perioden ¢+ j, u(.)er nyttefunksjonen mens u"(.) er den

forstederiverte, & er diskonteringsfaktoren, og F,[.| er en forventningsfunksjon basert pa

informasjon  tilgjengelig for investor pa tidspunkt t. Den  stokastiske
diskonteringsfaktoren (SDF) er gitt ved %ESJ) Vi tar den ubetingede forventningen av

ligning (2) og skriver om forventningen til produktet pa kovarians form:

Su (Ct+j)] ~ eon {&w(etﬂ-)

E(Ri,t+j)E|: u\(ct) U/(Ct) » TV t+g (3)

Ved en Taylor- tilneerming far vi:

“/(Ctﬂ') N u'(c,) + U’//(Ct)(ctJrj —¢)

u'(c,) ) u'(c,)
() () ;
=1—7(gepr; — 1) (6)

cru’/(cy)
u’(cy)

Hvor ~, = er relativ risikoaversjon, som antas a veere konstanten v og g,
er vekst i konsum i periode j fra t til £t + j. Vi setter inn uttrykket (6) inn i (3) og
forenkler, som gir oss

Y Uar<gc,t+j) cov [gc,t+j’ Ri,t+j]

11— ny(gc’Hj —1) UCLT(QC,HJ‘)

E[R; ;]

hvor vi betegner
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o var [gc,t+ j ] cov [Rv?,tﬂ‘ ) gc,t+j]
>\Cj — f}/ 1 E 1 Og BI(J =
-7 [gc,t+j - ] var [gatﬂ_]
Dette gir en lineser versjon av CCAPM lik:
E[Ri,tJrj] = NejBic) (8)

Der B3,.; er konsumbeta for aktiva i, \.; er prisen i markedet pa konsumrisiko og 7y er

icy
relativ risikoaversjon. Konsumbeta for de fleste aktiva er strengt positiv og prisen i
markedet pa konsumrisiko er strengt positiv. Med andre ord er risikopremien for aksjer

proporsjonal med aksjers konsumbeta, altsa kan investorer oppnéa en risikopremie ved og

systematisk veere eksponert mot konsumrisiko.

Ved & lgse ligningen for X.; med hensyn pa risikoaversjonen ~y far vi:

.

cJ
v R 9
UCLT(Qc,tJrj) + >\cj <E<gc,t+j - 1)) ( )

Hvor var(g, ., ;) er variansen til konsumveksten og E(g,,,;) er gjennomsnittlig vekst i

konsum. Relativ risikoaversjon er et mal pa hvor sterkt man misliker risiko. Figur 1
illustrerer sammenhengen mellom prisen pa risiko og relativ risikoaversjon. Vi har brukt

historiske verdier for var(g., ;) 08 E(ge1y;)-
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Figur 1: Risikoaversjon

3.3 Kapitalverdimodellen

CAPM er ikke et alternativ til CCAPM, men et spesial tilfelle av CCAPM.' I CAPM

legger en bare til forutsetninger som gjor det mulig & erstatte vekst i konsum med

avkastning pa markedsportefgljen, som mal pa marginalvekst i nytte. Hvis ikke den

konsumbaserte modellen holder, vil ikke forutsetningene for CAPM heller holde. Den

eneste konsistente motivasjonen for CAPM er at konsumdata ikke er tilfredsstillende

malt, ifglge Cochrane (2009).

Det er tre hoved forutsetninger om investorers adferd bak CAPM

'Kapitalverdimodellen (CAPM) ble utviklet av Sharpe (1964) og Lintner (1965). CAPM bygger pa Harry

Markowitz sin portefgljeteori (1952). CAPM gjor det mulig & identifisere effisiente portefoljer av risikable

aktiva uten kunnskap om forventet avkastning pa enkeltaksjer. Dette gjgr det videre mulig a identifisere

den effisiente portefgljen som markedsportefgljen.
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1) Investorer kan kjope og selge alle aktiva til konkurransedyktige markedspriser (uten &
betale skatt og transaksjonskostnader) og kan lane og plassere til en risikofri rente som

er lik for alle.

2) Investorer vil bare holde effisiente portefgljer, altsa portefsljer som maksimerer
forventet avkastning for en gitt volatilitet og minimerer volatilitet for en gitt forventet

avkastning.

3) Alle investorer har homogene forventninger til volatilitet, korrelasjon og forventet

avkastning til alle aktiva.

Figur 2 viser mulige portefgljer. Portefoljene er rangert etter forventet avkastning pa den
vertikale aksen og portefsljens totale risiko, malt i portefgljens standardavvik pa den
horisontale aksen. Kurven a-b-c¢ viser det effisiente settet av portefgljer, altsa de
portefgljene som minimerer volatilitet gitt forventet avkasting. Her er det ikke mulig a
plassere risikofritt. Kun portefgljer over punkt b (minimum variansportefgljen) langs
kurven a-b-c er effisiente fordi de maksimerer forventet avkastning, ved en gitt

volatilitet.
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Figur 2: Kapitalmarkedslinjen og det effisiente settet.

Kilde: Fama og French (2004)

Ved a legge til risikofri lane- og plasseringsmulighet endres det effisiente settet til en rett
linje (Kapitalmarkedslinjen (CML)) som gir ut i fra risikofri avkastning (R;) og
gjennom tangeringsportefgljen T. Denne linjen representerer alle effisiente kombinasjoner
av risikofritt aktivum og tangeringsportefsljen T. Med homogene forventninger vil alle
investorer holde den optimale portefgljen T uavhengig av risikoaversjon (Bodie, Marcus,
Kane 1996). Eneste forskjell er at mer risikoaverse investorer holder en stgrre andel i
risikofritt aktivum og mindre i tangeringsportefgljen T. En portefglje hvor all kapital er
plassert i risikofritt aktivum resulterer i punktet R; i figuren. Her er avkastningen

risikofri.

Fordi alle investorer holder tangeringsportefsljen T ma den veere identisk den vektede
markedsportefgljen. Nar forutsetningene bak CAPM holder er tangeringsportefsljen T lik

markedsportefgljen. Fordi CML er en rett linje, gir dette en lineszer sammenheng mellom
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forventet avkastning og markedsrisiko (f). Dermed kan CAPM anvendes til & beregne
forventet avkastning til et bestemt aktivum ved a bruke markedsportefgljen som

benchmark. Sharpe-Lintners CAPM formel kan skrives:

E(R‘z) = Rf + Bz [RM - Rf] (10)

Hvor E(R,)er aktivumets forventede avkastning, R, er risikofrirente og (R, — R;) er
differanseavkastning mellom markedsportefoljen M og risikofri rente, ofte Kkalt
markedspremien. 8 maler den systematiske risikoen til aktivumet og er stigningstallet til
CML. Ut ifra CAPM formelen kan en se at forventet avkastning til et aktivum blir

bestemt av aktivumets 3. 3, i er gitt ved:

Bive = o5 - (11)

Telleren er kovariansen til aktivumets avkastning med avkastningen pa
markedsportefgljen. Nevneren viser volatiliteten til markedet. Ut ifra dette kan en se at
B; maler sensitiviteten til et aktivum mot volatiliteten til markedsportefgljen. Ved &

sette R, lik R,, finner en at:

2[R
Bar = St (12)

som gir 3,, lik en. Fordi CML gjelder for hele markedet vil sammenhengen ogsa gjelde
for portefgljer. En portefgljes forventet avkastning er gitt ved CAPM formelen og

varierer derfor linezert med portefsljens beta (3,). Formelen for 3, er gitt ved:

Bp _ cov[R,, Ryl _ cov[Yix; R; Ry ZZZU [M] Z'L[I; '8 (13)

o2[Ry] o2[Ry] o2
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Portefgljens beta tilsvarer det vektede gjennomsnittet av betaene til aktivaene i

portefgljen (Berk og DeMarzo 2007).
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4 Anomalier

Anomalier i et finansielt perspektiv er uregelmessigheter som unnviker fra regler som
folger av teorien om et totalt effisient marked. De oppstar som fglge av markeds
ineffisiens (arbitrasje muligheter) eller svakheter i aktiva prisingsmodellen. Pa 1970-tallet
ble en rekke systematiske avvik fra hva som var forventet av CAPM observert. Det viste
seg at en kunne oppna en ekstraordinser avkastning ved a fglge enkle strategier i
markedet. Hvis CAPM holdt skulle disse strategiene gitt en avkastning utover CAPM lik
null, fordi prisene i markedet fullt ut reflekterer all tilgjengelig offentlig informasjon.
Disse systematiske avvikene ble derfor kalt anomalier. Vi skal i denne delen gjennomga

de anomaliene vi skal benytte senere i oppgaven.

4.1 Stgrrelseseffekten

Sterrelseseffekten gar ut pa at man har observert at aksjene til mindre selskaper, malt
etter markedsverdi har gjort det bedre enn aksjene til stgrre selskaper. Dette ble fgrst
malt av Banz (1981) for perioden 1931-1975 pa amerikanske data. Artikkelen viser at
ved & kjgpe de minste aksjene og selge de stgrste aksjene kan man oppna en manedlig
meravkastning pa 1,52%. Risikojustert avkastning, malt ved CAPM, ble ogsa funnet &

veere signifikant forskjellig fra null.

Storrelseseffekten er viktig av flere grunner (Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz og
Pedersen 2015). For det forste har disse funnene blitt viktige i diskusjonen rundt
markedets grad av effesiens. For det andre har stgrrelse blitt en viktig faktor i moderne
kapitalprisingsteorier som Fama og French (1993) sin trefaktormodell. For det tredje sier
resultatene implisitt at sma selskaper har hgyere kapitalkostnader enn stgrre selskaper.

Dette vil igjen si at det finnes sterke insentiver for oppkjgp og sammenslainger for a fa
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ned kapitalkostnadene. Disse funnene har hatt sterk pavirkning pa investeringsbransjen

som har lagd egne fond som har til hensikt a hgste premiene knyttet til storrelse.

Siden storrelseseffekten er sa viktig har den blitt mye diskutert. Keim (1983) finner at
storrelseseffekten mellom 1963-1979 hovedsakelig skyldes betraktelig hgyere avkastning i
januar hvert ar. Den sdkalte januareffekten viste seg ogsa & veere gjeldende i ar da sméa
selskap hadde lavere risikojustert avkastning enn stgrre selskap. Effekten er ogsa mye
svakere i arene etter 1981. Fra 1981- 2014 synker avkastningen til 1% i aret fra 5% malt i

arene 1961-1980 (Fisher 2015).

Hvis storrelseseffekten finnes hva er det som skaper den? Kalesnik og Beck (2014) sier at
hvis et stort selskap deles opp i to mindre selskaper, ma de som mener stgrrelseseffekten
eksisterer argumentere for at forventet avkastning skal gke, men Kalesnik og Beck (2014)
argumenterer for at ingenting har forandret seg. Hvis man tar utgangspunkt i poenget
ovenfor hvor sterrelseseffekten implisitt tilsier hgyere kapitalkostnader for sma selskaper
enn for store selskaper, vil en deling av et selskap fgre til hgyere kapitalkostnader. Det
vil altsa gke forventet avkastning, men ogsa forventet risiko. Dette kan testes ved a se pa
avkastningen til spinnoff selskaper og deinvesteringer. Disse selskapene levere bedre

avkastning pa lang sikt som vist i Cusatis et al (1993) og Desai og Jain (1997).

4.2 Verdieffekten

Fama og French (1992) identifiserer en verdieffekt for perioden 1962-1989. Verdieffekten
gar ut pa at aksjer med lav pris/bok (P/B) ogsa kalt verdiaksjer, har hgyere avkastning

enn aksjer med hgy P/B som ogsa kalles vekstaksjer. Ved & dele dataene opp i ti
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portefgljer som alle sorteres pa P/B en gang i aret finner Fama og French at aksjene
med lavest P/B gir en ménedlig meravkastning pa 1,53% (0,30%-1,83%). Verdieffekten
er dermed dobbelt sa stor som stgrrelseseffekten, som de finner at er 0.74% for sine data.
I motsetning til det vi ser for stgrrelseseffekten varierer markedsbeta lite pa tvers av

portefaljene.

Disse funnene kan i hovedsak forklares pa en av to mater. Enten anser det rasjonelle
markedet aksjer med lav P/B som mer risikable enn aksjer med hgy P/B og gir disse
aksjene en risikopremie. Dette synspunktet stgttes av Fama og French som mener at et
effisient marked gir disse aksjene en risikopremie. Det er verdt & merke seg at ideen om
at verdiaksjer er mer risikable, oppsto etter at man fant verdieffekten. I tillegg virker
dette argumentet intuitivt lite tilfredsstillende. Siden de populsere dot.com aksjene som
sjeldent hadde stor bokverdi da ville veere tryggere investeringer enn vanlige

industriselskaper, som Chan og Lakonishok (2004) papeker i sin artikkel.

Den andre hovedforklaringen argumenteres for av Lakonishok, Shleifer og Vishny (1994).
De mener forklaringen ligger i investorenes irrasjonelle adferd og agentkostnader knyttet
til moderne kapitalforvaltning. Forskning innen psykologi viser at individer bruker enkle
regler nar de skal ta avgjgrelser, noe som apner for at investorer ikke er sa rasjonelle som
mange tror (Kahneman og Riepe 1998). For eksempel har investorer en tendens til &
ekstrapolere historiske resultater langt inn i fremtiden. Nar de overser at historiske
vekstrater rask reverseres og er for positive, nar de estimerer fremtidig vekst, skaper
dette overdreven optimisme rundt vekstaksjene. Dette er ogsa i analytikeres selvinteresse

a anbefale vellykkede selskaper for & sgrge for gkte kurtasjeinntekter.
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4.3 Momentumeffekten

Jegadeesh og Titman (1993) viste at over en horisont pa 3-12 méneder, vil i snitt aksjer
som tidligere har levert god avkastning fortsette & levere god avkastning. For perioden
1965-1989 fant de blant annet at hvis man kjgpte aksjer som hadde gjort det bra det
siste aret og holdt dem i tre maneder, vil man oppna en avkastning pa 1,92% i maneden.
De viste ogsa at resultatene ikke var en konsekvens av systematisk risiko. Kostnadene
ved a gjennomfgre strategien var heller ikke sa store at den ikke lgnte seg. Li, Brooks og
Miffre (2008) viser derimot at store deler av avkastningen stammet fra shortsalg av
aksjer som har gitt darlig avkastning. De hgye kostnadene forbundet med shortsalg gjor

strategien mindre lgnnsom.

Rouwenhorst (1998) dokumenterer momentumeffekten i 12 europeiske land i perioden
1980 - 1995. Han finner at de samme strategiene som fungerte best i USA, ogsa fungerer
best i Europa. Resultatene bekrefter ogsa at funnene til Jegadeesh og Titman (1993)

ikke er et resultat av data mining.

4.4 Bruttolgnnsomhetseffekten

Forskning tyder pa at man kan hente ut en premie i aksjemarkedet ved a kjope
lgnnsomme selskaper og shortselge ulgnnsomme selskaper. Bruttolgnnsomhet til
eiendeler males som et selskaps inntekter minus kostnader ved varer solgt dividert pa
selskapets eiendeler. Bruttolgnnsomhet er det mest presise malet pa virkelig gkonomisk
lgnnsomhet. Desto lenger ned en kommer i resultatregnskapet, desto mer pavirker
variabler som for eksempel markedsforing og avskrivninger resultatet. Ved a dividere pa
totale eiendeler far vi et mal pa hvor effektivt et selskap bruker eiendelene. Vi dividerer
pa totale eiendeler istedenfor egenkapital fordi bruttolgnnsomhet er et mal pa inntjening

til totale eiendeler, ikke til egenkapitalen. Mens man i klassiske verdistrategier kjgper
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selskaper med underprisede eiendeler og selger selskaper med overprisede eiendeler, i
forhold til bokverdier, vil man i en bruttolgnnsomhets strategi kjgpe produktive
eiendeler og selge uproduktive eiendeler. Novy-Marx (2013) sorterer portefgljer pa
bruttolgnnsomhet og viser at mer lgnnsomme selskaper gir betydelig stgrre avkastning
enn mindre lgnnsomme selskaper, selv om lgnnsomme selskaper i snitt har lavere B/P
forhold og hgyere markedsverdi. Av den grunn ligner bruttolgnnsomhetsstrategien mer
pa en vekststrategi enn en verdistrategi, selv om variasjonen i avkastning minner mer om
en verdistrategi. Investorer krever apenbart en lavere avkastning for a eie selskaper med
produktive eiendeler og disse prises derfor dyrere, i motsetning til selskaper med
uproduktive eiendeler. Allikevel leverer selskaper med produktive eiendeler en signifikant
meravkastning i forhold til selskaper med uproduktive eiendeler. Lakonishok, Shleifer og
Vishny (1994) argumenterer for at verdipremien kan forklares av irrasjonell atferd.
Tilsvarende irrasjonell atferd kan veere grunnen til at bruttolgnnsomhetspremien

oppstar.

4.5 Kvalitetseffekten

Kvalitetsaksjer er eierandeler i selskaper som er lgnnsomme, mindre risikable, vokser,
netto betaler ut mer til aksjonserene og prises i snitt dyrere. Skrapaksjer er aksjer i
selskaper som er mindre lgnnsomme, mer risikable, har stagnerende vekst og netto
betaler ut mindre til aksjonserene. Asness, Frazzini og Pedersen (2013) definerer de

forskjellige malene slik:

L. Lgnnsomhet: Alt annet likt, skal mer lgnnsomme selskaper prises dyrere enn
mindre lgnnsomme selskaper. Lgnnsomhet blir malt ved forskjellige metoder

som bruttolgnnsomhet, marginer, inntjening og kontantstrgm for sa a bli
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rangert fra minst lgnnsom til mest lgnnsom basert pa et vektet gjennomsnitt
av disse malene.

II. Vekst: Selskaper som vokser skal prises dyrere enn selskaper som ikke vokser,
gitt alt annet likt. Vekst blir malt som gjennomsnittlig vekst i inntekter siste
fem ar.

III.  Risiko: Selskaper med et lavt avkastningskrav, med andre ord en mindre
risikabel aksje, burde prises hgyere enn selskaper med et hgyt
avkastningskrav. Det benyttes bade avkastningsbaserte mal pa risiko som
markedsrisiko og volatilitet, samt fundamentalbaserte mal som gjeldsgrad,
kredittrisiko og variasjon i inntjening over tid.

IV.  Netto utbetalt til aksjoneerer: Utbyttegrad er andelen av inntjening som
utbetales til aksjonaerene. Agentkostnader blir redusert ved at fri
kontantstrgm blir betalt ut som dividende (Jensen 1986). Nettoutbetalt males
ved utbetalt dividende, tilbakekjgp av aksjer og utstedelse av nye
aksjer(emisjon). Mer nettoutbetalt til aksjonserer er verdiskapende hvis det
ikke pavirker fremtidig lgnnsomhet og vekst. Derfor burde hgyere utbyttegrad

resultere i en hgyere pris, gitt alt annet likt.

Forskjellene i pris mellom kvalitet-og skrapaksjer ikke veldig store. Dette reflekteres i at
kvalitetsaksjer har historisk gitt positiv risikojustert avkastning, mens skrapaksjer har
gitt negativ risikojustert avkastning. Asness, Frazzini og Pedersen (2013) viser at hvis
en hadde fulgt en strategi hvor en kjgper kvalitetsaksjer og shortselger skrapaksjer
(KMS) sa hadde det gitt en stor risikojustert meravkastning i USA mellom 1959 og
2013. Videre viser Asness, Frazzini og Pedersen (2013) at prisene pa kvalitetsaksjer har
variert over tid og at lave priser for kvalitetsaksjer har en tendens til & predikere en hgy

avkastning for KMS strategien.
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5 Data og timing

5.1 Data

For amerikansk data benytter vi kvartalsvis sesongjusterte totale nominelle
konsumutgifter knyttet til ikke-varige varer og tjenester i perioden 1947 til 2014 fra
National Income and Product Accounts (NIPA) tabell 2.3.5. Vi henter prisindekser for
personlig konsumutgifter knyttet til ikke-varige varer og tjenester i perioden 1947 til
2014 i tabell 2.3.4 fra NIPA og arlige (malt midt i aret) amerikanske populasjonsdata i
perioden i tabell 2.1 fra NIPA. Vi kalkulerer reelt konsum ved a inflasjonsjustere med
prisindeksen i tabell 2.3.4. Reelt konsum per innbygger finner vi s ved & dividere reelt
konsum med populasjonstallene hentet fra tabell 2.1. Pa Kenneth R. French sin
hjemmeside henter vi ut 25 portefgljer sortert pa sterrelse og B/P (5 x 5) pa
amerikanske aksjer i perioden 1947 til 2014. Vi kalkulerer portefgljeavkastning utover
risikofri rente ved & trekke fra arlig avkastning pa 3-maneders Treasury Bill hentet fra
Federal Reserve Economic Data (FRED). Vi henter verdivektede portefgljer sortert pa
kvalitet fra biblioteket pa hjemmesiden til AQR Capital Management. Filen heter
"Quality minus junk” og ligger under "data sets”. Portefgljene er sortert i 10 ut ifra
NYSE i perioden 1959 til 2014 og viser avkastning utover risikofri rente. Pa Robert
Novy-Marx sin hjemmeside henter vi ut 10 portefsljer sortert pa verdi, 10 portefgljer
sortert pa storrelse, 10 portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet, 10 portefgljer sortert pa
momentum, 10 portefgljer dobbelsortert pa verdi og bruttolgnnsomhet og 10 portefgljer
trippelsortert pa verdi, momentum og bruttolgnnsomhet (Novy-Marx 2013). Den
trippelsorterte portefgljen er sortert basert pa sum av ranking, hvor hvert selskap far en
individuell ranking basert pa henholdsvis B/P, bruttolgnnsomhet og momentum.
Tilsvarende er selskapene 1 portefgljene som er dobbelsortert pa verdi og
bruttolgnnsomhet, sortert basert pa sum av ranking pa verdi og bruttolgnnsomhet. Alle

portefgljer fra Novy-Marx sin hjemmeside er verdivektet og er konstruert med selskaper
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fra NYSE, AMEX og NASDAQ hvor data har veert tilgjengelig i perioden 1963 til 2013.
Vi kalkulerer portefgljeavkastning utover risikofri rente ved a trekke fra annualisert

avkastning pa 3-maneders Treasury Bill hentet fra FRED.

5.2 Timing

Jagannathan og Wang (2007) viser at det skal vaere sterkere stgtte for CCAPM nar
investorer tar uregelmessig avgjorelser, pa tidspunkt der alle individer forventes a ta
beslutninger knyttet til konsum og sparing. At beslutninger blir tatt uregelmessig kan
forklares med at det er vesentlige kostnader knyttet til & endre pa konsum og spareplan,
med tanke pa at det er tidkrevende og at det oppstar transaksjonskostnader. Derfor gjgr
investorer det sjeldent og pa tidspunkt hvor en allerede skal se pa gkonomien. Fordi slike
tidspunkt bestemmes av kultur og institusjonelle gkonomiske forhold vil det derfor veere
rimelig & anta at investorer vil ta slike beslutninger pa like tidspunkt. Jagannathan,
Marakani, Takehara og Wang (2012) viser at slutten av skattearet, fjerde kvartal, er et
slikt tidspunkt i USA, da investorer allerede skal ta beslutninger om & realisere tap og
gevinst pa aksjer grunnet skattemessig arsaker. Ved at investorer tar konsum- og
sparebeslutninger samtidig, vil det veere stgrre sannsynlighet for at investorers marginale
substitusjonsbrgk for konsum er lik som for aksjer. Derfor burde vi finne sterkere stgtte
for CCAPM néar konsumdata som benyttes til & estimere konsumbeta males fra slutten

av skattearet, i dette tilfellet fjerde kvartal i USA.

5.3 Konsumserier og avkastningstall

Nar vi lager vare konsumtidsserier starter vi med a summere konsumet av tjenester og
ikke-varige goder i kvartalet. Deretter deler vi konsumet av tjenester og ikke-varige goder

i kvartalet pa befolkningstallet i samme kvartal. Vi finner dermed konsum per innbygger
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i dette kvartalet. Vi benevner kvartal som Q og samme kvartal neste ar som Q,,. Vi

regner deretter ut veksten i konsum fra Q, til Q,,4:

C. .
AC, 15 = ( Ct,ﬂ — 1) x 100%
t

Vi inflasjonsjusterer konsumet per innbygger ved & dele pa den prosentvise gkningen i

prisindeksen fra Q, til Q,,, og far dermed real gkning i konsum per innbygger for Q.-

Qt+4'

Vi beregner avkastningen til S&P 500 indeksen fra Q, til Q,,, ved forst & regne om alle

de manedlige avkastningene til logaritmiske avkastninger ved a bruke formelen:
R=In(1+r)

Vi kan da legge sammen de manedlige avkastningene for 12 maneder fra slutten av Q et
ar til slutten av Q pafelgende ar. Vi opphgyer sa Eulers tall (e) i r og finner den arlige
avkastningen fra Q til Q.

R=¢€"

Vi trekker fra arlig avkastning pa tre maneders treasury bill rente og far den arlige

meravkastningen til S&P 500. Vi har da faktoren til CCAPM og CAPM.

For & regne ut arlige avkastningstall til portefgljene Q, til Q,,, bruker vi samme metode

som for S&P 500 indeksen.

5.4 Deskriptiv statistikk for konsumdata

Tabellene under viser deskriptiv statistikk for arlig reell vekst i konsum per innbygger fra
Q, til Q; 4. Tallene i tabellen er oppgitt i prosent. Vi inkluderer deskriptiv statistikk for
tidsperiodene 1947-2014, 1959-2012 og 1963-2013 for at det skal korrespondere med

tidsrommene vi benytter i de forskjellige portefgljene.

28 av 104



Arlig vekst i konsum 1947 - 2014 (%)
QLQI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4

Gjennomsnitt 2.03 2.02 2.04 2.08
Median 2.19 2.08 2.14 2.16
Standardavvik 1.63 1.55 1.56 1.63
Maks 4.97 4.73 5.26 5.32
Min -1.96 -1.81 -2.17 -2.07

Tabell 1: Vekst i konsum 1947-2014

Arlig vekst i konsum 1959 - 2014 (%)
Q1-Q1 Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4

Gjennomsnitt 2.10 2.09 2.09 2.10
Median 2.22 2.08 2.14 2.19
Standardavvik 1.61 1.52 1.59 1.70
Maks 4.97 4.73 5.26 5.32
Min -1.96 -1.81 -2.17 -2.07

Tabell 2: Vekst i konsum 1959-2014

Arlig vekst i konsum 1963 - 2013 (%)
Q1-Q1  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4

Gjennomsnitt 2.12 2.11 2.11 2.12
Median 2.30 2.09 2.16 2.16
Standardavvik 1.64 1.55 1.61 1.74
Maks 4.97 4.73 5.26 5.32
Min -1.96 -1.81 -2.17 -2.07

Tabell 3: Vekst i konsum 1963-2013

Det er liten variasjon i gjennomsnitt, median og standardavvik mellom kvartalene
uavhengig av nar vi starter aret. Standardavviket er stgrst for Q4-Q4 for samtlige
tidsperioder, men det er ikke store forskjeller fra de andre kvartalene. Vi observerer at de

ekstreme utfallene i konsumvekst, maksimum og minimum, er like for periodene. Det vil
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si at maksimum og minimum observasjonene befinner seg i tidsrommet 1963 til 2012. For

alle perioder er det stgrst differanse mellom maksimum og minimum i Q4-Q4.

S&P 500 1950 - 2014 (%)
QLI-Ql  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4

Gjennomsnitt 4.56 4.40 4.40 4.61
Median 5.53 3.77 5.56 6.46
Standardavvik 17.22 16.56 17.82 17.32
Maks 46.42 42.33 36.48 44.08
Min -41.05 -32.25 -48.43 -39.86

Tabell 4: Avkastning for S&P 500 fra 1950 til 2014

S&P 500 1959 - 2014 (%)
Ql-Q1  Q2-Q2 Q3-Q3  Q4-Q4

Gjennomsnitt 3.19 2.98 3.21 3.17
Median 5.26 3.45 5.13 5.42
Standardavvik 16.95 16.38 17.92 16.57
Maks 46.42 42.33 33.15 29.54
Min -41.05 -32.25 -48.43 -39.86

Tabell 5: Avkastning for S&P 500 fra 1959 til 2014

S&P 500 1963 - 2013 (%)
Q1-Q1  Q2Q2  Q3-Q3 Q4-Q4

Gjennomsnitt 3.13 2.96 2.92 2.90
Median 5.53 3.42 5.13 5.42
Standardavvik 17.59 16.58 18.08 17.00
Maks 46.42 42.33 33.15 29.54
Min -41.05  -32.25 -48.43 -39.86

Tabell 6: Avkastning for S&P 500 fra 1963 til 2013

5.5 Deskriptiv statistikk S&P 500

Gjennomsnittlig avkastning pa S&P 500 er fallende med kortere tidsperiode. Vi ser at

det er lite variasjon i snittavkastningen fra kvartal til kvartal for de tre tidsperiodene.
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Sammenlignet med vekst i konsum er volatiliteten (standardavvik) betydelig storre. Det
er riktignok ikke oppsiktsvekkende at aksjemarkedet er mer volatilt enn vekst i
konsumet. Det samme er tilfellet for ekstremutfallene, maksimum og minimum, hvor
differansen mellom maksimum og minimum er betydelig stgrre for avkastning pa S&P

500 enn for vekst i konsum.

5.6 Deskriptivt statistikk og konsumbeta for portefgljer

(Overste rekke i tabellene viser arlig gjennomsnittlig avkasting utover risikofri rente, fra
kvartal til kvartal. Hvor Q1-Q1 er forste kvartal til forste kvartal i pafslgende ar. I
portefgljene som er sortert pa storrelse og B/P, i appendiks 1.1, har for eksempel de
minste selskapene med hgyest B/P hatt en arlig meravkastning pa 20,22% i Q4-Q4,
mens de stgrste selskapene med lavest B/P har hatt en arlig meravkastning pa 7,65% i
Q4-Q4. Sma verdiselskaper gjgr det systematisk bedre enn store vekstselskaper i alle
kvartaler, samtidig som sma selskaper og verdiselskaper isolert sett gjor det bedre enn
henholdsvis store selskaper og vekstselskaper. Samtidig ser vi ogsa et mgnster i at
verdieffekten er mer utslagsgivende for sma selskaper, og storrelseseffekten er mer
utslagsgivende for verdiselskaper for alle kvartaler. Ved a sammenligne portefgljenes
meravkastning med tilhgrende konsumbeta, observerer vi at selskaper som gir lavere
meravkastning har en tendens til a ha lavere konsumbeta, bade i forhold til
stgrrelseseffekten og verdieffekten. For eksempel har sma verdiselskaper en konsumbeta

pa 6,34, mens store vekstselskaper har en konsumbeta pa 2,47 for Q4-Q4.

For portefgljene dobbelsortert pa B/P og bruttolgnnsomhet i appendiks 1.6 har selskaper
med hgy B/P og hgy lgnnsomhet gitt systematisk hgyere avkastning enn selskaper med
lav B/P og lav lgnnsomhet for alle kvartaler. Denne stigende sammenhengen finner vi

ogsa for portefgljene sortert pa kvalitet i appendiks 1.8, hvor kvalitetselskaper har gitt
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hgyere avkastning enn skrapselskaper og portefgljer sortert pa brutto lgnnsomhet i
appendiks 1.4, hvor lgnnsomme selskaper har gitt hgyere avkastning enn ulgnnsomme
selskaper. For portefgljen trippelsortert fra lav B/P, bruttolgnnsomhet og momentum til
hgy B/P, bruttolgnnsomhet og momentum i appendiks 1.7 er forskjell i avkastning
storst. Denne systematiske forskjellen i avkastning gjelder for alle kvartaler. Hvor for
eksempel portefpljen med hgyest B/P, bruttolgnnsomhet og momentum har gitt en
avkastning pa 17,10% og portefgljen med lavest B/P, bruttolgnnsomhet og momentum
har gitt en avkastning pa -1,55%. For portefoljer sortert fra lav B/P til hgy B/P i
appendiks 1.2 finner vi at selskaper med hgy B/P har systematisk kastet mer av seg enn
selskaper med lav B/P. Vi finner i appendiks 1.5 at selskaper med stort momentum har
gitt mer avkastning enn selskaper med lite momentum, og i appendiks 1.3 at sma
selskaper har gitt systematisk mer avkastning enn store selskaper. Trenden for alle
portefoljene er at gkt avkastning gir stgrre konsumbeta. Dette er riktignok motsatt for
portefgljene sortert pa kvalitet i appendiks 1.8. Vi finner at kvalitetsselskaper har gitt
bedre avkastning enn skrapselskaper, men kvalitetsselskaper har samtidig en betydelig
lavere beta enn skrapselskaper. Denne sammenhengen gjelder for samtlige kvartaler. For
eksempel har kvalitetsaksjer gitt en avkastning pa 7,95% og har en konsumbeta pa 3,08,

mens skrapaksjer har gitt en avkastning pa 3,21% og har en konsumbeta pa 4,85.
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6 Metode

Dette kapitlet starter med en utdypning av prediksjonene som ligger i CCAPM og
CAPM. Vi gar sa igjennom hvilke regresjoner vi kommer til & benytte, for vi til slutt ser

pa de statistiske testene vi bruker for & forkaste eller beholde hypotesene.

6.1 Prediksjoner

Tester av CCAPM og CAPM er basert pa tre implikasjoner angaende forholdet mellom
forventet avkastning og betaen som fremkommer av modellene. Den fgrste er at
konstanten N, er lik null. Vi kommer til & kjgre to regresjoner, en med konstant lik X\, og
en hvor konstanten er lik null. Vi vil for regresjonen med konstant lik X\, se pa hvor vidt

No er statistisk lik null. Hypotesene blir da:
Hy: N =0
Hi: XN #0

Den andre implikasjonen er at prisen pa risiko er positiv. Det vil si at den forventede
avkastningen til et aktivum som korrelerer positivt med vekst i konsum eller markedet,
er stgrre enn avkastningen til et aktivum som ikke er korrelert med vekst i konsum eller

markedet, altsd et risikofritt aktivum(R,). Hypotesene blir da:
Hy: N\ >0

Hi: N\ <0

Hgyere beta gir altsa hgyere avkastning.

Den tredje er at residualene () er like null. Siden beta er den eneste variabelen som

forklarer forskjellen i avkastning til de forskjellige portefgljene. Hypotesene blir da:
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H:a,#0

Vi kommer til & teste om residualene er null bade for regresjonen med konstant lik X\, og

for regresjonen med konstant lik null.

6.2 Regresjonsanalyser

Under teoridelen av oppgaven utledet vi CCAPM og kom fram til folgende sammenheng;:

E[Ri,t+j] = ﬂ’cjﬂicj (14)
Hvor
_ CO”[Ri,H is9c, t+ ]
BiCJ o var[g:t_*_j] ’ (15)
og A o= 7#22:]71] er prisen i markedet pa konsumrisiko. Konsumbeta for de fleste

aktiva er strengt positiv, sammen med prisen i markedet pa konsumrisiko. Vi kjgrer en
to stegs regresjon for forst & finne betaen () og sa finne \; som representerer prisen pa

risiko.
Vi kjorer fgrst denne regresjonen for a finne betaen:

Ri,t+1 =a; + BiFy 1 + €t (16)

Hvor F, ; er veksten i konsum fra @, til @Q,,, for CCAPM, tidligere referert til som
e 144 For CAPM representerer F; ; avkastningen til markedet fra @, til Q,,,, tidligere

referert til som Ry;. B, er konsumbetaen eller markedsbetaen.

Vi regner deretter ut den gjennomsnittlige arlige aritmetiske avkastningen for alle

portefgljene. Og kjgrer fglgende regresjon for a finne prisen pa risiko:
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Er[R] =X+ N8 +q (17)

Hvor E,[R;] er snittet av avkastningen ut over den risikofrie renten til de forskjellige
portefgljene. X\, er prisen pa risiko, N, er skjeeringspunktet med y-aksen og o, er
residualene som representerer feilprisingen til modellen. Ved & benytte regresjon (17) vil
vi kunne se sammenhenger som ikke samsvarer med modellene. Man kan finne
sammenhenger hvor prisen pa risiko er mindre enn null. Hvis for eksempel mer risiko
fgrer til mindre avkastning vil dette veere et funn som strider mot modellen, men som

allikevel er en interessant sammenheng.

Siden modellene sier at N, = 0 i nullhypotesen, kjgrer vi en regresjon hvor vi setter

skjeeringspunktet til null:

Er[R]=NB; + o, (18)

Regresjon (18) lar oss teste om resultatene er akkurat slik som modellene tilsier med

positiv koeffisient.

6.3 T-tester

Vi vil benytte t-tester for & avgjore om hypotesene fra prediksjonskapitelet beholdes eller
forkastes. Testene baserer seg pa Students t-fordeling. De kritiske verdiene som avgjgr
om man beholder eller forkaster er avhengig av om man bruker ensidig eller tosidig test

samt antallet frihetsgrader.

For a avgjgre om konstanten er statistisk lik null vil vi benytte en tosidig t-test. For &
teste om koeffisienten er stgrre en null benytter vi en ensidig test. Nar vi bruker 25

portefgljer har vi 23 frihetsgrader for regresjon med konstant, mens vi har 24
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frihetsgrader for regresjonen med konstant lik null. Tilsvarende gjelder nar vi bruker 10

portefgljer, da har vi henholdsvis 8 og 9 frihetsgrader.

6.4 Korrelasjon

Vi beregner determinantkoeffisienten (R?) mellom portefgljenes meravkastning og
konsum- eller markedsbeta. Determinantkoeffisienten er korrelasjonen ganget med seg

selv. Determinantkoeffisienten beregnes pa fglgende mate?:

(0 (@ =3y — 1)

R? =
Vo =22/ -9

R? maler den prosentvise variasjonen i y-variabelen som kan tilskrives variasjoner i x-
variabelen. En R? verdi pa 0,9 innebeerer at 90 prosent av variasjonen i y forklares av

variasjonen i x.

6.5 Absoluttverdi av alfa

Vi summerer absoluttverdiene av residualene («) og deler pa antall portefgljer (antall «).
Dette gir oss ett lett forstaelig mal pa snittavstanden fra regresjonslinjen til punktene,

som forteller oss om modellen treffer godt eller darlig.
1 &
af = N ; Q; (19)

6.6 Tester av residualene

Vi undersgker om alle «; ene fra regresjon (17) og (18) er lik null. Man kan vanligvis

ikke teste om residualene er lik null siden varians kovariansmatrisen til residualene er

2 The basics of financial econometrics
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estimert fra residualene selv. 1 vart tilfelle har vi derimot ekstra informasjon fra

regresjonen (16).

I de folgende beregningene er S = [8; [, - By | oge, = e} &2 el ]

Vi antar at prisingsfeilene og faktorene er uavhengige og identisk fordelt. Med denne

antagelsen kan vi regne ut varians kovariansmatrisen til residualene fra regresjon (16):

T /

Z(Tt —a; — B@'FtJrl) (7” —a; — AiFt+1)

t=1
1 T
Z — Z & g’t (20)
t=1

o=

N[ =

N

Na kan kovariansen til a regnes ut:

1

cov(@) = T Iy = B(B'B) 18 ) Iy — BB BB (21)

Hvor Iy er en NxN identitetsmatrise, S er vektoren med betaer beregnet i regresjon

(16), L er varians kovariansmatrisen til residualene fra regresjon (16) og T er antall ar.

Vi tester deretter om alle & ene er statistisk lik null med folgende test?:

&' cov(a)ra~x &, (22)

Hvor N er antall portefsljer. Vi trekker fra 1 siden vi kun har en faktor, enten

konsumvekst eller avkastningen til markedsportefgljen avhengig av hvilken modell som

3 Siden varians kovariansmatrisen er singulser har vi benyttet ginv funksjonen i R til & invertere matrisen.
Vi korrigerer ikke for at betaene er estimert. Dette kan gjores ved a benytte framgangsmaten vist i

Shanken (1992), men vi anser det som utenfor omfanget av denne oppgaven.
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testes. Nar vi benytter 25 portefgljer har vi 24 frihetsgrader og nar vi benytter 10
portefgljer har vi 9 frihetsgrader. P-verdier under 5% forer til at vi forkaster modellen,

mens verdier over 5% anses som statistisk like null og nullhypotesen beholdes.
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7 Resultater

Vi vil i dette kapittelet analysere hvor presist CCAPM og CAPM forklarer forskjellen i
avkastning pa beviste faktorpremier i det amerikanske aksjemarkedet. Vi begynner med
a bygge videre pa Jagannathan og Wang (2007) ved & sammenligne CCAPM og CAPMs
evne til & forklare variasjon i gjennomsnittsavkastning pa 25 portefgljer sortert pa
storrelse og verdi. Videre sammenligner vi CCAPM og CAPMs evne til & forklare
variasjon i gjennomsnittsavkastning til portefgljer sortert pa verdi, steorrelse,
bruttolgnnsomhet, momentum, dobbeltsortert péa bruttolgnnsomhet og verdi,
trippelsortert pa bruttolgnnsomhet, momentum og verdi og til slutt sortert pa kvalitet.
Presisjonen til modellene blir analysert ut ifra, konstanten, koeffisienten, residualene og
forklaringskraften (R?). Hvis modellen holder perfekt, skal konstanten veere null,
koeffisienten veere stgrre enn null, gjennomsnittet til absoluttverdien av residualene («,)
veere lik null og R? veere 1. En konstant neere null og en hgy R? tyder pa en mer korrekt
modell. Samtidig har en korrekt modell en signifikant positiv koeffisient, noe som betyr

at risiko har en positiv risikopremie. En skal med andre ord fa betalt for & beere risiko.
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7.1 Stgrrelse og verdi
I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 25 portefgljer sortert pa
storrelse og verdi og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1947 til 2014. Q betegner

kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til fgrste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 06; + o,

CCAPM CAPM
25 - 25 -
g 20 - ° < 20 - .
8’ e/
Z 15 - £15 - ..
g 5 ;'/y.
X 3
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[<5) E ®o
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Figur 3: Stgrrelse og verdi
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CCAPM CAPM

Q1-Q1  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 Q1-Q1  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Sterrelse og verdi

Konstant (Ny) (%) 4.62 462  3.99 1.74 417  33.64 2333 928
t-verdi (4.25)  (2.95) (3.55) (1.81) (0.70)  (3.57)  (3.93) (1.85)
Koeffisient (A )(%) 2.43 1.94  2.01 232 6.48 -21.24 -11.87  2.18
t-verdi (1.25)  (4.50) (6.80) (10.79) (1.25)  (-2.05) (-2.04)  (0.49)
Koeffisient(\; )xy=0 (%) 3.86 3.16  3.02 270 10.12 1145 10.89  10.40
t-verdi (23.87) (22.24) (27.45) (44.10) (18.63) (16.28) (16.08) (17.39)
la| (%) 1.30 147 114 097 2.30 1.97  11.01 2.43
|| =0 (%) 1.92 1.85 1.56 1.05 2.28 2.69 2.66 2.51
p-verdi a 99.99  98.36  99.99 100.00 0.01 0.08  0.11 0.00
p-verdi co; \g=0 91.78  79.85  98.23  99.99 0.01 0.00  0.00  0.00
Risikoaversjon (7) 31.94  30.70  30.85  31.07 1.99  -11.77  -447  0.70
R? 0.67 047  0.67  0.83 0.06 015 015  0.01

Tabell 7: Stgrrelse og verdi regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsé absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 25 portefgljer sortert pa storrelse og B/P (5 x 5) pa amerikanske aksjer i
perioden 1947 til 2014 for CCAPM. Dette bygger pa Jagannathan og Wang (2007) som
benyttet data fra 1954 til 2003. P4 grunn av manglende avkastningstall for S&P 500

benytter vi tidsperioden 1950-2014 for CAPM.

Konstantene er klart neermere null for CCAPM for alle kvartaler enn for CAPM,
bortsett fra for Q1-Q1. I CAPM Q1-Q1 er konstanten statistisk lik null med en t-verdi
pa 0,70 som er under den kritiske verdien 2,069. For Q4-Q4 har CCAPM den klart

laveste konstanten med 1,74%, mens CAPM har en konstant pa 9,28%.
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Koeffisienten til CAPM for Q1-Q1 er statistisk stgrre en null siden t-verdien 6,48 er
storre enn den kritiske verdien 1,714. Vi observerer ogsa at koeffisientene til CAPM er
negative for Q2-Q2 og Q3-Q3, som skulle tilsi at vi har en negativ sammenheng mellom

markedsbeta og avkastning. Dette bryter med at risiko baerer en positiv risikopremie.

Gjennomsnittet av absoluttverdien til residualene er lavere for CCAPM enn for CAPM,
og er lavest i Q4-Q4. For begge regresjonene gir testen av residualene oss p-verdier klart
over signifikansnivaet pa 5% for CCAPM, noe som betyr at nullhypotesen beholdes. For

CAPM far vi p-verdier under signifikansnivaet og nullhypotesen forkastes.

Den implisitte relative risikoaversjonen er rundt 31 for CCAPM i alle kvartaler. Aarbu
og Schroyen (2009) finner at gjennomsnittsamerikaneren har en relativ risikoaversjon pa

atte. 31 er altsa hgy relativ risikoaversjon.

Uavhengig av hvilket kvartal vi starter aret i er forklaringskraften sterkere for CCAPM

enn for CAPM. Forklaringskraften er hgyest for CCAPM Q4-Q4 med 0,83.

Testene av konstantene, koeffisientene og residualene samt R? tyder pd at CCAPM er en
mer korrekt modell enn CAPM i a forklare variasjon i gjennomsnittsavkastning til
portefgljer sortert pa stgrrelse og verdi. Sett bort i fra Q4-Q4 forkaster vi CCAPM for
alle kvartaler og ogsa CAPM for alle kvartaler. Nar vi utvider tidsperioden med 18 ar ser
vi altsa at resultatene til Jagannathan og Wang (2007) fortsatt holder. I likhet med dem
finner vi at nullhypotesene kun holder i Q4-Q4. Grafene for alle kvartaler kan sees i

appendiks 2.1 for CCAPM og 3.1 for CAPM.
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7.2 Verdi

I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
verdi og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner kvartal og
eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 4: Verdi
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CCAPM CAPM

QL-QI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QLQI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Verdi

Konstant () (%) 2.26 2.15 2.34 2.25 17.70 16.92  16.75  17.41
t-verdi (1.98)  (1.05) (1.91)  (4.48) (1.90)  (4.23)  (3.71) (2.56)
Koeffisient (A, )(%) 2.40 1.67 1.50 1.47 -10.08 -9.79 941  -9.86
t-verdi (5.01)  (2.67) (4.52)  (11.80) (-1.07)  (-2.37)  (-2.02) (-1.41)
Koeffisient(\; )Ng=0 (%) 3.32 2.31 2.11 2.00 7.74 7.54 780  8.02
t-verdi (20.71)  (16.52)  (21.76)  (29.49) (10.75)  (8.95) (10.02) (10.28)
| (%) 0.79 0.94 0.70 0.34 1.43 0.98 .10 1.36
la] N=0 (%) 0.94 1.01 0.93 0.74 1.87 2.08 1.95 1.96
p-verdi a 99.90  98.95 99.93  100.00 13.26  59.99  40.02  24.66
p-verdi a; Ny=0 99.42  98.30 99.68  99.93 0.65 0.06 0.08  0.36
Risikoaversjon (7) 30.76  28.31 26.31  24.27 -3.56 -3.92 -3.11 -3.69
R? 0.76 0.47 0.72 0.95 0.13 0.41 0.34 020

Tabell 8: Verdi regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsa absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa B/P i perioden 1963 til 2013.

Konstantene er lave for CCAPM og hgye for CAPM. For CCAPM er t-verdiene til
konstanten under den kritiske verdien for alle kvartaler med unntak av Q4-Q4. For

CAPM er konstantene statistisk like null kun i Q1-Q1.

T-verdiene til koeffisientene er signifikant stgrre enn null i alle kvartaler for CCAPM.
CAPM har negative koeffisienter for alle kvartaler, det gir en negativ sammenheng

mellom markedsbeta og avkastning.

Absoluttverdien til residualene er lavere for CCAPM enn for CAPM, og er lavest i Q4-

Q4. Residualene er statistisk like null for CCAPM i alle kvartaler bade med fri konstant
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og for konstant satt lik null. For CAPM er residualene statistisk lik null nar vi inkluderer

en konstant i regresjonen, mens de er ulike null nar vi setter konstanten lik null.

Den relative risikoaversjonen ligger mellom 24 og 31 for CCAPM. CAPM har negativ

relativ risikoaversjon for samtlige kvartaler, siden prisen pa risiko er negativ.

CCAPM har hgyest R? i alle kvartaler, hvor Q4-Q4 er det beste kvartelet med R? lik
0,95. Basert pa testene av konstantene, koeffisientene og residualene samt R? treffer
CCAPM bedre enn CAPM. Selv om Q4-Q4 har klart hgyest R?, m& vi forkaste
nullhypotesen om at konstanten er lik null, noe som betyr at CCAPM ikke holder for
Q4-Q4. CCAPM holder statistisk for de andre kvartalene, mens CAPM ikke holder for

noen kvartaler. Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.2 for CCAPM og appendiks
3.2 for CAPM.
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7.3 Stgrrelse
I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
storrelse og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner kvartal og

eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 5: Strgrrelse
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CCAPM CAPM

QI-QI Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QI-Q1  Q2-Q2  Q3-Q3 Q4-Q4
Stgrrelse

Konstant (N, (%) 500 415 449 1.36 1317 -17.94  -1581  -9.34
t-verd (3.11)  (2.73)  (1.96)  (0.76) (-354)  (-1.82)  (-1.48) (-2.01)
Koeffisient (N, )(%) 151 107 111 188 1944 2460 2314 1677
t-verdi (2.25)  (2.89)  (1.89)  (4.31) (5.87)  (2.67)  (2.30) (3.95)
Koeffisient(\; ) ;=0
(%) 3.53 2.06 2.26 2.20 7.75 7.88 8.25 8.24
t-verdi (15.24) (18.37) (18.78) (30.04) (25.82)  (20.74)  (21.78) (23.82)
la| (%) 0.85 0.80 0.87 0.67 0.51 0.74 0.93 0.77
|| =0 (%) 1.49 1.28 1.25 0.73 0.74 0.89 0.88 0.82
p-verdi o 99.43 99.74  99.47  99.93 72.96 13.75 3.15  11.76
p-verdi a;; \y=0 96.11  99.01 98.96 99.93 3.13 0.42 0.13 1.39
Risikoaversjon () 2542 23.05 2274 2721 5.24 7.08 5.85 4.87
R? 0.39 0.51 0.31 0.70 0.81 0.47 0.40 0.66

Tabell 9: Stgrrelse regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsé absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa stgrrelse i perioden 1963 til 2013.

Vi ser at for CCAPM er det store konstanter i alle kvartaler unntatt Q4-Q4, som
sammen med Q3-Q3 er den eneste med konstant statistisk lik null. For CAPM er alle

konstantene negative, og statisk lik null i alle kvartaler med unntak av Q1-Q1.

Koeffisientene er lave, men alle er statistisk stgrre enn null for CCAPM. For CAPM er
koeffisientene hgye og signifikant stgrre enn null. Vi finner altsa positiv sammenheng

mellom avkastning og konsumbeta samt avkastning og markedsbeta.

Residualene er statistisk like null i CCAPM bade for regresjonen med konstant og for

regresjonen med konstant lik null. For CAPM finner vi at nullhypotesen om residualer
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lik null beholdes i Q1-Q1, Q2-Q2 og Q4-Q4, men forkastes i Q3-Q3. Nar vi benytter
regresjonen med konstant lik null, er residualene signifikant ulike null og nullhypotesen

forkastes i alle kvartaler.

Den relative risikoaversjonen ligger mellom 22 og 28 for CCAPM. CAPM gir fornuftige

verdier for den relative risikoaversjonen.

Begge modellene har hgy forklaringskraft, med seerlig hgy R? i Q4-Q4. Det er kun Q4-
Q4 for CCAPM som holder, for alle andre kvartaler forkaster vi modellene. Figurer for

alle kvartaler vises i appendiks 2 for CCAPM og appendiks 3 for CAPM.
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7.4 Bruttolgnnsomhet
I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
bruttolgnnsomhet og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner

kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 6: Bruttolgnnsomhet
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CCAPM CAPM

QLQI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QLQI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Bruttolgnnsomhet

Konstant (N) (%) 4.47 3.60  -0.06  2.67 10.38 -1.82 1.84 797
t-verdi (3.60)  (2.89) (-0.02) (1.08) (0.96) (-0.22)  (0.24) (0.77)
Koeffisient (\;)(%) 1.08 0.90 211 1.26 -3.98 7.73 454  -1.53
t-verdi (1.60)  (2.14)  (2.37) (1.55) (-0.38)  (0.94) (0.60) (-0.15)
Koeffisient(\; )xy=0 (%) 3.33 2.04 2.09 212 6.18 5.96 6.33  6.42
t-verdi (8.86) (10.30) (16.02) (13.38) (12.22)  (12.49) (12.37) (12.06)
la| (%) 0.99 0.98 0.99  1.09 1.19 1.18 1.30  1.31
la] N=0 (%) 1.72 1.50 099  1.13 1.30 1.21 1.27  1.28
p-verdi a, 99.18  98.77  99.30  98.10 14.88  13.63 4.63 17.16
p-verdi a; \g=0 79.16  85.18  99.30  96.96 9.07  13.75 413 10.72
Risikoaversjon (7) 21.43 2094 3032 2244 -1.32 2.58 1.33  -0.53
R? 0.24 0.36 041  0.23 0.02 0.10 0.04  0.00

Tabell 10: Bruttolgnnsomhet regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsa absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet i perioden 1963 til 2013.

For CAPM er alle konstantene statistisk like null i samtlige kvartaler. For CCAPM er

det kun i Q3-Q3 og Q4-Q4 at konstantene er statistisk like null.

For CCAPM er koeffisientene positive for alle kvartaler, men det er kun i Q2-Q2 og Q3-
Q3 at koeffisientene er statistisk stgrre enn null, med t-verdier over 1,714. Vi ser at

koeffisientene til CAPM ikke er signifikant stgrre en null.

Nullhypotesen om at residualene er statistisk lik null beholdes for alle kvartaler unntatt

CAPM Q3-Q3, for bade N\, og X,=0.
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R? er generelt lav bide for CCAPM og CAPM, men CCAPM har for alle kvartaler klart
sterkere forklaringskraft. Vi finner at det kun er Q3-Q3 for CCAPM som holder, den har

ogsd hgyest R? med en verdi pa 0,41. Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.4 for

CCAPM og appendiks 3.4 for CAPM.
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7.5 Momentum
I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
momentum og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner kvartal

og eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 7: Momentum
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CCAPM CAPM

QL-QI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QLQI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Momentum

Konstant () (%) 0.48 -0.83 -2.25  -2.85 20.81  7.09 1271 16.32
t-verdi (0.46)  (-0.27)  (-0.45) (-0.92) (2.90)  (0.48)  (1.29) (2.52)
Koeffisient (\;)(%) 3.29 2.20 2.60  3.08 -13.33 -1.22 -6.21  -9.14
t-verdi (6.59)  (2.38)  (1.75) (3.16) (-2.07)  (-0.08)  (-0.65) (-1.54)
Koeffisient(X\; )Ng=0 (%) 3.48 1.97 1.95 222 5.09 5.61 590  5.54
t-verdi (13.13)  (5.74)  (5.77) (7.91) (3.56)  (3.89)  (4.28) (4.05)
|| (%) 1.39 2.56 2.82 222 2.17 3.00 2,79 2.48
la] N=0 (%) 1.41 2.48 2,76 2.25 3.32 2.99 3.00  3.17
p-verdi a, 97.95  30.08  35.06 56.74 0.01 0.00 0.00  0.00
p-verdi a; Ny=0 97.14 3214  38.78  62.07 0.00 0.00 0.00  0.00
Risikoaversjon (7) 33.99 3142 3259  32.74 -4.87 -0.44 -2.00  -3.39
R? 0.84 0.41 028  0.56 0.35 0.00 0.05 023

Tabell 11: Momentum regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsa absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa momentum for perioden 1963 til 2013.

Konstantene til CCAPM er statistisk like null i alle kvartaler i motsetning til CAPM

hvor bare Q2-Q2 og Q3-Q3 statistisk like null.

For CAPM i samtlige kvartaler er sammenhengen mellom markedsbeta og
meravkastning negativ. For CCAPM er sammenhengen mellom konsumbeta og

meravkastning positiv og signifikant stgrre enn null for alle kvartaler med unntak av Q3-

Q3.
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For CCAPM er residualene statistisk like null i alle kvartaler, mens de er ulike null i alle
kvartaler for CAPM. At residualene er ulike null tyder pa at det er andre faktorer enn g,

som pavirker avkastningen til portefgljene, noe som strider mot modellenes prediksjoner.

Den relative risikoaversjonen ligger pa rundt 32 for CCAPM, mens den er negativ for

CAPM.

For bade CCAPM og CAPM er det to punkter som skiller seg fra de andre. Dette er
portefgljene med darligst og best avkastning. For CCAPM ligger disse punktene neere
regresjonslinjen, mens de andre portefgljene ligger i en klynge i midten. For CAPM
derimot ligger punktene langt unna regresjonslinjen og bidrar til den darlige

forklaringskraften.

For CCAPM er forklaringskraften hgyest i Q1-Q1 og nest hgyest i Q4-Q4. CCAPM har

ogsa klart hgyere R? enn CAPM i alle kvartaler.

For CCAPM er Q3-Q3 ikke signifikant stgrre en null, og modellen ma forkastes, mens
CCAPM holder for de andre kvartalene. For CAPM forkastes modellen for alle kvartaler.

Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.5 for CCAPM og appendiks 3.5 for CAPM.

54 av 104



7.6 Bruttolgnnsomhet og verdi
I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
bruttolgnnsomhet og verdi og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner

kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 8: Bruttolgnnsomhet og verdi
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CCAPM CAPM

QL-QI Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QL-QI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Bruttolgnnsomhet og verdi

Konstant (N) (%) 0.34  -2.06 -2.82 -1.42 11.09 28.27  30.66 30.61
t-verdi (0.28) (-1.11)  (-1.04)  (-0.94) (0.98)  (3.15)  (3.59) (2.62)
Koeffisient (X\;)(%) 3.66 3.14 3.27 2.75 -3.12 -20.82  -23.07  -22.73
t-verdi (6.72)  (5.55) (4.13) (6.72) (-0.28) (-2.30) (-2.66) (-1.93)
Koeffisient(\; ) ;=0
(%) 3.80 2.54 2.48 2.38 7.75 7.50 7.85 7.98
t-verdi (18.27) (14.51) (12.27) (17.84) (6.17)  (5.46) (5.72) (5.85)
la] (%) 1.21 1.37 1.62 1.17 3.19 2.27 2.06 2.23
la] =0 (%) 1.22 1.48 1.87 1.29 3.43 3.67 3.65 3.67
p-verdi o 96.86  94.59 86.54 97.53 23.49 74.99  85.00 55.41
p-verdi a;; \y=0 96.84  92.57 83.53 96.89 21.14  23.03  32.39 19.16
Risikoaversjon (7) 35.02  35.05 34.95 31.53 -1.03 -9.53 -8.76 -9.89
R? 0.85 0.79 0.68 0.85 0.01 0.40 0.47 0.32

Tabell 12: Bruttolgnnsomhet og verdi regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsé absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet og verdi i perioden 1963 til 2013.

Konstantene i CAPM er statistisk stgrre enn null, med unntak av for Q1-Q1. For

CCAPM er konstantene statistisk like null for alle kvartaler.

Vi ser av tabellen at det er signifikant positive koeffisienter for CCAPM, mens det er

store negative koeffisienter for CAPM.

Absoluttverdien til residualene er lavest i Q1-Q1 og Q4-Q4 for CCAPM. Verdiene er
hgyere for CAPM enn CCAPM i alle kvartaler. Residualene er statistisk like null i alle

kvartaler, bade for CCAPM og CAPM.
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Den relative risikoaversjonen ligger mellom 30 og 35 for CCAPM, mens den er negativ

for CAPM.

R2er lav i alle kvartaler for CAPM. Mens CCAPM har sterk forklaringskraft i alle
kvartaler med en R? pa 0,85 i Q1-Q1 og Q4-Q4. Vi beholder CCAPM i alle kvartaler, og
forkaster CAPM i alle kvartaler. CCAPM er en mer presis modell og resultatene tyder
det pa at CAPM er lite egnet til a forklare forskjellen i avkastning for portefgljer sortert

pa bruttolgnnsomhet og verdi. Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.6 for

CCAPM og appendiks 3.6 for CAPM.
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7.7 Bruttolgnnsomhet, momentum og verdi

I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
bruttolgnnsomhet, momentum og verdi og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1963
til 2013 Q betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til fgrste kvartal
pafelgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =X + N 6; + o
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Figur 9: Bruttolgnnsomhet, momentum og verdi
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CCAPM CAPM

QL-QI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QL-QI Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Bruttolgnnsomhet, momentum og verdi

Konstant () (%) -0.44 -1.45 -5.57  -5.65 33.81 2877  35.19  40.33
t-verdi (-0.27)  (-0.57)  (-1.25) (-2.42) (2.20)  (1.61)  (2.14) (2.58)
Koeffisient (\;)(%) 3.90 2.73 3.90 410 2573 -21.29  -27.69 -32.43
t-verdi (5.68)  (3.84)  (3.11) (6.06) (-1.71)  (-1.20)  (-1.68) (-2.09)
Koeffisient(X\; )x,=0 (%) 3.74 2.36 2.39 255 7.15 7.12 749 738
t-verdi (11.66)  (8.17)  (6.74) (9.38) (3.97)  (3.97)  (4.04) (4.04)
la| (%) 1.82 2.70 2.83  1.84 3.54 3.97 3.60  3.22
|| N=0 (%) 1.84 2.69 294 229 4.22 4.04 413 4.12
p-verdi a, 72.82 16.60 11.90  68.82 0.00 0.00 0.00  0.00
p-verdi a;; N\g=0 73.99 17.58 8.11  38.68 0.00 0.00 0.00  0.00
Risikoaversjon (7y) 35.60  33.67 36.58  35.54 -10.87  -9.80  -11.08 -16.07
R? 0.80 0.65 0.55  0.82 0.27 0.15 026  0.35

Tabell 13: Bruttolgnnsomhet, momentum og verdi regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsa absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet, momentum og verdi i perioden
1963 til 2013. Dette er den av sorteringsteknikkene til Novy-Marx som har stgrst

differanse i avkastning mellom de 10 portefgljene.

CCAPM har konstanter statistisk lik null for alle kvartaler, med unntak av Q4-QA4.

CAPM har store konstanter hvor bare Q2-Q2 er statistisk lik null.

CCAPM har koeffisienter som er positive og statistisk stgrre enn null. CAPM har store

negative koeffisienter.

Vi observerer at absoluttverdiene til residualene for CCAPM er klart lavere i alle

kvartaler enn for CAPM. Residualene er statistisk like null i alle kvartaler for CCAPM
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og statistisk ulike null for CAPM i alle kvartaler. Dette resultatet gjelder bade for

regresjonen med N, og den med X\,=0.

Forklaringskraften til CCAPM er stgrre enn i CAPM i alle kvartaler, med seerlig hoy R?
i Q1-Q1 og Q4-Q4. Vi forkaster CCAPM for Q4-Q4 siden konstanten er statistisk ulik
null, men beholder for de andre kvartalene. For CAPM forkaster vi alle kvartaler.

Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.7 for CCAPM og appendiks 3.7 for CAPM.
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7.8 Kvalitet

I grafene under har vi plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer sortert pa
kvalitet og tilhgrende konsum- eller markedsbeta i perioden 1959 til 2014. Q@ betegner kvartal og
eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xy + N 6; + o,
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Figur 10: Kvalitet
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CCAPM CAPM

QL-QI  Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4 QL-QI Q2-Q2 Q3-Q3 Q4-Q4
Kvalitet

Konstant () (%) 9.82  10.23 14.17  13.70 15.31  16.59  17.63 14.89
t-verdi (6.76)  (7.34) (11.24)  (9.68) (9.29) (8.41)  (6.91) (6.49)
Koeffisient (A, )(%) -1.55 -1.18 229  -2.18 -8.01  -985 -11.05 -8.46
t-verdi (-2.21)  (-2.80) (-6.23) (-5.42) (-5.26) (-5.18)  (-4.42) (-3.85)
Koeffisient(\; )\g=0 (%) 3.04 1.81 1.78 1.66 6.00  6.03 6.13  5.69
t-verdi (6.90)  (6.46)  (7.23)  (7.15) (8.96) (8.86)  (8.82) (8.09)
| (%) 0.84 0.78 0.53 0.57 0.53  0.55 0.68  0.64
la] N=0 (%) 2.09 2.28 2.04 2.04 1.74 1.72 171 1.74
p-verdi a 99.59  99.41  99.99  99.98 80.71  77.87  99.63 48.07
p-verdi a; Ny=0 4923 3393 5453  64.18 0.01 0.06 5598  0.18
Risikoaversjon (7) 233.79  756.33 101.13  129.05 -3.02  -4.09  -386 -3.31
R? 0.38 0.49 0.83 0.79 0.78  0.77 0.71  0.65

Tabell 14: Kvalitet regresjonsresultater

I tabellen over har vi inkludert konstant, koeffisient og koeffisient nar konstanten er satt lik null, samt
tilhgrende t-verdier. Tabellen inkluderer ogsad absoluttverdi av residualene med og uten konstantledd i
regresjonen. Nederst i tabellen er det tester av residualene, tester av residualene nar konstanten er satt lik
null, implisitt risikoaversjon og R2. Ligning (9) er benyttet til & beregne implisitt relativ risikoaversjon.

Vi benytter 10 portefgljer sortert pa kvalitet i perioden 1959 til 2014.

Konstanter for begge modeller er statistisk stgrre enn null, som bryter med

prediksjonene om at konstant skal veere statistisk lik null.

Vi observerer signifikant negative koeffisienter for bade CCAPM og CAPM, uavhengig
av i hvilket kvartal vi starter aret, for regresjonen med fri konstant. Det vil si at en ut
ifra. CCAPM og CAPM har fatt lavere avkastning ved & ta henholdsvis mer

konsumrisiko og markedsrisiko.

Snittet av absoluttverdien til residualene er lavere nar vi inkluderer ett konstantledd, og
hgyere med konstant lik null. For CCAPM er residualene statistisk like null i alle

kvartaler. For CAPM er residualene statistisk like null for regresjonen med fri konstant.
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Bidde CCAPM og CAPM har hgy R? og ut ifra testene er det en signifikant negativ
sammenheng mellom avkastning og risiko. Begge modellene forkastes for alle kvartaler.

Figurer for alle kvartaler vises i appendiks 2.8 for CCAPM og appendiks 3.8 for CAPM.
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8 Konklusjon

Denne oppgaven har fire hovedfunn. Det forste er at Q4-Q4 er den perioden hvor
CCAPM best forklarer variasjonen til gjennomsnittsavkastningen til de 25 portefgljene
dobbeltsortert pa storrelse og verdi. Det andre er at CCAPM forklarer verdi, stgrrelse,
bruttolgnnsomhet og momentumeffekten bedre enn CAPM. Det tredje funnet er at
CCAPM, basert pa testene vare, forklarer forskjellen i avkastning til portefgljer
dobbelsorterte pa bruttolgnnsomhet og verdi samt portefeljer trippelsortert pa
bruttolgnnsomhet, momentum og verdi. Det siste funnet er at hverken CCAPM eller

CAPM forklarer forskjellen i avkastning til portefgljer sortert pa kvalitet.

Vi far lignende resultater som Jagannathan og Wang (2007) for portefgljen sortert pa
storrelse og verdi, nar vi utvider tidsperioden med 18 ar. Vi ser i likhet med dem at for
CCAPM er Q4-Q4 den klart beste perioden. Det kan henge sammen med at
investerings- og konsumeringsbeslutninger tas i slutten av skattearet, slik Jagannathan,
Marakani, Takehara og Wang (2011) viser. Vi finner ogsa at de andre kvartalene har god
forklaringskraft for CCAPM. I Jagannathan og Wang (2007) har Q1-Q1, Q2-Q2 og Q3-
Q3 en R? rundt 0,30, mens vi far R? lik 0,67 i Q1-Q1 og Q3-Q3 og lik 0,47 i Q2-Q2. I

likhet med dem finner vi at nullhypotesene kun holder i Q4-Q4.

Funn nummer to er at CCAPM forklarer verdi-, stgrrelse-, bruttolgnnsomhet- og

momentumeffekten bedre enn CAPM.

For portefoljer sortert pa verdi forkaster vi CAPM for alle kvartaler. Vi beholder
CCAPM for Q1-Q1, Q2-Q2 og Q3-Q3, men forkaster Q4-Q4. Q4-Q4 forkastes siden
konstanten ikke er statistisk lik null. Dette strider mot var forventning om at CCAPM
fungerer best nar vi starter perioden i slutten av skattearet. P4 den andre siden ser vi at

CCAPM Q4-Q4 har hgyest forklaringskraft av samtlige kvartaler for alle effekter, med en
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verdi pa 0,95. At CCAPM virker bra tyder pa at vekstselskaper er mindre eksponert mot

konsumrisiko en hva tilfellet er for verdiselskaper.

For portefgljer sortert pa stgrrelse finner vi at begge modellene har hgy forklaringskraft,
men det er bare Q4-Q4 for CCAPM hvor alle nullhypotesene holder. For alle andre
kvartaler forkaster vi modellene. Det at Q4-Q4 er den eneste perioden som holder,

samsvarer med var forventning om CCAPM fungerer bedre i slutten av skattearet.

Evnen til a forklare variasjon i gjennomsnittsavkastning blant portefgljene sortert pa
bruttolgnnsomhet er generelt lav bade for CCAPM og CAPM, men CCAPM har hgyere
R? for alle kvartaler. Vi finner at det kun er Q3-Q3 for CCAPM som holder og vi
forkaster alle kvartaler for CAPM. Dette er ikke i samsvar med var forventning om at
Q4-Q4 er den beste perioden til a forklare variasjon i gjennomsnittsavkastning blant

portefgljene.

CCAPM har god forklaringskraft pa momentumeffekten. Vi forkaster alle kvartaler for
CAPM. For CCAPM beholdes alle periodene unntatt Q3-Q3. Dette er overaskende siden
det er vanskelig & se noen konkret sammenheng mellom at aksjer som har steget mye

forsetter a stige, og endringene i husholdningenes konsum.

Det tredje funnet er at CCAPM basert pa testene vare forklarer variasjonen i avkastning

til portefgljer sortert pa flere faktorer.

For portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet og verdi beholder vi CCAPM i alle kvartaler
og forkaster CAPM i alle kvartaler. Forklaringskraften er sterkest i Q1-Q1 og Q4-Q4,
med en R2lik 0,85. Dette samsvarer med var forventning om at Q4-Q4 er den beste
perioden til & forklare variasjon i gjennomsnittsavkastning blant portefgljene. Siden
bruttolgnnsomhet har lav forklaringskraft og verdi har hgy forklaringskraft, tyder det pa

at sorteringen pa verdieffekten er arsaken til den hgye forklaringskraften til CCAPM. For
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Q1-Q1 og Q2-Q2 styrker forklaringskraften seg nar vi ser pa den dobbeltsorterte

portefgljen i forhold til bruttolgnnsomhet og verdi isolert.

Kombinasjonen av aksjer med hgy bruttolgnnsomhet, godt momentum og hgy B/P gir
den hgyeste avkastningen av portefgljene vi har sett pa. Vi forkaster CAPM for alle
kvartaler. For CCAPM beholder vi alle kvartaler bortsett fra Q4-Q4. Q4-Q4 har hgy
forklaringskraft, men forkastes siden konstanten er statistisk ulik null. Den hgye
avkastningen til portefgljen ser derfor ut til & skyldes hgy konsumrisiko. Hvis man kun
benyttet CAPM ville denne avkastningen se ut som alfa og fremsta som et resultat av
god aksjeplukking, nar den i virkeligheten er en konsekvens av hgyere konsumrisiko.
Siden bruttolgnnsomhet har lav forklaringskraft, momentum har middels hgy
forklaringskraft og verdi har hgy forklaringskraft, tyder det pa at sorteringen pa

verdieffekten er arsaken til den hgye forklaringskraften til CCAPM.

Det siste funnet vart er at hverken CCAPM eller CAPM forklarer forskjellen i
avkastning til portefgljer sortert pa kvalitet. Begge modellene forkastes i alle kvartaler,
men bade CCAPM og CAPM har hgy R%for alle kvartaler. Hgy forklaringskraft og at
det er en signifikant negativ sammenheng mellom avkastning og risiko, tyder pa at man
kan fa hgy avkastning til lav risiko. Asness, Frazzini og Pedersen (2013) finner i sin
artikkel at den gode avkastningen til kvalitetsaksjer ser ut til & stamme fra at de ikke
prises hgyt nok i forhold til den kvaliteten de har. Selv om kvalitetsaksjer prises hgyere
enn andre aksjer ser det ikke ut som investorer verdsetter kvalitet hgyt nok. Som vist av
Asness, Frazzini og Pedersen (2013) har det veert mulig & oppna betydelig alfa ved a
investere i en portefglje av kvalitetsaksjer. Vi finner at dette ogsa gjelder nar vi tar

hensyn til konsumrisiko.
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9 Etterord

Vi vil avslutningsvis gjennomga svakheter ved oppgaven og komme med ideer til videre

forskning.

I beregningen av meravkastning trekker vi fra risikofri rente fra 01.01 til 31.12 for alle
perioder. Det ville vaert mer presist a benytte risikofri rente fra @, til @Q,,,, i beregning
av meravkastning for perioden fra @, til @,.,. Dette forer til ungyaktighet i

avkastningstallene.

I sammenligningen av CCAPM og CAPMs evne til & forklare stgrrelse- og verdieffekten
har vi for CAPM brukt en kortere tidsserie, siden vi kun hadde manedlige
avkastningstall for S&P tilbake til 1950. Mens vi for CCAPM benytter en
konsumtidsserie som gar tilbake til 1947. Dette gjor at tidsperiodene blir forskjellig nar
vi sammenligner modellene. Det ville veert bedre a benytte like tidsperioder nar vi

sammenligner modellene.

Med unntak av for portefoljene sortert pa stgrrelse og B/P er de andre faktorene kun
sortert pa 10 portefgljer. Problemet med 10 portefaljer er at testene far liten styrke og vi
risikerer & beholde feil hypotese. Det ville veert bedre & benytte faktorer sortert pa flere

portefgljer, men slike portefgljer har vi ikke hatt tilgang til.

I analysen har vi arbeidet med store mengder data og vi tar forbehold om feil i

beregningene.

I lgpet av arbeidet med oppgave har vi kommet pa flere nye ideer som ville veert
interessant og sett naermere pa. For eksempel ville det veert interessant & se pa data fra
andre land. Jagannathan, Marakani, Takehara og Wang (2012) viser i sin artikkel at
CCAPM forklarer storrelse og verdieffekten i Storbritannia og Japan. Det ville veert

interessant & se om man ogsa i andre land fant tilsvarende sammenhenger. Det eksisterer
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ogsa flere kjente anomalier i aksjemarkedet som det kunne veere interessant & analysere

opp mot konsumrisiko.
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11 APPENDIKS

Appendiks 1: Oversikt portefgljer

Tabellene i appendiks 1 viser gjennomsnittlig arlig meravkastning til de sorterte
portefgljene, tilhgrende konsumbeta, markedsbeta og deskriptiv statistikk. Beta er

estimert med regresjonen:

Ri,t+1 =a;+ B, F 1 t€1

1.1  Verdi og stgrrelse USA 1947-2015

Q1-Q1
Lav B/P Hoy
Meravkastning (%)
Sma 7.31 12.79 13.68 15.56 19.93
5.99 10.37 13.04 13.04 15.09
Storrelse 7.62 10.86 11.16 13.23 15.20
8.77 8.99 11.57 11.67 13.90
Stor 7.43 9.02 9.74 10.12 11.73
Konsumbeta
Sma 3.38 4.34 4.17 4.58 4.87
1.30 2.41 3.14 3.70 3.76
Storrelse 1.70 2.41 2.70 3.24 3.12
0.96 1.78 2.20 3.32 3.05
Stor 1.56 1.35 2.20 2.75 3.02
t-verdi konsumbeta
Sma 1.20 1.87 1.97 2.35 2.01
0.62 1.36 1.88 2.21 1.75
Storrelse 0.88 1.47 1.72 1.84 1.55
0.53 1.17 1.34 2.11 1.38
Stor 1.07 0.97 1.55 1.82 1.78
Markedsbeta
Sma 1.36 1.30 1.17 1.09 1.36
1.22 1.11 1.05 1.05 1.30
Storrelse 1.25 1.04 1.01 1.10 1.12
1.13 1.03 1.11 1.02 1.36
Stor 1.08 0.99 0.97 1.02 1.07

73 av 104



t-verdi markedsbeta

Sma 6.12 7.86 7.64 7.73 7.78
9.06 10.58 10.29 10.03 9.28
Storrelse 11.87 11.17 10.93 10.12 7.87
10.62 13.63 13.41 11.03 9.92
Stor 24.60 17.99 14.10 13.07 10.24
Max (%)
Sma 135.91 101.46 94.15 91.54 139.72
79.06 73.43 87.87 75.13 129.51
Storrelse 77.57 73.51 76.14 99.51 124.85
87.50 71.53 84.06 79.75 155.96
Stor 57.82 70.74 62.03 73.05 95.03
Min (%)
Sma, -62.53 -38.47 -41.24 -41.36 -50.71
-51.02 -34.98 -33.10 -47.71 -49.98
Storrelse -54.92 -42.95 -32.12 -44.48 -33.27
-46.86 -42.70 -54.86 -48.65 -57.67
Stor -40.28 -41.43 -49.68 -52.28 -39.37
SD (%)
Sma 37.68 31.33 28.77 26.76 32.94
27.68 23.57 22.58 22.79 28.95
Storrelse 25.99 21.92 21.17 23.74 27.07
23.86 20.27 21.90 21.46 29.57
Stor 19.31 18.48 18.98 20.34 22.90
Q2-Q2
Lav B/P Hoy
Meravkastning (%)
Sma, 6.50 12.53 13.50 15.54 19.25
6.20 10.50 13.07 12.86 14.33
Sterrelse 7.78 11.01 11.36 12.86 14.83
8.72 9.22 11.48 11.68 13.16
Stor 7.54 8.91 9.71 10.04 11.71
Konsumbeta
Sma 4.80 4.85 5.08 5.34 5.71
2.28 3.31 3.86 4.14 3.97
Storrelse 2.74 3.19 3.37 3.55 3.53
2.20 2.43 2.65 3.66 3.66
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Stor 2.68 1.65 2.22 2.95 3.13
t-verdi konsumbeta

Sma, 1.60 1.81 2.48 2.81 2.95

0.85 1.71 2.25 2.61 2.63

Sterrelse 1.16 1.63 2.24 2.29 2.73

1.00 1.65 1.94 2.74 2.90

Stor 1.51 1.48 1.94 2.64 2.21

Markedsbeta

Sma 1.08 1.07 1.04 0.96 1.08

1.13 1.02 0.92 0.91 0.97

Sterrelse 1.20 1.04 0.97 0.93 0.91

1.10 1.03 1.03 0.96 1.07

Stor 1.11 0.92 0.93 0.98 0.97

t-verdi markedsbeta

Sma 5.43 6.42 6.61 6.60 6.70

8.01 8.98 8.50 8.48 7.67

Storrelse 10.78 10.44 10.32 9.57 7.33

11.24 12.51 12.46 10.77 9.77

Stor 23.89 16.41 12.48 12.43 9.82
Max (%)

Sma, 110.16 108.30 128.01 104.92 120.55

81.57 89.58 86.59 74.07 82.83

Storrelse 80.67 84.31 73.03 61.19 69.10

74.75 66.09 67.07 52.49 62.54

Stor 55.96 50.91 52.48 54.50 71.07
Min (%)

Sma, -59.44 -51.81 -49.63 -46.17 -42.80

-59.01 -46.62 -43.29 -35.65 -37.39

Sterrelse -50.32 -39.80 -42.25 -30.61 -34.66

-42.21 -43.13 -36.14 -31.67 -41.65

Stor -34.83 -32.28 -31.30 -34.82 -38.57
SD (%)

Sma 31.84 28.30 27.04 25.09 27.98

26.38 22.80 21.09 20.82 23.51

Stgrrelse 24 .54 21.82 20.40 20.25 22.86

22.28 20.20 20.35 19.87 23.19

Stor 19.37 17.00 18.24 19.37 21.23

Q3-Q3

75 av 104



Lav B/P Hoy

Meravkastning (%)

Sma 6.51 12.68 13.30 15.50 19.14
6.27 10.07 12.97 12.62 13.76
Storrelse 7.65 11.12 10.94 12.72 14.31
9.13 9.08 11.39 11.65 12.72
Stor 7.91 9.04 9.83 9.87 11.46
Konsum beta
Sma 4.34 4.27 5.16 5.54 6.32
1.85 2.85 3.76 4.16 4.44
Storrelse 2.19 2.88 3.28 3.68 4.42
1.87 2.55 3.08 4.28 4.82
Stor 2.43 2.05 2.82 3.77 3.46
t-verdi konsumbeta
Sma 1.60 1.81 2.48 2.81 2.95
0.85 1.71 2.25 2.61 2.63
Storrelse 1.16 1.63 2.24 2.29 2.73
1.00 1.65 1.94 2.74 2.90
Stor 1.51 1.48 1.94 2.64 2.21
Markedbeta
Sma 1.20 1.17 1.02 1.01 1.09
1.17 0.97 0.95 0.90 0.91
Storrelse 1.14 1.06 0.90 0.97 0.84
1.14 1.01 1.02 0.99 1.02
Stor 1.10 0.95 0.99 0.96 0.94
t-verdi markedsbeta
Sma 5.98 7.35 7.03 7.38 7.28
9.04 10.82 9.73 9.17 8.42
Storrelse 11.84 11.52 12.20 11.46 8.39
12.68 15.91 15.04 12.89 11.90
Stor 23.19 19.90 17.88 11.71 0.00
Max (%)
Sma 116.15 100.72 95.70 97.79 101.00
75.63 59.06 79.35 66.61 66.76
Storrelse 57.13 62.83 56.79 66.93 66.08
52.69 44.76 50.34 54.82 59.46
Stor 45.04 41.16 47.69 47.21 59.52
Min (%)
Sma -56.59 -46.78 -40.35 -39.19 -36.68
-59.76 -50.28 -42.90 -38.46 -43.57
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Storrelse -63.37 -49.78 -40.44 -38.43 -38.23
-63.33 -51.97 -42.83 -38.24 -41.69
Stor -56.10 -47.71 -41.49 -41.01 -37.46
SD (%)
Sma 34.82 30.30 27.36 26.28 28.70
27.64 21.42 21.76 20.99 22.29
Storrelse 24.02 22.61 19.10 20.96 21.47
23.69 19.81 20.52 20.71 22.18
Stor 20.53 17.69 18.83 18.88 20.39
Q4-Q4
Lav B/P Hgy
Meravkastning (%)
Sma 7.91 14.11 14.20 16.23 20.22
6.69 10.63 13.43 13.19 14.65
Storrelse 7.83 11.06 11.20 13.22 14.93
8.77 9.08 11.56 11.99 13.59
Stor 7.65 8.93 9.92 10.07 11.75
Konsumbeta
Sma 3.28 4.97 4.99 5.79 6.34
2.51 3.49 4.70 5.82 5.89
Storrelse 2.67 4.17 4.23 5.03 5.58
2.11 3.51 3.99 4.94 5.62
Stor 2.47 2.64 3.57 4.20 4.85
t-verdi konsumbeta
Sma 1.12 1.89 2.28 2.75 2.68
1.15 2.02 2.80 3.65 3.07
Sterrelse 1.45 2.66 2.90 3.04 3.19
1.26 2.45 2.59 3.15 2.96
Stor 1.73 2.09 2.59 2.90 3.05
Markedsbeta
Sma 1.46 1.49 1.16 1.13 1.28
1.29 1.08 1.03 1.00 1.13
Storrelse 1.20 1.04 0.96 1.06 0.99
1.12 1.00 1.05 1.04 1.25
Stor 1.06 0.93 0.99 1.00 1.05
t-verdi markedsbeta
Sma 6.50 8.12 7.11 7.00 7.18
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9.22 10.18 9.26 8.89 8.45
Storrelse 12.03 11.25 10.93 10.13 8.07
13.33 13.63 13.01 11.14 11.67
Stor 22.33 20.09 15.86 14.00 11.44
Max (%)
Sma 140.52 123.09 104.64 115.45 114.53
80.35 68.83 86.77 68.81 89.66
Storrelse 52.01 04.14 56.62 64.57 72.72
54.03 47.08 67.48 60.93 83.69
Stor 44.46 43.25 61.12 62.84 72.77
Min (%)
Sma -56.05 -51.92 -47.37 -46.96 -54.71
-56.22 -47.52 -35.75 -38.62 -42.43
Sterrelse -51.42 -43.50 -34.77 -43.92 -31.53
-44.66 -47.20 -56.16 -50.38 -55.20
Stor -46.88 -42.97 -52.12 -54.65 -37.84
SD (%)
Sma 38.96 35.48 29.90 29.19 32.76
29.00 23.38 23.34 22.99 26.91
Storrelse 24.60 21.71 20.33 23.21 24.69
22.23 19.65 21.24 22.11 26.53
Stor 19.23 17.13 18.99 20.18 22.33
1.2 Verdi USA 1963-2013
Q1-Q1
Lav B/P Hoy
Meravkastning (%) 4.91 6.14 6.25 6.86  6.23 7.80 9.09 8.84 9.90 11.29
Konsum beta 1.54 1.36 1.53 1.47 2.26  2.82 2.82 2.80 2.98 3.16
t-verdi 0.83 0.83 0.95 0.85 1.43  1.83 1.61 1.72 1.80 1.64
Markedsbeta 1.11 1.01 1.00 1.02 093 095 1.03  0.89 0.90  1.03
t-verdi 15.94 20.39  21.10 13.99 12.87 15.62 12.70  9.50 9.34 9.14
Max (%) 51.60 4428 44.63 5530 52.21 5H4.34  62.92 62.34 65.36 81.11
Min (%) -48.35  -30.99 -34.15 -43.13 -39.46 -38.15 -60.08 -49.87 -40.13 -46.48
SD 21.47 18.94 18.68 20.14 1858 1838 20.75 1940 19.75 22.81
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Q2-Q2

Lav B/P Hoy

Meravkastning (%) 4.97 6.02 6.10 6.63 6.05 7.64 8.62 8.51 9.55 10.92
Konsum beta 3.69 240  2.00 2.33 2.86 348 356  3.60  3.65 4.46
t-verdi 1.88 1.40 1.22 1.38 1.85 2.28 2.13 2.34 239 242
Markedsbeta 1.22 1.07 1.02 0.98 0.88 0.95 0.97 0.80 0.81 094
t-verdi 16.38  19.10 17.98  12.46 10.97  14.65 11.09 7.95 847  7.51
Max (%) 67.90 6383 4986 56.64 50.06 56.53 50.36 46.62 43.30 7791
Min (%) -41.78  -36.87 -29.19 -38.90 -31.66 -32.68 -46.20 -35.10 -32.14 -36.19
SD 21.94 1887 18.05 1853 1728 1733 1889 17.53 17.39 21.04

Q3-Q3

Lav B/P Hoy

Meravkastning (%) 5.40 6.38  6.67 6.78  6.14 7.61 8.86  8.40 9.70 11.03
Konsum beta 3.29 2.30 2.39 261 345 3.70 436 391 420  5.55
t-verdi 1.70 1.31 1.35 1.58 221 249 253 270 267 312
Markedsbeta 1.14 1.06 1.07 096  0.92 0.90 1.02  0.79 0.84 0.92
t-verdi 18.45  25.04 25.05 16.51 15.40 16.75 14.62 10.26 9.60  8.22
Max (%) 42.24  46.11 4555  40.16 40.21  47.71 45.14 4215 45.52 70.04
Min (%) -55.45 -50.65 -48.82 -45.76 -38.62 -38.68 -48.57 -38.05 -37.60 -37.58
SD 22.22 1994 20.10 1899 1830 17.62 20.51 1736 18.80 21.81

Q4-Q4

Lav B/P Hoy

Meravkastning (%) 543 6.28 6.42 6.85  6.29 7.84  9.07 9.00 10.11  11.53
Konsum beta 232 247 2774 281  3.46 3.70  4.56 4.92 2.32 6.08
t-verdi 1.27 165 1.93 1.88 245 280  2.99 3.57 3.76 3.77
Markedsbeta 1.17  1.03 0.98 0.95 0.91 0.90 0.99 0.86 0.89 0.98
t-verdi 14.68 2230 21.05 12.72 11.89 14.30 11.23 9.11 8.78 8.16
Max (%) 51.85 35.60 37.94 4788 39.85 3553 43.90 51.95 4511  55.72
Min (%) -46.84 -35.85 -33.91 -43.16 -40.82 -39.67 -61.98 -43.50 -34.67 -42.58
SD 2217 18.46 17.63 1858 1794 17.08 19.88 18.54 19.29 22.03
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1.3 Stgrrelse USA 1963-2013

Q1-Q1
Lav Storrelse Hoy
Meravkastning (%) 5.29 720  8.03 887 837 9.57 9.54  9.80 9.20 10.67
Konsum beta 2.17 1.69 1.62 1.83 1.84 2.63 2.64  2.58 3.20  3.43
t-verdi 1.42 1.03  0.89 0.95 0.95 1.31 1.25  1.20 1.34 1.25
Markedsbeta 1.01 1.04 1.07 1.13 1.10 1.13 1.15 1.15 1.21 1.24
t-verdi 47.67  23.87 13.51 13.57 11.68 11.07 9.93 9.44 8.08  6.47
Max (%) 4597  60.87 66.82  64.60 64.93 67.23 69.64 70.71 82.04 101.45
Min (%) -37.54 -42.19 -42.16 -37.96 -33.16 -37.17 -34.83 -37.69 -41.74 -44.70
SD 18.06  19.12 21.25 2244 2254 2349 2475 2510 27.99 32.00
Q2-Q2
Sma Storrelse Store
Meravkastning (%) 5.06 7.05  7.70 8.67 831 9.37 9.42 9.64 888 10.04
Konsum beta 3.05 297 3.01 3.40 3.45  4.05 4.25  4.38 5.39 5.77
t-verdi 2.01 1.86 1.74 1.82 1.76  2.07 201 210 244 2.36
Markedsbeta 1.02 1.01 1.02 1.11 1.10 1.11 1.11 1.08 1.10 1.05
t-verdi 49.05 18.88 12.77 12.78 10.50 10.42 8.46 8.14 7.17 5.952
Max (%) 4548 50.72 58.07  69.72 72.62  80.09 87.39 84.87 88.81 99.31
Min (%) -29.05 -31.94 -31.76 -36.74 -41.02 -39.49 -45.50 -45.19 -51.23 -52.25
SD 17.06 17.87 19.23  20.82 21.81 22.03 23.81 23.53 2528  27.89
Q3-Q3
Lav Storrelse Hoy
Meravkastning (%) 5.46 7.46 8.08  9.09 8.46 9.78 9.55 9.88 9.20  10.39
Konsum beta 3.40 3.26 3.37 3.54 3.11 3.52 3.74 3.97 4.87 5.30
t-verdi 2.13 1.92 1.91 1.84 1.67 1.78 1.88 1.90 2.15 2.07
Markedsbeta 1.02 1.03 1.02 1.12 1.02 1.08 1.04 1.07 1.12 1.10
t-verdi 58.26 21.83 15.18 15.36 11.92 11.42 9.69 9.45 8.22 6.15
Max (%) 36.90 39.41 38.68 50.22  53.01 52.19 62.53 68.89 7875  93.55
Min (%) -47.07  -49.97 -48.37 -52.68 -47.44 -49.38 -47.24 -49.60 -49.56 -46.46
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SD 18.65 19.70  20.42 2223 2143 2281 23.07 24.16 26.46  29.88
Q4-Q4
Lav Sterrelse Hgy
Meravkastning (%) 5.45 743 7.99 9.11 8.48 9.90 9.80 10.14 9.67 11.38
Konsum beta 3.24 3.11  3.40 3.54 3.58 4.44 4.59 4.35  5.06 5.05
t-verdi 2.33 211 2.25 2.08 2.16 2.52 2.49 227 234 1.93
Markedsbeta 1.01 1.02  1.00 1.13 1.04 1.09 1.08 1.11 1.17 1.26
t-verdi 40.36  20.13 14.53  14.88 11.32 10.24 8.90 874  7.50 6.04
Max (%) 35.12  36.70 39.12  46.17 48.24  45.71  66.87  69.51 84.79 110.73
Min (%) -40.01 -46.26 -45.16 -43.23  -35.21 -38.85 -39.27 -38.41 -41.97 -49.08
SD 1752 1842 19.00 21.28 20.76 2244 2343 2419 27.29  32.56
1.4 Lgnnsomhet USA 1963-2013
Q1-Q1
Lav Lgnnsomhet Hay
Meravkastning (%) 4.56 5.23 5.37 5.80 7.54 6.43 5.35 545  7.93 9.58
Konsum beta 236 0.59 1.02 0.71 1.79 1.97 1.76 1.96  2.56 2.46
t-verdi 1.27  0.36 0.57 0.41 1.04 1.20 1.01 1.18  1.60 1.39
Markedsbeta 1.09  0.93 1.05 1.03 1.02 1.00 1.06 1.01  0.95 1.06
t-verdi 13.64 12.41 14.37 16.35 13.85 1595 16.82 15.84 13.26 14.04
Max (%) 52.76 62.55 68.24 68.16  49.11 49.66 45.00 49.25 57.92  54.38
Min (%) -43.07 -55.75 -50.39 -41.94 -40.48 -36.42 -46.72 -42.78 -44.66 -31.32
SD 21.68 18.78 20.49 19.82 20.08 19.19 20.31 1947 18.86  20.83
Q2-Q2
Lav Lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) 4.25 4.94  5.09 532 7.7 6.35 5.16 5.28 8.05 940
Konsum beta 3.00 1.33  1.97 1.58  2.15 2.70 2.52 3.95 4.28  4.32
t-verdi 1.68 0.82 1.13 097 1.29 1.60 1.41 2.37 2.39 2.49
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Markedsbeta 1.05 0.88  1.02 0.98  0.98 1.04 1.10 1.04 1.11 1.06
t-verdi 1241 10.33 13.85 1537 13.67  16.76 16.54 15.31 14.01 12.78
Max (%) 44.49  37.63 53.89 51.88 55.52  50.83  55.01 66.83 79.16 56.49
Min (%) -44.68 -43.62 -43.09 -37.21 -33.42 -32.85 -3943 -30.13 -40.55 -29.59
SD (%) 19.85 1749 1899 17.73 1823  18.66 19.70 18.98 20.46 19.89
Q3-Q3
Lav Lgnnsomhet Hay
Meravkastning (%) 4.57  5.01 525  5.63 7.56  6.95 5.67 5.8 8.38 9.88
Konsum beta 3.27  2.66 281 261 3.10  2.70 2.57  3.52 3.97 3.77
t-verdi 1.81  1.68 1.67  1.57 1.76 1.46 1.31 2.01 2.30 2.11
Markedsbeta 1.04  0.88 0.96  0.96 1.02 1.09 1.17  1.03 1.02 1.03
t-verdi 14.74 12.62 14.88 16.60 15.72 19.31 21.18 16.36 1594 14.20
Max (%) 34.20 40.87  40.74 37.39 4543 46.68  45.29 50.67  49.29 52.27
Min (%) -53.84 -39.85 -34.01 -38.19 -44.34 -46.33 -51.16 -55.19 -52.89 -53.54
SD (%) 20.87 18.18  19.28 18.97  20.30 21.08  22.32 20.38  20.27 20.86
Q4-Q4
Lav Lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) 4.54 5.16  5.45 577 T.64 6.66  5.31 593 828 9.73
Konsum beta 3.44 257 237 1.81  3.00 3.33  2.69 340  3.87 345
t-verdi 2.04 1.77 1.5 1.18 191 2.26 1.70 220 258 217
Markedsbeta 1.04 0.88  0.96 0.96  1.02 1.09 1.17 1.03 1.02  1.03
t-verdi 14.74  12.62 14.88 16.60 15.72 19.31 21.18 16.36 15.94 14.20
Max (%) 43.56  38.40 4048  43.67 4235 39.16 38.68  47.83 40.47 53.42
Min (%) -43.50 -49.53 -48.16 -46.50 -42.52 -36.38 -37.11 -43.47 -36.58 -39.30
SD (%) 21.05 1795 1872 18.65 19.48 1854 1953 1941 19.12 19.92
1.5 Momentum USA 1963-2013
Q1-Q1
Lav Momentum Hoy
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Meravkastning (%) -2.80 3.39 5.99 6.09 4.69 5.83  6.28 8.60 9.24 14.24
Konsum beta -0.44 1.92 1.36 1.83 1.48 1.04 1.22 2.05 241 4.40
t-verdi -0.15 0.83 0.68 0.96 0.94 0.63  0.80 1.37 1.47  2.04
Markedsbeta 1.52 1.29 1.17 1.09 0.94 1.01 0.94 092 096 1.16
t-verdi 8.51 11.14 13.93 12.35 14.70  18.88 18.30  16.95 12.63 8.94
Max (%) 162.24 113.90 87.77 82.64 72.01  64.75 50.17  44.65 47.79 70.17
Min (%) -62.28 -57.74 -36.65 -40.88 -34.63 -31.93 -34.52 -32.64 -42.32 -51.00
SD 34.64 26.79 23.01 22.14 1828 1898 17.79 1755 19.35 25.84
Q2-Q2
Lav Momentum Hay
Meravkastning (%) -3.75 2.71 5.68 5.7  4.34 5.57  6.17 8.68 9.25 14.19
Konsum beta 2.50 3.60 2.14 2.62 1.85 2.03 2.23 3.21 3.72  6.42
t-verdi 1.03 1.82 1.15 1.57 1.30 1.29 1.48 1.96 213 2.88
Markedsbeta 1.19 1.12 1.04 0.97  0.85 0.96 0.91 1.00 1.03 1.21
t-verdi 7.68 10.58 10.95 11.99 1483 16.18 14.97 1498 11.79 8.26
Max (%) 49.26  64.59 66.23  52.75 4144  55.11 4570  61.71 66.40 89.57
Min (%) -56.53  -47.01 -38.97 -34.25 -35.58 -34.92 -30.75 -28.75 -40.04 -46.99
SD 26.49  22.08 20.35 1849 1563 1731 16.69 1835 19.73 26.05
Q3-Q3
Lav Momentum Hgy
Meravkastning (%) -1.76  3.28 6.06 5.66 4.75 5.86 6.52 8.72 9.56 14.50
Konsum beta 2.75  4.33 2.74 3.54 2.88 2.57 2.53 2.94 3.59 5.14
t-verdi 0.94  2.07 1.44 2.24 1.92 1.65 1.65 1.88 205 228
Markedsbeta 1.32 1.16 1.06 0.94 0.89 0.93 0.90 0.92 0.97 122
t-verdi 724 11.82 13.18 15.72 17.38  19.15 17.27  16.32 11.91 10.60
Max (%) 99.08 53.16 47.89 40.08 34.41  34.66 35.16  36.99  39.83 59.85
Min (%) -70.89 -61.53 -58.04 -49.38  -47.91 -48.90 -47.90 -42.33 -43.05 -44.74
SD 33.02 2438 21.71 18.56 17.37  17.88 17.57 18.06  20.38 26.48
Q4-Q4
Lav Momentum Hagy
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Meravkastning (%) -1.01 3.53  6.19 6.00 4.99 5.95 6.53  8.81 9.56 14.39
Konsum beta 1.34 3.74  2.67 3.27 3.32 2.44 2.51  2.59 3.39 5.01
t-verdi 0.43 1.87 1.45 2.13 2.39 1.72 1.88  1.80 2.23 2.53
Markedsbeta 1.58 1.19 1.15 0.97 0.93 0.94 0.91 094 0.97 1.18
t-verdi 7.30 9.81 1238 11.77 14.31 16.37 18.69 14.39 11.96 9.23
Max (%) 157.77 71.78 7144  48.39 46.06 44.80 34.26 39.80 47.63 62.09
Min (%) -73.58  -60.35 -47.36 -40.23 -36.47 -34.82 -34.20 -35.01 -43.10 -44.20
SD 37.28 2481 2254 19.24 17.63 1750 16.58 17.81 19.10 25.25
1.6 Verdi og lgnnsomhet USA 1963-2013
Q1-Q1
Lav B/P og lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) 2.91 3.27 4.73 4.61 8.45 8.55 11.09 10.88 11.25 13.69
Konsumbeta 041 063 1.42 1.91 2.28 2.8 2.72 2.55 2.77 3.21
t-verdi 0.19 040 0.83 1.41 1.49 1.92 1.76 1.59 1.53 1.47
Markedsbeta 1.27 096 1.05 0.85 0.97 0.94 0.93 0.94 1.03 1.13
t-verdi 15.63 17.69 17.67 19.56 20.60 19.03 13.78  12.33 11.37 842
Max (%) 69.04 49.65 44.69 34.09 51.35 46.98 56.98  60.98 69.52 87.81
Min (%) -54.05 -36.54 -53.03 -28.95 -3249 -32.95 -27.94 -29.16 -30.24 -42.24
SD (%) 2446 18.21 20.02 1585 18.04 17.77 18.38 18.97 21.38 25.78
Q2-Q2
Lav B/P og lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) 2.75 3.29 432 4.64 8.32 8.36  11.04 10.59 10.90 13.07
Konsum beta 2.12 1.35 2.36 2.51 3.82 3.60 3.61 2.94 3.96 4.91
t-verdi 0.98 0.80 1.42 1.67 2.46 2.42 2.36 1.85 2.38 2.56
Markedsbeta 1.29 1.01  1.00 0.93 1.00 0.96 0.91 0.89 0.94 0.95
t-verdi 13.98 15.05 14.89 16.72 17.92 17.65 11.65 10.21 9.75 6.89
Max (%) 69.80 44.54 4840 51.64 56.33 49.16 7222 57.82 6880  80.69
Min (%) -47.02 -36.48 -47.16 -33.62 -29.47 -28.97 -26.91 -29.79 -29.03 -33.45
SD (%) 23.72  18.34 18.31 16.64 17.81 16.99 17.46 17.76 19.02 22.11
Q3-Q3
Lav B/P og lgnnsomhet Hgy
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Meravkastning (%) 3.07 3.79  4.73 482 864 894 11.31 1081 10.96 13.22
Konsum beta 2.35 1.86  2.73 286  3.83 4.24 3.86  2.78 3.98  4.66
t-verdi 1.08 1.05  1.55 1.90 247 261 246  1.70 243  2.52
Markedsbeta 1.24 1.03  1.05 0.89 095 1.02 0.93  0.90 091  0.90
t-verdi 1591 1851 21.78 1721 1825 2199 1531 1201 11.28  7.69
Max (%) 43.53  40.82 45.06  36.74 4749 3943 53.64 4096  48.58 57.21
Min (%) -56.00 -42.81 -54.16 -49.01 -46.31 -56.63 -42.06 -40.69 -40.09 -38.29
SD (%) 24.48 20.01 20.09 17.38 1837 19.41 1857 18.78 19.35 21.96
Q4-Q4
Lav B/P og lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) 290 3.84 4.61  4.94 8.86 877 11.30 11.00 11.41 13.77
Konsum beta 1.82 1.26 2.89 3.23 3.16 3.98 4.06 4.45 450 545
t-verdi 0.94 0.80 1.84 249 221 285 3.07 311 298 3.01
Markedsbeta 1.24  1.03 1.05  0.89 0.95  1.02 0.93 090 091 0.90
t-verdi 1591 1851 21.78 1721 1825 21.99 1531 12.01 11.28 7.69
Max (%) 44.75 4143  35.72 3251 4528 36.69 39.30 69.73 56.29 68.80
Min (%) -b4.45 -44.98 -38.56 -36.95 -38.38 -39.97 -28.92 -35.09 -35.54 47.34
SD (%) 23.48 19.07 1941 16.50 1796 1811 17.32 1882 19.71 23.65
1.7 Verdi, Momentum og Lgnnsomhet USA 1963-2013
Q1-Q1
Lav B/P, momentum og lgnnsomhet Hay
Meravkastning (%) -1.59 287  5.39 6.62 531 8.03 8.16 9.88 14.36 17.12
Konsumbeta 0.44 1.05  0.70 1.75 1.56 1.69 2.61 3.54 382 351
t-verdi 0.20 0.59 041 .12 099 112 1.79 212 2.01 1.79
Markedsbeta 1.25 1.10  1.04 096 097 093 0.91 097 112 0.93
t-verdi 1293  20.04 19.14 18.06 19.39 1797 16.99 11.19 12.04 6.86
Max (%) 87.18  61.56 65.98 59.02 56.80 46.02 51.26 59.91 62.14 102.28
Min (%) -48.61 -51.26 -36.24 -34.35 -41.70 -28.00 -38.16 -36.59 -39.73 -24.88
SD (%) 2498  20.56 19.55 1815 18.20 17.66 17.37 20.13 22.86 23.28
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Q2-Q2

Lav B/P, momentum og lgnnsomhet Hgy
Meravkastning (%) -1.76 232 494 6.67 4.94 778 835 983 14.15 16.80
Konsumbeta 1.73 205 1.26 246  2.88 2.11 4.22 542 543  4.92
t-verdi 0.81 1.26  0.82 1.46 1.99 1.38 262 3.11 290 274
Markedsbeta 1.20 1.01  0.93 1.02  0.90 0.95 1.02  1.03 .11 0.87
t-verdi 11.72 1794 1749 15.08 16.07 1883 15.17 10.23 10.61  6.61
Max (%) 50.45 46.94 43.49 60.61 44.81 4291 63.31 54.85 91.21 78.72
Min (%) -52.07 -35.27 -31.50 -27.50 -39.45 -37.87 -31.84 -37.42 -24.86 -20.21
SD (%) 23.15 1789 16.55 1859 16.26  16.79 1855 20.63 21.90 20.85

Q3-Q3

Lav B/P, momentum og lgnnsomhet Hoy
Meravkastning (%) -1.38 2.82 551 6.76  5.16 8.09 856  10.05 14.52 17.27
Konsumbeta 2.56 2,76 2.10 3.23  2.89 244 4.32 4.64 494 4.23
t-verdi 1.18 1.56  1.28 2.02 1.95 1.51 2.69 2.72 2.64 2.24
Markedsbeta 1.21 1.05  0.96 097  0.88 0.94 095 1.00 1.07  0.88
t-verdi 14.09 20.16 1885 1999 1730 17.36 14.10 13.20 12.18 7.10
Max (%) 43.41 4248 34.48 43.00 3281 39.30 53.06 52.71 57.52 87.74
Min (%) -58.39 -51.13 -48.43 -44.30 -45.91 -43.98 -44.77 -49.39 -43.00 -34.92
SD (%) 24.47 20.26 18.64 18.57 17.20 18.44 19.22 2047 2241 22.23

Q4-Q4
Lav B/P, momentum og lgnnsomhet Hgy

Meravkastning (%) -1.55  3.06 5.73 6.78 5.33  8.04 8.64 9.98 1447 17.10
Konsumbeta 1.78  2.58 1.98 2.98 2.63  2.58 3.92 4.38 4.73 5.14
t-verdi 0.90 1.58 1.25 2.13 1.93  1.82 2.80 3.04 2.89  3.36
Markedsbeta 1.20  1.08 1.03 0.96 0.90 0.95 0.96 1.00 1.08  0.87
t-verdi 11.88 1824 16.34 20.23 16.38 18.50  16.09 15.38 12,75 7.42
Max (%) 62.97 40.57  56.87  41.22 38.67 40.28  50.65 4496 61.24 75.02
Min (%) -55.15 -50.22 -41.11 -39.80 -34.69 -34.69 -40.98 -41.07 -34.44 -30.43
SD (%) 23.92 20.00 19.34 17.55 16.93 17.55  18.08 18.89 21.21 20.34
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1.8 Kvalitet USA 1963-2013

Q1-Q1
Lav Kvalitet Hay
Meravkastning (%) 4.15 4.87 691 6.86 5.81 7.06 853 6.99 7.71 834
Konsumbeta 3.39 1.95  2.26 1.53 1.88 1.68 1.54 1.98 1.55 224
t-verdi 1.44 0.97 1.32 0.90 1.18 1.03 1.01 1.35 1.13  1.55
Markedsbeta 1.42 1.23 1.11 1.08 1.03 1.05  0.98 098 090 0.93
t-verdi 12.81  14.49 18.82  17.46 19.84 19.51 19.61 26.40 24.39 17.17
Max (%) 79.62 9256 72.62  79.08 56.26 74.24 56.03 47.83 50.61 47.25
Min (%) -63.55  -59.47 -51.11 -49.20 -47.54 -43.85 -43.11 -37.51 -32.29 -37.02
SD (%) 28.40  23.93 20.61  20.21 19.02 19.44 1819 17.63 16.35 17.53
Q2-Q2
Lav Kvalitet Hay
Meravkastning (%) 3.70 459 6.54 6.51 5.55 6.76 828 6.81 7.58 8.21
Konsumbeta 5.32 3.76  3.36 2.38 2.97 2.97 243 2,62 261 3.62
t-verdi 237 198  2.07 1.52 1.92 1.98 1.63 1.81 1.84 243
Markedsbeta 1.35 1.17  1.03 0.99 0.99 0.96 094 096 093 097
t-verdi 12.08 14.17 16.67  17.61 1871 1770 16.89 25.72 23.09 17.51
Max (%) 87.75 54.61 55.61 38.03 50.44  55.11 54.17 53.11 54.08 51.96
Min (%) -55.19 -49.05 -40.04 -38.33 -31.97 -30.19 -32.74 -35.55 -26.68 -29.78
SD (%) 26.42 22.00 18.85 17.94 1784 1736 17.07 16.70 16.29 17.56
Q3-Q3
Lav Kvalitet Hoy
Meravkastning (%) 3.53 4.35 6.61  6.47 5.56  6.80 8.40  6.80 7.49 8.31
Konsumbeta 4.80  3.96 3.64  3.08 3.33 3.33 262 311 293 2.98
t-verdi 215 219 2.21 1.94 215 224 1.69 213 213 1.97
Markedsbeta 1.31 1.11 1.04  0.99 0.99 094 0.95 096 0.88 0.96
t-verdi 13.04 1590 18.53 20.03 21.37 19.65 18.49 3241 23.52  21.66
Max (%) 60.39 41.04 41.98 34.61 38.68 41.16  50.77 37.39 35.14  37.92
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Min (%) -65.77 -48.40 -49.78 -37.33  -47.52 -43.73 -43.01 -44.67 -44.47 -47.99
SD (%) 26.97 2194 20.01 19.02 18.71 18.06 1842 17.60 16.62 18.18
Q4-Q4
Lav Kvalitet Hay
Meravkastning (%) 3.21 4.21 6.36 6.24 5.10 6.59 8.07 6.51 7.24 795
Konsumbeta 4.85 418  3.69 3.09 3.42 3.21 3.04 3.30  2.71  3.08
t-verdi 2.33 254 253 2.16 2.70 237  2.28 259 226 2.36
Markedsbeta 1.41 1.14 1.05 1.00 0.94 0.99 0.97 097 090 094
t-verdi 12.73  13.65 16.50 15.58 19.39 19.53 1948 27.39 25.40 18.04
Max (%) 56.17 4497 47.70  46.57 33.36 4325 41.26 32.12 34.34 41.56
Min (%) -61.63 -54.60 -47.33 -49.46 -45.01 -45.81 -37.72 -37.97 -33.26 -35.94
SD (%) 27.18  21.69 19.20 18.52 16.77 17.73 1735 16.81 15.64 17.01
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Appendiks 2: CCAPM grafer

2.1 Stgrrelse og verdi

Figurene viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 25
portefgljer sortert pa steorrelse og B/P og tilhgrende konsumbeta i perioden 1947 til 2014. Q
betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra ferste kvartal i ett ar til forste kvartal pafelgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =X + N 6; + o
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2.2 Verdi
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pal0
portefgljer sortert pA B/P og tilhgrende konsumbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner kvartal
og eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] = XNo + N 6; + o
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2.3 Stgrrelse
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10
portefoljer sortert pa stgrrelse og tilhgrende konsumbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner

kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til fgrste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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2.4 Bruttolgnnsombhet

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10
portefgljer sortert pa bruttolgnnsomhet og tilhgrende konsumbeta i perioden 1963 til 2013. Q
betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =N + N5, + o
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2.5 Momentum

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10
portefgljer sortert pa momentum og tilhgrende konsumbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner
kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =X + N 06; + o
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2.6 Bruttolgnnsomhet og verdi

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa bruttolgnnsomhet og verdi og tilhgrende konsumbeta i perioden 1963 til 2013. QQ betegner
kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.
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2.7 Verdi, bruttolgnnsomhet og momentum

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10
portefgljer sortert pa verdi, bruttolgnnsomhet og momentum og tilhgrende konsumbeta i perioden

1963 til 2013. Q betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til fgrste
kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] = Ng + N 6; + o
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2.8 Kvalitet
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig reell meravkastning pa 10
portefoljer sortert pa kvalitet og tilhgrende konsumbeta i perioden 1959 til 2014. Q betegner
kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafelgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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Appendiks 3:CAPM grafer

3.1 Stgrrelse og verdi USA 1947-2014

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 25 portefgljer
sortert pa steorrelse og verdi og tilhgrende markedsbeta i perioden 1950 til 2014. Q betegner
kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =N+ N8 + o
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3.2 Verdi USA 1963-2013
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 25 portefgljer
sortert pa verdi og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til 2013. Q betegner kvartal og
eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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3.3 Stgrrelse USA 1963-2013
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa sterrelse og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til 2014. QQ betegner kvartal og

eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] = XNo + N 6; + o
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3.4 Lgnnsomhet USA 1963-2013
Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa stgrrelse og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til 2014. QQ betegner kvartal og

eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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3.5 Momentum USA 1963-2013

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa momentum og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til 2014. QQ betegner kvartal og
eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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3.6 Lgnnsomhet og verdi USA 1963-2013

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa bruttolgnnsomhet og verdi og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til 2014. Q
betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra ferste kvartal i ett ar til forste kvartal pafslgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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3.7 Lgnnsomhet, momentum og verdi USA 1963-2013

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa bruttolgnnsomhet, momentum og verdi og tilhgrende markedsbeta i perioden 1963 til

2014. Q betegner kvartal og eksempelvis er Q1-Q1 fra forste kvartal i ett ar til forste kvartal
pafolgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] = Ng + N 6; + o
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3.8 Kvalitet USA 1963-2013

Figuren viser grafer hvor vi har plottet inn gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 10 portefgljer
sortert pa kvalitet og tilhgrende markedsbeta i perioden 1959 til 2014. Q betegner kvartal og
eksempelvis er Q1-Q1 fra fgrste kvartal i ett ar til forste kvartal pafglgende ar.

Linjen er resultatet av regresjon (17): Ep[R;] =Xo + N 06; + o
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