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CAPM FF

Capital Asset Pricing Model

Fama & French Three-factor Model

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.02 0.04 092 Coefficient 101 A 004 A 007 0.10 093
Std. Error 0.03 0.10 Std. Error 0.03 0.05 0.04 0.10

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 101 0.03 091 Coefficient 1.00 A 005 A 009 0.10 092
Std. Error 0.03 011 Std. Error 0.03 0.05 0.04 011

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared

NYSE Coefficient 0.84 0.05 080 Coefficient 0.88 0.39 A 017 0.10 086

Std. Error 0.04 0.14 Std. Error 0.03 0.06 0.05 0.12

Variable MKT (%5 R-squared Variable MKT HML SMB (%3 R-squared

NASDAQ Coefficient 158 A 014 073 Coefficient 144 A 115 0.04 0.03 085

Std. Error 0.09 0.33 Std. Error 0.07 011 0.10 0.25

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.80 0.37 061 Coefficient 0.82 0.12 0.18 0.22 063
Std. Error 0.06 0.22 Std. Error 0.06 0.10 0.08 0.22

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 113 0.16 075 Coefficient 114 A 003 0.27 A 002 076
Std. Error 0.06 0.22 Std. Error 0.06 0.10 0.09 0.22

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 2.00 0.51 059 Coefficient 2.10 0.17 1.46 A 054 074
Std. Error 0.15 0.57 Std. Error 0.12 0.22 0.18 047

Variable MKT (o R-squared Variable MKT HML SMB Cc R-squared
Coefficient 1.36 067 044 Coefficient 1.39 A 012 0.78 0.14 050
Std. Error 014 0.52 Std. Error 0.14 0.23 0.20 0.51

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 214 0.33 054 Coefficient 221 A 000 1.29 A 058 062
Std. Error 0.18 067 Std. Error 017 0.29 024 0.63

Variable MKT (%5 R-squared Variable MKT HML SMB (%5 R-squared
Coefficient 132 A 033 022 Coefficient 143 A 000 1.85 A 163 043
Std. Error 022 0.83 Std. Error 0.20 0.34 0.29 0.74

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 081 0.34 024 Coefficient 0.90 0.19 1.03 A 042 044
Std. Error 013 049 Std. Error 012 020 017 043

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 092 A 037 039 Coefficient 1.00 0.30 0.84 A 100 057
Std. Error 0.10 0.39 Std. Error 0.09 0.15 013 0.34

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB Cc R-squared
Coefficient 115 A 015 015 Coefficient 134 114 0.80 A 091 025
Std. Error 0.24 0.90 Std. Error 0.23 0.40 0.34 0.88

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient A 001 1.07 4 001 Coefficient 0.02 0.13 013 0.96 4 002
Std. Error 0.14 051 Std. Error 0.14 024 021 053

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 031 0.78 006 Coefficient 0.36 045 A 019 0.84 010
Std. Error 0.10 0.38 Std. Error 0.10 0.18 0.15 0.39

Variable MKT (o R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.99 0.08 086 Coefficient 0.99 0.02 0.09 0.01 086
Std. Error 0.04 0.14 Std. Error 0.04 0.06 0.05 0.14

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.96 0.02 084 Coefficient 0.97 0.07 0.05 A 003 084
Std. Error 0.04 0.14 Std. Error 0.04 0.07 0.06 0.15

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.04 0.06 077 Coefficient 1.04 0.01 001 0.05 076
Std. Error 0.05 0.20 Std. Error 0.05 0.09 0.08 0.20

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 114 A 025 077 Coefficient 1.16 021 A 006 A 024 078
Std. Error 0.06 0.21 Std. Error 0.06 0.10 0.08 0.22

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 093 0.20 044 Coefficient 0.92 A 027 0.39 A 002 047
Std. Error 0.10 0.35 Std. Error 0.10 0.16 0.14 0.36

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.70 0.34 036 Coefficient 0.76 048 A 007 0.30 0.40
Std. Error 0.09 032 Std. Error 0.08 0.15 012 0.32

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 092 059 017 Coefficient 0.96 0.00 061 0.16 019
Std. Error 0.18 0.68 Std. Error 0.18 0.32 0.27 0.69

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.88 0.32 053 Coefficient 0.95 047 0.10 0.17 058
Std. Error 0.08 028 Std. Error 0.07 013 011 028

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.15 A 016 072 Coefficient 115 A 003 0.13 A 024 072
Std. Error 0.07 0.24 Std. Error 0.07 0.12 0.10 0.25

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 081 A 014 077 Coefficient 0.83 0.13 0.04 A 019 078
Std. Error 0.04 0.15 Std. Error 0.04 0.07 0.06 0.15

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.05 0.23 056 Coefficient 1.04 A 018 0.24 0.09 057
Std. Error 0.08 0.31 Std. Error 0.09 0.15 0.12 0.32

1. MKT C 2. R-squared Adjusted
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Capital Asset Pricing Model

Fama & French Three-factor Model

Variable MKT (& R-squared Variable MKT HML SMB 9 R-squared
Coefficient 1.03 031 063 Coefficient 1.04 A 003 017 0.19 063
Std. Error 0.07 0.27 Std. Error 0.07 013 011 0.28

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 0.83 0.14 055 Coefficient 0.86 0.40 A 023 0.23 060
Std. Error 0.07 0.25 Std. Error 0.07 011 0.10 0.25

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 101 0.03 018 Coefficient 0.93 A 071 0.36 A 0.10 0.20
Std. Error 0.20 0.73 Std. Error 0.20 0.34 0.29 0.75

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB 9 R-squared
Coefficient 0.45 0.90 009 Coefficient 043 A 049 0.76 045 021
Std. Error 013 047 Std. Error 012 021 0.18 046

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 129 0.30 074 Coefficient 123 A 053 0.20 0.25 078
Std. Error 0.07 0.26 Std. Error 0.07 011 0.10 0.25

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB (%] R-squared
Coefficient 1.06 041 053 Coefficient 115 0.46 0.63 A 011 067
Std. Error 0.09 0.34 Std. Error 0.08 0.13 011 0.29

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.50 0.50 047 Coefficient 1.35 A 119 0.08 0.65 056
Std. Error 0.14 0.54 Std. Error 013 023 0.20 051

Variable MKT C] R-squared Variable MKT HML SMB G R-squared
Coefficient 0.81 0.40 048 Coefficient 0.83 0.09 0.09 0.32 047
Std. Error 0.08 0.29 Std. Error 0.08 0.14 012 0.30

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB G R-squared
Coefficient 1.38 A 004 075 Coefficient 133 A 046 0.19 A 0.09 077
Std. Error 0.07 0.27 Std. Error 0.07 0.12 0.10 0.27

Variable MKT (3 R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.81 0.40 048 Coefficient 0.83 0.09 0.09 0.32 047
Std. Error 0.08 0.29 Std. Error 0.08 0.14 012 0.30

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 115 135 036 Coefficient 123 0.03 1.28 044 058
Std. Error 0.14 051 Std. Error 012 0.20 0.17 043

Variable MKT © R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.34 1.30 036 Coefficient 1.37 A 033 1.26 047 050
Std. Error 0.16 0.60 Std. Error 0.15 0.25 021 0.55

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB G R-squared
Coefficient 0.18 0.34 000 Coefficient 0.22 0.04 0.50 A 001 0.04
Std. Error 0.15 0.55 Std. Error 0.15 0.26 0.22 0.56

Variable MKT © R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.60 041 028 Coefficient 0.70 056 048 A 0.03 048
Std. Error 0.09 0.33 Std. Error 0.08 013 011 0.29

Variable MKT (3 R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.25 044 039 Coefficient 127 A 025 0.94 A 017 048
Std. Error 0.14 0.53 Std. Error 013 0.23 0.20 051

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 1.65 2.14 019 Coefficient 1.80 0.10 241 043 038
Std. Error 031 114 Std. Error 0.28 048 040 1.04

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 0.01 0.72 4 001 Coefficient 0.03 0.04 0.33 048 4 001
Std. Error 0.18 0.65 Std. Error 0.18 0.31 0.26 0.68

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 0.79 153 0.30 Coefficient 081 A 025 0.87 0.96 046
Std. Error 0.11 041 Std. Error 0.10 0.17 0.14 0.37

Variable MKT (% R-squared Variable MKT HML SMB 9 R-squared
Coefficient 0.27 1.79 003 Coefficient 0.31 021 0.26 157 0.04
Std. Error 012 0.46 Std. Error 0.13 022 0.18 047

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 2.06 0.88 029 Coefficient 2.08 A 069 2.05 A 044 042
Std. Error 0.29 1.08 Std. Error 0.27 047 0.39 102

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.03 1.14 4 001 Coefficient 0.10 0.46 0.26 0.88 0.09
Std. Error 0.10 0.36 Std. Error 0.10 0.16 0.14 0.36

Variable MKT ] R-squared Variable MKT HML SMB G R-squared
Coefficient 0.98 0.27 034 Coefficient 0.95 A 051 0.68 A 011 042
Std. Error 0.12 0.46 Std. Error 012 0.20 017 045

Variable MKT © R-squared Variable MKT HML SMB © R-squared
Coefficient 0.10 1.72 Coefficient 012 0.14 0.03 1.68
Std. Error 028 103 A %S Eror 029 0.49 042 107] 400

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.13 0.71 4 000 Coefficient 0.20 0.27 047 0.33 005
Std. Error 0.14 0.53 Std. Error 0.14 0.25 021 0.54

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB (9 R-squared
Coefficient 0.96 0.22 021 Coefficient 1.00 0.20 0.27 0.00 021
Std. Error 0.17 0.63 Std. Error 0.17 0.30 0.25 0.65

Variable MKT c R-squared Variable MKT HML SMB (9 R-squared
Coefficient 1.00 0.16 020 Coefficient 1.05 0.25 021 A 003 020
Std. Error 0.18 0.67 Std. Error 0.19 032 027 0.70
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‘ Capital Asset Pricing Model Fama & French Three-factor Model

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 056 0.90 0.06 Coefficient 0.56 A 059 131 0.09 023
Std. Error 0.19 0.69 Std. Error 0.17 0.30 0.25 0.65

Variable MKT C] R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 041 A 043 0.05 Coefficient 045 0.12 042 A 074 007
Std. Error 0.15 057 Std. Error 0.16 0.27 0.23 058

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.14 1.28 0.00 Coefficient 017 0.13 0.23 1.09 000
Std. Error 0.12 0.46 Std. Error 0.13 0.22 0.19 0.48

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.90 A 035 058 Coefficient 091 0.08 A 0.08 A 031 058
Std. Error 0.07 0.26 Std. Error 0.07 0.12 0.10 0.27

Variable MKT © R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.90 A 039 055 Coefficient 091 0.08 A 010 A 033 055
Std. Error 0.07 0.28 Std. Error 0.08 0.13 011 0.29

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.89 A 041 052 Coefficient 0.89 0.09 A 0.23 A 0.26 053
Std. Error 0.08 0.29 Std. Error 0.08 0.14 0.11 0.30

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 091 A 0.67 0.40 Coefficient 091 0.14 A 042 A 040 043
Std. Error 0.10 0.38 Std. Error 0.10 0.18 0.15 0.38

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.16 043 4 000 Coefficient 0.17 0.18 A 017 052 4 001
Std. Error 0.16 061 Std. Error 017 029 0.25 0.64

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.15 0.35 4 000 Coefficient 017 0.19 A 014 041 4 001
Std. Error 0.16 0.58 Std. Error 0.16 0.28 0.23 0.60

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.15 0.59 4 000 Coefficient 0.16 0.15 A 021 0.71 4002
Std. Error 0.19 0.72 Std. Error 0.20 0.34 029 0.75

Variable MKT ©] R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.28 A 031 050 Coefficient 1.28 A 001 011 A 0.38 049
Std. Error 0.12 044 Std. Error 0.12 0.21 0.18 045

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.62 A 041 034 Coefficient 1.58 A 031 0.04 A 038 033
Std. Error 021 0.76 Std. Error 021 0.36 031 0.79

Variable MKT ©] R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 101 A 047 026 Coefficient 1.04 A 012 0.74 A 097 031
Std. Error 0.15 0.57 Std. Error 0.15 0.26 0.22 0.57

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.04 A 071 024 Coefficient 112 0.25 0.84 A 135 032
Std. Error 017 062 Std. Error 0.16 028 023 061

Variable MKT ©] R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.95 A 0.62 033 Coefficient 1.02 0.27 061 A 1.09 040
Std. Error 0.12 046 Std. Error 0.12 021 0.17 045

Variable MKT ©] R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 142 A 059 016 Coefficient 159 061 1.67 A 186 028
Std. Error 0.29 1.09 Std. Error 0.28 048 0.40 1.04

Variable MKT C R-squared Variable MKT HML SMB c R-squared
Coefficient 0.87 A 087 011 Coefficient 091 A 003 0.72 A 136 013
Std. Error 0.22 0.82 Std. Error 0.22 0.39 0.33 0.84

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.24 A 123 018 Coefficient 1.37 051 1.19 A 215 027
Std. Error 024 0389 Std. Error 023 040 034 087

Variable MKT @ R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.18 A 119 023 Coefficient 131 055 1.06 A 2.02 034
Std. Error 0.20 0.73 Std. Error 0.19 032 027 0.70

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.04 0.40 025 Coefficient 1.00 A 074 0.86 A 008 035
Std. Error 016 060 Std. Error 0.16 027 023 058

Variable MKT @ R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 1.05 0.40 025 Coefficient 1.00 A 0.75 0.87 A 0.08 034
Std. Error 0.16 061 Std. Error 0.16 027 023 059

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 042 011 0.05 Coefficient 042 A 022 041 A 014 006
Std. Error 015 057 Std. Error 0.16 027 023 059

Variable MKT @ R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.86 A 002 062 Coefficient 0.89 0.10 021 A 019 064
Std. Error 0.06 023 Std. Error 0.06 011 0.09 023

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.87 A 001 063 Coefficient 0.90 0.08 0.19 A 0.16 064
Std. Error 0.06 0.23 Std. Error 0.06 011 0.09 0.23

Variable MKT G R-squared Variable MKT HML SMB C R-squared
Coefficient 0.70 A 0.22 0.29 Coefficient 0.78 0.35 048 A 0.62 039
Std. Error 0.10 0.37 Std. Error 0.10 0.16 0.14 0.36
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CAPM FF

10 11 0.10 0.14 0.03
50 13 0.22 0.33 011
100 9 0.34 044 0.10
250 12 031 0.35 0.04
500 6 0.46 047 001
1,000 5 0.62 0.63 0.01
1,000 5 0.69 0.74 0.04
CAPM 9.24  FF:13.80 CAPM:9.43
FF:11.85 CAPM:2.77  FF:7.42
CAPM FF 2 FF
CAPM 5
CAPM FE CAPM FF
9.94 9.06 11.86 23.32)
NYSE 897 8.32 531 9.86)
NASDAQ 1326 11.00 7.63 13.35)
8.73 1068, 1131 19.71]
10.63 13.05 1363 38.88)
1195 1913 434 7.33]
1654 29.63 5.77 8.55]
11.74 30.25 16.04 35.52]
882 19.01 448 783
941 18.00 9.76 1491
10.73 21.14 488 543]
4.28 5.72 5.05 9.84]
6.03 5.35 9.88 1243]
1012 10.22 7.40 18.35)
1067 1063, 6.56 10.66}
9.49 1251 5.08 7.37]
820 8.68 9.39 592
943 15.16 5.16 4.07]
9.22 11.25 515 4.30]
10.75 11.85 515 3.63
8.80 9.46 11.46 12.45
10.16 11.95 1345 1313
10.06 1159 9.93 16.67]
889 7.71 9.60 1596
991 1158 12.30 3053
6.79 1263 9.15 15.77]
1022 1722 1124 2410
12.77 10.75, 1093 2247
8.80 9.86 10.15 16.59)
1205 1275 6.64 9.85
880 9.86 9.17 1114
8.20 13.45]
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Sharpe Treynor Jensen

0.12) 044 0.00)

0.12 048 0.07

0.14 0.69 A 057

0.13 052 A 001

0.11] 0.45] A 006

0.16 0.67 A 014

027, 161 041]

0.36) 2.37| 152

0.8, 067 017

0.01] 0.04] A 038

0.00 001 A 026

A 001 A 003 A 018

A 003 A 025 A 116

0.11] 0.82 028

0.09 041 A 013

1.Jensen CAPM FF
2.
Sharpe | Treynor | Jensen Sharpe | Treynor | Jensen
0.12 047 0.07 0.23 140 142
NYSE 012 049 0.07 0.07 232| A 03]
NASDAQ 0.08 035 0.00 0.16 111| A 052
0.19 0.90 0.19 013 079 A 147
0.14 058/ A 005 021 173 2.82
017 093 011 0.10 13870| A 023
012 059| A 061 038 717| A 034
0.02 018 A 166 0.13 0.86 147
0.12 085/ A 045 0.30 37.69 031
001 004| A 103 011 071 0.62
0.03 030 A 094 0.16 17.15 1.30
0.19| A 152386 1.04 0.13 5.69 032
021 293 081 0.07 060/ A 050
0.12 049/ A 001 0.15 2.05 0.62
0.05 022| A 041 004/ A 061| A 052
012 0.66 024 0.27 953 091
015 091| A 022 005 A 030| a4 037
012 107 042 0.08 321 040
0.16 0.80 0.18 0.07 268 A 017
0.07 030/ A 009 0.08 427| A 008
0.06 027| A 041 0.04 019/ A 087
0.13 0.65 0.09 0.03 0.18| A 062
0.16 0.73 0.46 000/ A 003] A 195
0.12 060/ A 0.10 003/ A 021| A 170
0.05 047| A 020 0.00 002| A 135
0.20 243 045 005/ A 056| A 145
0.16 0.82 0.34 007/ A 056| A 166
0.14 0.77 0.77 007/ A 057| A 113
0.18 093 0.07 011 081 0.29
0.18 0.55 0.37 0.05 069 A 044
0.10 070| a4 087 0.09 043 0.05
0.02 012| A 069
1.Jensen CAPM FF

2.
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