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Аномалії ціноутворення активів: порівняльна ефективність моделей CAPM, FF3FM та FF5FM на 

фондовому ринку Індії 

У статті оцінюються моделі ціноутворення активів в Індії, при цьому підкреслюється перевага трифакторної 

моделі Фами та Френча над CAPM, а також ставиться під сумнів додаткова цінність п'ятифакторної моделі 

Фами-Френча. Інвесторам і політикам надається інформація про управління портфелем і розподіл активів. 

Оцінюються й порівнюються показники моделей ціноутворення активів – однофакторної моделі Шарпа та 

Лінтера, трифакторної моделі Фами та Френча та п'ятифакторної моделі Фами та Френча – на індійському 

фондовому ринку. Для аналізу ціноутворення активів використовується методологія Фами-Френча. 

Застосовуються чотири показники підприємства для тестування моделі ринкової капіталізації щодо ефекту 

обсягу, коефіцієнта балансової вартості щодо ефекту вартості, коефіцієнта чистого прибутку до балансової 

вартості власного капіталу як змінної ефекту рентабельності і річного приросту сукупних активів щодо ефекту 

інвестицій. Для аналізу динаміки прибутковості акцій у дослідженні, яке охоплює дев'ять років – з 1 липня 2012 

р. по 30 червня 2021 р., розглядаються 64 компанії з індексу NSE 100. Пропонується комплексне порівняння 

трьох моделей з використанням 18 (6 x 3) портфелів, побудованих на основі розміру, вартості, прибутковості та 

інвестицій. Зроблено висновок, що трифакторна модель Фами-Френча з R² 95,6% перевершила модель 

ціноутворення капітальних активів, R² якої становив 89,9%. Хоча п'ятифакторна модель Фами та Френча 

досягла найвищого значення R² у 95,8%, її покращення порівняно з моделлю FF3FM було мінімальним. Це 

вказує на те, що включення факторів прибутковості та інвестицій суттєво не покращує здатність моделі 

пояснювати прибутковість акцій. 
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