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Modelovani rizika akciového portfolia

Karel JANDA*

1. Uvod

Tato studie se zabyva teoretickymi a empirickymi otazkami analyzy rizika
portfolia. Empiricka ¢ast je zaloZena na analyze akciového portfolia Podpirného
a garan¢niho rolnického a lesnického fondu (dale jen Garanéniho fondu) a nava-
zuje jednak na préaci [Beévarova et al. 1993], ve které byly popsany vazby mezi
kuponovou privatizaci a trhem potravinaiskych a zemédélskych akeii a byl pro-
veden zakladni odhad hodnoty téchto akcii a jejiho vyvoje, a jednak na vyzkum-
nou studii [Janda 1994].

Zameérem teoretické ¢asti této prace je prezentace teoretickych zéklada, na
nichZ spo¢iva empiricka ¢ast predlozené studie. Jedna se 0 maximalné zjednodu-
$ene a technicky nenaroéné uvedeni problematiky, které by vsak presto mélo po-
stactovat pro zakladni zhodnoceni vysledka empirické Casti z hlediska moderni
finanéni teorie rizika. ObsaZny a technicky naro¢néjsi vyklad lze nalézt v [Mar-
kowitz 1990, 1991].

2. Vynos cenného papiru a jeho riziko

2.1. Systematické a nesystematické riziko

Celkové riziko cenného papiru lze statisticky rozdélit na dvé ¢asti, na riziko sy-
stematické a nesystematické.

Nesystematické riziko plyne z nesystematickych zmén. Je to ta ¢ast celkového
rizika, kterd je jedine¢na pro podnik nebo obor. Jedna se o zmény zpiisobené
stavkami, chybami managementu, objevy a vynalezy, zavedenim novych techno-
logii atd. JelikoZz nesystematické zmény ovliviiuji pouze jeden podnik nebo jen
skupinu podnikl, museji byt pfedvidany oddélené pro jednotlivé podniky.

Protoze nesystematické pohyby cen cennych papirit jsou statisticky navzdjem
nezavislé, mohou byt redukovany prostfednictvim diverzifikace, ktera je defino-
vana jako kombinované drzeni cennych papirii s nedokonale korelovanymi mira-
mi vynosu. Nesystematické riziko je proto oznatovano také jako riziko diverzifi-
kovatelné.

Systematické riziko odrazi systematickou variabilitu miry vynosa a je zpuso-
beno faktory, které souéasné ovliviiuji cenu viech ocbchodovanych cennych papi-
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ri. Zdrojem systematického rizika jsou zmény v ekonomickém, politickém a so-
cialnim prostfedi. Pfikladem je mira rastu HDP, mira inflace, Grokové miry, val-
ky, revoluce.

Systematické riziko je oznaéovano také jako trzni nebo nediverzifikovatelné
riziko.

Pomér mezi systematickou a nesystematickou sloZzkou celkové variability vy-
nosu cennych papira je pro rizné podniky proménlivy. Spoleénostmi s vysokym
podilem nesystematického rizika jsou napfiklad Coca-Cola nebo U. S. Tobacco.

2.2. Kvantifikace sloZek rizika

Systematické riziko cenného papiru muze byt kvantifikovano prostiednictvim
rozdéleni miry vynosu cenného papiru na dvé ¢asti — ¢ast zavislou (dokonale ko-
relovanou) na trzni mife vynosu a ¢ast nezavislou (nekorelovanou) na trzni mitre
vynosu.

Mira vynosu cenného papiru je definovana vztahem:

P P14
R =-—-— 1
! P ( )

kde: p, = trzni cena (kurz) cenného papiru v tase ¢,
d; = dividenda z cenného papiru pfipadajici na obdobi t.

Vyse uvedené dveé ¢asti celkové miry vynosu jsou obvykle oznacovany jako sy-
stematicka a nesystematicka mira vynosu. Plati tedy:

mira vynosu = systematicka mira + nesystematicka mira vynosu (2)

Trzni mira vynosu miize byt chapéana jako mira vynosu portfolia obsahujiciho
v proporcionalni mife vsechny cenné papiry obchodované na trhu.

Podle definice je systematickd mira vynosu daného cenného papiru dokonale
korelovana s trini mirou vynosu, a proto muaze byt vyjadiena jako soucin kon-
stanty f a trZni miry vynosu R,,. Konstanta ff se tak stava ukazatelem trzni citli-
vosti, ktery indikuje citlivost miry vynosu cenného papiru na zmény trhu.

Nesystematicka mira vynosu, ktera je nezavisla na trznim vynosu, je oznaéena
jako &'

Mira vynosu cenného papiru v obdobi t je tak vyjadfena jako

R, = pR,, ~ ¢ (3a)

Nesystematickou miru vynosu ¢’ lze rozlozit na & = a + &, kde otekdvani
hodnota rezidualniho ¢lenu & je nulova, E(s,) = 0. Rovnici (3a) je potom mozZné
zapsat ve tvaru klasického normalniho line4drniho regresniho modelu:

R, = «+ pR,, *+ & (3b)

Regresni koeficient f je finanénimi analytiky oznaéovan jako ,beta" dané ak-
cie. Beta je povaZovana za velmi vyznamnou charakteristiku akcie a bety spole¢-
nosti obchodovanych na svétovych akciovych burzach jsou pravidelné uverejio-
vany na Celnych mistech odbornych finanénich publikaci, jako je Value Line
nebo Meryll Lynch.

464 Finance a dver, 44, 1994, ¢. 9



GRAF ¢. 1 Diverzifikace portfolia
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Celkova mira rizika vyjadfend varianci vynosua je statisticky rozlozitelna na
systematickou a nesystematickou ¢ast:

var (R) = var(a + BR,, + €) = p* var (R,;) + var(e) (4)

Systematické riziko je zachyceno &lenem f? var(R,,). Nesystematické riziko je
rovno rezidualni varianci var (¢)

Podil systematického rizika na celkovém riziku je vyjadfen koeficientem de-
terminace R?, ktery je v pfipadé jednoduché linearni regrese roven druhé mocni-
né korela¢niho koeficientu mezi mirou vynosu trhu a mirou vynosu analyzované-
ho cenného papiru

cov?(R, R,,)

var(R) var(R,,) ()

R2=p2=

Jako ptiklad lze jmenovat [Francis 1979], kde se uvadi, Ze pro stovku ndhodné
vybranych akcii burzy v New Yorku je pramérny korela¢ni koeficient p pfiblizné
rovny 0,5. To znamena, Ze priblizné 25 % celkové variability miry vynosid primér-
nych akceii obchodovanych na burze v New Yorku je vysvétleno vlivy vztahujici-
mi se k trhu jako celku. Z toho plyne, Ze 75 % celkového rizika jednotlivé akcie je
odstranitelnych vhodné provedenou diverzifikaci.

3. Snizeni rizika diverzifikaci

Vztah mezi celkovym rizikem portfolia a poétem raznych aktiv zahrnutych do
portfolia je zachycen na grafu ¢ 1. Intuitivné je zfejmé, Ze s ristem poétu raz-
nych akcii zahrnutych do portfolia se nesystematické riziko asymptoticky bliZi
k nule. Z mnoha empirickych studii provadénych v podminkach fungujicich
trznich ekonomik (klasickou referenci je [Wagner — Lau 1971]) plyne, Ze tempo
konvergence nesystematického rizika portfolia k nule je prekvapivé rychlé. Uda-
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GRAF &.2 CAPM-model

CAPM~pitimka
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vany potet riznych akcii nutnych pro odstranéni nesystematického rizika se po-
hybuje mezi osmi az patnacti ndhodné vybranymi akciemi.

Pro obecné portfolio sloZzené z n navzajem riznych aktiv je ocekdvana mira vy-
nosu definovana jako linearni kombinace otekavanych mér vynosu jednotlivych
akeii takto:

n
E(R,) = 2, mE(R) (62)
=
kde x; je vaha akcie i v portfoliu, ktera Je definovana Jako cast celkové hodnoty
portfolia investovana do i-tého aktiva. Samoziejmé plati, Ze

Celkové riziko portfolia méfené varianci miry vynosu je definovano jako
var (R,) = Z Z xxeov (R, R;) (6b)
j= =

p-faktor charakterizujici portfolio je vyjadfen jako linearni kombinace bet jed-
notlivych aktiv tvoficich portfolio s pouzitim stejnych vah jako pfi vypoétu oce-
kavané miry vynosu
n .
By = Z x;f; (6¢c)

j=1

Ekvivalentné lze uréit 8, analogicky k vypoétu bety jednotlivych cennych papi-
ri s pouZitim regresniho modelu (3b). Historické miry vynosu cenného papiru R,
oviem museji byt nahrazeny historickymi mirami vynosu portfolia R, vypotita-
nymi v souladu se vztahem (6a).

Vztah mezi rizikem a mirou vynosu cenného papiru je zachycen modelem oce-
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novani akcii CAPM (Capital Assets Pricing Model), ktery byl uveden do finanéni
analyzy v praci [Sharpe 1964]. Zakladni tvar modelu je:

E(Ry) = Rr = By[E(Ry) — Ryl (7)

kde: E(R,) = otekavana mira vynosu portfolia,
Ry = bezrizikova mira vynosu,
E(R,,) = otekavana mira vynosu trhu,
B, = beta portfolia.

Rovnice (7), oznatovana finanénimi analytiky jako CAPM, tika, Ze o¢ekavana
mira vynosu portfolia by méla pfesdhnout bezrizikovou miru vynosu o &astku
pfimo iimérnou beté portfolia. Podle CAPM tedy existuje linearni vztah mezi mi-
rou vynosu a rizikem, ktery je zachycen na grafu ¢. 2. V rovnovazné situaci kazdy
bod na grafu ¢. 2 o soufadnicich §, E(R) lezi na ptimce CAPM,

Po zjisténi bety dané akcie a pfi znamé rizikové prémii trzniho portfolia
[E(R,,) — Rr] lze tak pomoci CAPM odhadnout o¢ekavanou miru vynosu portfo-
lia (pFipadné jednotlivého aktiva chapaného jako portfolio o jednom cenném pa-
piru).

4. Empiricka analyza
4.1. Vymezent zkoumanych objekti

V obecném pojeti lze chapat trzni portfolio jako souhrn viech moZnych aktiv,
do nichz lze investovat. Takto definovana zakladni mnoZina zahrnuje nejen ak-
cie, dluhopisy, spotfebni zbozi dlouhodobé i kratkodobé povahy, ale i dalsi aktiva
ve velmi Sirokém smyslu chapani, jako jsou napfiklad investice do lidského kapi-
talu chapaného v souladu s [Taubman — Wachter 1986] jako schopnost ¢lovéka
produkovat hodnoty a pfindSet vynosy.

Takto §iroce chapané trzni portfolio by nebylo moZné jednoduse kvantifikovat.
Pro Géely ekonometrického modelovani je proto nutné pouzivat vice ¢i méné roz-
sahlé podmnozZiny obecného teoretického trzniho portfolia. Otazkou potom je,
jak rozsahlé trzni portfolio je jesté dostate¢né reprezentativni pro empirické
aplikace teorie portfolia. Provedené analyzy citlivosti modelu CAPM vzhledem
ke specifikaci trzniho portfolia, napt. [Stambough 1982}, véak nastésti nasvédéuji
tomu, Ze vysledky empirickych odhad se pfilis pfi roz$ifovani a suzovani uvazo-
vaného kvantifikovatelného portfolia neméni.

Zakladnim odhadem chovani trzniho portfolia pouzivanym v praxi finanéni
analyzy v USA je S&P index. V podminkach ¢eského finanéniho trhu zatim zad-
ny takovy obecné piijimany indikator stavu trzniho portfolia neexistuje. Vzhle-
dem k paralelni existenci dvou ¢eskych kapitdlovych trhad — Burzy cennych
papirii Praha (BCPP) a RM-systému (RMS) — jsou v této studii stanovena dvé
trzni portfolia a Bkoeficienty jsou nasledné odhadovany oddélené pro BCPP
a RMS.

Pro oba trhy byly vypocitany historické miry vynost podle rovnic (1) a (6a)
s vylou¢enim faktoru dividendy d,. PFi vypoétu pramérnych cen akcii v jednotli-
vych obdobich byly jako vahy pouzity podily jednotlivych emisi akcii na celko-
vém poé¢tu emitovanych akceii uvazovanych pro vypoéet trzniho indexu.

Stejné tak nebyly uvaZovany dividendy pfi vypoétu mér vynosu jednotlivych
akcii pouzitych jako zavisle proménné v regresnim modelu (3b). Podle [Haugen
1990] tento pfistup odpovida metodice pouZivané p¥i vypoétu Skoeficientii v in-
vesti€nich pfehledech Value Line. Vzhledem k tomu, Ze variabilita miry vynosu
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GRAF &. 3 Trh RMS: regresni pfimka Garanéniho fondu

=] =]
> o
]

(=]
,
ig

'
o
T

'
K=
~

!
o
&)

mirg vynosu portfolia Garanéniho fondu
o
\
a
{
\
I

‘O,Lf’ 1 1 ! 1 4 1 L
-0,30 -0,20 -0% 000 040 020 030 040 050 060

mirg vynosu t~znino porifalia RMS

je zpusobena z rozhodujici miry zménou kurzu cenného papiru, nedochazi zaned-
banim dividendy k zavaZnému zkresleni odhada koeficientl S.

4. 2. Vyysledky odhadii p-koeficienti

Ekonometricky odhad S-koeficientd byl proveden pro 101 akcii patticich do
portfolia Garan¢niho fondu v dobé jeho ustaveni poc¢atkem roku 1994. Zkoumané
obdobi zahrnuje v pfipadé RMS vsech osm kol periodické aukce v roce 1993.
V ptipadé BCPP bylo uvazovano pouze 29 poslednich burzovnich dna roku 1993.
Jedna se tedy o obdobi od 13. ¢ervence do 16. prosince 1993. Toto omezeni bylo
zvoleno vzhledem k tomu, Ze v obdobi pfed 13. éervencem bylo na burze BCPP
obchodovano limitované mnoZstvi emisi cennych papirii. Vysledky burzovnich
transakcei z tohoto poéateé¢niho obdobi by nebylo mozné povazovat za soumértitel-
né se stavem trhu v druhé poloviné roku 1993. I pfes toto o¢isténi vychozich uda-
ji jsou veskeré dale prezentované vysledky do znaéné miry podminény neopako-
vatelnym charakterem obdobi utvafeni akciového trhu a jejich vypovidaci schop-
nost pro obdobi stabilizovanéjsiho kontinualniho finan¢niho trhu tim mdzZe byt
vyrazné ovlivnéna.

Vysledky regresnich odhadd bet ziskanych z Gidaji generovanych RMS jsou
uvedeny spolu s doprovodnymi statistikami v tabulce é. I pro 26 emisi akcii, pro
které byly odhady statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti. V naprosté
vétsiné svédéi kladné hodnoty f-koeficient o souhlasném pohybu miry vynost
trZniho portfolia a miry vynost akcii v Garanénim fondu. Hodnoty bet u deviti
uvedenych podnikid presahujici jednotkovou betu triniho portfolia signalizuji
vy$§8i miru rizika danych akcii. V souladu s CAPM lze u téchto podnikt ocekavat
vy§Si nez primeérnou miru vynosi.

Z priamérnych hodnot mér vynosa portfolia Garanéniho fondu a primérnych
trznich mér vynost RMS, které jsou zachyceny v grafu ¢. 3, byl pro portfolio Ga-
ranéniho fondu jako celek odhadnut regresni model podle rovnice (3b) ve tvaru:

R,= —0,094 + 0,708 R,,
(0,060)  (0,259)
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TABULKA €. 1 Statisticky vyznamné S-koeficienty v RM-systému

nazev - L. hladina koeficient ocet

emitenta frkoeficient t-statistika vyznamnosti | determinace poforovéni
Stredoteské
chovatelské
sdruzeni, a. s. -0,373 -3,849 0,012 0,748 7
Benesovska
mlékarna, a. s. 0,410 2,057 0,095 0,458 7
Cukrovar
Dfevohostice, a. s. 0,514 3,022 0,029 0,646 7
ZZN v Nymburce, a. s. 0,529 4,255 0,008 0.784 7
ZZN, a. s., Décin 0,572 2,148 0,084 0,480 7
Radlicka
mlékarna, a. s. 0,664 2,602 0,048 0,575 7
Drubezarsky zavod
Prisov, a. s. 0,767 2,858 0,035 0,620 7
ZZN Sumperk, a. s. 0,813 3,422 0,019 0,701 7
ZZN v Hradci
Kralové, a. s. 0,839 2,979 0,031 0,640 7
MIlékarna Kunin, a. s. 0,841 5,483 0,003 0,857 7
Cukrovar Hrusovany
n.J, a.s. 0,842 5,193 0,003 0,644 7
Masokombinat
Klatovy, a. s. 0,865 2,921 0,033 0,631 7
ZZN v Uh. Hradisti 0,907 2,195 0,080 0,491 7
ZZN v Praze, a. s. 0,933 10,243 0,000 0,955 1
Milko, a. s. 0,948 2,169 0,082 0,485 7
ZZN v Ptibrami, a. s. 0,976 2,296 0,070 0,513 7
Masna Studena, a. s. 0,986 3,735 0,014 0,736 7
Masozavod
Krahuldi, a. s. 1,012 4,197 0,009 0,779 7
Oseva UNJ, a. s.,
Choceni 1,024 2,827 0,037 0,615 7
Mlyny Olomoug, a. s. 1,043 2,604 0,048 0,576 ki
Avicom, a. s., Janska 1,047 3,092 0,027 0,657 7
Masokombinat
Roudnice, a. s. 1,098 2,168 0,082 0,485 7
Obchodni
sladovny, a. s. 1,202 4,032 0,010 0,765 7
Union Cukr, a. s. 1,281 3,684 0,014 0,731 7
Jatky Plzen, a. s. 1,285 2,922 0,033 0,631 7
Ustecka
feznickouzenai-
ska, a. s. 1,298 3,880 0,012 0,751 7

pramen: vlastni vypodéty podle databaze RM-systému

kde ¢&isla v zavorkach udavaji standardni odchylky odhadovanych koeficienti.
Hodnota t-statistiky pro f-koeficient t = 2,736 znamena, e odhadnutou betu lze
oznaclit za statisticky vyznamnou na 5% hladiné vyznamnosti.

Hodnota koeficientu determinace R? = 0,600 udava Sedesatiprocentni podil sy-
stematického rizika na celkovém riziku Garanéniho fondu. Z hodnoty bety
B = 0,708 plyne, ze portfolio Garanéniho fondu je méné variabilni, méné rizikové
neZ trzni portfolio celého RMS. Podle CAPM by proto ogekavana mira vynosu
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TABULKA ¢&.2 Statisticky vyznamné S-koeficienty na Burze cennych papirl Praha

nazev - L hiadina koeficient ofet

emitenta Prkoeficient t-statistika vyznamnosti | determinace poforovéni
Milko, a. s. —1,284 -1,949 0,087 0,322 10
Masokombinat
Policka, a. s. -1,083 —1,796 0,100 0,227 13
Plzernské
pivovary, a. s. -0,932 -2,009 0,075 0,310 11
Sladovna
Hodonice, a. s. -0,898 -3,075 0,028 0,654 7
Radlicka
mlékarna, a. s. -0,807 —3,141 0,014 0,552 10
ZZN v Chrudimi, a. s. -0,581 —2,023 0,083 0,369 9
Michelské
pekarny, a. s. 0,760 1,999 0,062 0,190 19
Xaverov, a. s. 0,897 1,927 0,067 0,144 24
Masospol, a. s., .
Praha-Pisnice 1,000 2,319 0,032 0,221 21
Drubezarsky podnik
Libus, a. s. 1,361 2,306 0,033 0,228 20
Obchodni
sladovny, a. s. 1,444 2,401 0,024 0,187 27
Hanacké drubezaiské
zavody, a. s. 3,450 3,040 0,056 . 0,755 5

pramen: viastni vypoéty podle databéze Burzy cennych papirli Praha

portfolia Garanéniho fondu méla byt nizéi nez oéekdvana mira vynosu trzniho
portfolia RMS.

Z udaji vygenerovanych obchodovanim na Burze cennych papirti Praha bylo
mozné odhadnout regresni model pouze pro 59 podnikl v portfoliu Garanéniho
fondu. Zbyvajicich 42 akciovych spoleénosti v portfoliu Garanéniho fondu bud
nebylo na BCPP kétovano viibec (26 emisi), nebo pocet kotaci byl pfilis nizky
a neposkytl dostateény poéet stuprniti volnosti pro vypoéet linearniho regresniho
modelu.

Vysledky regresnich odhadl bet vypocitané na zakladé vysledkl obchodovani
na BCPP jsou spolu s doprovodnymi statistikami uvedeny v tabulce & 2 pro
12 akciovych spole¢nosti, pro které byly odhady beta regresnich koeficienti sta-
tisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti. Z rozmezi hodnot S-koeficienti
uvedenych v tabulce &. 2, pohybujicich se od = —1,284 do B = 3,450, které je vy-
razné Sirsi neZ u bet stanovenych na zdkladé RMS, je ziejmy odlisny charakter
zavislosti mezi trzni mirou vynosu a mirou vynosu individualni akcie na BCPP
a v RMS. Vysoky podil emisi se zadpornou betou signalizuje odchylku od obvyklé-
ho stavu na zavedenych tradi¢nich burzach.

Vztah mezi prGmérnou trzni mirou vynost na BCPP a pramérnou mirou vyno-
su portfolia Garanéniho fondu oceriovaného v cenach BCPP je zachycen v gra-

- fu €. 4. Regresni pfimka byla odhadnuta ve tvaru

R, = 0,052 + 1,295 R,,
(0,088)  (1,085)

Vzhledem k hodnoté z-statistiky odhadu f-koeficientu t = 1, 194 nelze prohla-
sit zjiSténou betu za statisticky vyznamnou na zadné z konven¢nich hladin vy-
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GRAF &. 4 Trh BCPP: regresni pfimka Garanéniho fondu
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znamnosti. O neprikaznosti modelu vypovida i nizka hodnota koeficientu deter-
minace R? = 0,052, podle niz by variabilita miry vynost portfolia Garanéniho
fondu byla pouze z péti procent vysvétlitelnd mirou vynosi trzniho portfolia
BCPP.

5. Zaveér

Vysledky této studie potvrzuji, Ze pres zna¢na omezeni, dané nevyspélosti ¢es-
kého finanéniho a obzvlasté burzovniho trhu, lze jiz nyni s postupnym rozvojem
trhu zaéit s aplikacemi ekonometrickych modelG trhi cennych papirt. Ekonome-
tricky model pro stanoveni rizika portfolia specifikovany v teoretické ¢asti prace
byl v éasti empirické aplikovan na portfolio Podplrného a garanéniho rolnického
a lesnického fondu (Garanéni fond).

Ze statistického testovani vysledku linearnich regresi plyne, Ze ze dvou zkou-
manych trhi pouze model zaloZzeny na RMS je statisticky vyznamny. Tento za-
vér je v souladu s vysledky porovnani odhadnutych hodnot f-koeficientt a koefi-
cientli determinace s vysledky dosahovanymi v empirickych analyzach standard-
nich trhil cennych papirt, jako je burza v New Yorku.

Portfolio Garan¢niho fondu lze proto na vysoké urovni obecnosti souhrnné
charakterizovat podle vysky f-koeficientu odhadnutého z vysledkd obchodl
RMS g=0, 708 jako portfolio kladné korelované s trznim portfoliem, tj. jako
portfolio procyklické. Zarovern se ovsem jedné o portfolio defenzivni definované
jako portfolio s niz§i neZ primérnou mirou rizika. Podil systematického rizika
odhadnuty prostfednictvim koeficientu determinace R? ¢ini pfiblizné 60 % z cel-
kového rizika portfolia Garanéniho fondu. Portfolio Garanéniho fondu tak nelze
oznatit za plné diverzifikované ve smyslu odstranéni nesystematického prvku ri-
zika.

Zjisténé f-koeficienty portfolia Garanéniho fondu a jednotlivych akciovych
spole¢nosti 1ze pouzit k modelovani otekavaného vynosu cennych papiri na za-
kladé finanénich modeli, jako je naptiklad model CAPM, ktery byl stru¢né uve-
den v této studii.
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SUMMARY

Modelling Risks of Share Portfolio

Karel JANDA, CERGE — Economic Institute, Prague

This article deals with theoretical and empirical issues of modelling risks and analyzing
a portfolio. The example used in this case is the portfolio of the , Podpiirny a garanéni rol-
nicky a lesnicky fond” — Guaranty Fund. The overall risk of a security paper is divided in-
to systematic and non-systematic parts. A coefficient B, calculated from the linear regres-
sion of a rate of return of an analysed security paper with regard to a market rate of
return, is defined as an indicator of the systematic risk. Besides determining a p-coefficient
of individual shares, a f-coefficient of portfolio is derived. The use of B-coefficient is shown
of the base of a CAPM model. The empirical estimates for the B-coefficient are made here
for 101 shares which belong to the portfolio of the Guaranty Fund at the time of its founda-
tion in the beginning of 1994.

In this article, two market portfolia are given due the parallel existence of two Czech
capital markets and then the B-coefficients are estimated separatelly for the Prague Stock
Exchange and RM-System. The statistically significant results of estimates for individual
companies are given in tables 1 and 2. The statistically significant B-coefficient of portfolio
of Guaranty Fund was estimated at 0.708 (a standard deviation — 0.259) for RMS. The
same calculation made for the Prague Stock exchange was not statistically significant.
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