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ZASTOSOWANIE PORTFELI
ZDYWERSYFIKOWANYCH DO OCENY ZDOLNOSCI
INWESTYCYJNEJ WOJEWODZTW POLSKI

Streszczenie: Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej regionow jest istotnym elementem
w planowaniu rozwoju regionalnego. Zazwyczaj ocena taka dokonywana jest na podsta-
wie réznych czynnikéw, dobieranych zgodnie z przeznaczeniem danej inwestycji. W arty-
kule oméwione zostaly wyniki badan dotyczacych oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
wojewodztw Polski przeprowadzonej na podstawie wybranych spotek z GPW w Warsza-
wie. Do oceny zastosowano trzy kryteria: stope zwrotu, ryzyko i poziom dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Poziom dywersyfikacji oceniany byt dla portfeli najbardziej zdy-
wersyfikowanych i portfeli optymalnych w sensie kwadratowej entropii Rao. Analiza
rankingébw wojewodztw wedlug atrakcyjnosci inwestycyjnej wykazata, ze rankingi te
moga postuzy¢ jako wskazowki dla inwestorow gieldowych przywigzujacych wage do
dywersyfikacji portfela.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja, wspotczynnik dywersyfikacji, portfele najbardziej zdy-
wersyfikowane, kwadratowa entropia Rao.

JEL Classification: Co61, G11.

Wprowadzenie

Z inwestycyjnego punktu widzenia regiony mozna ocenia¢ na podstawie
wielu réznych kryteriow. Najczgéciej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej prze-
prowadza si¢ na wniosek inwestora zainteresowanego np. rozbudowa swojego
przedsigbiorstwa czy uruchomieniem kolejnego nowego przedsigwzigcia. Czyn-
niki brane pod uwagg przy takiej ocenie moga by¢ bardzo zrdéznicowane, a kaz-
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dy inwestor moze dokona¢ analizy tylko wybranych czynnikow, $cisle zwigza-
nych z danym regionem i ktore wydajg si¢ istotne w jego opinii.

W artykule podjeto probe oceny zdolnosci inwestycyjnej wojewodztw Pol-
ski na podstawie nietypowego kryterium, jakim sg portfele inwestycyjne, kon-
struowane dla spotek przynalezacych do danego wojewodztwa. Powszechnie
wiadomo, ze wojewodztwa Polski sa silnie zroznicowane, jesli chodzi o liczbe
spotek zarejestrowanych na ich terenach. Tym samym zastosowanie takiego
kryterium wstepnej selekcji spotek pozwala na konstrukcje i analizg portfeli
silnie zroznicowanych, zarowno pod wzgledem liczby spoétek, jak i przynalezno-
sci spotek do roznych sektorow branzowych. Taki sposéb wyboru spotek do
portfela jest zasadny, szczegélnie w kontekscie dywersyfikacji portfela, ktora
jest nieodtacznym elementem kazdej dobrej inwestycji.

Oceny wojewodztw dokonano na podstawie optymalnych warto$ci kryte-
ridw, stosowanych do wyznaczania portfeli zdywersyfikowanych. W badaniach
analizowano wyniki uzyskane dla portfeli o réwnych udziatach (portfeli naiw-
nych), portfeli najbardziej zdywersyfikowanych i portfeli optymalnych w sensie
kwadratowej entropii Rao. Zaproponowane metody pozwalaja na konstrukcje
portfela w taki sposob, aby dla wszystkich lub prawie wszystkich rozpatrywa-
nych potencjalnych sktadnikéw portfela udziaty byty niezerowe. Do przeprowa-
dzenia badan wybrano zatem metody prowadzace do otrzymania portfeli dobrze
zdywersyfikowanych. Wojewodztwa poréwnywane byly m.in. pod wzgledem
$redniej stopy zwrotu, ryzyka oraz w przypadku portfeli optymalnych w sensie
kwadratowej entropii Rao — wedlug poziomu réznorodnosci stop zwrotu spotek.
Badania przeprowadzono dla okresu 2012-2016, dla wybranej grupy spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Celem badan byta analiza rankingéw wojewodztw utworzonych wedtug za-
proponowanych kryteriow. Watpliwosci moze budzi¢ uwzglednienie w przepro-
wadzonych analizach wojewddztw z matg liczbg spotek. Wojewodztwa te jednak
nie zostaly pominigte, ze wzgledu na druga cz¢s¢ badan, polegajacg na badaniu
zgodnosci 1 podobienstwa otrzymanych rankingdw z ocenami wojewodztw we-
dhug atrakcyjnosci inwestycyjnej. Celem tej czgsci badan bylo ustalenie, czy
rankingi atrakcyjnos$ci inwestycyjnej wojewodztw Polski mogg zostaé zastapio-
ne ocenami portfeli sktadajacych sie ze spotek z danego wojewodztwa.

1. Wybrane metody konstrukcji portfeli zdywersyfikowanych

W badaniach dotyczacych oceny inwestycyjnej wojewodztw zastosowane
zostaly trzy modele matematyczne pozwalajagce wyznaczy¢ portfele (dobrze)
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zdywersyfikowane. Przyjeto zatozenie, ze portfel powinien sktadac¢ si¢ z nieze-
rowych udziatéw wszystkich (lub prawie wszystkich) rozpatrywanych spotek
z danego wojewodztwa. Taka konstrukcja jest mozliwa m.in. w przypadku port-
feli o rownych udziatach, portfeli najbardziej zdywersyfikowanych i portfeli
optymalnych w sensie kwadratowej entropii Rao. Wszystkie portfele wyznacza-
ne byly przy tych samych zalozeniach, dotyczacych tylko udziatow spotek, tzn.
suma udziatléw wszystkich spotek w portfelu miata by¢ réwna 1 oraz udziaty
wszystkich spotek miaty by¢ nieujemne.

Portfele o rownych udziatach, nazywane rowniez portfelami naiwnymi, sg
najprostsze w swojej konstrukcji. W tym przypadku przyjmuje sie, ze dla danego
zbioru N spotek kazda z nich wystepuje w portfelu z udziatem rownym 1/N.
Kryterium oceny wojewddztw na podstawie portfeli naiwnych byta stopa zwrotu
portfela oraz warto$¢ ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym.

Drugim zastosowanym podej$ciem byly portfele najbardziej zdywersyfi-
kowane (MDP — most diversified portfolio). Portfel taki jest wynikiem maksy-
malizacji wartosci tzw. wspotczynnika dywersyfikacji (DR — diversification
ratio). Wspotczynnik dywersyfikacji DR konstruowany jest przy zalozeniu, ze
efekt dywersyfikacji zwigzany jest z roznicg migdzy catkowitym ryzykiem port-
fela (mierzonym odchyleniem standardowym) a §rednig wazong odchylen stan-
dardowych poszczegdlnych sktadnikow. Jako wagi tej $redniej przyjmuje si¢
udzialy spotek w portfelu [Cheng, Rulac, 2007; Choueifaty, Coignard, 2008].

Cheng i Roulac [2007] zdefiniowali wspotczynnik dywersyfikacji DR w po-
staci ilorazu $redniej wazonej ryzyka komponentow i ryzyka calego portfela:

0(1

. (1)

P
gdzie o, oznacza odchylenie standardowe portfela, a o, to $rednia wazona od-
chylen i udziatow poszczegolnych sktadnikow portfela, ktorg obliczamy wedlug
WZOru:

DR =

N
o, = Z_; o.x, 2)

Symbolem o; oznaczono odchylenie standardowe, a x; wyraza wielkos$¢
udziahu i-tego sktadnika w portfelu (i =1, 2, ..., N).

Wartosci wspotczynnika dywersyfikacji DR sg zawsze wigksze od 1. Z tego
powodu nie mozemy za jego pomoca ustali¢ wielkosci ryzyka dywersyfikowal-
nego. Mozliwe jest jednak uporzadkowanie portfeli wedtug poziomu dywersyfi-
kacji, przy czym przyjmuje si¢, ze im wyzsza warto$¢ wspolczynnika DR, tym
wyzszy stopien dywersyfikacji.
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W badaniach oceny inwestycyjnej wojewodztw wspotczynnik DR zastoso-
wany zostat jako kryterium konstrukcji portfela. Maksymalizujgc warto$¢ DR,
otrzymujemy portfele najbardziej zdywersyfikowane (MDP), czyli portfele, dla
ktérych maksymalizujemy odleglto$¢ migdzy dwoma definicjami zmienno$ci
portfela, tj. miedzy suma wazona zmienno$ci sktadnikow portfela a catkowita
zmienno$cig portfela [Cheng, Roulac, 2007]. Standardowo portfele najbardziej
zdywersyfikowane MDP wyznaczane sg tylko przy zatozeniach dotyczacych
udziatow spotek. Tak tez przyjeto w zaprezentowanych w dalszej czgsci bada-
niach. Uproszczona procedura wyznaczania portfeli najbardziej zdywersyfiko-
wanych zostata przedstawiona m.in. w pracy Gluzickiej [2016].

Ostatnim narzgdziem wykorzystanym w badaniach empirycznych byla
kwadratowa entropia Rao (RQE — Rao s quadratic entropy), ktéra rowniez jest
przyktadem miary dywersyfikacji. Wigkszo$¢ znanych i powszechnie stosowa-
nych miar dywersyfikacji nie uwzglednia zalezno$ci zachodzacych migdzy kore-
lacja a ryzykiem portfela. Zwigzek ten jest niezwykle istotny w przypadku analizy
dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych [Markowitz, 1952]. Kwadratowa entro-
pia Rao [Rao, 1982a, 1982b] jest przyktadem miary, ktéra rozwiazuje ten pro-
blem. Miara ta pierwotnie zostala zaproponowana jako miara réznorodnosci
1 dotychczas najczesciej stosowana byta w statystyce (w badaniach dotyczacych
uogolnionej analizy wariancji) oraz w ekologii (w badaniach zwigzanych z bio-
réznorodnoscig). Mozliwe jest jednak zastosowanie tej miary w analizie portfe-
lowej, w szczegolnosci w zagadnieniach zwigzanych z dywersyfikacja [Carmi-
cheal, Koumou, Moran, 2015]. Dla portfela sktadajacego si¢ z N skladnikow
o udziatach réwnych x; (dla i = 1, 2, ..., N) poziom dywersyfikacji moze by¢
mierzony jako:

N
RQFE = Zdijxixj (3)
i, j=1
gdzie D = [d;] jest funkcja r6znorodnosci, ktéra mierzy réznice miedzy dwoma
dowolnymi sktadnikami portfela.

Funkcja réznorodnosci moze by¢ definiowana na rézne sposoby, np. za po-
mocg delty Kroneckera lub macierzy kowariancji stop zwrotu. Mozliwe jest
rowniez zdefiniowanie funkcji D przy wykorzystaniu macierzy korelacji. Wow-
czas kwadratowa entropia Rao jest definiowana jako [Carmicheal, Koumou,

Moran, 2015]:
N

ROE = Z(l_pii )xl.xj 4)

i, j=1

gdzie p = [p;] jest macierza korelacji stop zwrotu.
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Interpretacja wartosci kwadratowej entropii Rao jest podobna, jak w przy-
padku wspotczynnika dywersyfikacji DR — im wyzsza warto$¢ wspotczynnika
RQE, tym wyzszy poziom dywersyfikacji portfela.

Miara RQE stosowana jest rowniez jako kryterium konstrukcji portfela do-
brze zdywersyfikowanego. Maksymalizujac ja, otrzymujemy portfele o maksy-
malnej koncentracji informacji. Ten typ portfeli nazywany jest rowniez portfe-
lami o maksymalnej efektywnej liczbie niezaleznych czynnikéw ryzyka
[Carmicheal, Koumou, Moran, 2015].

2. Ocena inwestycyjna wojewdédztw Polski na podstawie wybranych
spolek gieldowych

Omoéwione w poprzedniej czesci artykutu metody zastosowane zostaly
w badaniach empirycznych, ktérych gtdwnym celem byla ocena wojewddztw ze
wzgledu na rozne kryteria inwestycyjne. W badaniach wykorzystano dzienne
notowania wybranych spotek z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Analize przeprowadzono dla pieciu kolejnych lat w okresie 2012-2016.

Tabela 1. Liczba spotek gietdowych w poszczegolnych wojewodztwach

- Liczba wszystkich spélek L‘1czb'a spolek gieldowych
Wojewddztwo . L . z wojewodztwa wykorzystanych
gieldowych w wojewddztwie .
w badaniach
Dolnoslaskie 46 21
Kujawsko-pomorskie 10 8
Lubelskie 9 8
Lubuskie 4 3
Lodzkie 16 14
Matopolskie 36 20
Mazowieckie 169 32
Opolskie 3 3
Podkarpackie 10 8
Podlaskie 3 3
Pomorskie 29 16
Slaskie 54 29
Swietokrzyskie 5 5
‘Warminsko-mazurskie 2 2
Wielkopolskie 31 19
Zachodniopomorskie 5 1

Zrodto: na podstawie: [www 1].

W pierwszej kolejnosci dokonano podziatu spotek wedhug ich przynaleznosci
do danego wojewodztwa. W badaniu wykorzystano dane dla 182 spotek — liczba
wszystkich spolek z danego wojewddztwa oraz liczba spotek wykorzystanych
w badaniach zawarta zostata w tab. 1. Cze$¢ spotek notowanych na gietdzie
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zostala wyeliminowana z badan. Najczgsciej byly to spotki o niekompletnych
danych. Nie uwzgledniono réwniez spotek, ktore w badanym okresie debiutowa-
ty lub zostaty wycofane z notowan gietdowych.
Dla kazdego wojewodztwa, na podstawie logarytmicznych stép zwrotu
z danego roku, wyznaczone zostaly trzy portfele: portfel o réwnych udziatach,
portfel najbardziej zdywersyfikowany oraz portfel optymalny w sensie kwadra-
towej entropii Rao. Nastepnie utworzono cztery rankingi wedhug nastepujacych
kryteriow:
— stopy zwrotu portfela naiwnego (uprzadkowanie wedlug malejacej wartosci),
— ryzyka (odchylenie standardowe) portfela naiwnego (uporzadkowanie wedlug
rosngcej wartosci),
— wspotczynnika dywersyfikacji DR (uporzadkowanie wedlug malejacej wartosci),
— kwadratowej entropii Rao RQE (uporzadkowanie wedlug malejgcej wartosci).
Otrzymane rankingi przedstawiono w tab. 2 i 3. Pozycja 1 oznacza najwyz-
sze miejsce w danym rankingu.

Tabela 2. Ranking wojewodztw wedtug stopy zwrotu i odchylenia standardowego

portfeli naiwnych
L Stopa zwrotu Ryzyko
Wojewddztwo 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dolnoslaskie 5 7 7 7 6 8 6 10 13 11
Kujawsko-pomorskie 8 3 3 2 9 12 9 9 7 10
Lubelskie 6 16 11 13 14 16 14 14 15 15
Lubuskie 2 15 16 15 13 13 8 8 11 13
t.odzkie 15 2 13 11 4 14 15 11 14 12
Matopolskie 9 6 14 5 15 11 11 15 16 16
Mazowieckie 11 10 6 8 10 9 12 7 8 7
Opolskie 4 13 4 16 2 5 16 16 12 14
Podkarpackie 10 4 5 4 11 7 7 1 2 2
Podlaskie 13 9 8 3 3 2 2 6 3 4
Pomorskie 14 14 9 9 12 15 10 13 10 9
Slaskie 7 11 10 14 8 4 5 5 5 5
Swietokrzyskie 3 8 15 12 5 6 4 3 4 6
Warminsko-mazurskie 12 5 2 6 16 1 1 2 6 3
Wielkopolskie 16 12 12 10 7 10 13 12 9 8
Zachodniopomorskie 1 1 1 1 1 3 3 4 1 1

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Rankingi skonstruowane wedlug stop zwrotu okazaty si¢ rankingami bar-
dzo niestabilnymi. Dla kazdego roku grupa wojewddztw o najwyzszych czy
najnizszych stopach zwrotu byla inna. Nalezy zauwazy¢, ze kazde z woje-
wodztw (z wyjatkiem wojewddztwa mazowieckiego) co najmniej raz wystapito
w grupie pigciu najlepszych lub najgorszych wojewodztw. Bardzo czgsto dane
wojewodztwo w jednym okresie nalezato do grupy wojewddztw o najwyzszych
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stopach zwrotu, a w innym okresie zajmowato pozycje ponizej 12. miejsca (gru-
pa najstabszych wojewoddztw). Przykltadem moze by¢ wojewddztwo lubuskie
(2. miejsce w 2012 r., 15.-16. miejsce w latach 2014-2015) czy wojewodztwo
opolskie (miejsce 4. w 2012 1 2014 r., miejsce 2. w 2016 r., miejsce 13. w 2013 r.
i miejsce 16. w 2015 r.). W poszczegdlnych latach wojewodztwami o najwyzszej
stopie zwrotu byly wojewodztwa:
— w roku 2012 — zachodniopomorskie, lubuskie, swietokrzyskie, opolskie, dol-
noslaskie,
— w roku 2013 — zachodniopomorskie, t6dzkie, kujawsko-pomorskie, podkar-
packie, warminsko-mazurskie,
— w roku 2014 — zachodniopomorskie, warminsko-mazurskie, kujawsko-
-pomorskie, opolskie, podkarpackie,
— w roku 2015 — zachodniopomorskie, kujawsko-pomorskie, podlaskie, pod-
karpackie, matopolskie,
— w roku 2016 — zachodniopomorskie, opolskie, podlaskie, t6dzkie, swigto-
krzyskie.
Réwniez grupy wojewddztw o najnizszych stopach zwrotu roznity si¢ za-
sadniczo w poszczegolnych latach:
— rok 2012: warminsko-mazurskie, podlaskie, pomorskie, t6dzkie, wielkopolskie,
— rok 2013: wielkopolskie, opolskie, pomorskie, lubuskie, lubelskie,
— rok 2014: wielkopolskie, t6dzkie, matopolskie, swigtokrzyskie, lubuskie,
— rok 2015: swigtokrzyskie, lubelskie, §laskie, lubuskie, opolskie,
— rok 2016: pomorskie, lubuskie, lubelskie, matopolskie, warminsko-mazurskie.
Uporzadkowanie wojewodztw wedhug wartosci odchylenia standardowego
wydaje si¢ bardziej stabilne niz omoéwione wczesniej rankingi wedlug stop
zwrotu. W tym przypadku mozna z tatwoscig podzieli¢c wojewodztwa na mniej
lub bardziej ryzykowne we wszystkich pigciu analizowanych latach. Wyjatek
stanowi wojewodztwo opolskie, ktore na poczatku analizowanego okresu —
w 2012 r. — bylo na pozycji 5., a we wszystkich pozostatych okresach zajmowato
miejsca na koncu rankingu (16. miejsce w 2013 i 2014 r., 12. miejsce w 2015 .
i 14. miejsce w 2016 r.). Do wojewodztw o najnizszym ryzyku przez caty anali-
zowany okres nalezaly wojewodztwa: $laskie (miejsca 4.-5.), zachodniopomor-
skie (miejsca 1.-4.), podlaskie (miejsca 2.-6.), warminsko-mazurskie (miejsca
1.-6.) oraz §wietokrzyskie (miejsca 3.-6.). Wigkszos¢ regionow zaklasyfikowa-
nych do grupy o niskim ryzyku, tylko w pojedynczych przypadkach, réwnie wy-
soko ocenionych zostato pod wzgledem stopy zwrotu. Wyjatek stanowi woje-
wodztwo zachodniopomorskie — w kazdym roku wysokie miejsca w obu
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rankingach oraz wojewodztwo $laskie — wysoko ocenione pod wzglgdem ryzy-
ka, ale znacznie nizej pod wzglgedem stopy zwrotu.

W kolejnym kroku wojewddztwa oceniane byly na podstawie stopnia zdy-
wersyfikowania portfeli reprezentujacych dane wojewodztwo. Ze wzgledu na
liczbe spotek zarejestrowanych na terenie danego wojewodztwa i wykorzysta-
nych w badaniach (tab. 1) najbardziej atrakcyjne okazaly si¢ wojewddztwa:
mazowieckie, $laskie, dolnoslaskie oraz matopolskie. Natomiast najgorszymi
w tym porownaniu okazaty si¢ wojewodztwa: zachodniopomorskie, warminsko-
-mazurskie, opolskie i Iubuskie. Zestawienie to moze by¢ rOwniez oceng woje-
wodztwa wedlug stopnia dywersyfikacji, okreslanej za pomoca liczby spotek
wystepujacych w portfelu. Jednak przeprowadzone dotychczas badania empi-
ryczne wykazaly, ze rankingi portfeli wedtug liczby spotek rdznia sie od upo-
rzadkowania portfeli wedtug takich miar jak DR czy RQE, zwtaszcza przy wigk-
szej liczbie spotek [Gluzicka, 2017].

Tabela 3. Ranking wojewodztw wedlug wspotczynnika dywersyfikacji (DR)
i kwadratowej entropii Rao (RQE)

Lo Wspélezynnik dywersyfikacji Kwadratowa entropia Rao
Wojewddztwo 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dolnoslaskie 5 5 3 2 3 3 4 1 2 3
Kujawsko-pomorskie 9 9 1 9 10 8 9 8 10 10
Lubelskie 10 10 10 10 8 9 10 10 9 9
Lubuskie 14 15 14 13 14 14 14 13 12 14
Lodzkie 8 7 9 8 9 6 6 7 6 7
Matopolskie 6 3 4 5 7 4 1 3 4 5
Mazowieckie 4 4 6 3 2 2 3 2 3 2
Opolskie 13 12 13 14 13 12 12 12 13 12
Podkarpackie 1 1 5 4 6 10 8 9 8 8
Podlaskie 12 13 12 12 12 13 13 14 14 13
Pomorskie 7 6 8 7 4 5 5 5 5 4
Slaskie 2 2 2 1 1 1 2 4 1 1
Swietokrzyskie 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
‘Warminsko-mazurskie 15 16 16 16 16 15 15 15 15 15
Wielkopolskie 3 8 7 6 5 7 7 6 7 6
Zachodniopomorskie 16 14 15 15 15 16 16 16 16 16

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W tabeli 3 przedstawiono rankingi wojewodztw wedlug wartosci wspot-
czynnika dywersyfikacji DR oraz kwadratowej entropii Rao (RQE). Do woje-
wodztw o wysokim stopniu zdywersyfikowania nalezy zaliczy¢ niewatpliwie wo-
jewodztwo $laskie i dolnoslaskie, ktore w catym badanym okresie zajmowaty
wysokie pozycje w rankingu wedtug wspotczynnika DR. Dwa sposréd analizowa-
nych wojewodztw w czterech okresach znalazto si¢ w pierwszej piagtce. Bylo to
wojewodztwo mazowieckie (4. miejsce w 201212013 1., 3. w 2015 1., 2. w 2016 1.)
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oraz podkarpackie (1. miejsce w 2012 i 2013 ., 5. w 2014 r. oraz 4. w 2015 1.).
Do pierwszej piatki nalezy rowniez zaliczy¢ wojewodztwo matopolskie, ktore
w tym rankingu zajmowato 3. miejsce w 2013 ., 4. w 2014 r. i 5. w 2015 r.
W pojedynczych przypadkach na pierwszych pigciu miejscach znalazty si¢ row-
niez wojewodztwa kujawsko-pomorskie (1. miejsce w 2014 r.), wojewodztwo
pomorskie (4. miejsce w 2016 r.), wojewodztwo wielkopolskie (3. miejsce
w2012r,5. w2016r.).

Przez caly analizowany okres nie zmieniala si¢ grupa pigciu wojewddztw
najstabszych pod wzglgdem dywersyfikacji w sensie DR. Grupe te stanowity wo-
jewodztwa: lubuskie, opolskie, podlaskie, warminsko-mazurskie oraz zachodnio-
pomorskie. Porownujac pozycje w rankingu DR tych wojewddztw w kolejnych
latach, mozna zaobserwowac¢ niewielkie zmiany — co najwyzej o 1 miejsce.

Rankingi wedlug RQE wydaja si¢ najbardziej stabilne sposrod wszystkich
analizowanych klasyfikacji. Zdecydowanie mozna wyrdzni¢ grupe pigciu woje-
wodztw najlepszych pod wzgledem dywersyfikacji w sensie RQE. Byly to wo-
jewodztwa: dolnoslaskie, matopolskie, mazowieckie, pomorskie i $laskie. Wo-
jewodztwa te w niewielkim stopniu zmienialy swoje pozycje w poszczegdlnych
latach — pozostajac jednak w obrebie pieciu pierwszych miejsc. Réwniez grupa
wojewddztw o stabej dywersyfikacji w sensie RQE przez caty analizowany
okres byla stata i obejmowala wojewddztwa: lubuskie, opolskie, podlaskie,
warminsko-mazurskie, zachodniopomorskie. Nalezy zwroci¢é uwage na duza
zgodnos¢ ocen wojewddztw w rankingach wedtug DR i RQE — zwlaszcza na
grupy wojewddztw o stabym stopniu zdywersyfikowania, ktore dla obu miar sa
doktadnie takie same. Warta podkreslenia jest takze zgodno$¢ obu rankingéw
z uporzadkowaniem wojewodztw wedlug liczby spolek reprezentujacych dane
wojewodztwo. Jednak zgodnos¢ ta ma miejsce tylko 1 wylacznie dla matej liczby
spotek (1-5).

3. Ocena inwestycyjna wojewddztw a ocena ich atrakcyjnosci
inwestycyjnej

Druga czg$¢ badan empirycznych polegata na poréwnaniu otrzymanych
w poprzedniej czgsci badan rankingdéw wojewddztw z ocenami ich atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Punktem odniesienia tej czesci analizy byly badania dotyczace
atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondw i1 podregionow Polski, prowadzone przez
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa w Gdansku. Gtéwnym celem tych
badan jest okre$lenie réznic w atrakcyjnosci regiondéw, czyli wojewodztw
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w danym przedziale czasowym. Rézne czynniki mogg by¢ wykorzystywane do

oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wyniki prezentowane w przytoczonych ra-

portach otrzymano na podstawie nastgpujacych grup czynnikéow [Hildebrandt
iin., 2012, 2014; Hildebrandt i in., 2013; Nowicki i in., 2015; Borowicz i in., 2016]:

dostepnos¢ transportowa,
koszty pracy (wielko$¢ i jako$¢ zasobow pracy),
chtonno$¢ rynku zbytu,
poziom infrastruktury ekonomicznej i spotecznej,
poziom rozwoju gospodarczego,
poziom bezpieczenstwa powszechnego,
aktywno$¢ regionow wobec inwestorow.
Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej wojewodztw wyznaczana byta za pomo-

ca procedury klasyfikacji pseudojednocechowej. Zastosowanie tej metody po-
zwala na uzyskanie ocen o charakterze wzglednym — jako punkt odniesienia

przyjmuje si¢ warto$¢ rednig dla zbioru wojewodztw.

W tabeli 4 przedstawiono rankingi wojewodztw otrzymane dla poszczegol-

nych lat 2012-2016.

Tabela 4. Rankingi wojewodztw wedlug atrakcyjnosci inwestycyjnej

Wojewoddztwo 2012 2013 2014 2015 2016
Dolnoslaskie 3 2 3 3 2
Kujawsko-pomorskie 9 10 10 10 10
Lubelskie 13 15 15 15 14
Lubuskie 11 11 11 11 11
Lodzkie 8 8 8 8 7
Matopolskie 5 4 4 4 4
Mazowieckie 2 3 2 2 3
Opolskie 10 9 9 9 9
Podkarpackie 12 12 12 12 12
Podlaskie 16 16 16 16 16
Pomorskie 7 6 6 7 8
Slaskie 1 1 1 1 1
Swietokrzyskie 15 14 13 14 13
‘Warminsko-mazurskie 14 13 14 13 15
Wielkopolskie 4 5 5 5 5
Zachodniopomorskie 6 7 7 6 6

Zrodto: Hildebrandt i in. [2012, 2014]; Hildebrandt i in. [2013]; Nowicki i in. [2015]; Borowicz i in. [2016].

Nalezy zauwazy¢, ze rankingi te sg bardzo stabilne — poréwnujgc uporzad-

kowanie wojewddztw dla dwoch sgsiednich lat, mozna zaobserwowac tylko
niewielkie zmiany w zajmowanych pozycjach (co najwyzej o jedno miejsce).

Dla wszystkich pigciu analizowanych lat najbardziej atrakcyjnymi inwestycyjnie
wojewodztwami byly: §laskie (zawsze 1. miejsce), mazowieckie (miejsca 2.-3.),
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dolnoslaskie (miejsca 2.-3.), wielkopolskie (miejsca 4.-5.) i matopolskie (miej-
sca 4.-5.). Wszystkie te wojewoOdztwa zajmowaly rownie wysokie miejsca
w rankingach wedtug miar dywersyfikacji.

Z drugiej strony najmniej atrakcyjnymi inwestycyjnie okazaly si¢ wojewodz-
twa: podkarpackie (zawsze 12. miejsce), lubelskie (miejsca 13.-15.), warminsko-
-mazurskie (miejsca 13.-15.), $wictokrzyskie (miejsca 13.-15.) oraz podlaskie
(zawsze miejsce 16.). W tym przypadku tylko wojewodztwa warminsko-
-mazurskie i podlaskie byly rownie nisko ocenione wedtug dywersyfikacji.

Ostatnim etapem badan byta analiza zgodnosci ocen wojewodztw w prezen-
towanych rankingach. W tym celu dla kazdego roku migdzy wszystkimi omo-
wionymi rankingami obliczone zostaly wspotczynniki korelacji rang Spearmana.
Otrzymane wyniki zaprezentowano w tab. 5.

Tabela 5. Wartosci wspotczynnikow korelacji dla omawianych rankingow

Rankingi 2012 2013 2014 2015 2016
Atrakcyjnosé — DR 0,5706 0,6029 0,5676 0,6500 0,6618
Atrakeyjnosé — RQE 0,7382 0,7830 0,7676 0,7059 07176
Atrakcyjnosé — stopa zwrotu ~0,0765 0,0324 ~0,0412 ~0,0353 0,1500
Atrakeyinosé — ryzyko 0,1500 0,235 ~0,2529 0,2029 0,1529
DR - RQE 0,8206 0,9075 0,8353 0,9471 09735
DR _ stopa zwrotu ~0,4294 0,0706 ~0,0824 0,077 0,1412
DR - ryzyko 02471 —0,2882 ~0,1647 ~0,1824 ~0,1029
RQE _ stopa zwrotu ~0,3294 ~0,0016 02618 20,1941 ~0,1677
RQE — ryzyko ~0,3824 ~0,3534 ~0,3677 —0,4088 ~0,2235
Stopa zwrotu — ryzyko 0,1676 03471 02918 0,4441 02412

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zdecydowanie najbardziej podobnymi rankingami byty rankingi dla wspot-
czynnikow dywersyfikacji. Dla rankingéw wedlug DR i RQE w kazdym roku
otrzymano najwyzsze (zawsze dodatnie) warto$ci wspotczynnikdéw korelacji —
od 82% w 2012 r. do 97% w 2016 r. Wysoka zgodnos¢ (dodatnie wspotczynniki
korelacji) ocen wojewddztw otrzymano, porownujac rankingi atrakcyjnosci in-
westycyjnej z obydwoma rankingami wedtug stopnia dywersyfikacji. Jednak
w przypadku pary atrakcyjnos¢ inwestycyjna i RQE warto$ci korelacji byty nie-
co wyzsze niz dla pary atrakcyjnos$¢ inwestycyjna i DR. Otrzymane wyniki su-
geruja, ze rankingi atrakcyjnosci inwestycyjnej moga postuzy¢ jako wskazowki
dla inwestorow, dla ktorych wazna jest dywersyfikacja. W przypadku poréwna-
nia rankingéw, wedlug stopy zwrotu czy ryzyka z pozostalymi rankingami,
przewazaja ujemne wspotczynniki korelacji — mamy potwierdzenie braku zgod-
no$ci tych rankingdw. Na uwage zastuguje pordwnanie rankingéw wedlug stop
zwrotu z rankingami wedlug ryzyka. Co prawda dla kazdego roku otrzymano
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dodatnie wartosci wspolczynnikow korelacji, jednak ich niskie wartosci wskazu-
ja na spore rozbieznosci w ocenach wojewddztw wedtug tych dwoch kryteriow.

Podsumowanie

Podsumowujac, przeprowadzone badania empiryczne pozwolity na posta-
wienie nastepujacych wnioskow:

— analizowanie wojewodztw pod wzgledem stop zwrotu czy ryzyka odpowied-
nich spotek gietdowych daje catkiem odmienne wyniki niz analogiczna ana-
liza dla stopnia dywersyfikacji tych regionow,

— zastosowanie zaproponowanych dwoch miar dywersyfikacji — wspolczynnika
dywersyfikacji i kwadratowej entropii Rao pozwala uzyska¢ podobne oceny
dla wojewddztw,

— rankingi atrakcyjno$ci inwestycyjnej wojewodztw mogg by¢ ewentualnymi
wskazoéwkami dla inwestorow gieldowych, ktérzy duza wage przywiazuja do
dywersyfikacji portfela.

Nalezy podkresli¢, ze badania przeprowadzone zostaty za pomoca nowych

w polskiej literaturze przedmiotu metod konstrukcji portfeli inwestycyjnych.

Roéwniez zaproponowany sposob doboru spotek do portfela jest nowym podej-

$ciem, dotychczas niestosowanym w analizie portfelowe;.
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APPLICATION OF DIVERSIFIED PORTFOLIOS FOR INVESTMENT
CAPACITY EVALUATION OF POLISH VOIVODESHIPS

Summary: The evaluation of the investment attractiveness of regions is an essential
element in the process of regional development planning. Usually many different factors
are taken into account to carry out such an assessment. These factors are selected accord-
ing to given investment. A special case investors are stock exchange investors. In article
the results of research on investment assessment of Polish voivodeships on the basis of
selected companies from Warsaw Stock Exchange were presented. The voivodeships
were compared according to rates of return, risk, diversification ratio and Rao’s quadrat-
ic entropy (also diversification measure). Additionally, the obtained results were com-
pared with the voivodeships rankings according to the investment attractiveness. The
purpose of this part of research was to determine if such rankings could be used as
a guide for stock market investors.

Keywords: diversification, diversification ratio, most diversified portfolio, Rao’s quad-
ratic entropy.





