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Streszczenie. W tej pracy przedstawiono oryginalne podejécie do problemu doboru
i wyceny akcji w analizie fundamentalnej. Za pomocg miary efektywnosci technologicznej,
okredlonej w ukladzie naklady — efekty, zaprezentowany zostal optymalny sposéb wykorzystania
informacji dostgpnej na rynku akcji. Rozwigzanie zagadnienia sprowadza si¢ do wykorzystania
relatywnie miodej metody ilo§ciowej, tj. metody analizy danych granicznych (metody DEA),
wykorzystywanej jak dotad gléwnie do oceny efektywnosci dzialania jednorodnych obiektow.
Na przykladzie polskiej gieldy papierow wartoiciowych zaproponowano sposéb wykorzystania
metody przez inwestoréw na rynku kapitalowym oraz oceniono jej przydatnos¢ w zakresie
prognozowania zmian kurséw akcji. Celem autora jest pokazanie, ze posiadajgcy rozsadng
interpretacje ekonomiczng model DEA jest rownowazny z zagadnieniem optymalnego doboru
zestawu powigzanych wskaznikow, ktére byly szeroko wykorzystywane w analizie fundamentalne;j.

Slowa kluczowe: metoda DEA, efektywnos$é technologiczna, analiza fundamentalna,
kapitalizacja gieldowa, wycena akcji.

1. OCENA EFEKTYWNOSCI OBIEKTOW ZA POMOCA METODY DEA

W mikroekonomii miar¢ produktywno$ci obiektu i wykorzystujacego
P nakladéw (x, =0 dla p=1, ..., P) w celu uzyskania R efektow (y, =0
dla r =1, ..., R) okre§lamy jako®:

R 4
hl(ﬂ’ V) = zll‘r yrl/ zlvp xpl (1)
r= p=

Metoda, ktora pozwala na wyznaczenie relatywnej miary efektywnosci
technologicznej w zbiorze jednorodnych obiektow, okre§lana jest mianem
metody granicznej analizy danych (Data Envelopment Analysis, w skrocie

* Dr, adiunkt, Katedra Ekonometrii, Uniwersytet Lodzki.
! Koncepcj¢ efektywnosci technologicznej zawdzigczamy pracy Farrella (1957).
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DEA). Dla kazdego z analizowanych obiektow i z osobna metoda sprowadza
si¢ do doboru wektoréw nieujemnych wag p =[] i v=[v,] maksymali-
zujacych efektywno$¢ technologiczng wybranego obiektu przy warunku
unormowania miar efektywnosci dla wszystkich n obiektéw nalezacych do
zbioru (0<h;(pu, v dla j=1, ..., n). Model optymalizacyjny spelniajacy te
zalozenia mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob:

- funkcja celu:

3 P
maxh (s 0= 3 4v] vy @
'y r=1 p=1
- warunki ograniczajgce
R P
Zl‘r)’rj/ y X<l dla j=1,2,.,n,
r=1 rp=1
—~ warunki brzegowe

K, 20 dla r=1..,R i p=1,..,,P.

Korzystajac z transformacji Charnesa-Coopera, model (2) mozna spro-
wadzi¢ do postaci liniowej, zwanej w metodologii DEA, zadaniem o postaci
mnoznikowej lub modelem dualnym?:

R
max z,(p, v) = Z My Vi

nv r=1
P
V, Xy =1
PAGE )
R P
S Y= LV, % <0 dla j=1,2,..,n
r=1 p=1
K Vp 20

Stosujac t¢ metodg, mozna wyznaczy¢ minimalng empiryczng ilo§¢
nakladoéw, potrzebng do uzyskania wybranej kombinacji efektéw w postaci
przedzialami liniowej obwiedni (piecewise linear envelopment surface). Efek-
tywno$¢ kazdego obiektu jest okreslona na podstawie (radialnej) odleglosci
od tak wyznaczonej, empirycznej granicy mozliwosci technologicznych (best

? Model ten zostal po raz pierwszy zaprezentowany przez Charnesa, Coopera i Rhodesa
(1978). Opis i podstawy matematyczne tego przeksztalcenia zawarte s§ w pracy Nykowskiego
(1980).
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practice frontier). W praktyce czg$ciej rozwigzywane jest zadanie dualne do
zadania (3), zwane w metodologii DEA, modelem o postaci podstawowej
lub modelem pierwotnym?3;

min 0
6,4

Ay Vei Z Ve dl =1,2..,R
jg:l jYei Z Yri ar @)

Oxp2 Y A;x,; dla p=1,2,..,P
J=1

2,20

Rozwigzania zadan dualnych (3) i (4) prowadza do tozsamych ocen
efektywnosci obicktow. W modelu pierwotnym szukamy optymalnej kom-
binacji liniowej nakladéw }7.,4;x,; i efektéw 3., 4y, dla wszystkich
n obiektow, natomiast w modelu dualnym optymalizacji podlega wspolny
dla wszystkich obicktow zestaw wag nakladéw i efektéw. Jezeli badany
obiekt i w procesie optymalizacji funkcji celu osiaga efektywnoéé 0 <1, to
jest on obiecktem nicefektywnym. Po zastosowaniu dla takiego obiektu
redukcji wszystkich nakladéw proporcjonalnej do uzyskanej miary 0, otrzy-
mamy obiekt wzorcowy o efektywnosci rownej 1. Takie obiekty nazywamy
obiektami brzegowymi, ale nie wszystkie z nich sa obiektami efektywnymi.
Przy wyznaczeniu wzorcowego obiektu efektywnego do danego obiektu
brzegowego moze dodatkowo wystapi¢ konieczno$¢ nieproporcjonalnej
redukcji niektorych nakladéw i zwigkszenia niektorych efektow, ktéra nie
powoduje zmiany miary efektywnosci (por. Seiford i Thrall, 1990, s. 17).

W zastosowaniach praktycznych interesujace sa rowniez modele DEA
wyznaczajace proporcje zwigkszania efektow obiektu nieefektywnego przy
ustalonym poziomie nakladéw do poziomu efektéw brzegowego obiektu
wzorcowego. Sg to tzw. modele zorientowane na efekty (w odroznieniu od
opisanych poprzednio modeli zorientowanych na naklady):

min ¢
’-Aj

jglllx,,Sx,, dla P = l, 2, ...,P (5)

* Zwigzki pomigdzy tym i nastgpnymi modelami opisano wyczerpujaco w pracy Seiforda
i Thralla (1990).
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wy,.zlzll,y,, da r=1,2,..,R

220

Model (5) sformulowano w analogiczny sposéb jak model (4). Warunki
ograniczajace tych zadan r6znig si¢ jedynie tym, ze skalowanie w modelu
(5) dotyczy wartosci efektow badanego obiektu (py,), a w modelu (4)
— jego nakladow (0 x,).

2. MODELE EMPIRYCZNE W ANALIZIE FUNDAMENTALNEJ RYNKU AKCJI

Zastosowanie metody DEA w badaniach efektywno$ci na poziomie
mikroekonomicznym zyskalo na popularnosci dopiero w latach dziewigé-
dziesigtych, ponad dekad¢ po pionierskiej publikacji Charnesa, Coopera
i Rhodesa (1978). Analizom poddane byly takie obiekty, jak instytucje
finansowe, przedsi¢gbiorstwa produkcyjne i ushugowe, instytucje i programy
rzadowe oraz prywatne instytucje non-profit (wykaz pozycji bibliograficznych
opracoww! Emrouznejad, 2001). Metod¢ DEA mozna wykorzystaé rowniez
do badania efektywnosci dzialania skladowych przedsigbiorstwa, np. detalicznej
sieci banku (Szafranski, 2000). Wsér6d nielicznych propozycji zastosowania
metody do analizy rynku akcji warto wymienié analize skutecznosci dzialania
16 gield Swiatowych w okresic 1988-1997 w ukladzie ryzyko - stopa
zwrotu, autorstwa Meric i Meric (2001). Najbardziej zblizone do przed-
stawionego w tej pracy podejécia przedstawili Vygon i Pomansky (2000).
Autorzy sprawdzili grup¢ 13 spélek sektora paliwowego, notowanych na
gieldzie amerykanskiej, pod katem oceny efektywnos$ci wykorzystania przez
rynek informacji o wielkosci nakladow i efektéw. Za pomoca metody DEA
zostaly wyznaczone spoOlki niedoszacowane i rozmiary nieefektywnosci
rynku. Celem wymienionych prac nie bylo jednak wlaczenie metody DEA
do grupy analiz okre§lanych mianem fundamentalnej analizy rynku akcji.

Wsrod wskaznikow wykorzystywanych powszechnie w analizie fundamen-
talnej przez prywatnych inwestoroOw i najlepsze domy inwestycyjne mozna
wymienic*:

~ P|E (kurs w stosunku do zysku na akcje),

—~ P|/BV (cena akcji do wartosci ksiggowej),

~ MCJ/S (kapitalizacja rynkowa do sprzedazy),

* Por. zestaw publikowany w prasie dla inwestoréw czy wykorzystywany przez firmy
doradcze np. Courtney & Smith Co. Podobny wybér wskaznikoéw proponowany jest w polskiej
literaturze. Por. Jajuga i Jajuga (1994), s. 86.
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~ ROA (zwrot na aktywach),

~ ROE (zwrot na kapitale wlasnym),

—~ SOE (sprzedaz do kapitaléw wlasnych),

— TAT (sprzedaz do aktywow),

~ S/L (sprzedaz na zatrudnionego),

—~ EJ/L (zysk na zatrudnionego),

— NPM (zysk netto do sprzedazy netto)

~ tempo zmiany kapitalizacji spolki.

Sa to wskazniki ogoélnie dostgpne i na biezagco publikowane. Mozna
zalozyé, ze inwestorzy, podejmujac decyzje o doborze akcji do portfela,
maja pelng i aktualng informacj¢ o tych wskaznikach. Warto zauwazy¢, ze
na og6! stanowia one iloraz pojedynczego efektu i nakladu (na ogol efekt
jest w liczniku).

W pracach empirycznych sa3 wymieniane dwie przeslanki stosowania
metody DEA dla poroéwnania obiektow:

1) ograniczenie w wykorzystaniu jednej syntetycznej miary efektywnosci
dzialania,

2) wigcej niz dwie miary nakladéw i wigcej niz dwie miary efektow bez
okreslonych kryteriow wyboru ich waznosci.

W przypadku analizy fundamentalnej rynku akcji zachodza obydwie
z tych przestanek. Syntetyczne miary efektywnosci dzialania spolki (takie
jak ROE czy ROA) moga stanowi¢ podstawe doboru akcji, ale ze wzgledu
na bogactwo wskaznikow wybor wlasciwej miary jest bardzo utrudniony.
Zatem, jezeli proces wyboru akcji do portfela ma charakter wielokryterialny
(nie mozna apriori wykluczy¢ zadnego ze wskaznikéw), to dobrze utworzy¢
syntetyczng miar¢ okreslong na dostgpnych wskaznikach. Konstrukcja tej
miary moze by¢ kombinacja liniowg tych wskaznikéw albo ich skladowych.
Przedstawione w tym opracowaniu analizy empiryczne zmierzaja do wykorzys-
tania tej drugiej mozliwosci.

W dalszej analizie empirycznej beda zaprezentowane przykladowe modele
w ukladzie nakladéw i efektow o wygodnej interpretacji ekonomicznej. Do
efektow dzialalnosci spolki zaliczono zysk (Z), wzrost wartosci firmy,
wyznaczonej przez zmiang¢ jej kapitalizacji rynkowej (AK), oraz przychody
ze sprzedazy (Y). Innymi miarami efektow moga by¢ wielko§¢ aktywow
plynnych, zapaséw czy okresy rotacji nalezno$ci. Naklady spolek mozna
natomiast opisa¢ w kategoriach zmiennych wykorzystywanych w mikro-
ekonomicznej analizie funkcji produkcji, tj. ilosci pracy (L), utozsamianej
z zatrudnieniem (liczbg zatrudnionych) lub kosztami pracy (osobowymi
i nieosobowymi) oraz wielkosci kapitalu (K), utozsamianej z wartoscia
spOlki. Jezeli zalozymy, ze zadaniem rynku kapitalowego jest wycena spolki,
to biezaca kapitalizacja spolki (iloczyn liczby akcji i ich ceny rynkowej)
wyznacza jej warto§¢ dla inwestora. Obok wspomnianych miar mozna
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rozpatrywac inne miary nakladow, takie jak: warto$¢ ksiggowa spolki, wartos¢
aktywow, kapitaly wlasne. Rozpatrujac model DEA dla danej branzy, mozna
dodatkowo dobiera¢ wskazniki charakteryzujace jej specyfik¢ (por. badanie
sektora paliwowego wykonane przez Vygona i Pomansky’ego, 2000).

Dla dwoéch czynnikéw produkcji K i L (nakladow w terminologii DEA)
dokonano analizy efektywnosci dzialania w ukladzie naklady — efekty
(tabela 1).

Tabela 1. Empiryczne modele DEA w ukladzie nakladow

i efektow
Modele Nakiady Efekty
A K, L Y, AK
B E'L Z, AK
C K) L YI Z’ AK

Zrodlo: opracowanie wiasne.
Miara efektywnosci w najbardziej ogélnym modelu C przyjmuje postaé:

My Yi+ py Z, + pax AK

v K +v, L ©)

hy(u, v) =

Na podstawie modelu C w wyniku redukcji niektorych wag otrzymujemy
sze§¢ wskaznikOw o nastgpujacej interpretacii:
~ Y/K jest substytutem SOE,

-~ Y/L=S/L,
— Z|K jest substytutem ROE i odwrotno$cia P/E,
- Z|L=E|L,

~ AK/K to zmiana kapitalizacji, moze by¢ substytutem stopy inwestycji,
—~ AK/L jest substytutem zmiany relacji technicznego uzbrojenia pracy
(K/L).

3. DANE ZRODLOWE

Wykorzystane w modelach empirycznych dane to:

1. Notowania gicldowe (Srednie kursy miesigczne) w styczniu 2002 r.
(zmienna P,_,) i w styczniu 2003 (P,) — obliczenia wlasne na podstawie
notowan Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych (WGPW). Sposrod
wszystkich spolek gieldowych wybrano tylko te, ktére w omawianych
okresach byly notowane przynajmniej na 10 sesjach WGPW;
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2. lloé¢ akcji wyemitowanych przez spotke, nabytych przez akcjonariuszy
oraz zarejestrowanych w formie podwyzszenia kapitalu akcyjnego, powigk-
szona o ilo§¢ akcji wynikajaca z potencjalnej zamiany, wyemitowanych
i nabytych przez inwestoréw, obligacji zamiennych danej spo6lki, stan na
koniec roku 2001 (N,-,) i 2002 (N,) — zrédlo danych: ,,Notoria Serwis”
(2002), grudzien.

Uwaga: Uwzglednienie w kapitale wielkosci potencjalnego kapitalu
akcyjnego, jaki stanowig obligacje zamienne, wynika z interpretacji wskaznika
K jako szerokiego substytutu wyceny rynkowej kapitalu zaangazowanego
w dana spolke.

3. Wyniki finansowe spoOlek za ostatnie cztery kwartaly (IV kwartal 2001
— III kwartal 2002) mierzone s3 za pomoca dwoch wskaznikéw: przychody
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow (Y, w przypadku bankoéw
wynik odsetkowy i prowizyjny, w przypadku ubezpieczycieli wynik odsetkowy)
i wynik finansowy netto (Z,) na podstawie danych: ,Notoria Serwis”
(2002), grudzien.

4. Zatrudnienie (L,) - o ile nie zaznaczono inaczej stan na koniec
2001 r., na podstawie danych: , Notoria Serwis” (2002), grudzien®.

5. Kapitalizacja gieldowa spolek w styczniu 2002 r. (K,—; =P,_, N,-y)
i w styczniu 2003 r. (K,= P, N,) — obliczenia wlasne.

6. Zmiana kapitalizacji spolek w 2003 r. (AK,=K,— K,_,) — obliczenia
wlasne.

Wszystkie obliczenia przedstawione w artykule wykonano w arkuszu
kalkulacyjnym za pomoca programu DEA Frontier (wersja darmowa udo-
stgpniana na stronie internetowej w ramach pracy Zhu, 2002).

4. WYNIKI ANALIZ EMPIRYCZNYCH

Przy zastosowaniu metody DEA dla rynku akcji napotykamy na pewne
ograniczenia. Pierwszym z nich jest zalozenie o jednorodnos$ci obiektow.
Wykorzystanie takiego zalozenia dla spélek gieldowych jest nieco kont-
rowersyjne. Z jednej strony spolki dzialaja przeciez w wielu branzach
i w specyficznych warunkach. Ta réznorodno$é utrudnia konstruowanie
wskaznikéw analizy fundamentalnej, poréwnywalnych dla spélek o réznych
profilach dzialania (np. miary sprzedazy dla sektora finansowego i niefinan-
sowego). Jest to réwniez jednym z powodéw, dla ktérych w analizie
fundamentalnej szeroko stosowane sa poroéwnania wskaznikow w ukladzie
branzowo-sektorowym. Z drugiej strony prowadzenie przez spolki kapitalowe

* Nie dla wszystkich spolek dane byly dostgpne w tym ukladzie, jako przyblizenie
stosowano wowczas informacj¢ o przecigtnym zatrudnieniu w 2001 r. lub na koniec 2000 r.
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rachunkowosci finansowej, pomimo stosowania inzynierii finansowej, pod-
lega jednak wspélnym zasadom i ma charakter jawny. Obserwujemy po-
nadto réwniez dywersyfikacj¢ zakresu dzialalnosci spolek (m.in. w kontek-
§cie inwestycji w nowe technologie), utrudniajaca poréwnania wewnatrz-
branzowe. Ostatnim argumentem za stosowaniem zalozenia o jednorodnosci
jest przyjecie perspektywy inwestora na rynku gieldowym. Mozna trak-
towaé inwestycje w portfel akcji jak zakup zestawu powigzanych wskaz-
nikow (analizy fundamentalnej, technicznej czy portfelowej). Nabycie walo-
ru zalezy raczej od jego aktualnej wyceny, a wplyw profilu dzialania spolki
jest na ogo6l zdyskontowany przez rynek. Za ocena rynku gieldowego jako
calosci w tym badaniu przemawiaja tez wzgledy pragmatyczne, tj. niewielka
liczebno§¢é poszczegblnych branz gospodarki, reprezentowanych na tym
rynku.

Drugim ograniczeniem metody jest mozliwo$¢ obliczania miary efektyw-
noSci jedynie dla obiektéw o dodatnich efektach dzialania. W zwigzku
z tym nalezy si¢ zdecydowa¢ albo na ograniczenie proby, albo na do-
stosowanie efektow dla wszystkich spolek (np. przez dodanie maksymalnej
straty w probie)®. Zakladajac, ze inwestorzy kupuja spolki rentowne,
przynoszace w dlugim okresie dodatnie stopy zwrotu lub rozwijajace si¢
(zwigkszajace swoja kapitalizacj¢), mozna wykorzystac to pierwsze podejscie.
W badanym okresie (styczen 2002 — styczen 2003 r.) zmusilo to do ogra-
niczenia proby ze 148 do zaledwie kilkudziesigciu waloréw’. Syntetyczne
wyniki analiz opartych na modelu zorientowanym na efekty, tj. na modelu (5),
zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wyniki optymalizacji modeli empirycznych A, B, C

Tloéé W tym : Srednia .
Model Efekty spolek | efektywnych Spolki efektywne efektywnosé Mediana
A Y, AK 49 3 Amerbank, EFL, 39% 31%
Stalprofil

B Z, AK 48 4 EFL, Elzab, 42% 35%
LPP, Stalprofil

C Y, Z, AK 44 4 EFL, Elzab, 47% 38%
LPP, Stalprofil

Zrédlo: obliczenia wlasne.

% To drugie podejécie powoduje utrat¢ interpretacji zredukowanych miar efektywnosci
w kategoriach wskaznikéw analizy fundamentalne;j.

7 Tak drastyczne ograniczenie proby wynikalo z pogorszenia sytuacji finansowej spoltek
gieldowych w 2002 r., spowodowanej spowolnieniem gospodarczym.
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W konsekwencji zastosowania metody nie wszystkie inwestycje — nawet
w probie ograniczonej do spélek rentownych - zostang zaliczone do
efektywnych. Autor sklania si¢ do wniosku, ze decyduje o tym zakres
informacji o efektach i nakladach, sluzacy wyznaczeniu granicznej obwiedni.
Im wigcej branych pod uwage nakladow i efektow, tym wigcej kombinacji
liniowych nakladow i kombinacji liniowych efektéw okazuje si¢ efektywnych
z punktu widzenia inwestora. Na uwage zastluguje wzrost Sredniej miary
efektywnosci i mediany przy rozbudowie modelu (por. tabela 2).

Szczegblowe wyniki poréwnan miar efektywnosci w modelach A, B,
C dla wszystkich spolek podano w zalgczniku na koncu artykulu. W tym
miejscu pokazemy, co oznaczaja wyniki tych obliczen dla oceny inwestycji
w pojedynczy walor. Interpretacj¢ przeprowadzimy na przykladzie miary
efektywnosci, uzyskanej w modelu C dla spoélki budowlanej Echo. Obliczona
efektywnos¢ ¢ = 91,7% oznacza, ze w §wietle wybranego zbioru wskaznikow
analizy fundamentalnej stopien nieefektywnosci wyceny tej spotki w okresie
styczen 2002 — styczefi 2003 r. wynosil ok. 8,3%. Liniowe kombinacje
czynnikoéw produkeji i efektow dzialalnosci spolek efektywnych stanowia
podstawg do wyznaczenia obiektu wzorcowego. Dla modelu zorientowanego
na efekty jest to obiekt o zblizonych nakladach i nie gorszych efektach.
Dla spélki Echo jest to kombinacja skladajaca si¢ z akcji Stalprofilu (84
% wartosci portfela) i EFL (16% portfela). Niefektywno$¢ wyceny spoiki
Echo oznacza, ze przy zblizonych nakladach (cena akcji w styczniu 2002 r.
i liczby zatrudnionych w spélce na koniec 2001 r.), mozna bylo wybraé
bardziej korzystna inwestycje. W tym sensie bardziej korzystng, ze kombinacja
tych walorow efektywnych charakteryzowala si¢ w 2002 r. lepszymi wskaz-
nikami analizy fundamentalnej: wyzszymi zyskami (ROE i E/L), lepszymi
efektami sprzedazowymi (SOE i S/L), wyzszym wzrostem wartosci firmy
(kapitalizacji i zwykle rowniez ceny).

5. MIARY EFEKTYWNOSCI A STOPY ZWROTU

Trudno pogodzi¢ si¢ z faktem, ze tylko kilka z grupy kilkudziesi¢ciu
spolek jest wycenianych przez rynek efektywnie (pod wzgledem informaciji
o nakladach i efektach). Nalezaloby oczekiwa¢ spadku ceny akcji spoélek
nieefektywnych, zmniejszajacego ich kapitalizacje (czyli zmniejszajacego
naklady na ich nabycie) i zblizajacego nieefektywne walory do granicznej
obwiedni. Jezeli rynek efektywnie wykorzystuje dostgpne informacje i jest
w stanie statycznej rOwnowagi, nic ma przeszkdéd w realizacji tego scenariusza
zdarzen. Na og6! jednak réwnowaga statyczna nie trwa dlugo, a to
oznacza, ze ceny waloréw o wyzszej efektywnosci powinny rosnaé szybciej
lub spada¢ wolniej od waloréw mniej efektywnych w zaleznosci od kierunku
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trendu. Sprawdzimy teraz predykcyjna warto$¢ tej hipotezy na polskim
rynku gieldowym. Sprawdzenic w probie przekrojowej dla waloru
i (i=1,..,N) zaleznosci pomigdzy miarg efektywno$ci DEA na poczatku
okresu a tempem zmiany kursu akcji P, w tym okresie sprowadza si¢ do
uzyskania pozytywnej i statystycznie istotnej oceny parametru o, w na-
stgpujacym modelu regresji:

Pl = a°+alDEA‘+8‘
(7)
&~ N(0,0?)

Zalozmy, 7e inwestycje rozpoczynamy na poczatku stycznia 2003 r.,
dysponujac publikowanymi informacjami o wynikach finansowych spolek
gieldowych za ostatnie cztery kwartaly (do III kwartatu 2002 r. wlacznie).
Przy praktycznym wykorzystaniu metody DEA nalezy korzysta¢ z biezacych
kwartalnych raportéw spolek, prognoz finansowych zarzadéw, informaciji
o planowanych procesach restrukturyzacyjnych i inwestycyjnych. W kolejnych
miesigcach beda naplywac informacje dotyczace wynikéw ostatniego kwartatu,
co wymaga ponownej wyceny spolek. Oznacza to, ze analize fundamentalng,
szczegolnie przy dynamicznie zmieniajgcych si¢ warunkach gospodarczych,
nalezy powtarza¢ czedciej, niz wynikaloby to z horyzontu planowanej
inwestycji. Zatem na podstawie biezacego zestawu wskaznikéw finansowych
mozna skutecznie dokonywaé inwestycji najwyzej na jeden, dwa miesigce.

W przypadku tego badania empirycznego sprawdzono w okresie sty-
czen-luty 2003 r., a takze dla poréwnania w okresach styczeh-marzec
i styczen-kwiecien 2003 r., zwrot z inwestycji w wybrane akcje (spolek
o dodatnim zysku za ostatnie cztery kwartaly i dodatniej rocznej zmianie
kapitalizacji) w zaleznosci od uzyskanej na poczatku okresu miary DEA.
Wyniki analizy potwierdzaja wzrost sily zaleznoSci migdzy miara efektywnosci
a stopa zwrotu z akcji wraz z ograniczaniem horyzontu prognozy. Gdy
horyzont zostanie wydluzony, to dodatni wspélczynnik korelacji liniowej
Pearsona spada z 0,5 dla 1 miesiagca do 0,45 dla 3 miesigcy. Wyniki te
syntetycznie prezentuje rysunek 1.

W celu uwzglednienia niejednorodnodci préby sprawdzono zréznicowanie
ocen parametru o, w zalezno$ci od branzy®. Rozpoznano istotne statystycznie
roznice dla branz finansowej i budowlanej najbardziej dotknigtych tendencja
spadkowa w okresie styczen—kwiecien 2003 r. W wyniku uwzglednienia tych
roznic w jednym modelu uzyskano wzrost wspoblczynnika korelacji do

* Wedlug indekséw branzowych WIG spadki odpowiednio o 9,73% i 7,32% wobec
spadku WIG-u o 1,67%.
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Rys. 1. Dopasowanie modelu regresji (7) stopy zwrotu wzglegdem miary DEA — Poréwnanie
horyzontéw prognozy: 1 miesigc (po lewej), 3 miesigce (po prawej). Zrodlo: obliczenia wlasne
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Rys. 2. Dopasowanie modelu regresji (7) w dwéch podprébach — miara DEA a dochodowoéé:
spotki wzrostowe (po lewej) i spadkowe (po prawej). Zrodio: obliczenia wlasne
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poziomu 0,73 dla 3-miesigcznego i 0,74 dla 1-miesigcznego horyzontu
prognozy®. O wiele lepsze efekty dla okresu inwestycji styczen—luty 2003 r.
daje podziat spblek na dwie podpréby: akcje z dodatnimi stopami zwrotu
w omawianym okresie (wzrostowe) i akcje nie przynoszace dochodu (spad-
kowe) — zob. wyniki analizy regresji w podprobach prezentowane na
rysunku 2. Dla dluzszych okreséw inwestycji wyr6znienie analogicznych
podpréb nie daje spodziewanych rezultatéw, a istotne okazuja si¢ wymienione
wcze$niej efekty branzowe.

6. WNIOSKI KONCOWE

Jak pokazano, w dobrze okreslonym modelu DEA na podstawie obiektu
wzorcowego mozna wyznaczy¢ portfel efektywny, tj. portfel akcji o lepszych
wskaznikach analizy fundamentalnej. Z jednej strony relatywnie wyzsza
atrakcyjno$¢ takiego portfela powinna prowadzi¢ do wzrostu kursow jego
skladnikéw, co zwigksza naklady potrzebne do jego nabycia. Z drugiej
strony sprzedaz akcji nieefektywnych (w sensiec metody DEA) moze skutkowaé
obnizaniem kursow tych waloréw i tym samym zmniejsza¢ naklady w biezacej
wycenie tej inwestycji. Na efektywnym rynku dzialania inwestorow moga
prowadzi¢ do ustalenia ceny rownowagi w cigglym procesie wyceny walorow
gieldowych. Réwnowage t¢ mozna wyznaczy¢ za pomocg ocen efektywnosci
spolek pod warunkiem doboru odpowiednio szerokiego zakresu wskaznikow
mierzacych efektywnos§¢ dzialania spoélek.

Przeprowadzone badanie empiryczne nie przesadza o skutecznosci metody
DEA w doborze walorow do portfela i ich wycenie. Stanowi natomiast
propozycj¢ spojnego wykorzystania zakresu informacji o nakladach i efektach
w analizie fundamentalnej. W horyzoncie miesigcznym pozytywna zalezno$¢
mi¢dzy miarg DEA a zmiang kursu nie jest zbyt silna. Badanie wskazuje
natomiast, ze za pomoca metody DEA mozna bylo w okresie styczen-luty
2003 r. uzyska¢ ponadprzeci¢tne stopy zwrotu pod warunkiem wyrdznienia
ex ante tych akcji, ktorych kurs wykazuje tendencj¢ spadkowa i tych,
ktorych kurs wykazuje tendencj¢ wzrostowa w badanym okresiec. W szcze-
golnosci wybierajac spolki o wyzszej wartoSci miary efektywnosci DEA,
mozliwe bylo zwigkszenie wartosci skladnikéw dochodowych portfela lub
zmniejszenie strat z aktywow niedochodowych. Dla dluzszych okresoéw (2-
i 3-miesigcznych) sila omawianej zaleznosci jest zdecydowanie nizsza, a istotne
staje si¢ zroznicowanie takich fundamentalnych cech akcji, jak branza
dzialalnosci spolki.

® Model (7) rozbudowano w tym celu o odpowiednie zmienne zero-jedynkowe, przyjmujgce
wartoéci 1 dla wymienionych branz i 0 dla pozostalych spolek.
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Stosowanie analizy fundamentalnej w wycenie akcji moze by¢ przydatne,
poczawszy od etapu doboru akcji, az po okreslenie skladu portfela. W celu
wykorzystania metody DEA w wybranym okresie inwestycji nalezy dokonywac
cigglej aktualizacji bazy wskaznikow fundamentalnych i na biezaco wyznaczaé
miary efektywnosci. Nie powinno to przysparza¢ inwestorom instytucjonalnym
wigkszych trudnosci w aplikacji metody.

LITERATURA

Charnes A., W.W. Cooper i E. Rhodes (1978), Measuring the Efficiency of Decision Making
Units, ,,Buropean Journal of Operational Research”, 2.

Emrouznejad A. (2001), An Extensive Bibliography of Data Envelopment Analysis (DEA), 1-V,
http://www.warwick .ac.uk/~bsrlu, University of Warwick.

Farrell M.J. (1957), The Measurement of Productive Efficiency, ,Journal of Royal Statistical
Society A”, 120.

Jajuga K., Jajuga T. (1994), Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, iniynieria
finansowa, PWN, Warszawa.

Meric, G., Meric, 1. (2001), Risk and Return in the World's Major Stock Markets, , The
Journal of Investing”.

Nykowski 1. (1980), Programowanie liniowe, PWE, Warszawa.

Seiford L.M., Thrall RM. (1990), Recent Developments in DEA. The Mathematical Approach
to Frontier Analysis, ,,Journal of Econometrics”, 46.

Szafranski G. (2000), Metoda DEA w analizach efektywnoSci dzialania banku komercyjnego,
niepublikowana praca mapgisterska.

Vygon G., Pomansky A. (2000), Analysis of Relationship between Technological Efficiency and
Companies' Market Capitalization, [w:] Economics and Mathematical Methods (w j¢zyku
rosyjskim), Moscow.

Wyniki finansowe spolek gieldowych (2002) ,Notoria Serwis”, 4(38).

Zhu J. (2002), Quantitative Models for Evaluating Business Operations: Data Envelopment
Analysis with Spreadsheets, Kluwer Academic Publishers, Boston.

Grzegorz Szafranski

DEA ANALYSIS OF THE POLISH STOCK MARKET
Summary

The Data Envelopment Analysis (DEA) for the portfolio valuation is a brand new application
of the method, which was so far widely used in the assessment of decisions made by microecono-
mic units. We present the empirical models of a relative efficiency for the Polish stock market
from the input-output perspective. The valuation of the portfolio selection is based on the
available market information selected in the set of the connected fundamentals. The DEA-effective
and DEA-ineffective stocks are introduced, and the potential adjustment path to equilibrium is
explained. We find the method helpful in a medium-term investment decisions on the capital
market, ready to use for investors. We claim that the economically reasonable DEA model could
become a good alternative for a traditional fundamental analysis of the stock market.



Zalgcznik. Miary efektywnosci w zorientowanym na efekty modelu C i wyznaczenie obiektu wzorcowego jako kombinacji
obiektow efektywnych

Obiekt wzorcowy jako kombinacja obiektow efektywnych
Lp. Spotka* Efektywnos¢ % | Waga 1 Spoika Waga 2 Spoika Waga 3 Spotka
1 | APATOR 398 0,39 ELZAB 037 LPP 0,10 STALPROF
2 | BEDZIN 15,0 0,67 ELZAB 2,00 STALPROF
3 | BORYSZEW 61,1 1,44 ELZAB 0,20 LPP 1,75 STALPROF
4 |BPH 20,1 5,83 EFL 22447 STALPROF
5 | BSK 11,9 3,93 EFL 107,12 STALPROF
6 | BUDIMEX 82 0,58 EFL 0,24 LPP 17,78 STALPROF
7 | BZWBK 382 3,89 EFL 7,12 LPP 3095 STALPROF
8 | CERSANIT 16,7 0,23 EFL 1,78 LPP 472 STALPROF
9 | DEBICA 322 7,03 ELZAB 2,76 LPP 14,45 STALPROF
10 | ECHO 91,7 0,16 EFL 0,84 STALPROF
11 |EFL 100,0 1,00 EFL
12 | ELZAB 100,0 1,00 ELZAB
13 | FASING 37,5 0,44 STALPROF
14 | FORTE 422 0,30 ELZAB 0,19 LPP 1,46 STALPROF
15 | FORTIS 35,5 0,23 EFL 12,73 STALPROF
16 | GROCLIN 98,9 1,32 ELZAB 0,89 LPP 0,38 STALPROF
17 | HANDLOWY 26,2 8,75 EFL 3,33 LPP 36,20 STALPROF
18 | HDBUD_ SL 36,4 0,02 LPP 0,84 STALPROF




Obiekt wzorcowy jako kombinacja obiektéw efektywnych

Lp. Spotka* Efektywnosé¢ % | Waga 1 Spéika Waga 2 Spotka Waga 3 Spotka
19 | HYDROTOR 29,0 0,97 ELZAB 0,34 STALPROF

20 |KETY 14,8 0,22 EFL 2,10 LPP 8,03 STALPROF
21 |KOPEX 26,4 1,74 STALPROF

22 | KRAKCHEM 83,8 0,11 ELZAB 0,50 STALPROF

23 |LpP 100,0 1,00 LPP

24 | LUBAWA 68,0 0,25 ELZAB 0,02 LPP 0,02 STALPROF
25 | MIESZKO 36,2 1,43 ELZAB 0,32 LPP 0,66 STALPROF
26 | MOSTALWR 288 1,39 ELZAB 0,23 LPP 2,80 STALPROF
27 | oKOCIM 27,0 1,60 LPP 7,98 STALPROF

28 | OLAWA 57,1 0,20 ELZAB 0,04 LPP 1,03 STALPROF
29 | POLFKUTO 459 0,19 EFL 6,85 STALPROF

30 | POLIFARC 32,9 1,75 LPP 3,90 STALPROF

31 | PROCHEM 9,7 0,04 LPP 1,68 STALPROF

32 | PROKOM 53,1 2,28 EFL 14,83 STALPROF

33 | REMAK 445 0,58 STALPROF

34 | ROLIMPEX 76,0 0,05 EFL 0,00 LPP 1,93 STALPROF
35 | STALPROF 100,0 1,00 STALPROF

36 | STOMIL 33,1 0,52 ELZAB 1,06 LPP 53,33 STALPROF
37 | STRZELEC 7,5 2,38 STALPROF

38 | SWIECIE 64,7 1,63 EFL 17,89 STALPROF

39 | TALEX 72,9 0,03 EFL 1,29 STALPROF

40 | TRASTYCH 30,0 0,59 LPP 0,18 STALPROF

41 | UNIMIL 63,4 0,34 ELZAB 0,13 LPP 0,27 STALPROF
42 | WARTA 19,0 0,15 EFL 66,29 STALPROF

43 | ZREW 624 0,29 ELZAB 0,11 LPP 0,44 STALPROF
44 | ZYWIEC 87,1 3,34 EFL

* Oznaczenia spolek zgodnie ze schematem przyjetym w bazie serwisu ,,Notoria Serwis”.
Zrédto: obliczenia wiasne.




