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Streszczenie: Celem artykutu jest zastosowanie Data Envelopment Analysis (DEA), metody
z powodzeniem wykorzystywanej do oceny efektywnosci w réznych dziedzinach — w bada-
niu efektywnosci dziatania gietd papieréw wartosciowych. Metode DEA wykorzystano do
zbadania efektywnosci dziatania pigtnastu europejskich gietd papierdw wartosciowych w
zakresie realizacji funkcji mobilizacji kapitatu w latach 2003-2005. Zastosowano nieradial-
ny, zorientowany na naktady, model SBM z nadefektywnoscia.

Stowa kluczowe: DEA, efektywnosé, gietda, mobilizacja kapitatu.

1. Wstep

Badania dotyczace gietd papierow wartosciowych skupiaja sie przede wszystkim
na analizowaniu transakcji dokonywanych na gietdzie, na poszukiwaniu mechani-
zmOw wyznaczajacych ceny papieréw wartosciowych oraz prognozowaniu cen wa-
loréw, a takze na konstruowaniu portfeli inwestycyjnych. Jezeli w literaturze doty-
czacej gietd pojawia sie hasto ,efektywnos¢”, autorzy maja najczesciej na mysli
tzw. efektywnos¢ informacyjna rynku kapitatowego. Badania zajmujace sie¢ samy-
mi gietdami, jako jednostkami gospodarczymi, ktére przeksztatcaja swoje naktady
w wyniki, a wigc badania nad efektywnoscia dziatania gietd naleza do rzadkosci.

Celem artykutu jest pokazanie, ze metoda o nazwie Data Envelopment Analy-
sis (DEA), z powodzeniem wykorzystywana do badania efektywnosci dziatania w
réznych dziedzinach, moze tez stanowié¢ uzyteczne narzedzie ustalania efektywno-
$ci gietd papieréw wartosciowych.

Zastosowanie DEA do badania efektywnosci dziatania gietd papieréw warto-
sciowych jest w literaturze koncepcja nowa. Wsrod ogdlnie dostepnych publikacji
swiatowych, pojawito si¢ dotychczas zaledwie kilka takich prac: [Schmiedel 2002
oraz Serifsoy 2005, 2007]. Elementem nowatorskim opracowania jest rdwniez zasto-
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sowanie mato popularnego modelu SBM (Slack-Based Measure), zaproponowanego
przez Tone’a [2001]. W literaturze najczesciej spotykane sa dwa podstawowe mode-
le DEA — model CCR oraz BCC. Giéwna zaleta modelu SBM jest tzw. karanie za
niezerowe luzy, ktérej to cechy pozbawione sa wspomniane modele podstawowe.

Niniejsze opracowanie, obejmujace przestrzenno-czasowa analize efektywno-
sci oraz dwie odrgbne podanalizy (czasowa i przestrzennat), jest czgscia szerszego
badania [Domagata 2009], w ktérym przeprowadzono analize efektywnosci dziata-
nia europejskich gietd papierow wartosciowych z kilku roznych punktoéw widzenia,
ktorym odpowiadaty rézne uktady zmiennych.

2. Charakterystyka badania

W opracowaniu zaprezentowano zastosowanie metody DEA w analizie efektywno-
sci dziatania gietd jako jednostek realizujacych jedna z gtdwnych funkcji przypi-
sywanych w literaturze rynkom kapitatowym — funkcjg mobilizacji kapitatu?.

Koncepcje takiego badania zaprezentowano na przyktadzie pietnastu europej-
skich gietd papieréw wartosciowych w latach 2003-2005. Gietdy ujete w badaniu
prezentuje tab. 1:

Tabela 1. Gietdy wykorzystane w badaniu empirycznym

Nr | Oznaczenie Petna nazwa gietdy Kraj
Ath Athens Stock Exchange Grecja
Bra Bratislava Stock Exchange Stowacja
Bud Budapest Stock Exchange Wegry
Deu Deutsche Borse Niemcy
Eur grupa Euronext Holandia, Belgia, Francja, Portugalia, Wielka
Brytania
& lce Iceland Stock Exchange Islandia
Lju Ljubljana Stock Exchange Stowenia
3 Lon London Stock Exchange Wielka Brytania
| 9]0Omx grupa OMX Finlandia, Dania, Szwecja, Estonia, L.otwa, Litwa
i) Osl Oslo Bars Norwegia
Pra Prague Stock Exchange Czechy
‘) Spa grupa Bolsas y Mercados Espafioles | Hiszpania
(] Swx Swiss Stock Exchange Szwajcaria
War Warsaw Stock Exchange Polska
Wie Wiener Borse Austria

* Pojedynczym obiektem badania moze by¢ takze grupa gietd. Nazwy gietd, sktad grup gietd — obo-
wiazujace w latach 2003-2005.

Zrédto: opracowanie wiasne.

1 Kazda w wariancie tzw. globalnym i lokalnym.

2 Mobilizacja kapitatu to gromadzenie kapitatu z drobnych srodkéw. Utatwia to przeptyw kapita-
u od podmiotéw posiadajacych go w nadmiarze do podmiotéw, ktdre zgtaszaja na niego zapotrzebo-
wanie [Degbski 2005, s. 130].
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Kazda gietda ujeta w tab. 1 opisana zostata zbiorem intuicyjnie wybranych
zmiennych — ,,naktadéw” oraz ,,wynikow”. Decyzja o wyborze zmiennych opierata
sie na zgromadzonej w oparciu o literature przedmiotu wiedzy autorki o zagadnie-
niu mobilizacji kapitatu, wspartej zaleceniami ekspertéw. Ale tez wptyw na wstep-
na listg zmiennych miata dostgpnos¢ danych.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze poje¢ ,,naktad” oraz ,,wynik” nie nalezy rozu-
mie¢ w tradycyjnym ujeciu, typowym dla standardowych analiz typu DEA. Nakta-
dy nalezy traktowa¢ raczej jako czynniki wejsciowe, ktore sa potrzebne, aby mogty
pojawi¢ sie dane czynniki wyjsciowe (wyniki). Przyjmuje sie wiec zatozenie, ze
wyniki sa efektem dziatania przyjetych czynnikéw wejsciowych (wiecej w: [Do-
magata 2009, rozdz. 3]).

Wybrana wstepna lista zmiennych poddana zostata nastgpnie, opracowanej na
potrzeby tego badania, procedurze kombinowanego doboru wprz6ds3. Dzieki temu z
grupy zmiennych intuicyjnych wybrano tylko te, ktére maja istotny wptyw na
wskaznik efektywnosci DEA. Ostatecznie sposrdéd wstepnych dziewieciu zmien-
nych do modelu weszto szes¢.

Naktady (czynniki wejsciowe): Wyniki (czynniki wyjsciowe):

Xz: majatek trwaty netto (mlin euro), y1: wskaznik braku monopolizacji gietdy (%)
Xs: Wskaznik przejrzystosci gospodarczej,  Y-: kapitalizacja (min euro),

X4: 0szczednosci brutto (mln euro). ys: liczba notowanych spotek (szt.).

Ponizej dokonano krotkiej charakterystyki kazdej wybranej zmiennej. Dla za-
chowania porownywalnosci, wszystkie zmienne publikowane w walucie krajowej
sprowadzono do wspolnej jednostki ,,mIn euro” wedtug kursu z 31 grudnia danego
roku. Zrodtem danych byty gtéwnie bazy dostepne na stronach Eurostat, FESE
(Federation of European Securities Exchanges) oraz sprawozdania finansowe pu-
blikowane przez gietdy.

Zmienna xp: majqtek trwafy netto. Jest suma rzeczowego majatku trwatego
I wartosci niematerialnych i prawnych. Majatek rzeczowy obejmuje migdzy innymi
budynki oraz urzadzenia bedace w posiadaniu gietdy, a na wielkos¢ wartosci nie-
materialnych i prawnych skitadaja sie, na przyktad, licencje na uzytkowanie opro-
gramowania komputerowego.

Zmienna Xs: wskaznik przejrzystosci gospodarczej. Mierzony jest indeksem CPI
(Corruption Perceptions Index), ktéry corocznie opracowuje migdzynarodowa,
niezalezna, pozarzadowa organizacja Transparency International. Indeks ten poka-
zuje poziom korupcji ,,odczuwanej”* w danym kraju. CPI opiera sie na opiniach
dostarczanych przez analitykdw oraz ludzi biznesu z catego swiata, w tym eksper-

3 Procedure zaproponowano i oméwiono w rozprawie autorki [Domagata 2009, s. 102-112].
4 Odczuwanej (ang. perceived corruption), gdyz oczywiscie nie ma sposobu na doktadne zmie-
rzenie natgzenia korupcji ze wzgledu na to, ze zjawisko to funkcjonuje poza prawem.
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tow zamieszkatych w ocenianym kraju. Jest to zmienna symptomatyczna. Mozna
przypuszczaé, ze poziom odczuwalnej korupcji w danym kraju ma wptyw na decy-
zje inwestoréw o lokowaniu tam kapitatu.

Ze wzgledu na to, ze indeks ten zaliczono do zbioru naktadéw (a niska wartosé
indeksu CPI wskazuje niezadowalajaca przejrzystos¢ gospodarcza®), przyjeto od-
wrocone jego wartosci poprzez odjecie wartosci indeksu od statej ,,10”.

Zmienna x4. oszczednosci brutto. Wielkos¢ makroekonomiczna, ktérg w ra-
chunkach narodowych okresla sie¢ nadwyzke dochodu narodowego brutto do dys-
pozycji nad wydatkami wszystkich podmiotéw panstwowych, przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych na konsumpcje finalna. Oszczednosci brutto przeznaczane
sa na ,,akumulacje, czyli tworzenie i odtworzenie takich aktywow, jak naktady
brutto na srodki trwate, przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych i aktywow o
wyjatkowej wartosci, transfery kapitatowe i/lub redukcjg zadtuzenia” [Raport GUS
2006, s. 440]. Oszczednosci brutto (poza ich czgscia przeznaczana na pokrywanie
deficytéw) sa przeksztatcane w inwestycje. Mozna zatem przyjac, ze w tej pozycji
rachunkdéw narodowych miesci sie kapitat, ktory staje sie miedzy innymi przed-
miotem obrotu na rynku, a wiec i na gietdzie papieréw wartosciowych. W badaniu
jest to takze zmienna symptomatyczna.

Zmienna y;: wskaznik braku monopolizacji gie/dy. Monopolizacja gietdy opi-
sana zostata srednim (w danym roku) miesigcznym procentowym udziatem obro-
tow pieciu spétek, ktorych walorami najczesciej obracano w danym roku (sa to za-
zwyczaj spotki typu blue chip) w ogdlnej wielkosci obrotow danej gietdy. Ponie-
waz jednak przedmiotem badania jest funkcja mobilizacji kapitatu, zatem jako wy-
nik (czynnik wyjsciowy) przyjeto odwrotnos¢ tego wskaznika®. Dzigki temu
zmienna y; wyraza procent ogolnych obrotow, ktdry nie jest zdominowany przez
pig¢ spotek typu blue chip. W tym przypadku wyzsza warto$¢ tej zmiennej oznacza
mniejsza monopolizacje, a zatem wieksze zrdznicowanie zrddet kapitatu dostepne-
go na gieldzie.

Zmienna y,: kapitalizacja. Odzwierciedla wielkos¢ gietdy oraz jej atrakcyjnosc
dla inwestoréw. Prezentuje caly Kapitat zgromadzony na gietdzie w danym czasie.
W badaniu wykorzystano $rednia miesigczna wartos¢ kapitalizacji gietdy w danym roku.

Zmienna Yy, liczba notowanych spdfek. W badaniu wykorzystano $rednia
(w skali roku) miesieczna liczbe spétek notowanych na gietdzie. Wyzsza wartosé
zmiennej X3 0znacza wickszy kapitat (i wicksze jego zr6znicowanie) zgromadzony
na gieldzie.

Badanie przeprowadzono w ujeciu wieloptaszczyznowym i obejmujacym:

— analize przestrzenno-czasowa, dajaca poglad na efektywnosé¢ wszystkich bra-
nych pod uwagg gietd w catym badanym okresie czasu,

5 Indeks CPI przyjmuje wartosci od 0 do 10, przy czym 10 oznacza catkowity brak odczuwalnej
korupcji, a wigc doskonata przejrzystos¢ gospodarcza.
6 Odwrdcenie oznacza tutaj odjecie wartosci wskaznika od statej ,,100%”.
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— analize czasowa (efektywnosc¢ gietd w poszczegdlnych latach) oraz
— analize przestrzenna (efektywnos¢ gietd w zaleznosci od ich potozenia geogra-
ficznego).
Analizy czasowa i przestrzenna zrealizowano w dwdch wariantach: globalnym
oraz lokalnym, ktdre r6znia sig liczebnoscia branych pod uwagg gietd.
W kazdej z przeprowadzonych wersji analizy zastosowano zorientowany na
naktady nieradialny model SBM z nadefektywnoscia (SE-SBM-1)":

. 1&
rgy'{' Ose_sBM-1.0 :1+E;¢i’

D XA = X < X, (i=1..,m),

j=1#0

Zyrj/?’j Z Yro (r=1..s),

j=1#0

4,20, 4, >0.

3. Rezultaty i wnioski wynikajace z badania empirycznego

Ponizej przedstawiono krétka charakterystyke rezultatow i wnioskdw z przeprowa-
dzonego badania empirycznego, majacego na celu szeroka analize efektywnosci w
zakresie realizacji przez gietdy funkcji mobilizacji kapitatu.

3.1. Analiza przestrzenno-czasowa

Analiza przestrzenno-czasowa miata na celu réwnoczesne zbadanie efektywnosci
wszystkich gietd we wszystkich trzech branych pod uwage latach.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze w grupie 45 badanych obiektéw wy-
stepuje 11 efektywnych pod wzgledem zdolnosci do mobilizacji kapitatu.

Najwyzszy wskaznik efektywnosci (2,7) uzyskata gietda islandzka w roku
2005. Rezultat ten pokazuje, ze przy technologiach wykorzystywanych przez ba-
dane gietdy, gietda Ice’05 radzita sobie z przeksztatcaniem czynnikdéw wejscio-
wych w wyjsciowe najlepiej. Skutecznie przyciagata kapital, dysponujac przy tym
relatywnie najnizszymi naktadami wiasnymi (czyli majatkiem trwatym netto), a
takze przy niskim poziomie dostgpnego na rynku kapitatu (reprezentowanego przez
oszczednosci brutto). Na wysoka wartos¢ wskaznika efektywnosci tego obiektu

7 Obszerne wyprowadzenie modelu SE-SBM-I, a takze modele, z ktérych model ten si¢ wywo-
dzi, przedstawione zostaty szczeg6towo w rozprawie doktorskiej autorki [Domagata 2009, rozdz. 2].
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wplyw miata takze bardzo dobrze oceniana przejrzystos¢ gospodarcza w Islandii
(indeks CPI dla tego kraju od lat przekracza wartos¢ 9).

Na rysunku 1 przedstawiono uporzadkowane malejaco wartosci wskaznikow
efektywnosci, uzyskanych z rozwiazania modeli SE-SBM-I dla poszczeg6lnych
gietd. Na osi odcietych znajduja sie symbole badanych obiektow. Symbole te skia-
daja sig ze skrotu (okreslajacego dana gietde) oraz roku (np. Ice’05 oznacza obiekt,
ktorym jest gietda islandzka w roku 20058). Wymienione wczesniej gietdy efek-
tywne to obiekty, ktdrych stupki na wykresie przekraczaja poziom efektywnosci
1,0. Na rysunku zaznaczono takze sredni poziom efektywnosci wszystkich bada-
nych obiektéw (0,57).
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Zrédio: opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie gietdy charakteryzowaty si¢ bardzo zroznicowanym
poziomem efektywnosci. Mozna stwierdzi¢, ze wiekszoé¢ z nich stabo radzita so-
bie z petnieniem funkcji mobilizacji kapitatu — az 29 gietd uzyskato efektywnosé
nizsza niz srednia.

Zaskoczeniem moze by¢ fakt, ze wsrdd najstabiej dziatajacych obiektéw znala-
zly si¢ duze gieldy, takie jak Deutsche Borse czy Euronext. Intuicja wskazuje ra-
czej, ze im wigksza i lepiej rozwinigta gietda, tym efektywnos¢ w gromadzeniu ka-
pitatu powinna by¢ wyzsza®.

8 Wyjasnienia skrotéw gietd znajduja sig w tabeli 1.
9 Trzeba jednak pamigta¢, Zze analizowana jest tutaj zdolnos¢ osiagania zatozonych wynikéw
przy jak najmniejszych naktadach. Jesli poréwnaé poziom wykorzystywanych nakladéw przez
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Poza wspomnianymi dwiema gietdami, zgodnie z oczekiwaniami, najstabiej w
Swietle uktadu Il wypadty gietdy mtode, dziatajace w krajach niemajacych ugrun-
towanej pozycji gospodarczej. Sa to przede wszystkim gietdy w Polsce, Czechach
oraz na Wegrzech. Wyjatkiem jest gietda stowacka, ktéra charakteryzuje sie wyso-
ka (cho¢ z roku na rok malejaca) efektywnoscia.

3.2. Analiza czasowa

Analiza czasowa miata na celu zbadanie efektywnosci branych pod uwage gietd w
poszczegolnych latach. Przeprowadzono ja w dwoch wariantach — globalnym i lo-
kalnym. Wariant globalny polegat na wyodrebnieniu wartosci wskaznikow efek-
tywnosci dla poszczeg6lnych lat ze zbioru rezultatéw uzyskanych w ramach anali-
zy przestrzenno-czasowej. W wariancie lokalnym przeprowadzono odrgbne dla
kazdego roku analizy efektywnosci.

Rezultaty obu wariantow analizy czasowej byty bardzo zblizone w sensie upo-
rzadkowania (rankingu) gietd, mimo ze réznity sie co do wartosci wskaznikdw
efektywnosci uzyskanych przez gietdy efektywne.

Wskazniki efektywnosci w analizie lokalnej byty nieco wyzsze niz w wersji
globalnej. Dotyczyto to przede wszystkim obiektow efektywnych, ktére ,,lokalnie”
(czyli na tle tylko danego roku), jak si¢ okazato, dziataty duzo lepiej niz jednostki
nieefektywne. Uwypukla to zaobserwowana duza réznicg migdzy efektywnymi li-
derami i stabymi gietdami nieefektywnymi.

Warto podkresli¢, ze obie wersje analizy wskazaty te same wzorce. Najsku-
teczniej przyciagaty kapitat gietdy: islandzka, hiszpanska, brytyjska, szwajcarska
oraz stowacka. Zgodnos¢ wzorcoéw wskazywanych przez obie wersje analiz zwigk-
sza wiarygodnos¢ rezultatow analizy.

Uporzadkowanie (ranking) gietd ze wzgledu na wartosci wskaznika efektyw-
nosci jest niezwykle stabilne ze wzgledu na zastosowany typ analizy. Zardwno uje-
cie globalne, jak i lokalne wskazuje podobny ranking konkretnych gietd — mimo ze
analiza lokalna zostata przeprowadzona dla innej (mniejszej) liczby obiektow.

Silne podobienstwo rankingéw (wskaznik korelacji rang Spearmana we wszyst-
kich latach przekraczat 0,9) zwigksza wiarygodnos¢ analizy efektywnosci i wskazuje,
ze wystarczy przeprowadzi¢ jedna wersje analizy, a nie spowoduje to istotnej utraty in-
formacji o rezultatach badania efektywnosci w ramach drugiej wersji.

wspomniane dwie duze gietdy z naktadami ponoszonymi przez pozostate, rezultaty obliczen nie wy-
daja sie przypadkowe. Obie gietdy charakteryzuja si¢ bowiem bardzo duzymi wartosciami zmiennej
X, (majatek trwaty netto) oraz x, (0szczednosci brutto) w stosunku do uzyskiwanych wynikow.

10 Oznacza to, ze w wariancie globalnym efektywnos¢ danej gietdy w danym roku oceniana jest
na tle wszystkich gietd we wszystkich latach, a w wariancie lokalnym na tle wszystkich gietd, ale tyl-
ko w danym roku — a zatem rézna bedzie liczba obiektéw poddanych badaniu i co za tym idzie, rézne
moga by¢ wzorce wskazywane przez zastosowany model DEA.
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3.3. Analiza przestrzenna

Analiza przestrzenna pozwolita spojrze¢ na efektywnos¢ dziatania gietd w zakresie
mobilizacji kapitatu z perspektywy potozenia geograficznego. Podobnie jak w
przypadku analizy czasowej, przeprowadzono ja w dwdch wariantach — globalnym
i lokalnym. Pictnascie badanych gietd podzielono na dwie grupy, tzw. grupe
wschodnia oraz grupg zachodnia (gietdy przypisane do grupy zachodniej oznaczo-
no kolorem szarym w tab. 1)1
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Rys. 2. Rezultaty analizy przestrzennej w wariancie globalnym

Zrédto: opracowanie wiasne.

W $wietle badania zdolnosci mobilizacji kapitatu rezultaty analizy przestrzen-
nej w wariancie globalnym?? wskazuja, ze gietdy krajow zachodnioeuropejskich w
badanym okresie duzo skuteczniej radzity sobie z przyciaganiem kapitatu (Sredni
wskaznik efektywnosci to 0,82) niz gietdy we wschodnim obszarze Europy (sred-
nia efektywnos¢ na poziomie 0,35)12. Wyrazna przewage gietd zachodnich nad
wschodnimi wida¢ na rys. 2, ktéry zawiera dwie serie uporzadkowane malejaco
wedtug wartosci wskaznika efektywnosci. Seria stupkowa obrazuje efektywnos¢
gietd wschodnich, a punktowa — gietd zachodnich.

11 podziat ten jest kompromisem pomiedzy faktycznym postrzeganiem przynaleznosci danego
kraju do Europy Wschodniej lub Zachodniej a potrzeba zachowania wiasciwej liczby obiektéw pod-
dawanych badaniu metoda DEA (pozwala to zachowa¢ odpowiednia liczbe stopni swobody).

12 Kazda grupa analizowana byta na tle wszystkich gietd we wszystkich latach.

13 Jest to zgodne z oczekiwaniami, gdyz funkcja mobilizacji kapitatu przypisywana jest rozwi-
nietym rynkom kapitatowym, a duza czes¢ gietd zaliczonych na potrzeby badania do grupy wschod-
niej to gietdy dziatajace stosunkowo niedtugo, zazwyczaj niewielkie, 0 zasiegu czesto tylko lokal-
nym. Mtode gietdy wschodnie dopiero rozwijaja sig, wigc naturalne jest, ze wzoruja si¢ na ,,doswiad-
czonych” gietdach zachodnich.
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Jesli chodzi o rezultaty wariantu lokalnego# analizy przestrzennej, przecigtna
efektywnos¢ gietd w zakresie mobilizacji kapitatu byta nieco nizsza w grupie za-
chodniej (0,82) niz w grupie wschodniej (0,89). W obu grupach prawie 50% obiek-
téw to wzorce — w grupie wschodniej, liczacej 24 obiekty, wyrdzniono az 11 wzor-
céw, a w grupie 21 gietd zachodnich byto ich 9.

Warto zwr6ci¢ uwage, ze rezultatow wariantu lokalnego nie mozna poréwny-
waé, a wiec nie mozna stwierdzi¢, iz w $wietle przestrzennej analizy lokalnej giet-
dy wschodnie sa efektywniejsze niz zachodnie. Bytby to btad metodologiczny. Re-
zultaty te dotycza bowiem dwoch odrebnych podzbioréw gietd, ktérych efektyw-
nos¢ wyznaczana jest osobno, w oparciu tylko o obiekty nalezace do danego pod-
zbioru, a wiec nalezy je interpretowaé osobno.

Rezultaty obu wariantow (globalnego i lokalnego) analizy przestrzennej wska-
zuja, ze w przypadku grupy zachodniej réznice w ocenie efektywnosci gietd sa
nieznaczne, natomiast dla grupy wschodniej warianty te stanowia dwa rézne bada-
nia. Wynika to oczywiscie z istoty metody DEA, ktéra pozwala bada¢ wzgledna
efektywnosé, a wiec efektywnosé na tle badanej grupy obiektéw. W przypadku
globalnej analizy przestrzennej, przeprowadzonej na tle wszystkich obiektow,
wzorcami sa gtéwnie gietdy zachodnie. Oczywiste jest wigc, ze po ich usunieciu w
grupie wschodniej wyodrebniane sa nowe ,,lokalne” wzorce. Prowadzi to do wnio-
sku, ze wariant lokalny analizy przestrzennej w zakresie zdolnosci gietd do mobili-
zacji kapitatu, tworzy inny obraz efektywnosci gietd niz wariant globalny. Nie
mozna zatem stosowac obu tych wariantéw zamiennie.
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EFFICIENCY ESTIMATION OF THE EUROPEAN STOCK
EXCHANGES USING DATA ENVELOPMENT ANALYSIS:
EFFICIENCY OF THE CAPITAL MOBILIZATION

Summary: The aim of the article is to present the application of Data Envelopment Analy-
sis (DEA) in the area of estimation of the stock exchange efficiency. To illustrate the idea,
Data Envelopment Analysis was used to estimate the efficiency of the capital mobilization
of the fifteen European stock exchanges in the period of three years (2003-2005). Non-
-radial input-oriented Slack-Based Measure (SBM) of super-efficiency was applied.
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