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INDEKS MALMQUISTA I ZMIANY EFEKTYWNOSCI
WZGLEDEM GRANICY NIEEFEKTYWNOSCI:
ANALIZA WYBRANYCH FIRM NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy przedstawiono zastosowanie pesymistycznego modelu DEA CCR
oraz pesymistycznego indeksu Malmquista do badania zmian efektywnosci i produk-
tywno$ci polskich firm notowanych na GPW w Warszawie. Analiza efektywnosci po-
parta zostata wizualizacja obiektow w przestrzeni dwuwymiarowej. Obliczenia wykona-
no w pakiecie SAS w oparciu o wskazniki finansowe firm publikowane w raportach
finansowych.

Stowa kluczowe: indeks Malmquista, granica nieefektywnosci, DEA.
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Wprowadzenie

Skuteczne zarzadzanie przedsiebiorstwem zwigzane jest z dazeniem do
efektywnego przeksztalcania naktadow na wyniki. Stad tez cenne sg metody
pozwalajace na wyznaczenie efektywnosci obiektéw oraz badanie zmian efek-
tywno$ci w czasie. Firmy efektywne sa takze pozadanymi obiektami z punktu
widzenia inwestorow gietdowych, bowiem powinno si¢ przyjmowaé, ze firma
dobrze zarzadzana bedzie przynosi¢ efekty w postaci dobrych wynikow finan-
sowych oraz wzrostu notowan gietdowych akcji. Przyktadem metod, ktore po-
zwalaja na wyznaczenie efektywnos$ci, sa metody obwiedni danych (DEA).
W pracy pokazemy zastosowanie stosunkowo nowego podejscia DEA, opartego



Indeks Malmquista i zmiany efektywnosci wzgledem granicy nieefektywnosci... 87

na analizie obiektéw nieefektywnych, zwanego pesymistyczna metoda DEA [Wang,
Lan, 2011].

Metoda pesymistycznej obwiedni danych nie byla jeszcze szeroko dyskuto-
wana w literaturze polskoj¢zycznej. Podejscie to pozwala na dokonanie podzialu
obiektow, a takze wyznaczenie zmian efektywnos$ci oraz indeksu Malmquista
wzgledem obiektow nieefektywnych. Metoda pesymistyczna DEA stanowi uzu-
petienie klasycznego podejscia. W pracy prezentujemy przyktad zastosowania
pesymistycznej metody DEA do badania zmian efektywnosci i produktywnosci
dwdch jednorodnych grup spoétek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie. Otrzymane wyniki, dotyczace podziatu spélek na obiekty
efektywne, nieefektywne oraz te, ktore nie sg ani nieefektywne, ani efektywne,
zostaly zilustrowane przy pomocy metody skalowania wielowymiarowego. Ob-
liczenia przeprowadzono w pakiecie SAS ver. 9.4.

1. Metoda obwiedni danych

Metoda obwiedni danych (DEA) jest oparta na programowaniu matema-
tycznym metoda wyznaczania efektywnosci obiektow opisywanych wektorami
naktadéw i wynikow. W ramach metod DEA mozliwe jest wyznaczenie w zbio-
rze obiektow tych obiektow, ktore sa efektywne, a takze dla obiektow nieefek-
tywnych uzyskanie informacji dotyczacych koniecznych zmian w technologii,
ktore doprowadza do poprawy efektywnosci [Guzik, 2009a, 2009b]. Podstawo-
wy 1 najstarszy model DEA to model CCR [Charnes, Cooper, Rhodes, 1978].

1.1. Model CCR z obwiednia efektywnosci oraz nieefektywnosci

Zatézmy, ze mamy n obiektow, ktore oznaczamy przez DMUo, 0 = 1,2, ..., n.
Przez x;;,1= 1, 2, ..., m oznaczamy wielkosci nakladow, zas przez y,; r=1,2, ...,
s wielkosci wynikow dla obiektu j, j = 1, 2, ..., n. Dla kazdego obiektu DMUo,
0o =1,...,n, opisywanego nakladami x;,,i =1,2,..,m i wynikami y,,,r =
=1,2,...,s, wyznaczmy miar¢ efektywnosci 6, jako rozwigzanie pewnego pro-
blemu optymalizacyjnego [Guzik, 2009a, 2009b]. W modelu CCR zadanie zo-
rientowane na naktady przyjmuje postac:
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6, = minf, przy warunkach:

n
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Dla obiektow efektywnych miara efektywnos$ci wynosi 1, zas$ dla nieefek-
tywnych jest mniejsza od 1. Klasyczne modele DEA za punkt odniesienia
przyjmuja obiekty efektywne. Uzupelnieniem rozwazan dotyczacych efektyw-
nosci jest wzigcie pod uwage, jako punkt odniesienia, grupy obiektow nieefek-
tywnych. W pracy [Aldamak, Hatami-Marbini, Zolfaghari, 2016] oméwiono
pojecie granicy nieefektywnosci i przedstawiono bibliografie dotyczaca pode;j-
$cia zwigzanego z nieefektywnos$cig. Obiekty nieefektywne tworza obwiedni¢
nieefektywnosci', a zadania optymalizacyjne prowadzace do ich wyodrebnienia
nazywaja si¢ modelami pesymistycznymi DEA. Pesymistyczna wersja modelu
CCR moze by¢ sformutowana nastgpujaco dla okresu ¢ [Wang, Lan, 2011]:

05(xt, yH) = max6, przy warunkach:

n
N Xt = 03ty 1= 1,2,.m
j=1

21]'1:1 yﬁj}‘jo <ylor=12,..,s Q)

dio20j=12,..n

Obiekty, dla ktérych otrzymane warto$ci wskaznika 6, sa rowne 1, tworza gra-
nice nieefektywnosci. Wartosci wskaznika 6, dla obiektow, ktore nie sg nieefek-
tywne, sg wicksze od 1.

1.2. Indeks produktywnosci Malmquista i jego wykorzystanie

Tradycyjnie do badania zmian produktywnosci wykorzystuje si¢ indeksy
np. Tornquista, Fishera lub Malmquista. W szczegolnosci ten ostatni, zapropo-
nowany w 1982 r. przez Cavesa [Caves, Christensen, Diewert, 1982a, 1982b],
wykorzystywany jest do opisu zmian produktywnosci obiektdow wyznaczanej

' W jezyku angielskim uzywa sie okreslenia worst practice frontier lub inefficiency frontier.
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w DEA [Coelli i in., 2005, s. 67]. Dla modelu zorientowanego na naktady obli-
czenie indeksu Malmquista dla danego obiektu wymaga rozwigzania 4 zadan
optymalizacyjnych [Cwigkata-Matys, Nowak, 2011].

Indeks produktywnosci Malmquista (MPI) jest dany wzorem:

1
t+1 2
Bg(x”l,y“l) ) 233 (x“'l,y”l) 2

05(xty") 05 (xty") ®)

MPIL, = |

gdzie 65 (xt, y') oznacza efektywno$¢ o-tego obiektu dla technologii wspolnej
z okresu s oraz technologii obiektu o z okresu ¢ i rozktada si¢ na dwa czynniki
[Coelli i in., 2005, s. 68]:

zmiang efektywnosci:

t+1
90+ (xt+1’yt+1)

05(xty") @
oraz postep technologiczny:
1
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Szczegdtowa dekompozycje indeksu Malmquista mozna znalezé w [Cwia-
kata-Matys, Nowak, 2011]. Wykorzystujac indeks Malmquista obliczony wzgle-
dem granicy efektywnosci oraz indeks obliczony wzglgdem granicy nieefektyw-
no$ci, mozemy wyznaczy¢ §rednig geometryczng obu indeksow:

1
IM, = [Opt_MPI, - Pes_MPI,]z 6)

gdzie Opt_MPI, oznacza klasyczny indeks Malmquista, czyli liczony wzgledem
granicy efektywnosci, za§ Pes_MPI, oznacza indeks Malmquista, liczony wzgle-
dem granicy nieefektywnosci. Analogicznie mozemy wyznaczy¢ $rednig zmiane
efektywnosci jako $rednig geometryczng zmiany efektywnosci technicznej (op-
tymistycznej) oraz zmiany efektywnos$ci liczonej wzgledem granicy nieefektyw-
nosci [Wang, Lan, 2011; Alimohammadlou, Mohammadi, 2016].

1.3. Skalowanie wielowymiarowe

Skalowanie wielowymiarowe [Gatnar, Walesiak, red., 2009, s. 354] pozwala
m.in. na wizualizacj¢ struktury badanych obiektéw oraz wyjasnienie podo-
bienstw lub odmienno$ci migdzy nimi. W pracy stosujac metodg skalowania wie-
lowymiarowego z odlegtoscia euklidesowa dla standaryzowanych danych, poka-
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zujemy, ze grupa obiektow nieefektywnych istotnie wyrdznia si¢ na tle pozosta-
lych obiektow, stanowiac podzbior wyraznie oddzielony. Ponadto obliczone
zostaty wskazniki efektywnosci i ich zmiana oraz indeksy Malmquista: klasycz-
ny (IM Opt.) i pesymistyczny (IM Pes.) oraz srednia geometryczna obu (IM).

2. Opis danych

Analizg przeprowadzono, wykorzystujac raporty finansowe spotek notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Do analizy wybrano
dwa okresy: rok 2007 i rok 2011. Lacznie wyrdzniono 66 spotek produkcyjnych,
z ktorych wyodrgbniono 2 grupy spétek jednorodnych pod wzglgdem kierunku
dziatalnosci wedtug wskaznikow EKD (tabela 1). W analizie wykorzystano na-
stepujace wskazniki: DR (wskaznik zadluzenia), AT (rotacja aktywow) jako
naktady oraz CR (wskaznik plynnosci biezacej), OPM, (marza zysku operacyj-
nego), ROA (stopa zwrotu z aktywow), ROE (stopa zwrotu z kapitatu wlasnego)
jako wyniki.

Tabela 1. Wyroznione grupy spétek i ich liczebnosci

AMBRA, ATLANTA, DUDA, GRAAL, INDYKPOL, KOFOLA,
Spozyweze KRUSZWIC, MAKARONY, MIESZKO, MISPOL, PAMAPOL,
Pro dukcyjn’e PEPEES, SEKO, WAWEL, ZYWIEC, BUDVAR, DEBICA,
chemiczne 34 DECORA, ERG, EUROFILM, LENTEX, LOTOS, MIRACUL,
EKD 23. 24 ’2 5 PKNORLEN, PLASTBOX, POLICE, POLLENA, PULAWY,
e ROPCZYCE, SNIEZKA, STALPROD, STOMIL_S, SUWARY,
SYNTHOS
Produkeyjne ALCHEMIA, ENERGOIN, FERRUM, HUTMEN, KETY,
metalurgia KOELNER, ODLEWNIE, POLIMEX, PROJPRZM, RAFAKO,
EKD 27 28,' 3 RAWLPLUG, ZUK AMICA, APATOR, ARMATURA, ELZAB,
Pro dukcyjn; sp,rz¢ " ESSYSTEM, FAMUR, FASING, GROCLIN, HYDROTOR,
EKD 29-34 ? INTERCAR, LENA, MOJ, PANITERE, POLNA, RAFAMET,
RELPOL, WIELTON, ZELMER, ZETKAMA, ZPUE

Zrédto: Opracowanie wilasne.

3. Wyniki i ich interpretacja

Wyniki obliczen zamieszczono w tabelach 2 i 3 oraz na rysunkach 1-4.
W tabeli 2 przedstawiono wartosci wskaznikéw efektywnosci firm z grupy 1 dla
roku 2007 oraz 2011, wskazniki nieefektywnosci dla roku 2007 oraz 2011, a takze
srednig geometryczng zmian efektywnosci oraz indeksy Malmquista. W roku
2007 jedynie 3 obiekty byly efektywne, za$ obiektow nieefektywnych, tj. takich,
dla ktorych miara nieefektywnosci wyniosta 1, byto 5. W roku 2011 obiektow
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efektywnych 1 nieefektywnych bylo 8. Warto zauwazy¢, ze pojawily sie¢ dwa
obiekty lezace na przecieciu obwiedni efektywnosci 1 nieefektywnosci. Sg to
obiekty: 15 (Zywiec) i 34 (Synthos). Rozrzut obiektéw w przestrzeni dwuwy-
miarowej dla lat 2007 i 2011 pokazano na rysunkach 1 i 2. Obiekty efektywne
oznaczono kwadratami, nieefektywne za§ kotami. Na rysunku 5 przedstawiono
wykres porownujacy zmiany efektywnosci migdzy latami 2007 i 2011. W okre-
sie tym 17 spdtek z grupy 1 zwigkszyto efektywnos¢ optymistyczng i tylko 14
zwickszylo efektywno$é wyznaczang wzgledem granicy nieefektywnosci. Sred-
nia geometryczna wyznaczonych efektywnosci $wiadczy o wzroscie efektywno-
$ci w przypadku az 18 firm.

Warto$ci indeksu Malmquista dla spotek grupy 1, przedstawione w tabeli 2,
wigksze od 1 $wiadczg o wzroscie produktywnosci we wszystkich trzech przy-
padkach: indeksu klasycznego (IM Opt.), pesymistycznego (IM Pes.) oraz sred-
niej geometrycznej obliczonych obiektow (IM). Na rysunku 6 przedstawiono
porownanie zmian produktywno$ci wyznaczanych przy pomocy trzech indek-
sow produktywnosci Malmquista. W grupie 1 kazdy z indeksow wskazywal na
znaczng przewage firm, dla ktorych nastgpit spadek produktywnosci. Klasyczny
indeks Malmquista wskazuje na spadek produktywnos$ci u 22 firm, pesymistycz-
ny u 26, za$ $rednia geometryczna u 24 firm.

Tabela 2. Wskazniki efektywnosci i nieefektywnosci firm grupy 1 w 2007 r. 12011 r.,
$rednia zmian efektywno$ci oraz indeks Malmquista optymistyczny,
pesymistyczny i zagregowany

Efekt. Efekt. Nieefekt. | Nieefekt. | Zmiana

DMU 2007 2011 2007 2011 Efekt, | ™MOPt | IMPes. | IM
7 2 3 4 5 6 7 3 9
I 0.29 0.55 120 229 191 150 0.92 18
2 0.39 1.00 229 452 204 3.05 227 2.63
3 0.23 033 131 172 137 119 115 117
4 0.26 0.17 154 119 0.72 0.50 0.50 0.50
5 0.59 0.47 211 1.00 0.61 0.92 0.29 051
6 0.43 0.15 173 1.00 0.44 0.28 031 0.29
7 021 0.64 1.00 3.20 3.15 261 3.70 3.11
8 0.32 0.17 1.66 1.00 057 0.48 0.44 0.46
9 0.22 030 1.28 131 120 117 1.06 111
10 0.76 0.15 155 1.00 035 0.17 035 0.25
1 0.50 027 1.99 1.68 0.68 0.43 0.52 0.47
2 0.97 0.79 155 3.99 144 0.60 1.3 0.83
13 0.69 0.25 427 112 031 035 0.25 030
14 0.7 1.00 272 5.75 1.66 0.94 129 1.10
5 0.48 1.00 1.00 1.00 1 44 1.9 0.97 138
16 1.00 0.60 6.22 3.95 0.62 0.43 039 0.41
17 0.39 0.47 239 188 0.98 101 0.86 0.93
18 0.25 022 136 114 0.86 0.66 0.74 0.69
19 0.17 034 1.00 1.96 1.98 1.89 3.19 2.46
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

20 0.28 0.26 1.56 1.00 0.77 0.77 0.34 0.52
21 0.93 0.76 2.49 2.03 0.82 0.68 0.26 0.42
22 0.63 0.44 3.81 1.64 0.55 0.63 0.44 0.53
23 0.51 0.52 1.00 1.00 1.00 0.61 0.44 0.52
24 0.36 0.47 1.93 1.61 1.05 1.09 091 1.00
25 0.23 0.32 1.35 1.87 1.40 1.10 0.80 0.94
26 0.42 1.00 227 1.78 1.36 1.91 0.74 1.19
27 1.00 1.00 6.10 1.02 0.41 0.77 0.16 0.35
28 0.91 1.00 5.22 6.37 1.16 0.88 0.70 0.78
29 0.44 0.29 1.00 1.91 1.13 0.54 2.41 1.14
30 0.39 0.30 1.91 1.67 0.82 0.51 0.82 0.65
31 1.00 1.00 4.33 5.78 1.16 0.63 0.79 0.70
32 0.45 0.58 2.32 2.89 1.26 0.85 0.99 0.91
33 0.41 0.41 2.49 2.67 1.04 0.84 0.74 0.79
34 0.46 1.00 2.79 1.00 0.89 5.50 0.06 0.56

Kolorem szarym oznaczono obiekty efektywne oraz nieefektywne.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

D2
o
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Rys. 1. Podziat obiektow grupy 1 wzgledem efektywnosci w 2007 r. Obiekty efektywne
oznaczono kwadratami, nieefektywne kotami

Zrédlo: Obliczenia whasne.
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Rys. 2. Podzial obiektow grupy 1 wzgledem efektywnosci w 2011 r. Obiekty efektywne
oznaczono kwadratami, nieefektywne kotami, pozostate trojkatami

Zrodlo: Obliczenia whasne.

W tabeli 3 przedstawiono warto$ci wskaznikow efektywnosci firm grupy 2
dla roku 2007 oraz 2011, wskazniki nieefektywnosci dla roku 2007 oraz 2011,
a takze $rednig geometryczng zmian efektywnosci oraz indeksy Malmquista.
W 2007 r. 8 spotek bylo efektywnych, a 5 spotek byto nieefektywnych. W roku
2011 obiektow efektywnych bylo 5, zas nieefektywne byly 4. Rozrzut obiektéw
w przestrzeni dwuwymiarowej dla lat 2007 i 2011 pokazano na rysunkach 3 i 4.
Obiekty efektywne oznaczono kwadratami, nieefektywne za$ kotami. Na rysun-
ku 5 przedstawiono wykres poréwnujacy zmiany efektywnosci migdzy latami
2007 i 2011. W okresie tym tylko 13 spotek grupy 2 zwigkszyto efektywnosé
optymistyczng oraz az 20 zwigkszylto efektywno$¢ wyznaczang wzgledem gra-
nicy nieefektywnosci. Srednia geometryczna wyznaczonych efektywnosci
$wiadczy o wzroscie efektywno$ci w przypadku 15 firm.

Warto$ci indeksu Malmquista dla spotek grupy 2 przedstawiono w tabeli 3.
Na rysunku 6 przedstawiono poréwnanie zmian produktywnosci wyznaczanych
przy pomocy trzech indeksow produktywnos$ci Malmquista. Podobnie jak dla
grupy 1 w grupie 2 kazdy z indekséw wskazywat na znaczng przewage firm, dla
ktorych nastapit spadek produktywnos$ci. Klasyczny indeks Malmquista wskazu-
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je na spadek produktywnosci u az 28 firm, pesymistyczny u 21, za$ $rednia
geometryczna u 25 firm.

Tabela 3. Efektywnosci firm grupy 2 w 2007 r. 1 2011 r. oraz $rednia zmiana
efektywnosci, indeksy Malmquista: optymistyczny, pesymistyczny
oraz ich $rednia geometryczna (IM)

Efekt. Efekt. Nieefekt. | Nieefekt. | Zmiana
DMU 2007 2011 2007 2011 Efekt, | MOPt | IMPes. | IM
[ 0.26 0.60 1.00 139 1.79 145 122 133
2 1.00 1.00 456 199 0.66 0.51 027 037
3 0.37 0.15 220 1.00 0.42 0.29 0.24 0.26
4 0.66 0.74 4.65 173 0.64 0.86 0.24 0.46
5 0.88 0.68 872 8.95 0.89 0.65 0.71 0.68
6 1.00 0.42 2.94 2.85 0.64 0.30 039 034
7 0.38 0.44 214 152 0.91 0.69 0.64 0.67
8 0.10 0.12 1.00 1.69 146 131 101 115
9 1.00 1.00 9.29 21.40 152 1.00 0.97 0.98
10 0.58 1.00 1.00 173 174 0.61 167 101
1 0.73 0.66 531 6.71 107 0.68 1.03 0.84
2 0.73 0.20 3.60 426 057 0.26 0.47 035
13 1.00 1.00 2.90 20.08 2.63 0.67 423 1.68
14 0.78 0.70 224 14.82 245 0.54 2.63 119
15 0.15 0.8 1.00 3.05 242 172 534 3.03
G 0.17 0.59 1.00 152 231 2.89 167 220
17 1.00 0.8 132 1.00 0.46 0.12 0.45 0.23
18 0.74 0.06 531 1.00 0.11 0.07 0.02 0.03
19 036 0.56 1 44 185 141 0.66 118 0.88
20 0.57 0.75 1.72 1.79 117 0.45 101 0.67
21 0.51 0.29 1 44 235 0.96 0.37 0.63 0.48
2 0.57 0.3 1.80 215 0.70 0.20 1.09 047
23 0.20 0.26 1.02 120 124 0.74 111 0.90
24 1.00 0.58 110 3.86 143 0.43 143 0.80
25 0.24 0.50 135 151 153 114 0.89 1.01
26 0.40 0.11 2.75 1.06 033 0.24 033 0.28
27 0.56 1.00 236 118 0.94 0.74 0.45 0.58
28 0.32 0.8 131 1.00 0.82 0.56 0.63 0.59
29 1.00 0.42 9.74 1.76 0.8 033 0.07 0.15
30 0.28 0.61 113 120 153 1.09 0.96 1.02
31 0.40 0.11 2.75 1.06 033 0.24 033 0.8
32 1.00 0.78 4.02 432 0.92 031 0.99 0.56

Zréodlo: Obliczenia wlasne.
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Rys. 3. Podziat obiektow grupy 2 wzgledem efektywnosci w 2007 r. Obiekty efektywne
oznaczono kwadratami, nieefektywne kotami, pozostate trojkatami

Zrédlo: Obliczenia whasne.
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Rys. 4. Podziat obiektow grupy 2 wzglgdem efektywnosci w 2011 r. Obiekty efektywne
oznaczono kwadratami, nieefektywne kotami, pozostate trojkatami

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Rys. 5. Zmiany efektywnos$ci wzgledem granicy optymistycznej, pesymistycznej
oraz $rednia geometryczna zmiany efektywnosci

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Rys. 6. Wzrost i spadek produktywnos$ci mierzony indeksem Malmquista:
optymistycznym (IM Opt.), pesymistycznym (IM Pes.), srednig (IM)

Zrodlo: Obliczenia wlasne.
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Podsumowanie

W pracy przedstawiono analiz¢ zmian efektywnosci technologicznej dla 66
spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie podzie-
lonych na 2 grupy. Otrzymane wyniki wskazuja, ze w przypadku rozwazanego
podziatu na grupy nie mozna méwié o istnieniu jednoznacznego kierunku zmian
efektywnosci. Widoczne sg roznice w zmianach efektywno$ci miedzy grupa 1
1 grupa 2, a takze w zalezno$ci od wykorzystywanej miary efektywnosci. Z dru-
giej strony, otrzymane wyniki wskazujg, ze w okresie od 2007 r. do 2011 r. na-
stapil znaczny spadek produktywno$ci mierzonej trzema wersjami indeksu
Malmquista. Podobny kierunek zmian produktywno$ci dla obu grup mierzony
indeksem Malmquista moze by¢ zwigzany z zaistnialymi zmianami postepu
technologicznego.

Otrzymane wyniki wskazuja na istnienie znacznych rozbieznosci miedzy
interpretacjg zmiany efektywnosci i produktywnosci mierzonej wzglgdem opty-
mistycznej granicy efektywnosci, a efektywnosci i produktywnosci mierzonej
wzgledem granicy pesymistycznej. Wykorzystujac skalowanie wielowymiarowe
i graficzng prezentacje obiektow, pokazano, ze odniesienie do granicy nieefek-
tywnosci jest uzasadnione. Obiekty nieefektywne stanowig wyrdzniona grupe
obiektow 1 moga staC si¢ punktem odniesienia dla wyznaczania efektywnos$ci
i produktywnoSci.
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MALMQUIST INDEX AND EFFICIENCY CHANGES WITH RESPECT TO
THE WORST PRACTICE FRONTIER: APPLICATION TO COMPANIES
TRADED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: In the paper, application of pessimistic CCR DEA model and pessimistic
Malmquist index to examination of efficiency and productivity changes was presented.
The calculations were done for two groups of companies traded on Warsaw Stock
Exchange. Analysis of efficiency was supported by graphical representation obtained
with use of multidimensional scaling. Calculations were done in SAS using financial
indicators published in financial reports.

Keywords: Malmquist index, DEA, worst practice frontier.





