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Streszczenie: Ryzyko ptynnosci zwiazane jest z aktywami, ktorych obrét nastgpuje na ryn-
kach charakteryzujacych sig trudnos$cia zbycia aktywow po oczekiwanych cenach. Ryzyko
to wiaze si¢ z koniecznos$cia akceptowania cen nizszych niz ceny podobnych aktywow noto-
wanych na ptynnych rynkach. Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka ptynnosci stanowi istotny
aspekt wyceny spolek. Z powodu trudnosci z kwantyfikacja wigkszo$¢ analitykow wykorzy-
stuje ,,reguty kciuka”, stosujac dyskonto z tytutu ptynnosci na arbitralnie przyjgtym poziomie.
Moze to skutkowa¢ zmniejszeniem doktadnosci wyceny. W artykule zaproponowano prosta
metode kwantyfikacji ryzyka ptynnosci dla polskich spotek niepublicznych. Zaproponowane
podejsécie bazuje na zaleznosci migdzy spreadem w ofertach kupna i sprzedazy akcji spotek
a wskaznikami ptynnosci obrotu.

Slowa kluczowe: gielda papieréw wartosciowych, wycena spotek, dyskonto z tytutu ptyn-
nosci.

1. Wstep

Zasady wyceny rynkowych warto$ci aktywow okres$laja, iz na ich warto$¢ wplywa
nie tylko oczekiwany dochod z tytutu inwestycji, ale rowniez ryzyko z nia zwia-
zane. Jeden z istotnych elementow ryzyka stanowi ryzyko zwiazane z plynnoscia
inwestycji. Ryzyko plynnosci wystgpuje w przypadku instrumentéow finansowych
o niewielkim rynku, ktore stosunkowo trudno jest sprzeda¢ po spodziewanej cenie
[Jajuga, Jajuga 2000, s. 100]. W praktyce ryzyko to wiaze si¢ z koniecznoscia akcep-
tacji nizszej ceny sprzedazy aktywu na nieptynnym rynku w poro6wnaniu z cena, jaka
moglaby by¢ uzyskana przy sprzedazy tego samego aktywu na ptynnym rynku. R6z-
nice w cenach aktywow na rynku ptynnym oraz nieptynnym sa szczeg6lnie wyrazne
w przypadku instrumentoéw finansowych. Transakcje dotyczace akcji oraz obligacji,
ktore nie sa notowane na zadnym ptynnym rynku papierow wartosciowych, odby-
waja si¢ zazwyczaj po cenach nizszych od cen transakcji instrumentéw podobnych
pod wzgledem oczekiwanego dochodu oraz ryzyka (wszystkich rodzajow ryzyka
innych niz ryzyko ptynnosci), notowanych na ptynnych rynkach [Kumah, Damga-
ard, Elkjaer 2009, s. 52-54]. Mozliwo$¢ szybkiego zbycia akcji spotki notowanej na
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rynku regulowanym o duzym przeci¢tnym wolumenie obrotu jest zazwyczaj wigk-
sza niz mozliwos¢ zbycia akcji spotki niepubliczne;j.

Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka ptynnosci stanowi istotny element wyceny
rynkowej warto$ci akcji oraz udziatéw spodtek niepublicznych [Pratt 2002, s. 165].
Wyceny te sa bowiem sporzadzane na podstawie wielu parametrow pochodzacych
z rynku kapitatlowego, takich jak mnozniki wyceny czy wspotczynniki beta [Ver-
ninmen 2005]. Sprawia to, iz wyceny rynkowych wartosci spotek niepublicznych
opieraja si¢ w znacznej mierze na danych spotek publicznych, co w $wietle rdéznic
poziomu ryzyka zwiazanego z ptynnoscia moze prowadzi¢ do zawyzenia wycen
spotek niepublicznych. W zwiazku z tym czgsto stosowanym podejsciem jest korek-
ta wyceny spolki niepublicznej, uzyskanej na podstawie danych z ptynnego rynku
kapitalowego, o tzw. dyskonto z tytulu braku ptynnosci. Pomimo jednak duzego
wplywu przyjetego dyskonta na wyceng oraz bardzo duzego zrdznicowania badan
empirycznych dotyczacych tego dyskonta, analitycy czesto przyjmuja je na aprio-
rycznym poziomie, zmniejszajac wyceniong warto$¢ np. o 20%. W opinii autora ta-
kie nadmiernie uproszczone podejscie jest nieuzasadnione, bowiem moze znacznie
obniza¢ doktadnos¢ wyceny.

W artykule zostana przedstawione wybrane wyniki badan empirycznych doty-
czacych dyskonta z tytutu ptynnosci wraz z metodami jego estymacji, a nastgpnie
zaproponowana zostanie prosta metoda szacowania tego dyskonta na rynku polskim
na podstawie danych spotek notowanych na gietdzie warszawskiej.

2. Dyskonto z tytulu plynnosci w swietle badan empirycznych

Przeprowadzone (gtéwnie w USA) badania empiryczne generalnie potwierdzaja wy-
stgpowanie dodatnich réznic w cenach akcji spotek charakteryzujacych si¢ wysoka
plynnoscia w stosunku do akcji spotek o ograniczonej ptynnosci, przy czym réznica
ta wykazuje tendencj¢ do zmniejszania sig, prawdopodobnie w konsekwencji poste-
pujacej liberalizacji obrotu instrumentami udziatowymi [Pratt 2001, s. 81]. Jednak
oszacowane wielkos$ci tego dyskonta wykazuja duze zroznicowanie. Wigkszo$¢ ba-
dan przeprowadzonych przed 1992 r. wskazuje na dyskonto w przedziale pomigdzy
33% oraz 50%, natomiast badania pdzniejsze wskazuja na dyskonto w przedziale
pomigdzy 13% oraz 35% [DePamphilis 2010, s. 389-392]. Jednak niektore badania,
szczegodlnie bazujace na danych spotek publicznych, wskazuja na dyskonto z tytutu
ptynnos$ci na znacznie nizszym, jednocyfrowym poziomie [Feldman 2009], podczas
gdy inne wskazuja na dyskonto wynoszace ponad 45% [Emory 1995]. Jeszcze inne
badania w ogoéle neguja istnienie dyskonta z tytutu pltynnosci, stwierdzajac, iz znaj-
duje si¢ ono na statystycznie nieistotnym poziomie [Anderson, Long 2008]. Wsrod
przyczyn tak wysokiej rozbiezno$ci szacunkoéw wymienia si¢ wysoka niestabilnosc¢
czasowa tego dyskonta, wynikajaca ze zmian regulacji prawnych (dotyczacych np.
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych) oraz zmian koniunktury na rynkach kapi-
tatlowych. Ponadto na zroznicowanie dyskonta pomigdzy poszczegdlnymi papierami
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warto$ciowymi wplyw ma réwniez zrdéznicowanie cech emitentow tych papierow,
np. wielko$ci oraz rentownosci spolek [Bruner, Palacios 2004], jak réwniez cech
prawnych emitowanych papieréw, np. dtugosci okresu ograniczenia ich zbywalnosci
[Maynes, Pandes 2009].

Wydaje sig, iz znaczny wptyw na duze zréznicowanie szacunkow dyskonta z ty-
tutu ptynnosci wywieraja rowniez istotne roznice w przyjetej w poszczegolnych
badaniach metodologii jego estymacji. W badaniach tych dyskonta z tytutu ptyn-
nosci sa szacowane na podstawie trzech gldéwnych grup metod, takich jak: metody
oparte na analizie cen transakcyjnych pakietow pozbawionych zbywalnosci, metody
oparte na analizie cen transakcyjnych akcji spotek prywatnych w okresie przed ich
upublicznieniem oraz metody oparte na analizie transakcji akcyjnych na rynkach
publicznych.

Studia oparte na analizie cen transakcyjnych pakietow pozbawionych zbywal-
nos$ci bazuja na poréwnaniu cen rynkowych dwoch klas akcji tej samej spotki: akcji
wprowadzonych do obrotu gieldowego (czyli charakteryzujacych sig relatywnie wy-
soka ptynnoscia) oraz akcji, ktdre na mocy réznych przepiséw przez pewien okres nie
moga by¢ zbywane [Bajaj i in. 2001]. Wada tego podejscia jest konieczno$¢ oparcia
szacunkow na niewielkiej liczbie dostepnych informacji (ze wzgledu na sporadycz-
no$¢ transakcji akcjami niewprowadzonymi do obrotu gietdowego). Wiarygodnosé
szacunkow obnizaja tu ponadto znaczne réznice pomigdzy cechami prawnymi akcji
emitowanych przez poszczegdlne spéiki [Finnerty 2002].

Studia cen akcji spotek prywatnych przed ich upublicznieniem oparte sa na po-
roéwnaniu cen, po jakich zawierane sa transakcje akcjami tych spotek na rynku pu-
blicznym, z cenami tych samych akcji w transakcjach dokonanych jeszcze w okresie
przed upublicznieniem spoiki. Znaczaca wada tego podejscia jest koniecznos$¢ po-
rownywania cen pochodzacych z roznych okreséw, co znacznie obniza porownywal-
no$¢ danych (ze wzgledu na fakt, iz zmianie mogta ulec zarowno sytuacja finansowa
spoiki, jak 1 koniunktura na rynku kapitalowym).

Trzecia grupg metod stanowia metody oparte na analizie transakcji na rynku ka-
pitatowym. W podejséciu tym jako obserwowalne na rynku dyskonto z tytutu ptynno-
$ci przyjmuje si¢ roznice pomigdzy ofertowymi cenami kupna i sprzedazy papierow
warto$ciowych (tzw. spread). Spread ten stanowi przychod brokera obstugujacego
transakcje i stuzy pokryciu kosztoéw obstugi transakcji. Poniewaz koszty te maja
charakter gtownie kosztow statych, $redni spread w przypadku spotek o wysokim
wolumenie obrotu jest zazwyczaj znacznie nizszy niz w przypadku spotek o nizszej
ptynnosci obrotu. Badania amerykanskie wskazuja, iz $redni procentowy spread jest
ujemnie skorelowany z cenami akcji, wolumenem obrotu oraz wielkoscia i rentow-
nos$cig spotek, natomiast dodatnio skorelowany ze zmiennos$cia cen akcji [Damoda-
ran 2005]. Poniewaz na rynku kapitatowym zachodzi silne zr6znicowanie ptynnosci
obrotu akcji poszczegolnych spoltek, a jednocze$nie ptynnos¢ obrotu jest negatywnie
skorelowana ze §rednim spreadem, wykorzystanie statystycznej zaleznosci migdzy
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spreadem a miarami ptynnos$ci obrotu umozliwia oszacowanie dyskonta plynnosci
implikowanego dla spotki o zerowej ptynnosci obrotu.

3. Prosta procedura estymacji dyskonta z tytulu ptynnosci
na rynku polskim

Z obserwacji autora wynika, iz w praktyce sporzadzania wycen polskich spotek nie-
publicznych dyskonto z tytulu plynnosci jest przyjmowane zazwyczaj apriorycznie
na poziomie ok. 15-20%. Autorowi nie sa jednak znane zadne badania wskazujace na
zasadno$¢ zastosowania w warunkach polskich wtasnie takich pozioméw dyskonta.
Wydaje si¢ zatem, iz wobec niedostatku badan dla rynku polskiego przyjmowanie
przez wyceniajacych takiego poziomu dyskonta jest oparte na doswiadczeniach pty-
nacych z innych rynkow. Jednak biorac pod uwage duza rozbiezno$¢ dostgpnych
szacunkow dyskonta, nalezy stwierdzi¢, ze przyjmowanie tego parametru na niczym
nieuzasadnionym apriorycznym poziomie wydaje si¢ rozwigzaniem dalece niesa-
tysfakcjonujacym. W $wietle relatywnie niskiej ptynnosci polskiego rynku kapitato-
wego oraz obowiazujacych w Polsce przepisow dotyczacych transakcji znacznymi
pakietami akcji spotek publicznych stosowanie dyskonta z tytulu ptynnosci na po-
ziomach oszacowanych dla bardziej rozwinigtych rynkéw moze przyczyniac si¢ do
zanizania wycen spolek niepublicznych [Welc 2009, s. 281-288].

Rozwiazaniem moze by¢ oszacowanie zasadnego poziomu dyskonta na podsta-
wie jednej z opisanych wczesniej metod. Analiza cen w transakcjach poza obrotem
gieldowym nie jest jednak w praktyce wykonalna ze wzgledu na niewielka liczbg
takich transakcji. Wynika to z faktu, iz wigkszos$¢ akcji polskich spotek publicznych
jest dopuszczona do obrotu gietdowego, a jesli czg$¢ z tych akcji nie jest dopusz-
czona, to obrot tymi akcjami praktycznie nie istnieje. Brak danych stanowi rowniez
przyczyng uniemozliwiajaca estymacj¢ dyskonta na podstawie analizy cen trans-
akcyjnych akcji spétek w okresie przed ich upublicznieniem. Mozliwe jest nato-
miast sporzadzenie szacunkow opartych na analizie zalezno$ci pomigdzy spreadem
a roznymi miarami plynnosci obrotu (na bazie danych publikowanych przez Gietdg
Papierow Wartosciowych).

Rysunek 1 przedstawia zalezno$¢ miedzy wskaznikiem ptynnosci obrotu a $red-
nim spreadem akcji spotek notowanych na GPW. W analizie pominigto spotki za-
graniczne (ze wzgledu na brak danych) oraz po 3% spoétek o najwyzszych oraz naj-
nizszych wskaznikach ptynnosci obrotu (w celu usunigcia obserwacji nietypowych).
Obserwacja wskazuje, iz pomimo usunigcia potencjalnych obserwacji nietypowych
zalezno$¢ pomigdzy badanymi zmiennymi jest staba (wspotczynnik korelacji ma
zgodny z oczekiwaniami znak, lecz wynosi zaledwie —0,10). Wynika to z faktu, iz
na wielkos$¢ spreadu wptywa wiele innych czynnikoéw, w tym kapitalizacja, sytu-
acja finansowa oraz zmiennos¢ cen akcji spétek. Przyczyna niskiej korelacji moze
by¢ rowniez wystgpowanie obserwacji nietypowych (pomimo wyeliminowania ob-
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Rys. 1. Zaleznos¢ pomigdzy $rednim spreadem a wskaznikiem plynnosci obrotu* akcji spotek
notowanych na GPW** w pierwszym poiroczu 2009 r.

* Laczny obrot akcjami danej spotki w pierwszym poétroczu 2009 r. (w min zt)/kapitalizacja
spotki na koniec pierwszego potrocza 2009 r. (w mln zt).
** Pominigto sp6tki zagraniczne oraz po 3% spotek o najwyzszych oraz najnizszych wskaznikach
plynnosci obrotu.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynu Statystycznego GPW.

serwacji o skrajnych wartosciach wskaznika ptynno$ci). Narzedziem umozliwiaja-
cym uwzglednienie wptywu tych czynnikow na spread jest model ekonometryczny,
jednak jego oszacowanie wymagatoby wykorzystania znacznie wigkszej liczby in-
formacji (jak réwniez przeprowadzenia selekcji tych sposrod wskaznikow opisuja-
cych sytuacje¢ finansowa spolek, ktore wykazuja najsilniejsze zwiazki z wielkoscia
spreadu) oraz zastosowania bardziej zaawansowanych metod eliminacji obserwacji
nietypowych. Znacznie prostszym narzg¢dziem jest analiza zalezno$ci na podstawie
decyli spolek, utworzonych po ich uszeregowaniu wzgledem kryterium wskazni-
ka ptynnosci obrotu. Dla kazdego utworzonego decyla nalezy obliczy¢ przecigtng
warto$¢ spreadu oraz przecigtna warto$¢ wskaznika ptynnosci obrotu. Zastosowanie
decyli utworzonych wedlug wartosci zmiennej objasniajacej sprawia, iz pozostate
czynniki wptywajace na zr6znicowanie zmiennej objasnianej w znacznym stopniu
znosza si¢ wzajemnie w obregbie poszczegdlnych decyli. Rysunek 2 przedstawia
badang zalezno$¢ w dziesigciu decylach spotek, uszeregowanych w ten sposob, iz
w pierwszym decylu znalazto si¢ 10% spotek o najwyzszej pltynnosci obrotu, nato-
miast w ostatnim decylu znalazto si¢ 10% spotek o najnizszej ptynnosci obrotu.
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Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy Srednim spreadem a wskaznikiem ptynnosci obrotu® w dziesigciu decylach
spotek®* w pierwszym poiroczu 2009 r.

* Laczny obrot akcjami danej spotki w pierwszym poétroczu 2009 r. (w min zt)/kapitalizacja
spotki na koniec pierwszego poétrocza 2009 r. (w min zt).
** Spolki podzielono na decyle w ten sposob, iz w pierwszym decylu znalazto si¢ 10% spotek
0 najwyzszej ptynnosci obrotu, w ostatnim decylu znalazto sig 10% spotek o najnizszej ptynnosci
obrotu itd.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynu Statystycznego GPW.

Podziat spétek na decyle sprawit, iz zalezno$¢ pomigdzy spreadem a wskaznikiem
ptynnosci obrotu stala si¢ bardziej dostrzegalna. Wspotczynnik korelacji pomigdzy
mediana $redniego spreadu a mediana wskaznika ptynnosci obrotu w dziesigciu de-
cylach wynosi —0,59. Obserwacja graficzna sugeruje jednak, iz obserwowana zalez-
no$¢ moze mie¢ charakter nieliniowy, w zwiazku z czym obliczony wspotczynnik
korelacji liniowej moze zaniza¢ rzeczywista sitg tej zaleznosci. Potwierdza to fakt,
iz wspolczynnik determinacji dla potegowej funkcji regresji pomigdzy badanymi
zmiennymi wynosi 0,82, dla logarytmicznej funkcji regresji wynosi 0,80, dla linio-
wej za$ funkcji regresji zaledwie 0,34.

Nieliniowy charakter badanej zalezno$ci znacznie komplikuje analizg. Wynika to
z faktu, iz oszacowanie dyskonta z tytutu ptynnosci dla sp6tki niepublicznej wymaga
przyjecia zatozenia, iz jej wskaznik ptynnosci obrotu przyjmuje warto$¢ zerowa.
Tymczasem nie jest mozliwe podstawienie zerowej warto$ci zmiennej objasniajacej
do potegowej lub logarytmicznej funkcji regresji w sytuacji, gdy zalezno$¢ pomig-
dzy badanymi zmiennymi ma charakter ujemny. Wydaje si¢ jednak, iz pominigcie
decyli ztozonych ze spotek o najwyzszej plynnosci moze ograniczy¢ nieliniowo$¢
badanej zaleznosci. Wzrokowa analiza rys. 2 sugeruje bowiem zasadno$¢ podziatu
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badanej proby na dwa segmenty: segment obejmujacy szes¢ decyli spotek o naj-
nizszej pltynnosci obrotu (w ktorej to probie zalezno$¢ wydaje si¢ mie¢ charakter
zblizony do liniowego) oraz segment obejmujacy cztery decyle spotek o najwyzszej
plynnosci obrotu (w przypadku ktorych spadek sredniego spreadu wraz ze wzrostem
plynnosci obrotu wydaje si¢ coraz wolniejszy). Potwierdza to rys. 3 prezentujacy
zaleznos$¢ przedstawiona na rys. 2, jednak jedynie dla szesciu decyli spotek o najniz-
szej plynnosci obrotu.
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Rys. 3. Zalezno$¢ pomigdzy $rednim spreadem a wskaznikiem ptynnosci obrotu* w szesciu decylach
spotek o najnizszej ptynnosci obrotu w pierwszym potroczu 2009 r.

* Laczny obrot akcjami danej spotki w pierwszym potroczu 2009 r. (w mln zt)/kapitalizacja spotki
na koniec pierwszego potrocza 2009 r. (w mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynu Statystycznego GPW.

Aproksymacja badanej zaleznos$ci na podstawie spotek tworzacych jedynie szes$¢
decyli o najnizszej ptynnosci obrotu, przy zastosowaniu liniowej funkcji regres;ji,
skutkuje wysokim stopniem dopasowania oszacowanej regresji do danych rzeczywi-
stych. Oszacowana zaleznos¢ umozliwia estymacj¢ dyskonta z tytutu ptynnosci dla
kazdej spoiki przez podstawienie odpowiedniej wartosci zmiennej objasniajacej do
oszacowanej funkcji regresji. W przypadku spotki niepublicznej wskaznik ptynno$ci
obrotu ma warto$¢ zerowa, w zwiazku z czym oszacowane dyskonto rowne jest war-
tosci wyrazu wolnego regresji. W badanym przypadku dyskonto to wynosi zaledwie
niespelna 3%. Oszacowane wedtug zaprezentowanej metodologii dyskonto z tytutu
ptynnosci na polskim rynku kapitalowym znajduje si¢ zatem na relatywnie niskim
poziomie (znacznie nizszym od wigkszo$ci szacunkow uzyskiwanych w badaniach
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amerykanskich). Jest to jednak uzasadnione w $wietle niskiej ogoélnej plynnosci
polskiego rynku kapitatlowego (wiekszo$¢ spotek notowanych na GPW charaktery-
zuje si¢ dziennymi obrotami nieprzekraczajacymi kilkudziesigciu tysigcy ztotych).
Relatywnie niska ptynnos$¢ obrotu gieldy warszawskiej (w poréwnaniu z gietdami
amerykanskimi czy brytyjskimi) sprawia, iz réznica pomigdzy ptynnoscia obrotu
typowej spoiki gietdowej oraz typowej spotki niepublicznej jest na rynku polskim
znacznie mniejsza niz w przypadku bardziej dojrzatych rynkow kapitatowych (co
skutkuje relatywnie niskim szacunkiem dyskonta z tytulu ptynnosci uzasadnionego
dla spoétki niepublicznej).

4. Whnioski koncowe

Dyskonto z tytulu ptynnosci stanowi istotny parametr wykorzystywany w wycenach
spotek prywatnych. W artykule zaprezentowano mozliwo$¢ zastosowania prostej
procedury szacowania tego dyskonta w warunkach polskich. Zaproponowana me-
todologia bazuje na niewielkim zakresie publicznie dost¢pnych informacji (publi-
kowanych przez Gieldg Papierow Wartosciowych) oraz nie wymaga zastosowania
zaawansowanych narzgdzi statystycznych. Moze by¢ zatem stosowana z tatwoscia
oraz duza czestotliwoscia, umozliwiajac czesta aktualizacj¢ szacunkéw dyskonta.
Podejscie to opiera sig¢ na analizie zwiazku pomigdzy srednim spreadem w ofertach
kupna i sprzedazy akcji a wskaznikami ptynnosci obrotu tych akcji. Ze wzgledu
na potencjalnie duze znaczenie obserwacji nietypowych oraz innych niz ptynnosé¢
obrotu czynnikow wptywajacych na $redni spread wszystkie analizowane spotki
podzielono na dziesig¢ decyli po uszeregowaniu tych spotek wedlug malejacej war-
tosci wskaznika ptynnosci obrotu. W decylach tych zbadano zalezno$¢ regresyjna
pomiegdzy $rednim spreadem a ptynnoscia obrotu akcji. Zastosowana metodologia
dala szacunek dyskonta z tytulu ptynnosci (na koniec czerwca 2009 r.), uzasadnio-
nego w wycenie polskich spotek niepublicznych (charakteryzujacych si¢ zerowa
plynnoscia obrotu), na relatywnie niskim poziome wynoszacym ok. 3%. Jest to
poziom znacznie nizszy niz zaktadany apriorycznie przez analitykoéw w wycenach
spotek prywatnych. Otrzymany niski szacunek dyskonta z tytutu ptynnosci wyda-
je si¢ jednak zasadny w $wietle stosunkowo niskiej ogolnej ptynnosci obrotu na
gieldzie warszawskiej (w porownaniu z bardziej dojrzatymi rynkami kapitalowymi).
Wydaje si¢ zatem, iz zastosowanie nawet tak prostej procedury estymacji dyskonta
z tytulu ptynnosci charakteryzuje si¢ wyzsza wiarygodnoscia niz aprioryczne przyj-
mowanie na potrzeby wyceny dyskonta na poziomach oszacowanych dla bardziej
rozwinigtych i plynnych rynkow kapitatowych.
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THE SIMPLE METHOD OF ESTIMATING THE ILLIQUIDITY
DISCOUNT IN PRIVATE COMPANIES’ VALUATIONS

Summary: Liquidity risk is related to assets traded on markets characterized by difficulties
of selling the assets at expected prices. This risk is associated with the necessity of accepting
prices lower than prices of similar assets quoted on liquid markets. The necessity of allowing
for the liquidity risk constitutes an important aspect of valuing companies. Because of dif-
ficulties related to quantifying this risk, most analysts use some “rules of thumb” applying
illiquidity discount on some arbitrary level. This can result in a decrease of valuation’ accu-
racy. The paper proposes simple method of quantifying the illiquidity risk for Polish private
companies. The proposed approach is based on the relationship between the bid-ask spread of
companies’ stocks and the turnover liquidity ratios.
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