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Streszczenie: Ryzyko plynnosci zwiazane jest z instrumentami finansowymi, ktoérych obrot
nastgpuje na rynkach charakteryzujacych si¢ trudnoscia zbycia aktywow po oczekiwanych ce-
nach. Ryzyko to wiaze si¢ z koniecznoscia zaakceptowania cen sprzedazy nizszych niz ceny
podobnych aktywow na ptynnych rynkach. Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka ptynnosci sta-
nowi istotny aspekt wyceny spotek niepublicznych. Z powodu trudnosci z kwantyfikacja tego
ryzyka wigkszo$¢ analitykow wykorzystuje ,,reguty kciuka”, stosujac dyskonto z tytulu braku
ptynnosci na arbitralnym poziomie (zwykle w przedziale migdzy 15 a 20%). Takie uproszczo-
ne podejscie moze skutkowa¢ zmniejszeniem doktadnosci wyceny. W artykule zaproponowa-
no metode kwantyfikacji ryzyka ptynnosci dla polskich spétek niepublicznych oparta na kon-
cepcji przyczynowosci Grangera. Podejscie to bazuje na analizie zalezno$ci migdzy mnozni-
kami wyceny spotek publicznych a wskaznikami ptynnosci obrotu akcjami tych spotek.

Stowa kluczowe: wycena spotek, dyskonto z tytulu ptynnosci, przyczynowosé Grangera.

1. Wstep

Zasady wyceny aktywow okres$laja, ze na ich warto$¢ wptywa nie tylko oczekiwa-
ny dochdd z inwestycji, ale rowniez ryzyko z nig zwiazane. Jeden z istotnych ele-
mentOw ryzyka stanowi ryzyko zwiazane z ptynnos$cia inwestycji. Ryzyko to wy-
stepuje w przypadku aktywow o niewielkim rynku, ktore stosunkowo trudno jest
sprzeda¢ po spodziewanej cenie [Jajuga, Jajuga 2000]. Wiaze si¢ to z faktem, iz
transakcje dotyczace akcji oraz obligacji, ktore nie sa notowane na zadnym ptyn-
nym rynku papieréw wartosciowych, odbywaja si¢ zazwyczaj po cenach nizszych
od cen transakcji instrumentéw podobnych pod wzgledem oczekiwanego dochodu
oraz ryzyka (wszystkich ryzyk innych niz ryzyko ptynnos$ci), notowanych na ptyn-
nych rynkach [Kumah i in. 2009].
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Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka plynno$ci stanowi istotny element wyceny
akcji oraz udzialow spotek niepublicznych [Pratt 2002]. Wyceny te sa bowiem spo-
rzadzane na podstawie wielu parametrow pochodzacych z rynku kapitalowego, ta-
kich jak mnozniki wyceny [Verninmen 2005]. W $wietle rdznic poziomu ryzyka
zwiazanego z plynnoscia moze to prowadzi¢ do zawyzenia wycen spoélek niepu-
blicznych. W zwiazku z tym czgsto stosowanym podejsciem jest korekta wyceny
spotki niepublicznej, uzyskanej na podstawie danych z rynku kapitalowego, o tzw.
dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Pomimo jednak istotnego wptywu tego dyskon-
ta na wyceng oraz duzego zréznicowania wynikéw badan dotyczacych tego dys-
konta, analitycy czgsto przyjmuja je na apriorycznym poziomie, zmniejszajac wy-
ceniong warto$¢ np. o 20%. W opinii autora takie nadmiernie uproszczone podej-
$cie jest nieuzasadnione, moze bowiem znacznie obniza¢ doktadnos$¢ wyceny.

W artykule zostana przedstawione wybrane wyniki badan empirycznych doty-
czacych dyskonta z tytutu braku ptynnosci, a nastgpnie zaproponowana zostanie
oparta na regresji liniowej (oraz koncepcji przyczynowosci w sensie Grangera) me-
toda szacowania tego dyskonta na rynku polskim na przykladzie spotek z branzy
informatyczne;.

W nastepnej czesci artykutu przytoczono wyniki wybranych badan dotycza-
cych dyskonta z tytutu ptynnosci na migdzynarodowych rynkach kapitalowych.
Nastegpnie przedstawiono ograniczenia mozliwosci wykorzystania tradycyjnych
metod szacowania dyskonta w warunkach polskich. W dalszej czgsci przedstawio-
no proponowang metodologi¢ oraz wyniki badania przeprowadzonego na danych
spotek z sektora informatycznego.

2. Dyskonto z tytulu braku plynnosci
w Swietle badan empirycznych

Przeprowadzone (gtéwnie w USA) badania generalnie potwierdzaja wystgpowanie
dodatnich réznic w cenach akcji spotek charakteryzujacych si¢ wysoka ptynnoscia
w stosunku do akcji spotek o ograniczonej pltynnosci, przy czym roznica ta wyka-
zuje tendencje do zmniejszania sig, prawdopodobnie w konsekwencji postepujacej
liberalizacji obrotu aktywami [Pratt 2001]. Jednak oszacowane wielkos$ci dyskonta
wykazuja bardzo duze zréznicowanie. Wigkszo$¢ badan przeprowadzonych przed
rokiem 1992 wskazuje na dyskonto w przedziale pomiedzy 33 a 50%, natomiast
badania pozniejsze wskazuja na dyskonto w przedziale pomigdzy 13 a 35% [De-
Pamphilis 2010]. Niektére badania wskazuja na dyskonto z tytutu braku ptynnosci
na znacznie nizszym, jednocyfrowym poziomie [Feldman 2004], podczas gdy inne
wskazuja na dyskonto wynoszace ponad 45% [Emory 1995]. Jeszcze inne badania
w ogoble neguja istnienie tego dyskonta, stwierdzajac, iz znajduje si¢ ono na staty-
stycznie nieistotnym poziomie [Anderson, Long 2008].

Wisrdd przyczyn tak wysokiej rozbieznosci szacunkoOw wymienia si¢ wysoka
niestabilno$¢ czasowa tego dyskonta, zréoznicowanie cech emitentow, np. wielkosci
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oraz rentownosci spotek [Bruner, Palacios 2004], jak rowniez cechy prawne emi-
towanych papieréw [Maynes, Pander 2009]. Wydaje si¢ jednak, iz wplyw na tak
duze zréznicowanie szacunkOw wywieraja rOwniez istotne réznice w przyjetej w
poszczegblnych badaniach metodologii. W badaniach tych dyskonta z tytulu braku
ptynnosci sa zwykle szacowane na podstawie trzech gtownych grup metod, sa to:
metody oparte na analizie cen transakcyjnych pakietow pozbawionych zbywalno-
$ci, metody oparte na analizie cen transakcyjnych akcji spotek prywatnych w okre-
sie przed ich upublicznieniem oraz metody oparte na analizie transakcji akcyjnych
na rynkach publicznych.

Studia oparte na analizie cen transakcyjnych pakietow pozbawionych zbywal-
no$ci bazuja na poréwnaniu cen rynkowych dwoch klas akcji tej samej spotki: ak-
cji wprowadzonych do obrotu gietdowego oraz akcji, ktére na mocy roznych prze-
pisow przez pewien okres nie moga by¢ zbywane [Bajaj i in. 2001]. Wada tego po-
dejscia jest konieczno$¢ oparcia szacunkoéw na niewielkiej liczbie dostgpnych in-
formacji (ze wzgledu na sporadycznos¢ transakcji akcjami niewprowadzonymi do
obrotu gieldowego). Wiarygodno$¢ szacunkow obnizaja tu ponadto roznice migdzy
cechami prawnymi akcji emitowanych przez poszczeg6lne spotki [Finnerty 2002].

Studia cen akcji spotek prywatnych przed ich upublicznieniem oparte sa na po-
réwnaniu cen, po jakich zawierane sa transakcje akcjami tych spotek na rynku pu-
blicznym, z cenami tych samych akcji w transakcjach dokonanych przed upublicz-
nieniem. Wada podejscia jest konieczno$¢ porownywania cen z rdznych okresow,
co znacznie obniza poréwnywalno$¢ danych (zmianie bowiem mogta ulec zarowno
sytuacja spotki, jak i koniunktura na rynku kapitalowym).

Trzecia grupe metod stanowia metody oparte na analizie transakcji na rynku kapi-
talowym. Jako obserwowalne na rynku dyskonto z tytulu braku ptynnosci przyjmuje
si¢ tu réznice migdzy ofertowymi cenami kupna i sprzedazy papierow wartosciowych
(tzw. spread). Spread ten stanowi przychdd brokera i shuzy pokryciu kosztéw obshugi
transakcji. W przypadku spotek o wysokim wolumenie obrotu jest on zwykle znacznie
nizszy niz w przypadku spétek o nizszej ptynnosci obrotu. Poniewaz na rynku kapita-
towym zachodzi silne zréznicowanie ptynnosci obrotu akcji, a jednoczes$nie ptynnosé¢
ta jest negatywnie skorelowana ze spreadem, wykorzystanie statystycznej zaleznos$ci
migdzy spreadem a miarami ptynno$ci obrotu umozliwia oszacowanie dyskonta impli-
kowanego dla sp6iki o zerowej ptynnosci obrotu [Damodaran 2005].

3. Mozliwos$¢ oszacowania dyskonta z tytulu braku plynnosci
na polskim rynku

Z obserwacji autora wynika, iz w praktyce sporzadzania wycen polskich spotek
niepublicznych dyskonto z tytutu braku plynnosci jest przyjmowane apriorycznie
na poziomie ok. 15-20%. Autorowi nie sa jednak znane zadne badania wskazujace
na zasadno$¢ stosowania w warunkach polskich wtasnie takich pozioméw dyskon-
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ta. Wydaje si¢ zatem, iz wobec niedostatku badan dla rynku polskiego przyjmowa-
nie takiego poziomu dyskonta jest oparte na do§wiadczeniach ptynacych z innych
rynkow. Jednak ze wzgledu na duza rozbiezno$¢ szacunkow przyjmowanie tego
parametru na niczym nieuzasadnionym apriorycznym poziomie wydaje si¢ rozwia-
zaniem dalece niesatysfakcjonujacym. W §wietle niskiej ptynnosci polskiego rynku
kapitatlowego oraz obowiazujacych w Polsce regulacji tego rynku stosowanie dys-
konta na poziomach oszacowanych dla rozwinigtych rynkow moze si¢ przyczyniac
do zanizania wycen spoétek niepublicznych [Welc 2009].

Rozwiazaniem moze by¢ oszacowanie zasadnego poziomu dyskonta w oparciu
o jedna z opisanych wczes$niej metod. Analiza cen w transakcjach poza obrotem
gieldowym nie jest jednak w praktyce wykonalna ze wzgledu na niewielka liczbg
takich transakcji (wigkszos¢ akcji polskich spotek publicznych jest dopuszczona do
obrotu, a jesli cze¢$¢ z tych akcji nie jest dopuszczona, to obrot tymi akcjami prak-
tycznie nie istnieje). Brak danych stanowi réwniez przyczyng uniemozliwiajaca es-
tymacje¢ dyskonta w oparciu o analiz¢ cen transakcyjnych akcji spotek w okresie
przed ich upublicznieniem. Mozliwe jest natomiast sporzadzenie szacunkoéw opar-
tych na analizie zalezno$ci migdzy spreadem a miarami ptynnosci obrotu, wydaje
si¢ jednak, iz oszacowane w ten sposob dyskonto nie w petni odzwierciedla praw-
dziwa wielko$¢ dyskonta z tytutu braku plynnosci.

Alternatywna metoda jest bezposrednia estymacja zalezno$ci migdzy rynkowa
wyceng spotek a réoznymi miarami ptynnosci obrotu akcjami. Poniewaz jednak na
kapitalizacje spotek wptywa wiele czynnikow, poczawszy od ich fundamentéw fi-
nansowych (np. rentownosci), przez czynniki jakosciowe (np. perspektywy rozwo-
jowe), po czynniki zwigzane z akcjonariatem tych spolek (plynnos¢ obrotu czy
struktura akcjonariatu), bezposrednie oszacowanie regresji wartosci spotek wzgle-
dem miar ptynnosci obrotu mogtoby skutkowaé znacznym obcigzeniem parame-
trow strukturalnych (lub uzyskaniem nieistotnych statystycznie regresji). Mozli-
wos¢ uzyskania bardziej wiarygodnych szacunkow wydaje sig stwarza¢ koncepcja
testowania przyczynowos$ci Grangera.

4. Proponowana metodologia szacowania dyskonta
z tytulu braku plynnosci

Tradycyjna procedura badania przyczynowosci za pomoca testu Grangera sktada
si¢ z nastepujacych etapéw [Charemza, Deadman 1997]:

1. Szacuje sig regresje zmiennej objasnianej y wzgledem wszystkich zmien-
nych ja objasniajacych, z wyjatkiem zmiennej x,, co do ktorej bada si¢ hipotezg
dotyczaca jej przyczynowego zwiazku ze zmienna y.

2. Oblicza si¢ reszty tej regresji (oznaczone jako u).
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3. Szacuje si¢ regresje reszt u wzgledem wszystkich zmiennych objasniaja-
cych, ktore wystepuja w regresji oszacowanej w punkcie 1 oraz dodatkowo zmien-
nej x,.

4. Testuje si¢ hipotezg o przyczynowosci, stosujac np. statystyke mnoznika La-
grange’a lub statystyke F uzyskana dla regresji oszacowanej w punkcie 3.

W teScie zaklada si¢ zatem, ze jezeli zmienna x, jest jedna z przyczyn ksztat-

towania si¢ zmiennej y, to jej pominigcie w zestawie zmiennych objasniajacych
regresji szacowanej w punkcie 1 skutkuje uzyskaniem reszt, ktore wykazuja istotny
statystycznie zwiazek ze zmienng x, (zatem zmienna x, powinna czgsciowo wyjas-

nia¢ ksztaltowanie sig reszt u ).

W celu zbadania mozliwosci zastosowania koncepcji przyczynowosci Grange-
ra w estymacji dyskonta z tytutu braku ptynnosci wykorzystano dwa mnozniki wy-
ceny: C/P (cena do przychodéw ze sprzedazy) oraz C/WK (cena do wartosci ksig-
gowej). Wybor tych mnoznikow wynika z tego, ze ich rozklad jest zwykle bardziej
symetryczny niz w przypadku innych mnoznikéw, dzigki czemu oszacowane dla
nich regresje charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim stopniem dopasowania do
danych rzeczywistych [Welc 2009a].

W artykule wykorzystano modyfikacj¢ opisanej powyzej tradycyjnej procedury
testu Grangera, sktadajaca si¢ z nastgpujacych etapow:

1. Oszacowano regresj¢ (zwana dalej regresja podstawowa) danego mnoznika
wyceny (C/P oraz C/WK) wzgledem zmiennych fundamentalnych, ktérymi byly
wskazniki finansowe spotek wykazujace istotny statystycznie zwiazek z danym
mnoznikiem wyceny.

2. Obliczono relatywne odchylenia rzeczywistych wartosci mnoznikéw od ich war-
tosci otrzymanych z oszacowanej regresji podstawowej (oznaczone jako MW/ MW,).

3. Oszacowano prosta regresj¢ (zwana dalej regresja pomocnicza) zmiennej
MW | MW, wzgledem wskaznika ptynnosci obrotu akcjami poszczego6lnych spotek.

t

4. Obliczono statystyke F dla powyzszej regres;ji.

5. Jezeli statystyka F regresji pomocniczej okazata si¢ istotna statystycznie,
stwierdzono, iz ptynno$¢ obrotu akcjami stanowi jedna z istotnych przyczyn ksztal-
towania si¢ mnoznikdw wyceny spotek.

6. Po potwierdzeniu istotnosci oszacowanej regresji pomocniczej analizie poddano
warto$¢ parametru strukturalnego stojacego przy zmiennej objasniajacej tej regresji.

W regresji pomocniczej jako zmienna obja$niang wykorzystano relatywne od-
chylenia rzeczywistych warto$ci mnoznikow od ich warto$ci z oszacowanej regre-
sji (a nie tradycyjne reszty liczone jako roéznice migdzy warto$ciami empirycznymi
a warto$ciami teoretycznymi), ze wzgledu na to, ze dyskonto z tytutu braku ptyn-
nosci wyraza si¢ zwykle w ujeciu procentowym, co wynika z jego multiplikatyw-
nego charakteru (tymczasem reszty obliczone w sposob klasyczny zaktadatyby ad-
dytywnos¢ dyskonta). Jako zmienna objasniajaca w regresji pomocniczej wykorzy-
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stano jedynie wskaznik ptynno$ci obrotu (pomijajac zmienne objasniajace, ktore
wystepuja w regresji podstawowej), ze wzgledu na fakt, iz nieistotnos$¢ statystycz-
na zmiennych objasniajacych z regresji podstawowej w regresji pomocniczej mo-
glaby skutkowac obciazeniem szacunku parametru strukturalnego stojacego przy
zmiennej wyrazajacej ptynnos¢ obrotu akcjami.

Proponowana procedura badawcza opiera si¢ na kilku kluczowych zatozeniach.
Najwazniejszym z nich jest zatozenie o liniowosci zalezno$ci migdzy mnoznikami
wyceny poszczegbdlnych spoélek a czynnikami (zmiennymi objasniajacymi) deter-
minujacymi warto$ci tych mnoznikdéw. Warunkiem wykorzystania tej metodologii
jest rowniez uzyskanie odpowiednio wysokiego stopnia dopasowania regresji pod-
stawowe]j do danych rzeczywistych (tak, by maksymalnie duza czgs¢ czynnikow
determinujacych ksztattowanie si¢ mnoznikow wyceny byla ujgta w regresji pod-
stawowej).

Zaleta zaproponowanej metodologii jest jej duza prostota, a przede wszystkim
wysoka obiektywnos¢ badawcza (brak konieczno$ci przyjmowania istotnych subiek-
tywnych zatozen). Jej wada natomiast jest brak mozliwosci uwzglednienia wielu
czynnikow niemierzalnych wptywajacych na rynkowa wyceng spolek gietdowych.

W badaniu wykorzystano dane nastgpujacych spotek: Arcus SA, Asseco Busi-
ness Solutions SA, Asseco Poland SA, ATM SA, B3System SA, Comarch SA,
CSS SA, Infovide-Matrix SA, LSI Software SA, Macrologic SA, Novitus SA,
PC Guard SA, Power Media SA, Procad SA, Quantum-Software SA, Qumak-
Sekom SA, Simple SA, Sygnity SA, Talex SA, Techmex SA, Teta SA, Unima2000 SA,
Wasko SA, Wola Info SA oraz Betacom SA. Kryterium doboru spotek byta ich
klasyfikacja do sektora informatycznego wedlug Gazety Gieldy ,,Parkiet”. W ba-
daniu wykorzystano te sposrod notowanych na GPW spoétek informatycznych, dla
ktorych uzyskano wszystkie niezbedne do analizy dane.

Analize przeprowadzono na podstawie danych finansowych za caly rok 2008
oraz za pierwsze potrocze 2008 i 2009 r. (pomijajac dostgpne dane za okresy poz-
niejsze) w celu oparcia szacunkow na najswiezszych dostgpnych danych audyto-
wanych (dostgpne dane za okresy pozniejsze nie podlegaly dotychczas badaniu
przez bieglego rewidenta). Mnozniki wyceny obliczono na dzien 31 sierpnia
2009 r. (a nie 30 czerwca 2009 r.) w celu uwzglednienia opdznienia, jakie ma miej-
sce pomigdzy dniem bilansowym (30 czerwca) a momentem publikacji raportu fi-
nansowego dotyczacego potrocza konczacego si¢ w tym dniu bilansowym.

Przed selekcja zmiennych objasniajacych w regresji podstawowej dokonano
identyfikacji oraz eliminacji obserwacji nietypowych. Wykorzystana metoda ba-
zowala na analizie istotno$ci parametréw strukturalnych, uzyskanych dla zmien-
nych zero-jedynkowych, skonstruowanych dla potencjalnych obserwacji nietypo-
wych. W metodzie tej oszacowano najpierw parametry regresji przed selekcja
zmiennych objasniajacych (tj. z wszystkimi potencjalnymi zmiennymi objasniaja-
cymi). W celu weryfikacji wystgpowania obserwacji nietypowych obliczono reszty
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regresji oraz wyszukano obserwacj¢ o najwyzszej wartosci bezwzglednej sktadnika
resztowego. Nastgpnie utworzono zero-jedynkowa zmienna obja$niajaca, przyjmu-
jaca warto$¢ 1 dla zidentyfikowanej obserwacji o najwyzszym module sktadnika
resztowego oraz wartos¢ 0 dla wszystkich pozostatych obserwacji. Zmienna ta do-
dano do zestawu zmiennych objasniajacych i ponownie oszacowano parametry re-
gresji. Jezeli dodana zero-jedynkowa zmienna okazala si¢ istotna statystycznie,
przyjmowano, iz zidentyfikowana obserwacja ma charakter obserwacji nietypowe;.
Obserwacja ta byta usuwana z modelu. Nastgpnie dokonano przeszacowania regre-
sji (po usunigciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowej) i zidentyfikowano ko-
lejna obserwacje o najwyzszym module sktadnika resztowego, po czym skonstru-
owano kolejna zmienna binarna, przyjmujaca warto$§¢ 1 w przypadku obserwacji o
najwyzszym module reszty oraz wartosci 0 dla wszystkich pozostatych obserwacji.
Zmienng ta dodano do zestawu zmiennych objasniajacych, po czym dokonano po-
nownej estymacji parametrow oraz analizy istotno$ci statystycznej zmiennych.
Procedurg eliminacji obserwacji nietypowych powtarzano do momentu, kiedy i-ta
skonstruowana zmienna zero-jedynkowa okazata si¢ nieistotna statystycznie. Osta-
teczna wersja regresji podstawowej zostata zatem oszacowana w oparciu o probe
statystyczna obejmujaca wszystkie obserwacje (w tym przypadku spotki gietdowe),
w odniesieniu do ktorych nie stwierdzono, iz sa to obserwacje nietypowe. Ponie-
waz obserwacje nietypowe moga wystgpowac takze w regresji pomocniczej, rOw-
niez w tym przypadku zastosowano analogiczna procedurg ich eliminacji (w zwiaz-
ku z czym liczba obserwacji w regresji podstawowej moze si¢ rozni¢ od liczby ob-
serwacji w regresji pomocniczej).

W regresjach podstawowych jako potencjalne zmienne objasniajace wykorzy-
stano kilkanascie popularnych wskaznikéw finansowych (w tym wskazniki ren-
townosci, ptynnosci, zadluzenia oraz rotacji). W selekcji zmiennych objasniajacych
wykorzystano procedure regresji krokowej, opisang w pracy Nilsson i Nilsson
[1994]. Na kazdym etapie szacowania regresji ocenie poddawano istotno$¢ po-
szczegblnych zmiennych objasniajacych na poziomie istotnosci 5% (z wykorzysta-
niem statystyk ¢-Studenta) oraz ogo6lna istotno$¢ regresji (z wykorzystaniem testu F).
W celu ograniczenia znieksztatcajacego wptywu potencjalnej heteroskedastyczno-
$ci reszt na statystyki istotnosci btedy $rednie ocen parametréw szacowano przy
wykorzystaniu wazonej metody najmniejszych kwadratéw. Wagi poszczegolnych
obserwacji stanowity tu odwrotnosci modutdéw reszt uzyskanych przy zastosowaniu
klasycznej metody najmniejszych kwadratow [Nowak 1994].

Skonstruowane wedhlug opisanej procedury regresje podstawowe umozliwity
oszacowanie tzw. wewnetrznych (tzn. uzasadnionych przez fundamenty finansowe)
mnoznikdw wyceny. Wartosci te okreslaja postulowane mnozniki wyceny spotek
przy danych fundamentach finansowych. Jednak zwykle rzeczywiste warto$ci
mnoznikoéw rdznig si¢ od oszacowanych w ten sposob warto§ci wewnetrznych, na
co wplyw moze mie¢ wiele czynnikow, ktorych nie uwzgledniono w regresji pod-
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stawowej, w tym plynno$¢ obrotu akcjami. Jezeli ptynno$¢ obrotu jest istotnym
czynnikiem, woéwczas regresja pomocnicza kwantyfikuje wpltyw tej plynnosci na
wyceng, umozliwiajac tym samym oszacowanie dyskonta z tytutu braku ptynnosci
poprzez podstawienie do regresji pomocniczej danych spotki niepublicznej (w
przypadku ktorej wskaznik ptynnosci obrotu przyjmuje warto$¢ zerowa) oraz da-
nych ,,przecigtnej” spoiki publicznej (tj. spotki charakteryzujacej si¢ przecigtna
ptynnoscia obrotu).

Estymacji dyskonta z tytutu braku plynnosci adekwatnego dla spotki niepu-
blicznej z branzy informatycznej dokonano, stosujac nastepujaca procedure:

1. Obliczono mediang danego mnoznika w grupie analizowanych spotek giet-
dowych (wlaczajac w to spolki usunigte jako obserwacje nietypowe w procesie es-
tymacji regresji podstawowej oraz regresji pomocniczej).

2. Obliczono mediang wskaznika ptynnosci obrotu akcji w grupie analizowa-
nych spotek.

3. Obliczono teoretyczna warto$¢ zmiennej objasnianej regresji pomocniczej
dla ,,przecigtnej” spotki gietdowej (przez podstawienie do regresji pomocniczej ob-
liczonej w punkcie 2 mediany wskaznika plynnosci obrotu akcji w grupie analizo-
wanych spotek).

4. Obliczono teoretyczna warto$¢ zmiennej objasnianej regresji pomocniczej
dla spotki niepublicznej (przez podstawienie do regresji pomocniczej obliczonej w
punkcie 2 zerowej wartosci wskaznika plynnosci obrotu akcji, odzwierciedlajace;j
brak jakiegokolwiek ptynnego obrotu akcjami spotki niepubliczne;j).

5. Dokonano korekty mediany danego mmnoznika (obliczonej w punkcie 1) dla
»przecigtnej” spotki gieldowej (przez pomnozenie mediany mnoznika przez obliczong
w punkcie 3 teoretyczng warto$¢ zmiennej objasnianej regresji pomocniczej dla ,,prze-
cigtnej” spotki gietdowej) oraz korekty mediany mnoznika dla spdtki niepublicznej
(przez pomnozenie mediany mnoznika przez obliczona w punkcie 4 teoretyczna
warto$¢ zmiennej objasnianej regresji pomocniczej dla spotki niepubliczne;j).

6. Podzielono skorygowana warto$¢ mnoznika dla spotki niepublicznej przez
skorygowana warto$§¢ mnoznika dla ,,przecigtnej” spotki gietdowe;.

S. Otrzymane rezultaty

Tabele 1 1 2 przedstawiaja rezultaty regresji podstawowych oraz pomocniczych w
przypadku spotek z branzy informatycznej notowanych na GPW. Obydwie regresje
podstawowe okazaly si¢ istotne statystycznie na poziomie istotnosci ponizej 1%,
co potwierdza, iz zachodza istotne statystycznie zwiazki miedzy warto§ciami
mnoznikdéw wyceny spolek a wskaznikami finansowymi tych spotek. Obydwie re-
gresje podstawowe charakteryzuja si¢ rowniez stosunkowo wysokim stopniem do-
pasowania do danych rzeczywistych. Natomiast mniej jednoznaczne rezultaty
otrzymano w przypadku regresji pomocniczych. W przypadku mnoznika C/P regre-
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sja pomocnicza okazala si¢ nieistotna statystycznie na standardowych poziomach
istotnosci oraz charakteryzuje si¢ ujemna wartoscig skorygowanego wspolczynnika
determinacji. Znacznie bardziej obiecujace rezultaty uzyskano w przypadku regresji
pomocniczej dla mnoznika C/WK, ktora okazata si¢ istotna na poziomie istotnosci
ponizej 2% oraz wykazala relatywnie wysoka warto$¢ skorygowanego wspotczyn-
nika determinacji (zwazywszy, iz zmienna obja$niana stanowia reszty regresji pod-
stawowej, czyli obserwacje o wysokiej zmiennosci). Biorac to pod uwage, dalszej
analizie poddano jedynie regresje oszacowane dla mnoznika C/WK.

Tabela 1. Rezultaty estymacji regresji podstawowej oraz regresji pomocniczej mnoznika C/P
(cena do przychodow ze sprzedazy) gietdowych spotek z branzy informatycznej
na dzien 31 sierpnia 2009 r.

Regresja podstawowa:
Zmienna objasniana: mnoznik C/P spotek z branzy informatycznej na dzien 31 sierpnia 2009 r.

Zmienne objasniajace Parametry strukturalne® Dodatkowe statystyki regresji
Wyraz wolny 1,23 (26,57) Liczba obserwacji: 22
Rentowno$é operacyjna® 2,58 (11,26) Skorygowany R-kwadrat: 0,73
Rotacja aktywow® -0,26 (-8,09) Statystyka F: 19,59
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia® —0,84 (-3,64) Istotno$¢ statystyki F: 0,00001

Regresja pomocnicza:
Zmienna objasniana: MW, /MW, , gdzie:

MW, —rzeczywisty mnoznik C/P na dzien 31 sierpnia 2009 roku
MW, — wewngtrzny (uzyskany z regresji podstawowej) mnoznik C/P na dzien 31 sierpnia 2009 roku

Zmienne objasniajace Parametry strukturalne* Dodatkowe statystyki regresji
Wyraz wolny 0,95 (23,60) Liczba obserwacji: 18
Wskaznik ptynnosci obrotu akc;ji® 0,58 (3,07) Skorygowany R-kwadrat: —0,002

Statystyka F: 0,96
Istotnos$¢ statystyki F: 0,342237

a) W nawiasach podano warto$ci statystyk z-Studenta.

b) Zysk operacyjny w okresie III kwartal 2008 — II kwartat 2009 / przychody ze sprzedazy w okresie
III kwartat 2008 — II kwartat 2009.

¢) Przychody ze sprzedazy w okresie 111 kwartat 2008 — II kwartat 2009 / aktywa ogotem na koniec
IT kwartatu 2009 roku.

d) Zobowiazania ogétem wraz z rezerwami na koniec Il kwartatu 2009 / aktywa ogdtem na koniec
I kwartatu 2009.

e) Wskaznik obrotu akcji w I potroczu 2009 (relacja urocznionych obrotow za I pétrocze 2009 do
kapitalizacji gietdowej na koniec I poirocza 2009).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GPW, Gazety Gieldy ,,Parkiet” oraz portalu Money.pl.

Tabela 3 przedstawia szacunek dyskonta z tytulu braku pltynnosci uzasadnione-
go dla spolki niepublicznej z branzy informatycznej (oszacowanego w oparciu o
regresj¢ pomocnicza mnoznika C/WK).
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Tabela 2. Rezultaty estymacji regresji podstawowej oraz regresji pomocniczej mnoznika C/WK
(cena do wartosci ksiggowej) gietdowych spotek z branzy informatycznej na dzien 31 sierpnia 2009 .

Regresja podstawowa
Zmienna objasniana: mnoznik C/WK spétek z branzy informatycznej na dzien 31 sierpnia 2009 roku

Zmienne objasniajace: Parametry strukturalne” | Dodatkowe statystyki regresji:
Wyraz wolny 0,73 (48,07) Liczba obserwacji: 19
Rentowno$é kapitalow wlasnych®  |2,19 (16,89) Skorygowany R-kwadrat: 0,66
Wskaznik ogolnego zadhuzenia” 1,06 (22,35) Statystyka F: 18,77
Istotno$¢ statystyki F: 0,00006
Metoda estymacji: wazona MNK

Regresja pomocnica
Zmienna objasniana: MW,/ MW, , gdzie:

MW, —rzeczywisty mnoznik C/WK na dziefi 31 sierpnia 2009 roku
MW, — wewngtrzny (uzyskany z regresji podstawowej) mnoznik C/WK na dzien 31 sierpnia 2009 roku

Zmienne objasniajace: Parametry strukturalne” | Dodatkowe statystyki regresji:
Wyraz wolny 0,90 (96,31) Liczba obserwacji: 18
Wskaznik ptynnosci obrotu akeji¥ | 0,52 (10,15) Skorygowany R-kwadrat: 0,26

Statystyka F: 6,86
Istotno$¢ statystyki F: 0,01860

9 W nawiasach podano wartosci statystyk ¢-Studenta.

" 7Zysk netto w okresie III kwartat 2008 — II kwartat 2009/kapitaly wkasne na koniec II kwartatu
2009.

©) Zobowiazania ogdlem wraz z rezerwami na koniec II kwartatu 2009/aktywa ogétem na koniec
II kwartatu 2009.

9 Wskaznik obrotu akcji w I potroczu 2009 (relacja urocznionych obrotéw za I potrocze 2009 do ka-
pitalizacji gietdowej na koniec I poirocza 2009).

Zrodo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW, Gazety Gieldy ,,Parkiet” oraz portalu Money.pl.

Jak wskazuja przedstawione powyzej szacunki, dyskonto z tytutu braku ptyn-
nosci uzasadnione dla typowej polskiej spétki niepublicznej z branzy informa-
tycznej wynosito na koniec sierpnia 2009 r. prawie 7,6%. Znajdowato si¢ ono
zatem na poziomie znacznie nizszym niz przyjmowane zwykle przez anality-
kow w wycenach polskich spotek niepublicznych (15-20%). Stanowi to czg-
sciowe potwierdzenie argumentdOw wskazujacych na zasadno$¢ przyjmowania
w wycenach spotek prywatnych w Polsce dyskonta z tytutu braku ptynnosci na
poziomach nizszych niz oszacowane dla bardziej dojrzatych rynkow kapitato-
wych [Welc 2009]. Wydaje si¢ przy tym, iz wobec braku praktycznej mozliwo-
$ci zastosowania w warunkach polskich innych metod szacowania dyskonta z
tytutu braku ptynnosci, zaprezentowana metoda stanowi uzyteczne i obiektyw-
ne narzedzie analityczne.
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Tabela 3. Szacunek dyskonta z tytutu braku ptynnosci,
uzasadnionego dla polskiej spotki niepublicznej z branzy informatycznej na dzien 31 sierpnia 2009 r.

1) Mediana mnoznika C/WK w grupie polskich spétek gieldowych z branzy informatycznej 1,047
2) Mediana wskaznika ptynnosci obrotu akcji w grupie polskich spotek gietdowych z branzy 14.3%
informatycznej ’

3) Zalozona wartos¢ wskaznika ptynnosci obrotu akcji w przypadku spotki niepublicznej z 0.0%
branzy informatycznej ’

4) Korekta wartosci mnoznika C/WK w przypadku ,,przecigtnej” spolki gietdowej z branzy 0.970
informatycznej” ’

5) Korekta Wartos'bci mnoznika C/WK w przypadku spotki niepublicznej z branzy 0.896
informatycznej® ’

6) Skorygowana warto$¢ mnoznika C/ w przypadku ,,przecigtnej” spotki gietldowej z branzy 1016
informatycznej® ’

7) Skorygowana warto$¢ mnoznika C/WK w przypadku spotki niepublicznej z branzy 0.939
informatycznej® ’

8) Szacunek dyskonta z tytutu braku ptynnosci® —7,6%

Y Obliczona przez podstawienie mediany wskaznika ptynnosci w grupie spotek gietdowych (wiersz 2)
do regresji pomocniczej mnoznika C/WK.

" Obliczona przez podstawienie zatozonego wskaznika ptynnosci w przypadku spétki niepublicznej
(wiersz 3) do regresji pomocniczej mnoznika C/WK.

9 1) x 4).

9 1) x 5).

9 7)/6).

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GPW, Gazety Gieldy ,,Parkiet” oraz portalu Money.pl.
6. Wnioski koncowe

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci stanowi istotny parametr wykorzystywany w wy-
cenach spolek prywatnych. W artykule zaprezentowano mozliwo$¢ zastosowania
koncepcji przyczynowosci w sensie Grangera w szacowaniu tego dyskonta w warun-
kach polskich (na przyktadzie spétek z branzy informatycznej). Zaproponowana me-
todologia bazuje na stosunkowo niewielkim zakresie publicznie dostepnych informa-
cji (regularnie publikowanych przez Gielde Papierow Wartosciowych oraz przez
spotki gieldowe) oraz charakteryzuje si¢ wysoka obiektywnos$cia. Moze by¢ zatem
stosowana z duza czegstotliwo$cia, umozliwiajac czesta aktualizacje szacunkow dys-
konta. Proponowane podejscie opiera si¢ na regresyjnej analizie zwiazku przyczy-
nowego (w sensie przyczynowosci Grangera) migdzy mnoznikami wyceny spotek a
wskaznikami plynnos$ci obrotu akcji tych spotek. Zastosowanie tej metodologii w
przypadku grupy spoétek z branzy informatycznej dato szacunek dyskonta z tytulu
braku ptynnosci (na koniec sierpnia 2009 r.), uzasadnionego w wycenie polskich
spotek niepublicznych z branzy informatycznej (charakteryzujacych si¢ zerowa
plynnoscia obrotu), na relatywnie niskim poziomie wynoszacym ok. 7,6%. Jest to
poziom znacznie nizszy niz zakladany apriorycznie przez analitykow w wycenach
spotek prywatnych. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza to, ze stosowane za-
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zwyczaj przez wyceniajacych dyskonto na apriorycznym poziomie w przedziale 15-
20% moze skutkowac istotnym zanizeniem uzyskiwanych wycen. Oszacowane rela-
tywnie niskie dyskonto w warunkach polskich moze wynika¢ z obowiazujacych w
Polsce stosunkowo restrykcyjnych regulacji dotyczacych obowiazku ogloszenia we-
zwania w transakcjach zbycia znaczacych pakietow akcji spétek publicznych (co
sprawia, iz w wielu przypadkach zbywalno$¢ akcji spotek publicznych moze by¢
ograniczona w stopniu znacznie wigkszym niz w przypadku spotek prywatnych).
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GRANGER CAUSALITY
IN ESTIMATING THE ILLIQUIDITY DISCOUNT
IN THE CASE OF COMPANIES FROM IT INDUSTRY

Summary: Liquidity risk is related to financial instruments traded on small markets charac-
terized by difficulties of selling the assets at expected prices. This risk is in practice associ-
ated with the necessity of accepting selling prices lower than prices of similar assets that are
quoted on liquid markets. The necessity of allowing for the liquidity risk constitutes an im-
portant aspect of valuing private companies. Because of many difficulties related to quanti-
fying this risk, most analysts use some “rules of thumb” resulting in applying illiquidity dis-
count on some arbitrary level (usually in the range between 15 and 20%). Such a simplified
approach can result in significant decrease of valuation’ accuracy. The paper proposes
method of quantifying the illiquidity discount for polish private companies based on the sta-
tistical analysis of the relationship between the companies’ valuation multiples and the turn-
over liquidity ratios of those companies’ stocks.
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