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Abstract

The main objective of the article was to assess the financial resilience of agri-food companies oper-
ating in the Mazowieckie Voivodship between 2018 and 2020. An intermediate objective was addi-
tionally to assess the financial health of these entities. The study used descriptive statistics methods,
ratio analysis, and Taffler s discrimination model. Empirical data were derived from annual financial
statements downloaded from Dun & Bradstreet and EMIS databases. The results showed that be-
tween 2018 and 2020, most entities in the agri-food sector were doing very well and there was a low
probability that their financial situation would deteriorate. It is worrying that during the period under
analysis, there remained a considerable number of agri-food enterprises with a high probability of
financial problems (Z-score below 0.2). This group of enterprises accounted for approximately 30%
of the sample. Entities with an elevated risk of financial problems struggled with significant excess
liquidity and recorded negative profitability ratios — ROS and ROA. Asset indebtedness was a factor
strengthening the financial resilience of the entities under analysis. The results of the analyses can be
the basis for deepening the methods for assessing resilience in the agricultural sector (e.g., as part of
the CAP 2023-2027 evaluation). Future research should include, inter alia, the identification of dif-
ferences in Z-score by company size or production type, as well as the identification of determinants
of financial resilience in terms of other factors that have not been analyzed yet.

Keywords: agricultural sector, resilience, financial resilience, financial health assessment.
JEL codes: G30, Q14, Q18.

Marlena Grzelczak, PhD, University of Lodz; ul. Narutowicza 68, 90-136 £6dz, Poland. (marlena.grzelczak@eksoc.uni.lodz.pl).
https.//orcid.org/0000-0002-3653-3920

Michat Soliwoda, DEng, University of Lodz; ul. Narutowicza 68, 90-136 t6dz, Poland. (michal.soliwoda@eksoc.uni.lodz.pl).
https://orcid.org/0000-0003-4207-4641

Agnieszka Kurdy$-Kujawska, PhD, Politechnika Koszaliriska, ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin, Poland.

(agnieszka.kurdys-kujawska@tu.koszalin.pl). (=) https.//orcid.org/0000-0002-6024-2947

PUBLISHER/WYDAWCA: . www.zer.waw.pl e-ISSN 2392-3458
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej Panstwowy Instytut Badawczy / p-ISSN 0044-1600
Institute of Agricultural and Food Economics National Research Institute



Marlena Grzelczak, Michal Soliwoda, Agnieszka Kurdys-Kujawska

Abstrakt

Glownym celem artykutu byla ocena odpornosci finansowej przedsigbiorstw sektora rolno-spozywczego
dziatajgcych w wojewodztwie mazowieckim w latach 2018—-2020. Celem posrednim byta dodatkowo
ocena kondycji finansowej tych podmiotow. Wykorzystane metody badawcze obejmowaty: metody sta-
tystyki opisowej, analize wskaznikowq oraz model dyskryminacji Tafflera. Dane empiryczne pochodzity
z rocznych sprawozdan finansowych pobranych z baz danych Dun & Bradstreet oraz EMIS. Jak wy-
kazaly wyniki badan autorow, w latach 2018-2020 wigkszos¢ podmiotow sektora rolno-spozywczego
radzita sobie bardzo dobrze i wystepowato mate prawdopodobienstwo, zZe ich sytuacja finansowa
ulegnie pogorszeniu. Jednoczesnie niepokojgce jest to, ze w analizowanym okresie utrzymywata sie
dos¢ znaczna liczba przedsiebiorstw rolniczych, u ktorych istniato wysokie prawdopodobienstwo po-
Jjawienia si¢ problemow finansowych (Z-score ponizej 0,2). Ta grupa przedsiebiorstw stanowita okoto
30% proby. Podmioty charakteryzujgce sie wysokim ryzykiem wystgpienia problemow finansowych
zmagaly sie ze znaczng nadptynnosciq finansowq i odnotowywaty ujemne wskazniki rentownosci — ROS
i ROA. Zadluzenie aktywow byto czynnikiem wzmacniajgcym odpornosé finansowg analizowanych
podmiotow. Wyniki uzyskanych analiz mogq by¢ podstawq do pogtebienia metod oceny odpornosci
w sektorze rolnym (m.in. w ramach ewaluacji WPR 2023-2027). Przyszle badania powinny obejmowac
m.in. zidentyfikowanie roznic w wartosci Z-score w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa czy typu
produkcyjnego, a takze zidentyfikowanie czynnikow determinujgcych odpornosc finansowq, pod kqtem

innych czynnikow, ktore nie zostaly jeszcze przeanalizowane.

Stowa kluczowe: sektor rolny, odpornos¢, odpornos¢ finansowa, ocena kondycji finansowe;.

Kody JEL: G30, Q14, Q18.

Introduction

The contemporary conditions in which companies in
the agri-food sector operate make them vulnerable
to several types of financial problems, known as
financial shocks or crises. Current problems facing
EU agriculture include organizational changes in
value chains and competing public policy objec-
tives, as well as increasing legal and administrative
requirements for food business operators, changing
consumer preferences (Kulawik, 2019). Some of
the dietary trends observed are giving up or reduc-
ing meat consumption for ethical, environmental or
health reasons, being fit — the fit consumer is looking
for products that are low in calories, rich in fiber
and protein to help burn fat and build muscle mass.

Some companies in the agri-food sector are do-
ing quite well despite unforeseen events translat-
ing into their financial situation, while others fall
into crisis and, if they cannot overcome it, become
over-indebted or even collapse. This ability not
to fall into crises or to cope with them when they
do occur is called financial resilience (Soliwoda,
2020). Agri-food sector actors should be aware
of the importance of financial resilience and take
measures to strengthen it. This is because financial
resilience is the basis for building a company’s fi-
nancial independence and financial security. Secure
and financially stable entities of the agri-food sector
can fulfill their production functions in a continuous,

Wstep

Wspolczesne uwarunkowania funkcjonowania przed-
sigbiorstw z sektora rolno-spozywczego sprawiaja,
Ze s3 one narazone na réznego rodzaju problemy
finansowe, okreslane mianem szokow czy kryzysow
finansowych. Do biezacych problemow, z ktorymi
boryka si¢ rolnictwo Unii Europejskiej (UE), zalicza
si¢ m.in. zmiany organizacyjne w tancuchach war-
tosci i konkurujace ze sobg cele polityki publiczne;j,
a takze rosngce wymagania prawno-administracyjne
dla podmiotow gospodarki zywno$ciowej, zmienia-
jace si¢ preferencje konsumentow (Kulawik, 2019).
Niektore z obserwowanych trendow zywieniowych
to: rezygnacja z migsa lub ograniczanie jego spo-
zycia ze wzgledow etycznych, ekologicznych lub
zdrowotnych, bycie fit — konsument fit poszukuje
produktow niskokalorycznych, bogatych w btonnik
1 biatko, wspomagajacych spalanie thuszczu i budo-
wanie masy migsniowe;.

Niektore z przedsigbiorstw sektora rolno-spozyw-
czego, mimo nieprzewidzianych zdarzen przekta-
dajacych si¢ na ich sytuacje finansowa, radzg sobie
catkiem dobrze, a inne za$ popadajg w kryzys 1 jesli
nie potrafig go przezwyciezy¢, stajg si¢ nadmiernie
zadluzone, a nawet upadaja. Owa zdolnos¢ niepopa-
dania w kryzysy badz radzenia sobie z nimi, kiedy
si¢ juz pojawig, nazywa si¢ odpornoscig finansowa
(ang. financial resilience) (Soliwoda, 2020). Podmioty
sektora rolno-spozywczego powinny mie¢ swiadomos¢
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efficient manner, regardless of any kind of disrup-
tions or unexpected crises occurring in the economic
environment. Financial security and stability of
the agri-food sector in Poland should rank as a com-
mon good for the whole society. The sector is a major
food producer, whose well-being is a guarantor of
sustainable development and food security and is an
important workplace for many thousands of people
(Rys-Jurek, 2023).

The main objective of the article is to assess
the financial resilience of agri-food entities operat-
ing in the Mazowieckie Voivodship between 2018
and 2020. An intermediate objective is to assess
the financial condition of these entities. The research
methods used include descriptive statistics methods,
ratio analysis, and Taffler’s discrimination model.
The empirical data comes from annual financial
statements downloaded from Dun & Bradstreet and
EMIS databases.

Resilience in Public Policy

The Russian Federation’s attack on Ukraine (Feb-
ruary 24, 2022), the COVID-19 pandemic, the global
financial crisis (2007-2008) are prompting econ-
omists to take an increased interest in exploring
the concept of resilience. This applies to both
the macro and micro levels. From the point of view
of the management of economic organizations, it is
important to improve the ability to cope with the con-
sequences of unexpected and unforeseen events that
may disrupt their functioning and thus lead to losses
and deteriorating profitability (Bhamra et al., 2011;
Rahi, 2019). Little attention has been paid to finan-
cial resilience in empirical research, while studies
have been conducted on large enterprises (includ-
ing listed companies) and small and medium-sized
entities (SMEs) (Sreenivasan et al., 2023). Research
on organizational resilience covers large companies
and entities in the SME sector.

The category of resilience in agriculture, and
the food economy more broadly, appears in EU policy
documents, including the European Commission
in 2018. Phil Hogan, European Commissioner for
Agriculture and Rural Development 2014-2019,
indicated that one of the objectives of the future

znaczenia odpornosci finansowe;j, a takze podejmowac
dziatania majace na celu jej wzmacnianie. Odpornosc¢
finansowa stanowi bowiem podstawe do budowania
niezaleznosci finansowej przedsigbiorstwa i jego bez-
pieczenstwa finansowego. Bezpieczne i stabilne finan-
sowo podmioty sektora rolno-spozywczego sa w stanie
wypehia¢ swoje funkcje produkcyjne w sposob cig-
gly, efektywny, bez wzgledu na wszelkiego rodzaju
zaktdcenia czy niespodziewane kryzysy wystepujace
w otoczeniu gospodarczym. Bezpieczenstwo finanso-
we i stabilno$¢ finansowa sektora rolno-spozywczego
w Polsce powinny mie¢ rang¢ dobra wspdlnego dla
catego spoteczenstwa. Sektor ten jest glownym produ-
centem zywnosci, ktorego dobrostan jest gwarantem
Zrownowazonego rozwoju i bezpieczenstwa zywnos-
ciowego oraz stanowi wazne miejsce pracy dla wielu
tysigcy ludzi (Rys-Jurek, 2023).

Glownym celem artykutu jest ocena odpornosci
finansowej podmiotow sektora rolno-spozywczego
dziatajacych w wojewddztwie mazowieckiem w la-
tach 2018-2020. Celem posrednim jest ocena kon-
dycji finansowej tych podmiotéw. Wykorzystane
metody badawcze obejmujg metody statystyki opiso-
wej, analizg wskaznikowg oraz model dyskryminacji
Tafflera. Dane empiryczne pochodzg z rocznych
sprawozdan finansowych pobranych z baz danych
Dun & Bradstreet oraz EMIS.

Kategoria resilience
w polityce publicznej

Atak Federacji Rosyjskiej na Ukraing (24 lutego
2022 r.), pandemia COVID-19, globalny kryzys
finansowy (2007-2008) sktaniaja ekonomistow do
zwigkszonego zainteresowania eksploracjg koncep-
cji resilience (rezyliencji/odpornosci). Dotyczy to
zarowno ptaszczyzny makro, jak i mikro. Z punktu
widzenia zarzadzania organizacjami gospodarczymi
istotne jest doskonalenie umiejetnosci radzenia sobie
z nastepstwami nieoczekiwanych 1 nieprzewidzianych
zdarzen, ktoére mogg zaktéci¢ ich funkcjonowanie,
a tym samym doprowadzi¢ do strat i pogorszenia
rentownos$ci (Bhamra i in., 2011; Rahi, 2019). Mato
uwagi poswieca si¢ w badaniach empirycznych od-
pornosci finansowej, natomiast prowadzone sa bada-
nia dotyczace przedsigbiorstw duzych (w tym spotek
notowanych na gietdzie) i podmiotow sektora matych
i $rednich przedsiebiorstw — MSP (Sreenivasan i in.,
2023). Badania odpornosci organizacyjnej obejmu-
ja gtéwnie duze przedsiebiorstwa oraz podmioty
sektora MSP.

Kategoria resilience w rolnictwie, 1 szerzej — go-
spodarce zywnosciowej, pojawia si¢ w dokumen-
tach strategicznych Unii Europejskiej, m.in. Komisji
Europejskiej w 2018 roku. Phil Hogan, Europejski

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics 51



Marlena Grzelczak, Michal Soliwoda, Agnieszka Kurdys-Kujawska

common agricultural policy (CAP) will be to ensure
a more resilient agri-food sector in Europe (European
Commission, 2018a). This strong emphasis on re-
silience stems from a growing concern to support
the agri-food sector in responding to current and
future economic, social, and climate/environmental
challenges, tensions, and uncertainties. Buitenhuis
et al. (2020) highlighted that the category of micro-
level resilience has not been clearly operationalized,
because of the vagueness and under-determination of
the extent, to which the CAP and national strategic
plans are meant to support it.

The category of resilience is often referred to in
the titles of many projects of international organiza-
tions targeting agriculture in developing countries
(e.g., UNDP, n.d.). The World Bank also diagnoses
the resilience of the agri-food sector and is often a co-
financier of projects launching insurance financial
infrastructure (World Bank, 2023). Another example
of an initiative related to building/enhancing financial
resilience is the Agri-Tech consortium project, which
aims to improve the productivity of semi-subsistence
farms. It contributes to this by providing affordable
and user-friendly climate intelligence advisory ser-
vices, as well as improving agricultural credit risk
assessment methods.

The Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD, n.d.) is not only developing
research on the resilience of socio-economic systems,
but also emphasizes sectoral issues. Regarding agri-
culture, the OECD considers resilience in the context
of a risk management system (framed in terms of
so-called holistic risk management) (Glauber et al.,
2021; OECD, 2009, 2020; OECD/FAO, 2021).

Financial resilience of agri-food sector actors was
an important topic in the context of public policies
implemented during the COVID-19 pandemic and
the post-pandemic period (including Russia’s war with
Ukraine from February 24, 2022). The Ministry of
Agriculture and Rural Development (MRiRW, n.d.-a),
as the managing authority, established the Agricultural
Guarantee Fund (FGR) based on an agreement with
the implementing entity, i.e., Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK). The use of guarantees under
the FGR was aimed at improving the solvency of
agribusiness entities, as well as maintaining their
liquidity (in the case of working capital loans), which
is closely related to the category of financial resilience.
The government has prepared a National Recovery
and Resilience Plan (NRRP), which indirectly ad-
dresses the financial resilience category. Among
other things, the plan envisages enhancing resilience,
emergency preparedness, adaptability, and growth
potential, mitigating the social and economic impacts

Komisarz ds. Rolnictwa i Rozwoju Wsi w latach
2014-2019, wskazat, ze jednym z celow przysziej
wspolnej polityki rolnej (WPR) bedzie zapewnie-
nie bardziej odpornego sektora rolno-spozywczego
w Europie (European Commission, 2018a). Ten silny
nacisk na odporno$¢ wynika z coraz wigkszej troski
o0 wsparcie sektora rolno-spozywczego w reagowaniu
na obecne i przyszte wyzwania, napigcia i niepewnosci
gospodarcze, spoleczne i klimatyczno-ekologiczno-
-srodowiskowe. Buitenhuis i in. (2020) podkreslili, ze
kategoria odpornosci na poziomie mikro nie zostata
jasno zoperacjonalizowana, co wynika z niedopre-
cyzowania i niedookreslenia zakresu, w jakim WPR
1 krajowe plany strategiczne maja ja wspierac.

Kategoria odpornosci bywa czesto przywotywana
w wielu projektach organizacji miedzynarodowych,
ukierunkowanych na rolnictwa w krajach rozwijaja-
cych si¢ (np. UNDP, b.d.). Bank Swiatowy rowniez
diagnozuje odpornos¢ sektora rolno-spozywczego
1 jest czesto wspotfinansujacym projekty urucha-
miajgce infrastrukture finansowg ubezpieczeniowag
(World Bank, 2023). Kolejnym przykfadem ini-
cjatywy zwigzanej z budowaniem/wzmacnianiem
odpornosci finansowe;j jest projekt konsorcjalny Agri-
Tech, ktérego celem jest poprawa produktywnosci
niskotowarowych gospodarstw rolnych. Przyczynia
si¢ do tego $wiadczenie przystepnych cenowo i przy-
jaznych dla uzytkownika ushug doradczych w zakre-
sie inteligencji klimatycznej, a takze poprawa metod
oceny ryzyka kredytowego w rolnictwie

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i rozwoju
(OECD, b.d.) rozwija badania nad odpornoscia sy-
stemoOw spoteczno-gospodarczych, ale takze ktadzie
nacisk na problemy sektorowe. W odniesieniu do
rolnictwa OECD rozpatruje odporno$¢ w kontekscie
systemu zarzadzania ryzykiem (ang. holistic risk
management) (Glauber i in., 2021; OECD, 2009,
2020; OECD/FAO, 2021).

Odpornos¢ finansowa podmiotdéw sektora rolno-
-spozywczego stanowita wazny temat w kontekscie
polityk publicznych realizowanych w czasie pandemii
COVID-19 i okresu postpandemicznego (m.in. woja
Rosji z Ukraing od 24 lutego 2022 r.). Ministerstwo
Rolnictwa i Rozwoju Wsi (MRiRW, b.d.-b) jako in-
stytucja zarzadzajaca utworzyta Fundusz Gwarancji
Rolnych (FGR) na podstawie umowy z podmiotem
wdrazajacym, tj. Bankiem Gospodarstwa Krajowego
(BGK). Zastosowanie gwarancji w ramach FGR mia-
to na celu poprawg wyptacalnosci podmiotéw agro-
biznesu, a takze utrzymanie ich ptynnosci finansowe;j
(w przypadku kredytow obrotowych), co ma Scisty
zwigzek z kategorig odpornosci finansowej. Rzad
przygotowat Krajowy Plan Odbudowy 1 Zwigkszania
Odpornosci (KPO), ktory odnosi si¢ posrednio do
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of the crisis, supporting green transformation, and
increasing the competitiveness and innovation of
the sector (MRiRW, n.d.-a). It forms the basis for ap-
plying for support from the European Recovery and
Resilience Facility (RRF) established by a Regulation
of the European Parliament and of the Council (EU)
of February 12, 2021.

The concept of actors’ resilience to shocks, adapt-
ed from sustainability and ecological sciences to
the specificities of agricultural holdings, is one of
the elements of the Strategic Plan for the Common
Agricultural Policy 2023-2027 entitled “Promoting
decent farm incomes and resilience in the agricul-
tural sector across the Union to enhance long-term
food security and diversity in agriculture and ensure
the economic sustainability of agricultural produc-
tion in the Union” (MRiRW, 2022). This implies
the need to define this category, as well as to apply
it to an in-depth analysis of agricultural enterprises.

Financial Resilience
in Theoretical Terms

The conceptual scope of the word “resilience”
(odpornos¢) in Polish is extremely broad and re-
fers to the resistance of materials. Resistance is
understood here as the ability to resist, opposing
something, not yielding to some action, pressure,
influence. Synonymous with this concept is durabil-
ity, considered as a certain ability to resist the action
of materials or bodies against physical agents, e.g.,
against crushing, ageing, tearing (Soliwoda, 2020).

In the field of social sciences (including eco-
nomics and finance), resilience can be defined as
the ability to take the actions necessary to minimize
the harmful effects of events and mobilize resources
to accelerate recovery (Bishop & Hydoski, 2009).
The definition of resilience according to Meuwissen
et al. (2018) highlights the provision of core functions
of the agricultural system, namely: the provision of
food, feed, and public goods, including ecosystem
services, among others, now in the face of increas-
ingly complex economic, social, environmental, and
institutional challenges. According to the researchers,
the category of resilience can be decomposed into
three components (Meuwissen et al., 2018):

kategorii odpornosci finansowej. Plan zaktada m.in.
zwickszenie odpornosci, gotowosci na wypadek
sytuacji kryzysowych, zdolno$ci dostosowawczych
i potencjatu wzrostu gospodarczego, tagodzeniu
spotecznych 1 gospodarczych skutkow kryzysu,
wspieraniu zielonej transformacji, oraz zwigksze-
nie konkurencyjnosci oraz innowacyjnosci sektora
(MRiRW, b.d.-a). Stanowi on podstaw¢ ubiegania
si¢ 0 wsparcie z europejskiego instrumentu na rzecz
odbudowy i zwigkszania odpornos$ci (ang. recovery
and resilience facility, RRF) ustanowionego rozpo-
rzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
z 12 lutego 2021 roku.

Koncepcja odpornosci podmiotéw na szoki, za-
adaptowana z nauk o zrownowazeniu i ekologii do
specyfiki gospodarstw rolniczych, stanowi jeden
z elementéw Planu Strategicznego dla Wspdlne;j
Polityki Rolnej na lata 2023-2027 pt. ,,Wspieranie
godziwych dochodow gospodarstw i odpornosci
sektora rolnictwa w catej Unii w celu zwigkszenia
dhlugoterminowego bezpieczenstwa zywnosciowego
oraz réznorodnosci w rolnictwie, a takze zapewnienia
stabilno$ci ekonomicznej produkcji rolnej w Unii”
(MRiRW, 2022). Implikuje to potrzebe zdefiniowania
tej kategorii, a takze zastosowania jej do poglebione;j
analizy przedsi¢biorstw rolnych.

Kategoria odpornosci finansowej
w ujeciu teoretycznym

Zakres pojeciowy stowa ,,odpornos$¢” w jezyku pol-
skim jest niezwykle szeroki i odnosi si¢ do wytrzy-
mato$ci materialow. Odpornos¢ rozumie si¢ tutaj jako
zdolno$¢ do odpierania, przeciwstawianie si¢ czemus,
niepoddawanie si¢ jakiemu$ dziataniu, naciskowi,
wplywowi. Synonimem tego pojgcia jest wytrzyma-
tos¢, traktowana jako pewna zdolnos¢ do przeciwsta-
wiania si¢ materialow lub ciat dziataniu czynnikow
fizycznych, np. na zgniatanie, starzenie, rozdzieranie
(Soliwoda, 2020).

W obszarze nauk spotecznych (w tym ekonomii
1 finansow) odpornos¢ mozna zdefiniowac jako
zdolno$¢ do podejmowania dziatan koniecznych do
minimalizowania szkodliwych skutkow wydarzen
1 mobilizowania zasobOw przyspieszajacych powrot
do rownowagi (Bishop i Hydoski, 2009). Definicja
odpornosci wedtug Meuwissen i in. (2018) uwy-
pukla zapewnienie podstawowych funkcji systemu
rolnego — dostarczania m.in. Zywnosci, pasz oraz
dobr publicznych, w tym ushug ekosystemowych,
obecnie w obliczu coraz bardziej ztozonych wyzwan
gospodarczych, spotecznych, srodowiskowych i in-
stytucjonalnych. Zdaniem wspomnianych badaczy
kategoria odpornosci moze podlega¢ dekompozycji
na trzy skladowe (Meuwissen i in., 2018):
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* robustness — involves the system’s response to

shocks, such as sudden price fluctuations or ad-
verse weather events, as well as the changing
climate and increasing social demands; robust-
ness involves the use of individual or collective
resources (e.g., producer group savings), as well
as knowledge and capacity, associated with farm
restructuring;

adaptability — involves the ability to change
production, marketing, finance without changing
the farm’s business model; building adaptability
requires a medium-term strategy, e.g., public in-
vestment in human capital, research infrastructure
and maintaining the capacity of the agribusiness
innovation system;

transformability — encompasses the ability to
design long-term strategies, implement them,
and accept major structural changes.

Financial resilience is a prerequisite for achieving

financial independence of an entity, i.e., a state that
provides both a sense of certainty about the entity’s
functioning and an opportunity for growth (see
Scheme 1).

* wytrzymalos¢ (ang. robustness) — obejmuje reak-
cje systemu na wstrzasy, takie jak nagte wahania
cen lub niekorzystne zjawiska pogodowe, a takze
zmieniajacy si¢ klimat i rosngce wymagania
spoteczne; wytrzymatos¢ wigze si¢ z korzysta-
niem z zasobow indywidualnych lub zbiorowych
(np. oszczednos$ci grupy producenckiej), a takze
wiedzy i1 zdolnosci, zwigzanych z restrukturyzacja
gospodarstwa rolniczego;

* zdolnosci do adaptacji (ang. adaptability) —
wigze si¢ z umiejetnoscig zmian produkcyjnej,
marketingowej, finansowej bez zmiany modelu
biznesowego gospodarstwa; budowanie zdolno-
$ci adaptacyjnych wymaga strategii srednioter-
minowej, np. inwestycji publicznych w kapitat
ludzki, w infrastruktur¢ badawczg i utrzymania
potencjatu systemu innowacji w agrobiznesie;

* zdolnos¢ do transformacji (ang. transformability) —
obejmuje umiejetnosci w zakresie projektowa-
nia dtugoterminowych strategii, ich realizacji,
a takze akceptacji duzych zmian o charakterze
strukturalnym.

Odpornos¢ finansowa jest warunkiem osiggniecia
finansowej niezaleznosci danego podmiotu, czyli
stanu dajacego zaré6wno poczucie pewnosci funk-
cjonowania podmiotu, jak i szans¢ na jego rozwoj
(zob. Schemat 1).

Scheme 1. Financial resilience in the process of developing financial independence
Schemat 1. Odpornos$¢ finansowa w procesie ksztattowania finansowej niezaleznosci

Financial
insecurity

the sensitivity,
susceptibility
to financial difficulties,

actual inability

to raise funds

for unforeseen

needs,
and the state
of uncertainty/threat
to the functioning

of the entity

Finansowe
niebezpieczenstwo

wrazliwo$¢, podatnosé
na ktopoty finansowe,
rzeczywisty brak
zdolnos$ci pozyskiwania
$rodkow pienieznych
na nieprzewidziane
potrzeby, stan
niepewno$ci/zagrozenia
funkcjonowania
podmiotu

Financial
non-resilience

declared lack
of ability to survive
financial shocks,
difficulties
in obtaining funds
to finance
unforeseen
expenses

Finansowa
nieodpornosé

deklarowany
brak zdolnosci
do przetrwania
szokow finansowych,
trudnosci
w pozyskiwaniu
$rodkow
na sfinansowanie
nieprzewidzianych
wydatkow

Financial
resilience

declared ability
to withstand

financial shocks,
mainly short-term
ones, the ability
to obtain funds

for unforeseen

expenses

Finansowa
odpornosé

deklarowana zdolno$¢é
do przetrwania
szokow finansowych,
gtéwnie
o charakterze
krotkoterminowym,
mozliwo$é pozyskani
$rodkow pienieznych
na nieprzewidziane
wydatki

Financial
security

the actual ability
to obtain funds
in various situations
is a state that gives
a sense of certainty
in the functioning
of the entity
and a chance
for its development,
it is the basis
of financial
independence

Finansowe
bezpieczenstwo

rzeczywista zdolno$é
do pozyskania $rodkéw
pienigznych w réznych
sytuacjach to stan
dajgcy poczucie
pewnosci funkcjonowania
podmiotu oraz szanseg
na jego rozwoj,
to podstawa
niezaleznosci
finansowej

Source: authors’ own elaboration based on Solarz (2015).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Solarz (2015).
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Financial resilience is the result of proper man-
agement of everyday risks, which manifests itself,
among other things, as the risk of experiencing
certain unforeseen events depriving one of one’s
wealth resources, manifesting itself in experienc-
ing an income shock caused by the sudden loss of
an earning tool, etc. (Solarz, 2012). The material-
ization of the financial risks of everyday life may
result in serious financial problems for the entity
in question and even lead to over-indebtedness or
even bankruptcy.

Chen and He (2022), following Dal’Maso Peron
et al. (2012) and Anand et al. (2013), using the en-
tropy weight method (EWM) in a GMM panel model,
demonstrated the impact of financial resilience and
steady growth on the quality of economic develop-
ment. They used a measure of the so-called steady
growth (SQ), the essence of which is a continuous
increase in potential output per unit of labor force
in a province (region). Chen and He (2022) used
consumption (measured as household consumption
expenditure per capita of a province), trade openness
(the share of a province’s trade balance in its GDP),
government intervention (fiscal expenditure as a per-
centage of GDP), investment (measured by capital
expenditure in a province), and urbanization level
(as the share of urban population in total population),
among others, in the set of SG explanatory variables.
The results show that financial resilience is essential
to support high-quality economic development, and
that steady growth plays a beneficial indirect role in
the link between financial resilience and high-quality
economic development, which refers to such socio-
economic development meeting sustainability criteria
(including environmental sustainability). A specific
synthetic measure has been used to measure this
type of development, including indicators such as
capital expenditure, pollution reduction, or openness
of the economy.

Management interest in methods for analyzing
and assessing resilience, including financial resil-
ience, is reflected in commercial proposals, often
offered by consulting firms or commercial research
institutions. In corporate finance research, methods
for assessing financial resilience include, among
others, a set of measures and indicators related to
financial distress. For example, Sasan et al. (2022)
analyzed and assessed the financial resilience of
the three largest listed companies in the Philippines in
terms of capitalization: the current ratio, quick ratio,
debt ratio, debt-to-equity ratio, assets-to-equity ratio
(the so-called capital multiplier), net profit margin,
and return on assets (ROA) did not significantly affect
the financial performance of the companies before and

Odpornos¢ finansowa jest rezultatem wiasciwego
zarzadzania ryzykiem codziennosci, ktore objawia
si¢ m.in. jako ryzyko doswiadczenia pewnych, nie-
przewidzianych zdarzen, pozbawiajacych zasobow
majatkowych, przejawiajacych si¢ doznaniem szoku
dochodowego wywotanego nagla utratg narzedzia do
zarobkowania itp. (Solarz, 2012). Urzeczywistnienie
si¢ ryzyka finansowego codziennos$ci moze skutko-
wac powaznymi problemami finansowymi danego
podmiotu, a nawet doprowadzi¢ do nadmiernego
zadluzenia czy nawet upadtosci.

Chen i He (2022), w $lad za Dal’Maso Peron i in.
(2012) oraz Anand i in. (2013), wykorzystujac metode
opartg na pomiarze entropii (ang. the entropy weight
method, EWM), w modelu panelowym GMM , wyka-
zali wptyw odpornosci finansowej i statego wzrostu
na jako$¢ rozwoju gospodarczego. Wykorzystano
miernik tzw. statego wzrostu (ang. steady growth, SG),
ktorego istota jest ciggle zwigkszanie produktu poten-
cjalnego na jednostke sity roboczej w danej prowincji
(regionie). Chen i He (2022) wykorzystali w zestawie
zmiennych objasniajacych SG m.in. konsumpcje
(mierzong jako wydatki konsumpcyjne gospodarstwa
domowego na mieszkanca danej prowincji), otwartos¢
handlowg (udziat salda handlowego danej prowincji
w jej produkcie krajowym brutto, PKB), interwencje
rzadowe (wydatki fiskalne jako procent PKB), inwe-
stycje (mierzone przez naktady inwestycyjne w danej
prowincji), poziom urbanizacji (jako udziat populacji
miejskiej w populacji ogdétem). Wyniki pokazuja, ze
odpornos¢ finansowa jest niezbedna do wspierania
rozwoju gospodarczego wysokiej jakosci, a staty
wzrost odgrywa korzystng role posrednig w zwigzku
miedzy odpornoscia finansowa a rozwojem gospodar-
czym wysokiej jakosci, ktory odnosi si¢ do takiego
rozwoju spoteczno-gospodarczego, spetniajac kryteria
zréwnowazenia (w tym srodowiskowego). Do pomiaru
tego rodzaju wykorzystany zostal specjalny miernik
syntetyczny, obejmujacy m.in. wskazniki dotyczace
naktadow inwestycyjnych, redukcji zanieczyszczen
czy otwartosci gospodarki.

Zainteresowanie kadry zarzadzajacej metodami
analizy 1 oceny odpornos$ci, w tym odpornos$ci finan-
sowej, ma swoje odzwierciedlenie w propozycjach
komercyjnych, oferowanych czgsto przez firmy kon-
sultingowe czy komercyjne instytucje badawcze.
W badaniach z obszaru finanséw przedsigbiorstw
do metod oceny odpornosci finansowej zalicza si¢
m.in. zbidr miar i wskaznikow zwigzanych z ocena
z zagrozenia finansowego (ang. financial distress).
Przyktadowo, Sasan i in. (2022) analizowali i oceniali
odpornos$¢ finansowa trzech najwickszych pod wzgle-
dem kapitalizacji spotek gieldowych na Filipinach:
wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik szybkiej
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during the pandemic. Only return on equity (ROE)
showed a statistically significant positive impact in
the study. The companies were found to have difficul-
ties in generating profits and were also over-indebted
during the COVID-19 pandemic period.

Rezaei Soufi et al. (2023) conducted a study of
financial resilience for Iranian companies listed on
the Tehran Stock Exchange. Financial resilience was
measured in an eclectic manner, i.e., by key financial
indicators, using the concepts of value at risk (VaR)
and contingent value at risk (CoVaR). The researchers
attempted to validate the aforementioned methods
using quantitative data from four bankrupt and four
non-bankrupt companies. The results of the analyses
demonstrated the suitability of the proposed method
for measuring and assessing financial resilience
under critical conditions.

The bibliometric analysis shows that there is
a relatively small number of empirical studies (< 10)
relating simultaneously to the categories of financial
resilience and the threat of bankruptcy/deteriora-
tion of the financial situation of companies. Both
of these categories are treated as dynamic, whose
values depend on many macro- and microeconomic
conditions. Not only quantitative but also qualitative
measures and indicators are increasingly being used
to assess both categories. It is important to regularly
and adaptively monitor and assess the financial
situation of companies, using both quantitative and
qualitative indicators and methods (Hamid et al.,
2023; Salignac et al., 2019) under critical conditions.

Research Methods

One of the methods of assessing the financial re-
silience of the entities of the agri-food sector is
the ratio analysis, which uses the data contained
in the financial statements, such as balance sheet,
profit and loss account, and cash flow statement.
Measuring and assessing the individual financial
indicators of agri-food sector entities is a basic
condition for identifying their financial condition
and the risk of doing business in the face of various
crises (shocks) and can therefore form the basis for
assessing the financial resilience of business entities.

Table 1 provides a set of indicators, which will
be used in the empirical part of this study to assess
the financial resilience of entities in the agri-food

ptynnosci, wskaznik zadtuzenia, stosunek zadtuzenia
do kapitatu wlasnego, aktywa do kapitalu wiasnego
(tzw. mnoznik kapitalowy), marza zysku netto oraz
rentowno$¢ aktywoéw (ROA) nie miaty istotnego
wplywu na wyniki finansowe spolek przed pandemia
1w jej trakcie. Jedynie zyskowno$¢ kapitalu wlasnego
(ROE) wykazata istotny pod wzglgdem statystycznym,
dodatni wptyw w badaniu. Stwierdzono, ze spoiki te
miaty trudno$ci w generowaniu zyskow, a takze byty
nadmiernie zadluzone w okresii pandemii COVID-19.

Rezaei Soufi i in. (2023) przeprowadzili badania
odpornosci finansowej dla iranskich spotek gietdo-
wych notowanych na gietdzie papierow wartosciowych
w Teheranie. Odpornos¢ finansowa byta mierzona
w sposob eklektyczny, tzn. za pomoca kluczowych
wskaznikow finansowych, z wykorzystaniem koncep-
cji wartosci zagrozonej (VaR) i warunkowej warto$ci
zagrozonej (CoVaR). Badacze podjeli probe wery-
fikacji ww. metod, wykorzystujac dane ilo$ciowe
czterech upadlych i czterech spotek niebedacych
w stanie upadtosci. Wyniki analiz pokazaty przydat-
no$¢ zaproponowanej metody do pomiaru i oceny
odpornosci finansowej w warunkach krytycznych.

Z analizy bibliometrycznej wynika, ze jest re-
latywnie niewielka liczba badan empirycznych
(< 10) odnoszaca si¢ jednoczesnie do kategorii
odpornosci finansowej i zagrozenia bankructwem/
pogorszenia sytuacji finansowej przedsi¢biorstw.
Obie te kategorie traktowane sg jako dynamiczne,
ktérych wartosci zalezg od wielu uwarunkowan
makro- i mikroekonomicznych. Do oceny obydwu
kategorii stosuje si¢ coraz czgsciej nie tylko miary
1 wskazniki ilo$ciowe, ale rowniez jakoSciowe.
Wazne jest regularne i adaptacyjne monitorowanie
oraz ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstw, wy-
korzystujac zar6wno wskazniki i metody ilosciowe,
jak 1 jakosciowe (Hamid i in., 2023; Salignac i in.,
2019) w warunkach krytycznych.

Metodyka badania

Jedng z metod oceny odpornosci finansowej podmio-
tow sektora rolno-spozywczego jest analiza wskaz-
nikowa, ktora wykorzystuje dane zawarte w sprawo-
zdaniach finansowych — bilansie, rachunku zyskow
1 strat oraz rachunku przeplywow pieni¢znych. Pomiar
1 ocena poszczegdlnych wskaznikow finansowych
podmiotow sektora rolno-spozywczego jest pod-
stawowym warunkiem identyfikacji ich kondycji
finansowej i ryzyka prowadzania dziatalnos$ci w ob-
liczu roznych kryzysow (wstrzaséw), a wigc moze
stanowi¢ podstawe do oceny odpornosci finansowej
podmiotow gospodarczych.

W tabeli 1 zamieszczono zestaw wskaznikow, ktore
postuza w czesci empirycznej niniejszego opracowania
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sector. It was assumed that financial resilience
is the ability of actors to maintain their financial
health, i.e., minimal risk of bankruptcy in the face
of challenges. According to Tascon et al. (2023),
the main variables affecting the financial health
(and resilience) of business entities are the factors
that influence solvency in the long and short term:
cash flow, leverage, and profitability. In this study,
financial resilience is assessed based on profitabil-
ity, debt, and liquidity ratios. These are the factors
that constitute the most critical element to ensure
solvency and survival (Tascon et al., 2023).

do oceny odpornosci finansowej podmiotéw sektora
rolno-spozywczego. Przyjeto zalozenie, ze odpornosé¢
finansowa to zdolnos¢ podmiotéw do utrzymania
dobrej kondycji finansowej, czyli niskiego ryzyka
bankructwa w obliczu pojawiajacych si¢ wyzwan.
Wedtug Tascon i in. (2023) gtownymi zmiennymi
wplywajacymi na kondycje finansowg (i odpornosc)
podmiotow gospodarczych sa czynniki wplywajace
na wyptacalno$¢ w dhugim i krotkim okresie: prze-
plywy pieni¢zne, dzwignia finansowa i rentownos¢.
W niniejszym opracowaniu ocen¢ odpornosci finan-
sowej dokonano w oparciu o wskazniki rentownosci,
zadluzenia oraz ptynnosci finansowej. Sg to czynniki,
ktore stanowig najbardziej krytyczny element zapew-
niajacy wyptacalnos¢ i przetrwanie (Tascon i in., 2023).

Table 1. Financial resilience indicators of agri-food sector operators
Tabela 1. Wskazniki odpornosci finansowej podmiotow sektora rolno-spozywczego

Types of indicators and how they are calculated /

Rodzaje wskaznikéw i sposob ich obliczenia

Explanation /
Objasnienie

Profitability / Rentownosé

Return on sales (ROS) = net profit/net sales /
Rentownos$¢ sprzedazy (ROS) = zysk netto/sprzedaz netto

* Ability to generate profit /

Return on assets (ROA) = net profit/total assets /
Rentownos$¢ aktywow (ROA) = zysk netto/aktywa ogotem

Zdolno$¢ do generowania zysku

 Ability to accumulate equity capital /

Return on equity (ROE) = net profit/equity /

Zdolno$¢ do akumulacji kapitatu wtasnego

Rentownos$¢ kapitatow wiasnych (ROE) = zysk netto/kapitat wiasny

Debt / Zadtuzenie

Overall debt ratio = total liabilities/total assets /
Wskaznik ogo6lnego zadtuzenia = zobowigzania ogétem/
aktywa ogotem

* Ability to maintain financial credibility
and/or financial self-reliance /
Zdolno$¢ do utrzymania wiarygodnosci
finansowej i/lub samodzielnosci finansowe;j

Liquidity / Ptynno$¢ finansowa

Current liquidity = current assets/current liabilities /
Ptynno$¢ biezgca = aktywa biezgce/pasywa biezace

Quick liquidity = (current assets — inventories — short-term accruals)/

current liabilities /

Ptynno$¢ szybka = (aktywa biezgce — zapasy — krotkoterminowe

rozliczenia miedzyokresowe)/zobowigzania biezace

* Ability to meet current obligations /
Zdolnos¢ do wywigzywania sie
z biezgcych zobowigzan

Immediate liquidity = cash/current liabilities /

Ptynnos¢ natychmiastowa = $rodki pieniezne/zobowigzania biezace

Source: authors’ own study.
Zrédto: opracowanie wtasne.

The multiplicity and diversity of indicators used
in traditional economic and financial analysis of
companies and the difficulties in interpreting them
have prompted a search for methods that make it
possible to assess the financial situation of companies
in a multidimensional manner. This criterion is met
by discriminant models (also referred to as Z-score
functions), which makes them widely applicable in
practice. Discriminatory models reduce the assess-
ment of a company’s condition to the analysis of

Wielo$¢ i réznorodnos¢ wskaznikow stosowanych
w tradycyjnej analizie ekonomiczno-finansowej przed-
sigbiorstw oraz trudnosci w ich interpretacji sktaniaja
do poszukiwania metod umozliwiajacych w sposob
wielowymiarowy oceni¢ sytuacje finansowa przed-
sigbiorstw. Kryterium to spetniajg modele dyskrymi-
nacyjne (okreslane tez jako funkcja Z-score), co po-
woduje, ze maja szerokie zastosowanie w praktyce.
Modele dyskryminacyjne sprowadzaja ocene kondycji
przedsigbiorstwa do analizy pojedynczego wskaznika.
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a single indicator. The Z-score (index) is the general
name for a formula combining various financial in-
dicators considering a weighted system (Antonovicz,
2007). These models are characterized by objectivity,
high predictive efficiency, and simplicity resulting
from limiting the analysis to a few key indicators.
They allow the assessment of risks and the ability to
conduct business in the future. Assessing the threat of
bankruptcy provides a wealth of information about
the entity’s past and present asset and financial situa-
tion, its business efficiency and growth opportunities
(Thuczak, 2013). Discriminant models are therefore
a valuable tool for assessing the resilience of entities
in times of uncertainty and evaluating their ability
to bounce back aftershocks. It is therefore worth
using them, especially during economic downturn
(Bombiak, 2010).

In the study, one of the discriminant models was
used to assess the financial resilience of entities in
the agri-food sector in the Mazowieckie Voivodship.
This way of measuring and assessing resilience, in-
cluding financial resilience, has already been used in
previous studies (Akbar et al., 2023; Pal et al., 2011;
Rezaei Soufi et al., 2023). In the study, among many
different discrimination models used in the case of
agri-food entities (Boratynska & Grzegorzewska,
2018), the Taffler model was used. This model
has been repeatedly used to assess the financial
health of companies in the agri-food sector (e.g.,
Baryshnikov et al., 2019; Giacosa et al., 2015; Milev,
2019; Savickiené & Miceikiené, 2021; SusSicky,
2011; Vavrek et al., 2021). Based on financial data,
it allows for comparing the financial situation of
different entities and detecting those that are at risk
of insolvency. The model can also be helpful in plan-
ning corrective and preventive measures to improve
the financial situation and increase the competitive-
ness of agri-food sector entities.

The Taffler model was used in this study due to
the fact that this method is widely used and has a high
prediction accuracy (Agarwal & Taffler, 2007); has
a higher accuracy than, for example, the Altman
model (Bimpong et al., 2020); has a lower error
rate compared to other prediction methods (Prakoso
et al., 2022); has a good accuracy rate of 100% for
predicting the bankruptcy of manufacturing com-
panies (Maisyarah & Haryono, 2021); consists of
combinations of the best set of coefficients yielding
the desired result (Milev, 2019).

Taffler’s model uses four diagnostic variables and
is formulated as follows (Mentel, 2013; Prazak, 2017):

Wskaznik (indeks) Z-score to ogdlna nazwa formuty
aczacej r6zne wskazniki finansowe z uwzglednieniem
systemu wazonego (Antonowicz, 2007). Modele te
charakteryzuje obiektywizm, wysoka skuteczno$¢
predykcji, a takze prostota wynikajaca z ogranicze-
nia analizy do kilku najwazniejszych wskaznikow.
Pozwalajg one na ocen¢ zagrozen i zdolnosci do pro-
wadzenia dziatalno$ci w przysztosci. Ocena zagrozenia
bankructwem dostarcza wielu informacji o przesztej
oraz terazniejszej sytuacji majatkowe;j i finansowej
podmiotu, jego efektywnosci dziatalnosci i mozliwosci
rozwoju (Ttuczak, 2013). Modele dyskryminacyjne
stanowig zatem wazne narzgdzie oceny wytrzymatosci
podmiotéw w czasach niepewnosci i oceny ich zdol-
nosci do odbicia si¢ po szoku (wstrzgsach). Dlatego
warto je stosowac, szczegolnie w okresach ostabienia
koniunktury gospodarczej (Bombiak, 2010).

W opracowaniu do oceny odpornosci finansowej
podmiotow sektora rolno-spozywezego w wojewodz-
twie mazowieckiem wykorzystano jeden z modeli
dyskryminacyjnych. Taki spos6b pomiaru i oceny od-
pornosci, w tym odpornosci finansowej, byl juz stoso-
wany we wczesniejszych analizach (Akbar i in., 2023;
Paliin., 2011; Rezaei Soufi i in., 2023). W opraco-
waniu sposrod wielu roznych modeli dyskryminacji
stosowanych w przypadku podmiotéw z sektora
rolno-spozywczego (Boratynska i Grzegorzewska,
2018) wykorzystano model Tafflera. Model ten byt
wielokrotnie wykorzystywany do oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstw z sektora rolno-spozyw-
czego (np.: Baryshnikov i in., 2019; Giacosa i in.,
2015; Milev, 2019; Savickiené i Miceikiené, 2021;
Susicky, 2011; Vavrek i in., 2021). Na podstawie
danych finansowych pozwala on na poréwnanie
sytuacji finansowej r6znych podmiotow i wykrycie
tych, ktore sg zagrozone niewyptacalnoscia. Model
ten moze by¢ rowniez pomocny w planowaniu dzia-
tan naprawczych 1 prewencyjnych, ktore maja na celu
poprawe sytuacji finansowej i zwickszenie konku-
rencyjnosci podmiotow sektora rolno-spozywczego.

W badaniu wykorzystano model Tafflera ze wzgle-
du na to, ze metoda ta jest powszechnie stosowana i od-
znacza si¢ duzg trafnoscig przewidywania (Agarwal
1 Taffler, 2007); charakteryzuje si¢ wyzsza doktad-
noscig od np. modelu Altmana (Bimpong i in., 2020);
cechuje si¢ nizszym poziomem btedu w porownaniu
z innymi metodami predykcji (Prakoso i in., 2022);
charakteryzuje si¢ dobrym wspoétczynnikiem doktad-
nosci wynoszacym 100% do przewidywania upadtosci
spotek produkcyjnych (Maisyarah 1 Haryono, 2021);
sktada si¢ z kombinacji najlepszego zestawu wspot-
czynnikow dajacych pozadany wynik (Milev, 2019).

Model Tafflera wykorzystuje cztery zmienne
diagnostyczne, a jego formuta przedstawia si¢ na-
stepujaco (Mentel, 2013; Prazék, 2017):

58 379(2) 2024



Financial Resilience of Agri-Food Enterprises from...

Odpornosé finansowa przedsigbiorstw sektora rolno-...

Z-score=0.53 X;+0.13 X, +0.18 X5 +0.16 X,, /
Z-score = 0,53 X;+ 0,13 X, +0,18 X5+ 0,16 X,,

where:

X, — gross profit/current liabilities,
X, — fixed assets/total liabilities,
X, — current liabilities/total assets,
X, — sales revenue/total assets.

Based on the value of the Z-score function,
a discriminant score is calculated; the lower it is,
the higher the probability of financial problems.
The values of the function Z-score are interpreted
as follows (Prazak, 2017):

Z-score < 0.2 — high probability of financial problems
(and bankruptcy),

Z-score > (0.3 — low probability of financial problems
(and bankruptcy),

0.2 < Z-score < 0.3 — it is not possible to estimate
the probability of financial distress (and bankruptcy)
(the so-called grey area of underperformance).

Characteristics of the Research Sample

A sample of 165 entities of the agri-food sector located
around the Mazowieckie Voivodship was examined.
The Mazovian agri-food sector is an important food
supplier, both from the point of view of the region and
the whole country. The Mazowieckie Voivodship is
a key economic center in Poland, as confirmed by its
contribution to national GDP (RIS, 2019). Financial
data for entities of the agri-food sector concerned
the 2018-2020 period. The condition for selecting
entities for the analysis was access to financial data in
financial statements in each year covered by the analy-
sis. The year 2021 was not included in the analysis due
to the availability of financial data for only a few enti-
ties. The source of data was annual financial statements
sourced from Dun & Bradstreet and EMIS databases.
The data in the databases are unified, meaning that
they are standardized, organized according to com-
mon standards and criteria, which makes them easy
to compare and analyze. These databases offer various
tools that allow you to customize and modify the data
according to your own needs and preferences.

The entities of the agri-food sector located in
the Mazowieckie Voivodship covered by the analysis
were mostly engaged in plant production (58.17%).
Entities engaged in animal production were 35.16%,
whereas entities engaged in mixed production ac-
counted for 6.67%. Figure 1 presents the organiza-
tional and legal form of entities in the agri-food sector.

gdzie:

X, — zysk brutto/zobowigzania biezace,

X, — aktywa trwate/pasywa ogotem,

X; — zobowigzania biezagce/aktywa ogotem,
X, — przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem.

Na podstawie wartosci funkcji Z-score oblicza si¢
wynik dyskryminacyjny — im nizszy, tym wigksze
prawdopodobienstwo wystapienia problemow finan-
sowych. Wartos$ci funkcji Z-score sg interpretowane
nastepujaco (Prazak, 2017):

Z-score < 0,2 — wysokie prawdopodobienstwo wy-
stgpienia probleméw finansowych (i upadtosci),
Z-score > 0,3 — niskie prawdopodobienstwo wysta-
pienia problemow finansowych (i upadtosci),

0,2 < Z-score < 0,3 — nie jest mozliwe oszacowanie
prawdopodobienstwa wystgpienia problemow finan-
sowych (i upadtosci) (tzw. szara strefa niedopasowa-
nych wynikow).

Charakterystyka proby badawczej

Badaniu zostata poddana proba liczaca 165 podmio-
tow sektora rolno-spozywczego zlokalizowanych na
obszarze wojewodztwa mazowieckiego. Mazowiecki
sektor rolno-spozywczy jest waznym dostawca
zywnosci, zar6wno z punktu widzenia regionu,
jak i catego kraju. Wojewodztwo mazowieckie jest
centralnym i kluczowym os$rodkiem gospodarczym
w Polsce, co potwierdza jego udziat w tworzeniu
krajowego PKB (RIS, 2019). Dane finansowe dla
podmiotoéw sektora rolno-spozywczego dotyczyly
okresu 2018-2020. Warunkiem doboru podmiotow
do analizy byt dostep do danych finansowych w spra-
wozdaniach finansowych w kazdym roku objetym
analizg. W analizie nie uwzgledniono roku 2021 ze
wzgledu na dostgpnos¢ danych finansowych jedynie
dla nielicznych podmiotow. Zrodlo danych stanowity
roczne sprawozdania finansowe pochodzace z baz
danych Dun & Bradstreet oraz EMIS. Dane w wy-
mienionych bazach sg zunifikowane, co oznacza, ze
s ujednolicone, uporzadkowane wedhug wspolnych
standardow i kryteriow, co utatwia ich pordéwnywanie
i analizowanie. Bazy te oferujg rozne narzgdzia, ktore
pozwalaja na dostosowanie i modyfikacj¢ danych
wedtug wlasnych potrzeb i preferenc;i.

Podmioty sektora rolno-spozywczego zlokali-
zowane na obszarze wojewodztwa mazowieckiego
objete analiza prowadzily w wigkszosci produkcje
ro$linng (58,17%). Podmioty prowadzace produkcje
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zwierzeca stanowity 35,16%, a 6,67% podmioty
prowadzace produkcje mieszang. Na wykresie 1
zaprezentowano forme organizacyjno-prawng pod-
miotdw sektora rolno-spozywczego.

Figure 1. Organizational and legal form of entities in the agri-food sector in the Mazowieckie Voivodship
Wykres 1. Forma organizacyjno-prawna podmiotéw sektora rolno-spozywczego w woj. mazowieckim

129

M joint stock company / spétka akcyjna
limited partnership / spotka komandytowa

M limited liability company /
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

|

[ general partnership / spétka jawna

limited joint-stock partnership /
spotka komandytowo-akcyjna

Spurce: authors’ own compilation based on data from the EMIS database and Dun & Bradstreet.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z bazy EMIS i Dun & Bradstreet.

The most frequent organizational and legal form of
entities of the agri-food sector from the Mazowieckie
Voivodship was a limited liability company (78,19%).
Twenty-three entities (13.94%) operated in the form
of a general partnership, seven (4.25%) operated in
the form of a limited joint-stock partnership, three
(1.81%) in the form of a joint-stock company, and
three (1.81%) were limited partnerships. Figure 2
shows the number of employees employed by the agri-
-food sector operators surveyed.

Najczestsza forma organizacyjno-prawng pod-
miotow sektora rolno-spozywczego z woj. mazo-
wieckiego byla spotka z 0.0. (78,19%). W formie
spotki jawnej funkcjonowaty 23 podmioty (13,94%),
siedem (4,25%) funkcjonowato w formie spotki
komandytowo-akcyjnej, trzy (1,81%) w formie spot-
ki akcyjnej 1 trzy (1,81%) to spotki komandytowe.
Na wykresie 2 przedstawiono liczbg pracownikow
zatrudnionych przez badane podmioty sektora rolno-
-SpOZywCZego.

Figure 2. Number of employees by entities of the agri-food sector in the Mazowieckie Voivodship
Wykres 2. Liczba zatrudnionych przez podmioty sektora rolno-spozywczego w woj. mazowieckim

60
53

50

45
40
30
23
20
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4
0 [

1 person /
1 osoba

2-3 persons /

2-3 osoby 4-5 os6b

4-5 persons/ 6-7 persons/ 8-9 persons/ 10-11 persons/ 12-25 persons/ above 26 persons /
6-7 0sob

81[)
B

8-9 os6b 10-11 oséb 12-25 os6b powyzej 26 oséb

$ource.' authors’ own compilation based on data from the EMIS database and Dun & Bradstreet.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych pozyskanych z bazy EMIS i Dun & Bradstreet.
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The largest number of entities in the agri-food
sector (32.13%) operated as self-employed. Of
the businesses with employees, the largest propor-
tion were those employing between four and five
persons(40.18%), 20.54% employed between two
and three persons, and 18.75% employed more than
26 persons.

Empirical Findings and Discussion

Table 2 shows the results of the Z-score function
values from the Taffler model obtained for the sample
of companies under consideration. In the first stage
of the study, the value of the index for each company
was counted, then in the second stage they were
grouped according to the level of the Z-score.

Najwigcej podmiotow sektora rolno-spozywczego
(32,13%) funkcjonowato jako samozatrudnieni.
W przedsigbiorstwach, w ktorych zatrudniano pra-
cownikow, najwiekszy odsetek stanowity podmioty
zatrudniajace od czterech do pieciu 0sob (40,18%),
w 20,54% zatrudnionych byto od dwoch do trzech
0s0b, a w 18,75% powyzej 26 0sob.

Wyniki badan empirycznych i dyskusja

W tabeli 2 przedstawiono wyniki wartosci funkcji
Z-score z modelu Tafflera uzyskane dla badane;j
proby przedsigbiorstw. W pierwszym etapie badania
policzono warto$¢ wskaznika dla kazdego przedsie-
biorstwa, nastgpnie w drugim etapie dokonano ich
pogrupowania wedlug poziomu wskaznika Z-score.

Table 2. Classification of entities of the agri-food sector in the Mazowieckie Voivodship according
to the value of the Z-score function in the Taffler model

Tabela 2. Klasyfikacja podmiotow sektora rolno-spozywczego w woj. mazowieckim wedtug wartosci

funkcji Z-score w modelu Tafflera

Number of entities /

Z-score / . L i
Poziom wskaznika Liczba podmiotow Interpretation /
2. Interpretacja
score 2018 2019 2020

<0.2/ 58 55 65 high probability of financial problems /

<0,2 wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia problemow finansowych
02-03/ it is not possible to estimate the likelihood of financial problems /
0'2 B 0'3 22 29 20 nie jest mozliwe oszacowanie prawdopodobienstwa wystgpienia

’ ’ probleméw finansowych

>0.3/ 85 81 80 low probability of financial problems /

>0,3 niskie prawdopodobienstwo wystgpienia probleméw finansowych

Source: authors’ own study.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Between 2018 and 2020, most of the analyzed
entities in the agri-food sector were characterized
by a particularly good financial situation and there
was a low probability that it would deteriorate.
On the other hand, it is worrying that, at the same
time, a considerable number of agricultural enter-
prises had a high probability of financial problems
(Z-score < 0.2) during the same period. This group
of enterprises accounted for around 30% of the total
entities analyzed. As of 2018, the number of entities
in the agri-food sector with a high probability of
financial problems increased from 58 to 65, which
means that the number of enterprises with financial
problems threatening financial security and stability
increased by 12.06%. For some of the analyzed enti-
ties (20—29 entities), it was not possible to estimate
the probability of financial deterioration during
the analysis period (0.2 < Z-score < 0.3).

W latach 2018-2020 wiekszos$¢ analizowanych
podmiotow sektora rolno-spozywczego odznaczata
si¢ bardzo dobrg sytuacja finansowa i wystepowato
mate prawdopodobienstwo, ze ulegnie ona pogor-
szeniu. Jednoczesnie niepokojace jest to, ze w tym
samym okresie w przypadku do$¢ znacznej liczby
przedsigbiorstw rolniczych istnialo wysokie praw-
dopodobienstwo pojawienia si¢ problemow finan-
sowych (Z-score < 0,2). Ta grupa przedsi¢biorstw
stanowita okoto 30% ogoétu podmiotéw poddanych
analizie. Od 2018 r. liczba podmiotéw sektora rolno-
-spozywczego o wysokim prawdopodobienstwie wy-
stapienia problemow finansowych ulegta zwickszeniu
z 58 do 65, co oznacza, ze 0 12,06% wzrosta liczba
przedsigbiorstw, u ktorych pojawily si¢ problemy
finansowe zagrazajace bezpieczenstwu i stabilnosci
finansowej. Dla czesci analizowanych podmiotow
(20-29 podmiotdéw) oszacowanie prawdopodobien-
stwa pogorszenia sytuacji finansowej nie byto mozliwe
w okresie objetym analizg (0,2 < Z-score < (,3).
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Table 3. Values of descriptive statistics for financial resilience indicators for agri-food sector entities
in the Mazowieckie Voivodship depending on the Z-score value in the Taffler model

Tabela 3. Wartosci statystyk opisowych dla wskaznikow odpornosci finansowej dla podmiotow sektora
rolno-spozywczego w woj. mazowieckim w zaleznosci od wartosci Z-score w modelu Tafflera

Indicators / Descriptive statistics / 2018 2019 2020
Wskazniki Statystyki opisowe <02 02-03 >03 <02 0203 >03 <02 0203 >03
LIQUIDITY / PEYNNOSC FINANSOWA
Median / Mediana 1.12 145 176 1.08 131 179 1.11 150 192
g‘:ge/“t g‘:c"'fﬁg‘:‘ge;’t':ﬂg;‘rgowe 154.73 1.02 2506  13.41 100 1722 60.05 345 2242
Wskaznik thmeti
bi;;gg; g:gmgtécr;t“;:;‘yéz - 4154 162 777 640 128 6.07 19.53 257 742
ptynnosci - .
%Z;ﬁ':ﬁfgnﬂg‘;iﬁ,%’“ (B)/ 37048 6279 32232 20039 7820 28360 30748 13448 31477
Median / Mediana 1.02 1.06 121 099 077 122 0.96 076 149
Accelerated .
At Standard deviation /
Irugtlitd/uty Oithiionts standardowe 154.86 0.81 1829 1313 066 1333 53.19 343 17.06
Wskaznik Arithmetic mean / 40.88 1.11 602  6.00 092 481 17.57 183 6.5
przyspieszonej Srednia arytmetyczna
piynnosci sv‘;‘:)ﬁ';’r';";n‘r’]g‘g'a‘)’“ (o) 37881 7282 30353 21899 7178 277.23 30265  187.07 277.58
Median / Mediana 0.09 0.04 043 009 008 0.1 0.25 014 015
:mgftj;ate g‘;‘é‘:ﬁ;‘:‘g";’t‘:ggg ré owe 120.06 0.43 1870 6.9 042 339 350 031 1258
ratio / Y
Wskaznik Arithmetic mean /

) {;nﬁzglc ( Sediaayineheans 30.30 0.22 439 184 023 080 1.34 027 36
natychmiastowe ‘(,’v‘;‘;ﬁ'fmn‘r";‘;i:'ﬁ,}'o‘)’" (%) 39621 19728 42619 336.16 18343 42658 26132 11727  348.56
LEVEL OF INDEBTEDNESS / POZIOM ZADEUZENIA

Median / Mediana 0.50 0.33 027 062 030 024 0.26 030 025
Overall .

Standard deviation /
?aet?; / Othioss stndandowe 0.36 0.22 102 038 024 022 0.36 036 023
Wskaznik Arithmetic mean /
ogsolﬁzzlo Srednia anytmetyczna 0.58 0.31 056 058 031 027 0.38 033 031
zadhuzenia ‘(,’v"s‘;“'zcr'ﬁl";n‘r’;‘;i:'a‘;" &)/ 6193 7050 18228 6429 7641  80.24 9493 10703 7503

REVENUE / RENTOWNOSC

Rt Median / Mediana -0.16 0.03 006 001 0.27 b.d. 0.00 003 002
on sales Standard deviation /
o)1 O e 1.79 0.64 047 152 0.19 b.d. 1.17 268 042
Wskaznik Arithmetic mean /
,emovém?éci e 056  -0.01 007  -0.28 0.27 b.d. 0.00 002 002
s%r(z)g azy Coefficient of variation (%) /
(ROS) rraiactabaros 31706 -8,884.12 63050 -534.82  69.11 bd. 5179375 11,042.60 2,107.13
Rt Median / Mediana -0.02 0.02 003 000 001 003 0.00 002 002
?é‘g:)sfts g‘:c“ﬁ;gie;’t':ﬂggréowe 0.19 0.04 025 020 007 022 0.40 006 067
Wskaznik Arithmetic mean /
rimownoéci Ao e e ana -0.08 0.01 000  -0.05 001 003 0.07 001  -0.06
aktywow _ -
(ROA) %‘;;”‘:ﬁf;nﬂg‘;i:'a‘)’" (B 5146 25611 32,81629 —41595  613.86 78595  -533.96  874.04 1,037.36
Return Median / Mediana 0,01 0.03 008 001 006 008 0.02 007 004
on equity Standard deviation /
(ROE) / Ottt standardowe 0.54 0.19 053 068 026 046 0.66 012 082
Wskaznik Arithmetic mean /
rentownosci A | |
kapit:;éw L e e e 0.03 0.01 014 002 016 0.6 0.09 008 021
e e o g )/ 15357 184793 97882 290247 16646 29206 73620 15750 39619

Source: authors’ own study.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Table 3 shows the basic descriptive statistics:
median, standard deviation, arithmetic mean, and
coefficient of variation for the liquidity, debt and
profitability ratios of the companies analyzed, de-
pending on the value of the Z-score function from
the Taffler model.

When assessing liquidity, it was observed that
the current ratio and the quick ratio for the 58 compa-
nies (35.15%) that were exposed to a high probability
of experiencing financial problems (Z-score < 0.2)
took values above 40, indicating extremely high
excess liquidity. In 2019, the average values of these
indicators were much lower. They stood at around 6.0.
In 2020, there was an increase in the average value
of the current liquidity ratio and the quick liquidity
ratio. In the case of the immediate liquidity indicator,
its average value for entities characterized by a high
probability of financial problems (Z-score < 0.2)
was 30.30, while for entities characterized by a very
good financial situation with a very low probability
that it will deteriorate within a year (Z-score > 0.3),
it was significantly lower and was in the range of 0.80
to 4.39. It should be noted that the liquidity ratios
of companies with a good financial situation were
lower than those of the others, but their level did not
threaten the existence of a risk of losing the ability
to settle short-term liabilities on time.

In addition, it should be emphasized that the finan-
cial liquidity of the analyzed enterprises was charac-
terized by high variability, as evidenced by the high
values of the coefficient of variation. The level of
financial liquidity in an enterprise is a determinant
of the level of its short-term security. Maintaining fi-
nancial liquidity ratios at an elevated level may imply
a prudent approach to managing a company’s assets
and liabilities (Rutkowski, 2007). Over-liquidity
occurs when a company maintains too high a level
of free cash relative to its needs. Maintaining an
elevated level of cash freezes some working capital,
which does not support the operational activities of
the company. Thus, because of reduced resource
productivity, the enterprise achieves lower profit-
ability of sales (Kucinski, 2022). On the other hand,
Konopska-Stru$ (2016) points out that maintaining
excessively low liquidity ratios, especially in times
of crisis, is very risky for the company.

W tabeli 3 przedstawiono podstawowe statystyki
opisowe: mediang, odchylenie standardowe, $rednig
arytmetyczng i wspotczynnik zmiennosci dla wskaz-
nikow ptynnosci finansowej, zadtuzenia i rentow-
nos$ci analizowanych przedsigbiorstw w zaleznosci
od wartosci funkcji Z-score z modelu Tafflera.

Oceniajac plynnos¢ finansowa, zaobserwowano,
ze wskaznik biezacej ptynnosci i wskaznik szybkiej
ptynnosci dla 58 przedsigbiorstw (35,15%), ktore
byty narazone na wysokie prawdopodobienstwo
doznania probleméw finansowych (Z-score < 0,2),
przyjmowaty wartos¢ powyzej 40, co §wiadczy
o bardzo wysokiej nadptynnosci. W 2019 r. $red-
nie wartosci tych wskaznikow byly znacznie niz-
sze. Ksztattowatly si¢ one na poziomie okoto 6,0.
W 2020 r. odnotowano wzrost $redniej wartosci
wskaznika biezacej ptynnosci 1 wskaznika szybkiej
ptynnosci. W przypadku wskaznika ptynnosci na-
tychmiastowej srednia jego warto$¢ dla podmiotow
odznaczajacych si¢ wysokim prawdopodobienstwem
wystgpienia probleméw finansowych (Z-score <0,2)
wynosita 30,30, natomiast dla podmiotéw odznacza-
jacych sie sytuacja finansowg bardzo dobrg o bardzo
matym prawdopodobienstwie, ze pogorszy si¢ ona
w ciggu roku (Z-score > 0,3) byta znacznie nizsza
i zawierata si¢ w przedziale od 0,80 do 4,39. Nalezy
zauwazy¢, ze w przedsigbiorstwach o dobrej sytu-
acji finansowej wskazniki ptynnosci byty nizsze
niz w pozostatych, jednak ich poziom nie zagrazat
wystepowaniu ryzyka utraty zdolnosci do termino-
wego regulowania zobowigzan krétkoterminowych.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze ptynno$¢ finansowa
analizowanych przedsigbiorstw odznaczala si¢ duzym
zrdéznicowaniem, o czym $wiadcza wysokie warto-
$ci wspodlczynnika zmiennosci. Poziom ptynnosci
finansowej w przedsigbiorstwie jest wyznacznikiem
poziomu jego krotkookresowego bezpieczenstwa.
Utrzymywanie wskaznikéw ptynnosci finansowe;j
na wysokim poziomie moze oznacza¢ ostrozne po-
dejscie do zarzadzania aktywami i pasywami firmy
(Rutkowski, 2007). Nadptynno$¢ finansowa ma
miejsce wowczas, kiedy przedsiebiorstwo utrzymuje
zbyt duzy poziom wolnych $rodkow pieni¢znych
w stosunku do jego potrzeb. Utrzymywanie wy-
sokiego poziomu $rodkow pienieznych powoduje
zamrozenie czesci kapitatu obrotowego, ktory nie
wspiera operacyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Tym samym w wyniku obnizenia produktywnosci za-
sobow przedsigbiorstwo uzyskuje nizsza rentownosc¢
sprzedazy (Kucinski, 2022). Z kolei Konopska-Strus
(2016) zwraca uwage na fakt, ze utrzymywanie zbyt
niskich wskaznikéw ptynnosci, zwtaszcza w okresie
kryzysu, jest bardzo ryzykowne dla przedsigbiorstwa.
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From the point of view of debt, it can be concluded
that the descriptive statistics for the companies adopt-
ing Z-score values from Taffler’s model in the three
groups were at a similar level during the period under
study and were characterized by significantly lower
variability compared to their counterparts calculated
in the liquidity framework. The median for the gen-
eral debt ratio calculated for the 2018-2020 period
for the Z-score of the three groups of enterprises
took values from 0.24 to 0.62, while the arithmetic
mean values ranged from 0.27 to 0.58.

The levels of these indicators indicate that the as-
sets of the entities of the agri-food sector from
the Mazowieckie Voivodship were not financed with
foreign capital. At the same time, it should be noted
that the indicators of total indebtedness were higher
in the group of enterprises characterized by a high
probability of financial problems (Z-score < 0.2) than
in the group of enterprises characterized by a very
good financial situation with a very low probability
that it will deteriorate within a year (Z-score > 0.3).
Prominent levels of debt were characteristic of enti-
ties with elevated levels of liquidity ratios.

As Domanska (2015) points out, managers shape
the relationship occurring between the value of cur-
rent assets and short-term liabilities depending on
the size of their own accumulated funds in diverse
ways. The analysis shows that as the one’s own funds
held increased, the level of liquidity decreased, while
it did not threaten the entities’ ability to settle short-
term liabilities. Based on the research results, it can
be concluded that the level of general indebtedness
of enterprises was not a factor that significantly af-
fected the financial situation of the studied entities,
and thus their financial resilience. This was due to
the fact that the analyzed units were characterized
by a low level of indebtedness. Thus, it can be
assumed, following Grzegorzewska (2013), that
maintaining a safe level of indebtedness is one of
the key decisions in the financial management of
companies in the agri-food sector, which can con-
dition the level of their financial resilience. This is
particularly important in the face of the negative
consequences of the economic crisis. The optimal
value of short- and long-term liabilities makes it
possible to take advantage of the opportunities
created by the financial leverage mechanism and,
at the same time, to ensure an adequate level of
solvency of enterprises in the period of occurrence
of shocks and rebound after it.

Z punktu widzenia zadluzenia mozna stwierdzic,
ze statystyki opisowe dla przedsigbiorstw przyjmu-
jacych warto$ci Z-score z modelu Tafflera w trzech
grupach ksztattowaly si¢ na podobnym poziomie
w badanym okresie i charakteryzowaly si¢ znacznie
mniejszg zmiennoscig w porownaniu z ich odpowied-
nikami obliczonymi w ramach ptynnosci finansowe;.
Mediana dla wskaznika ogdlnego zadtuzenia obliczo-
nego dla okresu 2018-2020 dla Z-score z trzech grup
przedsigbiorstw przyjmowata warto$ci z przedziatu
0,24-0,62, natomiast $rednia arytmetyczna wartosci
0d 0,27 do 0,58.

Poziomy tych wskaznikéw dowodza, ze aktywa
podmiotow sektora rolno-spozywczego z woj. ma-
zowieckiego nie byly finansowane w duzym stopniu
kapitatlem obcym, przy czym nalezy zauwazy¢, ze
wskazniki ogolnego zadluzenia byty wyzsze w gru-
pie przedsigbiorstw, ktore odznaczaty si¢ wysokim
prawdopodobienstwem wystgpienia problemow
finansowych (Z-score < 0,2), niz w grupie przed-
sigbiorstw odznaczajacych si¢ sytuacja finansowa
bardzo dobrg o bardzo matym prawdopodobienstwie,
Ze pogorszy si¢ ona w ciggu roku (Z-score > 0,3).
Wysoki poziom zadhuzenia byt charakterystyczny dla
podmiotdéw, w ktorych odnotowano wysoki poziom
wskaznikoéw ptynnosci finansowe;.

Jak wskazuje Domanska (2015), zarzadzajacy
ksztattuja relacje zachodzace migdzy wartoscia akty-
wow obrotowych a zobowigzaniami krétkoterminowy-
mi w zalezno$ci od wielkosci zakumulowanych fundu-
szy wiasnych w odmienny sposob. Z przeprowadzonej
analizy wynika, Ze wraz ze wzrostem posiadanych
funduszy wlasnych zmniejszat si¢ poziom ptynnosci
finansowej, przy czym nie zagrazat on utracie zdol-
nosci podmiotéw do regulowania krétkoterminowych
zobowigzan. Na podstawie uzyskanych wynikéw ba-
dan mozna stwierdzi¢, ze poziom og6lnego zadtuzenia
przedsigbiorstw nie byt czynnikiem, ktory oddziatywat
znaczaco na sytuacje finansowa badanych jednostek,
a tym samym na ich odporno$¢ finansowa. Wynikato
to z tego, ze analizowane jednostki odznaczaty si¢
niskim poziomem zadtuzenia. Zatem mozna przyjac za
Grzegorzewska (2013), ze utrzymywanie bezpieczne-
go poziomu zadtuzenia nalezy do kluczowych decyzji
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw z sektora
rolno-spozywczego, ktory moze warunkowac poziom
ich odpornosci finansowej. Ma to szczegdlne znacze-
nie w obliczu negatywnych konsekwencji kryzysu
gospodarczego. Optymalna warto$¢ zobowigzan
krotko- 1 dlugoterminowych pozwala wykorzysta¢
mozliwosci, jakie stwarza mechanizm dzwigni finan-
sowej, 1 jednoczesnie zapewni¢ odpowiedni poziom
wyplacalnosci przedsigbiorstw w okresie wystgpienia
szoku (wstrzgsow) oraz odbicia si¢ po nim.
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Profitability and return on assets and return on
sales of the entities analyzed were at low levels.
Profitability of total assets decreased along with
the decrease in the level of financial liquidity.
Companies in the agri-food sector in the Mazowieckie
Voivodship were characterized by low profitability
of total assets but maintained an adequate level of
financial liquidity ratios. In turn, the profitability of
equity was much higher in enterprises characterized by
a particularly good financial situation. These entities
also recorded significantly lower values of current
liquidity and accelerated liquidity ratios. When as-
sessing the profitability level of the analyzed enter-
prises, it should be emphasized that the median and
arithmetic mean calculated for return on sales (ROS),
return on assets (ROA) and return on equity (ROE)
for enterprises characterized by a high probability of
financial problems (Z-score < 0.2), reached mostly
negative values, while the values were positive for
the remaining companies for which it is impossible
to estimate the risk of financial deterioration (Z-score
0.2-0.3) and for companies characterized by a very
good financial situation with a very low probability
that it will deteriorate within a year (Z-score > 0.3).
The median for ROS and ROA for companies with
a particularly good financial situation with an ex-
ceptionally low probability of deterioration during
the year (Z-score > 0.3) ranged from 2 to 6%, while
the arithmetic mean ranged from 0 to 7%. High aver-
ages for the described Z-score level were recorded
for return on equity, which ranged from 14 to 21%,
while the average ROE for companies with a high
probability of financial problems (Z-score < 0.2)
ranged from 2 to 9%. Profitability ratios were char-
acterized by significant variability, especially for
those with a particularly good financial situation
and a low probability of this (Z-score > 0.3) and
those with a high probability of financial problems
(Z-score < 0.2). Negative profitability was charac-
teristic of companies for which a high probability of
financial distress was found.

Rentownos$¢, a w szczegdlnosci rentownos¢
aktywow 1 rentowno$¢ sprzedazy analizowanych
podmiotow, ksztattowala si¢ na relatywnie niskim
poziomie. Zyskowno$¢ aktywow ogotem obnizata
si¢ wraz ze spadkiem poziomu plynnosci finanso-
wej. Przedsigbiorstwa sektora rolno-spozywczego
w wojewddztwie mazowieckim odznaczaly si¢ niska
rentownosci aktywow ogotem, ale utrzymywaly od-
powiedni poziom wskaznikow ptynnosci finansowe;.
Z kolei rentowno$¢ kapitalow wiasnych bylta znacznie
wyzsza w przedsigbiorstwach odznaczajacych si¢
bardzo dobrg sytuacja finansowa. W podmiotach tych
odnotowano réwniez znacznie nizsze wartosci wskaz-
nikoéw biezacej ptynnosci i przyspieszonej ptynnosci
finansowej. W przypadku oceny poziomu rentowno-
$ci analizowanych przedsigbiorstw nalezy podkreslic,
ze mediana 1 $rednia arytmetyczna obliczona dla
rentownosci sprzedazy (ROS), rentownosci aktywow
(ROA) i rentownosci kapitatow wtasnych (ROE)
dla przedsigbiorstw, ktore odznaczaty si¢ wysokim
prawdopodobienstwem wystapienia problemow
finansowych (Z-score < 0,2), osiagala w wigkszosci
warto$ci ujemne, natomiast w przypadku pozostatych
przedsigbiorstw, dla ktorych oszacowanie ryzyka
pogorszenia sytuacji finansowej jest niemozliwe
(Z-score 0,2—-0,3) 1 dla przedsigbiorstw odznaczaja-
cych si¢ sytuacja finansowg bardzo dobra o bardzo
matym prawdopodobienstwie, ze pogorszy si¢ ona
w ciggu roku (Z-score > 0,3), wartosci te byly do-
datnie. Mediana dla ROS i ROA dla przedsi¢biorstw
odznaczajacych sie sytuacija finansowg bardzo dobra
o bardzo matym prawdopodobienstwie, ze pogorszy
si¢ ona w ciggu roku (Z-score > 0,3), ksztattowata
si¢ od 2 do 6%, natomiast §rednia arytmetyczna od 0
do 7%. Wysokie $rednie dla opisywanego poziomu
Z-score odnotowano dla rentowno$ci kapitatow wias-
nych, ktéra oscylowata 14 do 21%, dla poréwnania
sredni ROE dla przedsigbiorstw, ktore odznaczaty
si¢ wysokim prawdopodobienstwem wystapienia
probleméw finansowych (Z-score< 0,2), wynosit
od 2 do 9%. Wskazniki rentownosci cechowaty si¢
znaczng zmiennoscia, szczegdlnie dla podmiotow
odznaczajacych sie sytuacija finansowa bardzo dobra
1 niskim prawdopodobienstwie wystapienia proble-
mow finansowych (Z-score > 0,3) oraz dla tych, ktore
odznaczaty si¢ wysokim prawdopodobienstwem
wystapienia probleméw finansowych (Z-score < 0,2).
Ujemna rentownos$¢ byta charakterystyczna dla
przedsigbiorstw, dla ktorych stwierdzono wystepo-
wanie wysokiego prawdopodobienstwa wystapienia
problemow finansowych.
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The obtained results confirm the problem of
over-liquidity of agri-food companies, which results
from the specificity of this sector. This problem was
pointed out, among others, by Franc-Dabrowska
(2008), Wasilewski and Gatecka (2012), Rys-Jurek
(2013) or Szafraniec-Siluta and Zawadzka (2016).
Maintaining a high ability to regulate current li-
abilities determines the good functioning of entities
of the agri-food sector on the market, primarily in
terms of maintaining continuity of supply (Ganc,
2018). Our results partly coincide with the results
of an empirical study by Xu and Jin (2022), who
analyzed the impact of the COVID-19 pandemic
on the financial health of agricultural enterprises in
China. Given the specific structure of this sector, i.e.,
the coexistence of state-owned and private entities,
Xu and Jin highlighted the deterioration of financial
performance and the reduction in cash reserve of
private agribusiness enterprises. In this study, atten-
tion is drawn to the reduction in the value of liquidity
ratios for the agribusinesses studied. This should be
considered with the disruption of supply chains that
occurred as an effect of the peculiar materialization
of the COVID-19 pandemic. Chinese researchers
will emphasize that the negative impact of the pan-
demic, among others, on the cash liquidity ratio
was stronger for more heavily indebted entities.
Research by Kubiczek and Derej (2021) indicates
that the COVID-19 pandemic had a negative impact
on profitability in only a subset of sectors in Poland.

Negative profitability values were recorded for
sectors indirectly linked in supply chains to agribusi-
ness. The USDA ERS report by Giri et al. (2022)
shows that the US agribusiness sector particularly
deteriorated in 2020 in terms of its debt sustainability.
Profitability did not deteriorate as significantly as
predicted in the forecasts. The work of the Berkhout
team (Wageningen University & Research, n.d.) on
the impact of the COVID-19 pandemic on agricultural
business in the Netherlands shows that the identi-
fication of bottlenecks (analysis of bottlenecks) in
supply chains enables public intervention or actors
in the market environment. The Dutch researchers
gave the example of the only duck slaughterhouse in
the Netherlands, which was almost entirely focused
on the hospitality sector in north-western Europe.
This company decided to suspend the hatchery and
stop supplying day-old chicks to slaughter duck
producers. This reduced the total damage but in-
volved a loss of economic inactivity (around EUR
20 thousand for an eight-week period).

Uzyskane wyniki potwierdzaja problem nadptyn-
nosci przedsigbiorstw rolno-spozywczych, co wynika
ze specyfiki tego sektora. Na problem ten zwracali
uwage m.in. Franc-Dabrowska (2008), Rys-Jurek
(2013), Szafraniec-Siluta i Zawadzka (2016) czy
Wasilewski i Gatecka (2012). Utrzymywanie wyso-
kiej zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan
warunkuje dobre funkcjonowanie podmiotow sektora
rolno-spozywczego na rynku, przede wszystkim
w aspekcie zachowania cigglosci dostaw (Ganc,
2018). Wyniki badan sg czgSciowo zbiezne z rezul-
tatami badan empirycznych Xu i Jin (2022), ktorzy
analizowali oddziatywanie pandemii COVID-19
na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw rolnych
w Chinach. Z uwagi na specyficzng strukturg tego
sektora, tj. koegzystencje podmiotéw panstwowych
i prywatnych, Xu i Jin zwrocili uwage na pogorsze-
nie si¢ wynikéw finansowych i obnizenie poziomu
rezerwy Srodkow pienieznych prywatnych przedsie-
biorstw agrobiznesu. W tym opracowaniu zwrocono
uwage na obnizenie wartosci wskaznikow ptynnosci
dla badanych przedsigbiorstw rolno-spozywczych.
Nalezy to rozpatrywac z zakldéceniami funkcjo-
nowania tancuchéw dostaw, ktére wystapily jako
efekt swoistej materializacji pandemii COVID-19.
Chinscy badawcze podkresli, ze negatywny wptyw
pandemii m.in. na wskaznik ptynno$ci gotowkowej
byt silniejszy w przypadku podmiotoéw silniej zadtu-
zonych. Badania Kubiczka i Dereja (2021) wskazuja,
ze pandemia COVID-19 oddziatywata negatywnie
na rentowno$¢ tylko w czesci sektorow w Polsce.

Ujemne wartosci rentownosci odnotowano w przy-
padku sektorow zwigzanych posrednio w tancuchach
dostaw z agrobiznesem. Z raportu ERS USDA Giri
11n. (2022) wynika, ze w 2020 r. nastapito szczegdlnie
pogorszenie si¢ sytuacji sektora rolnego w Stanach
Zjednoczonych pod wzgledem jego zdolnosci do
obstugi zadluzenia. Rentownos$¢ nie pogorszyta si¢
az tak znaczaco, jak przewidywano w prognozach.
Z prac zespotu Berkhout (Wageningen Univeristy &
Research, b.d.) dotyczacych oddziatywania pande-
mii COVID-19 na biznes rolny w Holandii wynika,
ze identyfikacja tzw. waskich gardet (ang. analysis
of bottlenecks) w tancuchach dostaw umozliwia
podejmowanie interwencji publicznej lub podmio-
tow w otoczeniu rynkowym. Badacze holenderscy
podali przyktad jedynej ubojni kaczek w Holandii,
ktora byta prawie catkowicie skupiona na sektorze
hotelarsko-gastronomicznym w pétnocno-zachodniej
Europie. Firma ta zdecydowata si¢ zawiesi¢ wylegar-
ni¢ i zaprzesta¢ dostarczania jednodniowych pisklat
producentom kaczek rzeznych. Ograniczyto to catko-
wite szkody, ale wigzato si¢ ze stratami zwigzanymi
z brakiem aktywnosci gospodarczej (ok. 20 tys. EUR
za osiem tygodni).
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A study by the team of de S4 et al. (2023) showed
the high importance of flexibility, as well as coop-
eration, in the management practices of agribusi-
ness SME actors (specifically: breweries in Brazil).
This relied, among other things, on the rational use
of employees, as well as cooperation with public
institutions to access lines of credit. Such practices
made it possible to reduce financial distortions.
The idea was to optimize cash management and,
as a result, improve the efficiency of net working
capital (NWC) management. Finally, SME compa-
nies investing in digital trade solutions were able
to quickly deal with external difficulties affecting
the functioning of supply chains.

Conclusions

Financial resilience of actors in the agri-food sec-
tor is an especially crucial factor that determines
the vulnerability of an entity to financial problems
that can lead to insolvency or even bankruptcy of
the company. Based on the research carried out,
the following conclusions can be drawn:

* most entities conducting agricultural activity
around the Mazowieckie Voivodship were char-
acterized by their ability to withstand financial
shocks as a result of sudden, unforeseen events
generating financial needs (positive profitability
ratios — especially ROE, optimum levels of liquid-
ity ratios, low debt);

 the assets of the agri-food entities operating in
the Mazowieckie Voivodship were financed to
a small extent with foreign capital, which affected
their financial resilience;

 one in three of the agri-food sector operators ana-
lyzed was characterized by a high probability of
financial problems and therefore a deterioration
and/or loss of financial resilience;

 entities with an elevated risk of financial distress
struggled with significant excess liquidity, while
recording negative return on sales (ROS) and
return on assets (ROA) ratios.

Financial resilience is derived from good financial
decision-making in the area of current liability settle-
ment, the application of financial leverage and the ef-
ficient use of existing resources. It provides a sense
of confidence in the entity’s functioning in times of
unavoidable uncertainty, creates an opportunity to

Badanie zespotu de Sa i in. (2023) wykazaty
duze znaczenie elastycznosci, a takze wspotpracy
w praktykach zarzadzania podmiotami MSP sek-
tora agrobiznesu (doktadnie: browary w Brazylii).
Stawiano tu m.in. na racjonalne wykorzystanie
pracownikow, a takze wspotprace z instytucjami
publicznymi w celu uzyskania dostepu do linii kre-
dytowych. Takie praktyki umozliwily zredukowanie
zaktocen finansowych. Chodzito tu o optymalizacje
zarzadzania §rodkami pieni¢znych, a w rezulta-
cie poprawe efektywnos$ci zarzadzania kapitalem
obrotowym netto (KON). Wreszcie firmy sektora
MSP inwestujace w rozwigzania cyfrowe dotyczace
handlu potrafity szybko radzi¢ sobie z trudno$ciami
zewnetrznymi wptywajacymi na funkcjonowanie
tancuchow dostaw.

Whioski

Odpornos¢ finansowa podmiotow sektora rolno-spo-
zywczego stanowi bardzo wazny czynnik decydujacy
o wrazliwosci danego podmiotu na problemy finansowe
mogace prowadzi¢ do niewyptacalnosci, a nawet do
upadltosci przedsigbiorstwa. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan mozna wysnu¢ nastepujace wnioski:

* wickszo$¢ podmiotéw prowadzaca dziatalnosé
rolniczg na obszarze woj. mazowieckiego charak-
teryzowala si¢ zdolnoscig do przetrwania szokéw
finansowych na skutek naglych, nieprzewidzia-
nych wydarzen, generujacych potrzeby finansowe
(dodatnie wskazniki rentownosci — w szczegol-
nosci ROE, optymalne poziomy wskaznikow
ptynnosci finansowej, niskie zadluzenie);

» aktywa podmiotow sektora rolno-spozywczego,
prowadzacych dziatalnos¢ w woj. mazowieckim
byly w niewielkim stopniu finansowane kapitatem
obcym, co wplynglo na ich odpornos¢ finansowa;

* co trzeci analizowany podmiot sektora rolno-
-spozywczego odznaczat si¢ wysokim praw-
dopodobienstwem wystapienia problemow fi-
nansowych, a wiec pogorszeniem i/lub utratg
odpornosci finansowej;

* podmioty charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem
wystgpienia problemow finansowych zmagaty si¢
ze znaczng nadptynnoscia finansowa, odnotowu-
jac jednoczesnie ujemne wskazniki rentownosci
sprzedazy (ROS) i rentownosci aktywow (ROA).

Odporno$¢ finansowa jest pochodng wlasciwego
podejmowania decyzji finansowych w obszarze
biezacego regulowania zobowigzan, zastosowania
dzwigni finansowej oraz efektywnego wykorzystania
posiadanych zasoboéw. Daje to poczucie pewnosci
funkcjonowania podmiotu w czasach nieuniknionej
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bounce back after a shock resulting in reduced per-
formance (productivity, income) and can ensure its
continued existence, new opportunities for growth
and better adaptation in the event of future shocks.

The analysis is a contribution to further research
on measuring and assessing the financial resilience
of agri-food sector operators. Future research should,
among other things, identify differences in the Z-score
depending on company size or production type, as
well as establish the determinants of financial resil-
ience in terms of other factors that have not yet been
analyzed. This is important given the high variability
in the operating conditions of the agri-food sector
actors and the forces and catalysts for these changes.
The authors of the study will seek to use alternative
measures and indicators of resilience for a sample
of agribusinesses from across Poland.

niepewnosci, stwarza szanse¢ na odbicie si¢ po szoku
skutkujacym obnizenie wynikow (produktywnosci,
dochodéw) oraz moze zapewnic jego dalsze funk-
cjonowanie, nowe mozliwosci rozwoju i lepsze
dostosowanie si¢ na wypadek wystapienia przy-
sztych wstrzasow.

Niniejsza analiza stanowi przyczynek do dalszych
badan nad pomiarem i oceng odpornosci finansowe;j
podmiotéw sektora rolno-spozywczego. Przyszle
badania powinny obejmowac m.in. zidentyfikowanie
réznic w wartosci Z-score w zalezno$ci od wielkosci
przedsigbiorstwa czy typu produkcyjnego, a takze
zidentyfikowanie czynnikow determinujacych odpor-
nos$¢ finansowa, pod katem innych czynnikow, ktore
nie zostaty jeszcze przeanalizowane. Jest to wazne
ze wzgledu na duza zmiennos$¢ warunkow funkcjo-
nowania podmiotow sektora rolno-spozywczego
oraz sit 1 katalizatoréw tych zmian. Autorzy badan
beda starali si¢ wykorzysta¢ alternatywne miary
1 wskazniki odpornosci dla proby agroprzedsigbiorstw
z calej Polski.
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