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За последние годы проблема банкротства коммерческих организаций приобрела особую важность и перспективы 
развития, поскольку в кризисные периоды экономики у многих компаний возрастают риски, связанные с их произ-
водственной и финансовой деятельностью. Успех управления финансовыми рисками во многом определяется свое-
временной и качественной их диагностикой. Поэтому в качестве цели исследования было выбрано развитие приме-
нения модельных статистических методов оценки риска банкротства организации как комплексного финансового 
риска. Вначале было определено соотношение между понятиями «банкротство» и «несостоятельность» в целях эко-
номического анализа. Сравнительный анализ на теоретическом уровне MDA- и logit- моделей позволил выявить их 
специфику, достоинства и недостатки. Применение данных подходов на практике в сравнении с результатами фи-
нансового анализа одного из предприятий машиностроения позволило сформулировать ряд важных выводов и вы-
полнить группировку статистических моделей. В качестве рекомендаций было предложено проводить оценку риска 
банкротства предприятий, выбирая среди отечественных методик, адаптированных к российским условиям, и ис-
пользуя комбинацию моделей – по одной из каждой выделенной в исследовании группы, что позволит оценить как 
текущие, так и долгосрочные риски. Научная новизна состоит в группировке статистических моделей оценки риска 
банкротства по значимости входящих в них факторов и развитии практических рекомендаций по использованию 
данных моделей в прогнозировании финансовой несостоятельности бизнеса.  
 
Ключевые слова: финансовые риски; банкротство; несостоятельность; финансовый анализ; MDA- и logit-модели; 
финансовая устойчивость; платежеспособность; деловая активность. 
 
DOI: 10.35634/2412-9593-2024-34-2-367-374 
 
Введение  
 

В настоящее время российские предприятия осуществляют свою деятельность в условиях неод-
нозначной и динамично меняющейся экономико-политической обстановки, которая обусловлена вве-
дением большого количества санкций, нестабильным курсом рубля, ограничениями в работе бирж и 
другими внешними факторами, осложняющими работу бизнеса. Наибольшую опасность представляет 
риск банкротства, так как при его наступлении у организации отсутствует возможность выполнения 
своих финансовых обязательств ввиду неэффективного функционирования, что, как правило, приво-
дит к прекращению её деятельности и негативным образом мультипликативно отражается на эконо-
мике ее контрагентов, территорий и государства в целом.  

Для предотвращения ситуации несостоятельности любому предприятию необходимо регулярно 
анализировать своё финансовое состояние и определять степень угрозы банкротства, так как своевре-
менное выявление проблем даёт возможность руководству принять меры по устранению их причин и 
предупреждению финансового кризиса. Кроме того, оценка риска банкротства важна для контраген-
тов, заинтересованных в сотрудничестве с надежными и платежеспособными партнерами.  

При оценке риска несостоятельности у организаций возникает сложность в выборе методики 
определения вероятности банкротства, так как представленное в научной литературе многообразие 
способов диагностики свидетельствует, что в настоящее время нет единого метода, обладающего уни-
версальностью, эффективностью и точностью.  

Таким образом, актуальность исследования определяется несовершенством методического аппа-
рата оценки риска банкротства, необходимого для принятия управленческих решений, направленных 
на предотвращение и устранение кризисного состояния предприятия.   

Созданием математических моделей оценки риска банкротства ученые озадачились еще в первой 
половине прошлого века. Так, модель кредитного скоринга была разработана Д. Дюраном в 1941 г. [1]. 
Первые MDA-модели оценки риска банкротства предложил Э. Альтман [2]. Они до настоящего вре-
мени применяются в России. Дж. А. Ольсен (1980) заложил теоретические предпосылки для создания 
logit-моделей [3], которые были развиты М.Е. Змиевским (1984) [4] и Дж. Фулмером (1984) [5]. Среди 
статистических моделей зарубежных авторов наибольшей известностью в нашей стране пользуются 
методы Э. Альтмана, У. Бивера, Р. Таффлера и Г. Тишоу, Р. Лиса, Ж. Лего и Г. Спрингейта и других 
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[6-9]. Ввиду широкой критики применимости зарубежных моделей к условиям российского бизнеса 
отечественные экономисты (А.Ю. Беликов и Г.В. Давыдова, О.П. Зайцева, Р.С. Сайфуллин и Г.Г. Ка-
дыков, В.Ю. Жданов, Г.А. Хайдаршина и др.) разработали ряд собственных моделей [6-9]. Кроме того, 
предлагались способы адаптации зарубежных методик к российским реалиям [8]. Предлагаются к ис-
пользованию новые подходы, например, использование нейронных сетей Т.К. Богдановой и др. [10], 
сценарное прогнозирование Л.Б. Сунгатуллиной, Ю.И. Чуповой [11] Перспективным направлением 
совершенствования методического инструментария оценки финансовых рисков является разработка 
отраслевых моделей, как это сделано, например, в logit-моделях И.В. Буровой и М.В. Паничкиной [12], 
Ю.А. Тарасовой и Е.С. Февралевой [13], В.С. Стельмаха [14] и др. 

Несмотря на множество публикаций и подходов, острота актуальности проведения исследования 
по изучаемой проблематике не снижается [7]. Это отчасти объясняется растущими негативными тен-
денциями в обеспечении финансовой устойчивости и платежеспособности российских компаний, о 
чем свидетельствуют современные статистические данные [6]. Поэтому проблемы диагностики несо-
стоятельности банкротства с помощью статистических моделей требуют дальнейшего поиска подхо-
дов к их решению. 

 
Постановка задачи 
 

Целью исследования явилась выработка рекомендаций по совершенствованию оценки риска 
банкротства организации на основе статистических моделей. Для достижения поставленной цели были 
обозначены следующие задачи: уточнение понятий «несостоятельность» и «банкротство» с позиций 
экономического анализа; сравнительная характеристика MDA- и logit-моделей на теоретическом 
уровне; выявление проблемного поля моделирования риска банкротства путем изучения результатов 
применения отечественных и зарубежных статистических моделей на примере диагностики несостоя-
тельности ЗАО «ВПЗ» и их сравнения с результатами анализа финансового состояния этого предпри-
ятия; выработка авторских рекомендаций по решению выявленных проблем для повышения достовер-
ности оценки вероятности банкротства российских организаций. 

Чтобы определиться с предметом оценки риска, необходимо уточнить понятия «банкротство» и 
«несостоятельность». Согласно Федеральному закону от 26.10.2002 № 127-ФЗ (ред. от 21.11.2022) «О 
несостоятельности (банкротстве)», несостоятельность (банкротство) – это признанная арбитражным 
судом или объявленная должником неспособность должника в полном объеме удовлетворить требова-
ния кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных 
платежей [15].  

Можно заметить, что на законодательном уровне понятия «банкротство» и «несостоятельность» 
тождественны, однако не все экономисты согласны с такой позицией. Обзор альтернативных точек 
зрения ученых-экономистов на значение данных понятий [6; 8; 9 и др.] позволяет сделать вывод, что 
несостоятельность – это скорее экономическая категория, характеризующая ситуацию кризисного по-
ложения организации и отсутствия возможности исполнения своих обязательств, тогда как банкрот-
ство представляет экономико-правовую категорию, являющуюся частью процессов, проводимых су-
дом в отношении должника. 

В рамках анализа эффективности деятельности организации, понятия «банкротство» и «несосто-
ятельность» могут быть использованы как синонимы, так как главной целью диагностики вероятности 
банкротства является определение возможного неблагоприятного положения субъекта и принятия мер, 
позволяющих устранить факторы, оказывающие негативное влияние. 

Основная задача диагностики вероятности риска банкротства заключается в оценке результатов 
деятельности предприятия и прогнозе его кризисного состояния. Полученная оценка является сигна-
лом к принятию таких управленческих решений, которые позволяют снизить влияние негативных фак-
торов, ослабляющих положение организации. 

Основные способы диагностики риска банкротства основаны на применении:  
– анализа обширной совокупности количественных критериев и качественных признаков (по 

сути экспресс-анализа или углубленного анализа финансового состояния) [21]; 
– анализа ограниченного круга показателей, в том числе коэффициентов ликвидности, обеспечен-

ности собственными средствами, восстановления или утраты платежеспособности предприятия [21];  
– интегральных показателей, рассчитанных с помощью скоринговых моделей, многомерного 

рейтингового анализа, мультипликативного дискриминантного анализа и др. [21]. 
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Действующей официальной методикой анализа финансового состояния организации для уста-

новления вероятности банкротства являются Правила проведения арбитражным управляющим финан-
сового анализа, утвержденные Постановлением Правительства РФ от 25 июня 2003 г. № 367 [16]. Це-
лью данного анализа является оценка финансового состояния по данным бухгалтерской отчетности, а 
также оценка перспектив развития предприятия. Можно сказать, что данный анализ относится к первой 
группе выделенных нами методов и является диагностикой финансово-хозяйственной деятельности. В 
ходе анализа рассчитываются финансовые коэффициенты, отражающие изменения в структуре и соот-
ношении активов и пассивов, финансовых результатов предприятия. По результатам анализа делается 
обобщение и выделяются факторы, которые могут являться причиной несостоятельности предприятия. 

Для быстрой диагностики риска банкротства предприятия принято использовать интегральные 
показатели. В рамках настоящего исследования внимание сконцентрировано на применении статисти-
ческого моделирования риска банкротства, которое находит наиболее широкое применение в рамках 
интегральной оценки. 

 
Результаты 
 

В отечественной и зарубежной практике применяются различные модели диагностики банкрот-
ства. Наиболее известны статистические модели множественного дискриминантного анализа (MDA-
модели) и логистической регрессии (logit-модели) [6]. Данные модели основываются на анализе стати-
стической информации о результатах деятельности предприятий, которые стали банкротами, и пред-
приятий, которые продолжили показывать успешную работу. Обе группы моделей являются инте-
гральными, и классифицируют оцениваемое предприятие в координатах «высокий риск – низкий риск 
банкротства». Некоторые из моделей предполагают наличие оценочной «серой зоны», попадание в ко-
торую не позволяет сделать однозначный вывод о финансовом риске предприятия. 

 
Таблица 1 

Сравнение моделей оценки риска банкротства 
 

Группа, представители Преимущества Недостатки 
MDA-модели  
прогнозирования  
банкротства  
(У. Бивер, Э. Альтман,  
Р. Лис, Р. Таффлер,  
Г. Тишоу, Г. Спрингейт, 
Г.В. Савицкая, А.Ю. Бе-
ликов и Г.В. Давыдова, 
О.П. Зайцева, Р.С. Сай-
фуллин и Г.Г. Кадыков и 
др.) 

– возможность применения 
только по данным бухгал-
терской отчетности; 
– удобны  
для экспресс-диагностики; 
– многокритериальность 
моделей. 
  

– зарубежные модели не учитывают специ-
фику экономики в России; 
– не учитывают изменения показателей в ди-
намике нескольких лет; 
– не дают количественную оценку, а лишь поз-
воляют разделить риск на высокий и низкий; 
– при использовании моделей предприятие 
может попасть в зону неопределенности; 
– большинство моделей не учитывает отрас-
левую специфику. 

Logit-модели  
прогнозирования  
банкротства  
(В.Ю. Жданов,  
Г.А. Хайдаршина,  
Дж. Олсон и др.) 

– достаточно высокая точ-
ность оценки в стране со-
здания модели; 
– возможность строить мо-
дели нелинейной зависи-
мости; 
– отсутствуют зоны не-
определенности; 
– простота интерпретации. 

– не учитывают отраслевую принадлежность 
предприятия; 
– сложность вычислений; 
– не учитывают макроэкономические показа-
тели, при применении в других странах. 
  

 

Источник: собственные исследования по результатам обзора научной литературы [6-14] 
 

В результате сравнения MDA- и logit- моделей были выделены их слабые и сильные стороны 
(табл. 1). Основными преимуществами MDA-моделей является их удобство использования, доступ-
ность информации и многокритериальность, а Logit-моделей – высокая точность в стране создания и 
простота интерпретации. В качестве ключевых недостатков тех и других моделей можно указать от-
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сутствие учета отраслевой специфики и низкую аналитичность результатов оценки. Кроме того, вызы-
вает сомнения применимость зарубежных подходов в российских условиях, поскольку в нашей стране 
есть специфика не только в сложившихся рыночных традициях, но и бухгалтерского учета и отчетно-
сти, национальной налоговой политики. Несовершенство походов и их неуниверсальность не позво-
ляют сделать выбор в пользу одной модели, поскольку это, вероятнее всего, приведет к необъектив-
ному и неточному результату диагностики, поэтому для оценки риска несостоятельности чаще всего 
используют сразу несколько методик.  

Для сравнения практических результатов применения MDA- и logit-моделей была проведена 
оценка финансовых рисков ЗАО «Вологодский подшипниковый завод» (ЗАО «ВПЗ»). Завод является 
крупнейшим российским производителем подшипников, поставляя их на такие предприятия, как Ав-
тоВАЗ, ГАЗ, ОАО "Автодеталь-Сервис", КамАЗ, МАЗ, ЗАЗ и другие [17]. ЗАО «ВПЗ» обладает высо-
кой производственной мощностью и способно производить в год более 24 млн. штук подшипников. В 
структуре предприятия имеются собственные заготовительное, кузнечное, токарное, шариковое, сепа-
раторное и шлифовально-сборочные производства, поэтому изготовление продукции осуществляется 
по полному производственному циклу [17]. 

Вначале для определения финансовой позиции, выявления сильных сторон и узких мест был вы-
полнен анализ бухгалтерской отчетности ЗАО ВПЗ за 2020-2021 гг., который показал, что структура 
активов предприятия характеризуется примерно равной долей внеоборотных и оборотных активов. В 
структуре внеоборотных активов большую часть занимают основные средства, а оборотных – запасы. 
Источники средств ЗАО «ВПЗ» преимущественно состоят из собственного капитала, их величина со-
ставляет более 60 %. Краткосрочные обязательства занимают примерно треть всех пассивов, их основу 
составляет кредиторская задолженность.  

При анализе финансовых результатов деятельности ЗАО «ВПЗ» было выявлено, что опережаю-
щий рост выручки послужил фактором повышения роста валовой прибыли, которая увеличилась в 
2021 г. по сравнению с 2020 г. на 28,5 %. 

Показатель чистой прибыли демонстрирует тенденцию снижения: на 60,3 % в 2020 году, затем 
на 32,1 % в 2021 году, наибольшее влияние на сокращение прибыли оказали рост себестоимости, 
управленческих и прочих расходов. 

По результатам анализа показателей ликвидности и платежеспособности ЗАО «ВПЗ» можно ска-
зать, что за исследуемый период все показатели ликвидности улучшили свое значение, однако нахо-
дятся ниже нормы, что говорит о недостатке наиболее ликвидных активов для погашения текущих 
обязательств.  

Анализ финансовой устойчивости продемонстрировал положительную динамику показателей. 
Значения коэффициентов автономии и финансового левериджа находятся в пределах нормы и указы-
вают, что активы профинансированы преимущественно собственными средствами. Негативным фак-
тором можно отметить низкие значения коэффициентов маневренности собственного капитала и обес-
печенности запасов, означающих, что для осуществления текущей деятельности предприятие вынуж-
дено полагаться на кредиторов. 

Значения показателей рентабельности ЗАО «ВПЗ» говорят о том, что на данный момент пред-
приятие ведет низкоэффективную деятельность. Среди показателей деловой активности увеличилась 
интенсивность использования активов и обязательств, все исследуемые показатели сократили продол-
жительность оборота. 

Таким образом, при проведении анализа финансового состояния ЗАО «ВПЗ» были выявлены 
следующие неудовлетворительные факторы риска: сокращение объема выручки, значительный объем 
запасов на балансе предприятия, их медленная оборачиваемость и низкая эффективность финансово-
хозяйственной деятельности. Данные факты свидетельствуют о снижении деловой активности завода, 
что может привести в будущем к закрытию предприятия. Помимо этого, у ЗАО «ВПЗ» наблюдаются 
проблемы с текущей ликвидностью и низкой обеспеченностью собственными оборотными средствами. 
Данные факты свидетельствуют о трудностях оплаты текущих обязательств предприятия.  

Далее для прикладной оценки статистических моделей, применили их для оценки риска банк-
ротства ЗАО «ВПЗ» за 2 года. Полученные результаты сведены в таблицу 2, где также были выделены 
факторы, негативно и позитивно повлиявшие на интегральный показатель. Две из трех использован-



 Прогнозирование банкротства российских предприятий… 371
ЭКОНОМИКА И ПРАВО  2024. Т. 34, вып. 2 

 
ных моделей показывают возможность ситуации несостоятельности, однако, в качестве положитель-
ного момента, можно отметить, что за исследуемый период все модели демонстрируют снижение ве-
роятности банкротства. 

 
Таблица 2 

Оценка риска банкротства ЗАО «ВПЗ» 
 

Модель диагно-
стики банкрот-

ства 

Кол-во 
крите-
риев 

Вероятность 
банкротства  

Факторы финансового 
риска 

Факторы устойчивости 

2020 г 2021 г 
MDA-модели 

Модель Альтмана 
для частных ком-
паний, не разме-
щающих акции 
на фондовом 
рынке 

5 
«серая» 

зона 
«серая» 

зона 

низкая эффективность 
использования имуще-
ства, недостаточная обо-
рачиваемость и мобиль-
ность капитала 

коэффициент соотноше-
ния собственного и заем-
ного капитала значи-
тельно выше нормы 

Модель Р. Лиса 4 
высо-

кая 
высо-

кая 

низкая эффективность 
использования имуще-
ства и недостаточная мо-
бильность капитала 

коэффициент соотноше-
ния собственного и заем-
ного капитала значи-
тельно выше нормы 

Модель  
Р. Таффлера  
и Г. Тишоу 

4 низкая низкая 

низкие эффективность 
использования кратко-
срочного заемного капи-
тала и оборачиваемость 
активов 

превышение текущих ак-
тивов над заемным капи-
талом, низкая доля крат-
косрочного заемного ка-
питала в финансовых ис-
точниках 

Модель Бели-
кова-Давыдовой 
(Иркутская госу-
дарственная эко-
номическая ака-
демия) 

4 min min 

низкая эффективность 
использования собствен-
ного капитала, низкие 
рентабельность затрат и 
оборачиваемость активов 

достаточная мобильность 
имущества 

Модель  
Р.С. Сайфуллина 
и Г.Г. Кадыкова 

5 
высо-

кая 
высо-

кая 

низкая эффективность ос-
новной деятельности и 
использования собствен-
ного капитала, низкая 
оборачиваемость акти-
вов, недостаточная теку-
щая ликвидность 

достаточная обеспечен-
ность собственным обо-
ротным капиталом  

Logit-модели 

Модель Жданова 5 
высо-

кая 
высо-

кая 

низкая эффективность 
использования оборот-
ного капитала и оборачи-
ваемость имущества, не-
достаточная текущая лик-
видность 

низкий коэффициент фи-
нансового левериджа, вы-
сокая обеспеченность 
внеоборотными активами 

Модель Джу-Ха, 
Техонга  

3 низкая низкая 

низкая эффективность 
использования заемного 
капитала 

низкая доля процентов к 
уплате в выручке и высо-
кая оборачиваемость деби-
торской задолженности 

Источник: собственные исследования 
 

Основными выявленными факторами, способными привести к банкротству, являются низкие по-
казатели эффективности деятельности и деловой активности (показатели рентабельности и оборачива-
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емости), а также недостаточное значение коэффициента текущей ликвидности (меньше 2), указываю-
щее на трудности погашения предприятием своих текущих обязательств. Это подтверждается резуль-
татами выполненного ранее экспресс-анализа финансового состояния. Более того, применение не-
скольких статистических моделей позволило выявить исчерпывающий перечень таких же финансовых 
угроз, что и при проведении комплексного финансового анализа. 

Принципиального отличия с позиций аналитичности в применении MDA- и logit-моделей авторы 
настоящего исследования не выявили: и те, и другие модели позволяют провести селекцию положи-
тельно и отрицательно влияющих на интегральный показатель факторов. 

В то же время результаты, полученные при применении статистических моделей, показывают 
неоднозначное отношение авторов данных моделей к приоритетности факторов риска банкротства 
(табл. 2): одни авторы (Джу-Ха, Техонг, Р. Таффлер и Г. Тишоу, ИГЭА) отдают предпочтение наличию у 
организации достаточного количества собственного капитала и высокой текущей ликвидности, а другие 
(Э. Альтман, Р. Лис, Р.С. Сайфуллин и Г.Г. Кадыков, В.Ю. Жданов) – значительной деловой активности.  

На наш взгляд, для устойчивой работы организации важно и то и другое: нормальное значение 
коэффициентов финансовой устойчивости и платежеспособности демонстрирует возможность свое-
временно и в полном объеме оплачивать кратко- и среднесрочные обязательства, а высокие показатели 
деловой активности указывают на конкурентоспособность организации, а значит, ее способность фи-
нансировать свои потребности в долгосрочной перспективе. Поэтому оценка риска банкротства пред-
приятия и выявление факторов такого риска по одной модели является явно недостаточным. 

Поскольку авторы моделей учитывали в них разные финансовые коэффициенты, то при исполь-
зовании сразу нескольких моделей итоговые результаты могут противоречить друг другу, как мы убе-
дились на примере ЗАО «ВПЗ». По специфике учитываемых факторов и их весовому значению в ин-
тегральном показателе модели вероятности банкротства можно разделить на 2 группы, которые пред-
ставлены на рисунке. 

 

 
 

Рис. Группировка статистических моделей оценки риска банкротства 
Источник: разработано авторами 

 
В моделях первой группы авторы отдают приоритет наличию достаточного количества собствен-

ного капитала и высокой платежеспособности, авторы моделей второй группы предпочитают высокий 
уровень деловой активности предприятия (рисунок). На наш взгляд, диагностику риска банкротства 
целесообразно проводить на основе применения отечественных моделей, учитывающих специфику 
российской экономики и политики. При этом необходимо использовать не менее двух методик: мини-
мум по одной из каждой обозначенной нами группы (рисунок), например, модель Р.С. Сайфуллина и 
Г.Г. Кадыкова и модель ИГЭА. Это позволит выявить и изучить весь комплекс ключевых факторов 
риска банкротства, а именно: финансовой устойчивости, текущей платежеспособности и деловой ак-
тивности без проведения анализа финансового состояния. Углубленный анализ целесообразно прово-
дить в отношении тех факторов, которые демонстрируют негативное влияние на интегральные пока-
затели, чтобы вскрыть первопричины финансовых проблем.  
   

Модели оценки 
риска банкрот-

ства
1 группа 

Факторы: 
Обеспеченность собствен-

ным капиталом  
и высокая платежеспособ-

ность 

Модели Р. Таффлера и Г. Тишоу; ИГЭА; 
Джу-Ха, Техонга и другие. 

 

2 группа 

Факторы: 
Высокая деловая актив-

ность (конкурентоспособ-
ность)  

Модели Э. Альтмана; Р. Лиса; 
Р.С. Сайфуллина и Г.Г. Кадыкова; 

В.Ю. Жданова и другие. 

Выявляются 
средне- и дол-

госрочные 
риски 

Выявляются 
кратко- и 

среднесроч-
ные риски 
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Выводы 
 

Таким образом, в рамках настоящего исследования были получены следующие наиболее значи-
мые результаты. 

Во-первых, теоретический анализ и применение на практике MDA- или logit-моделей не позво-
лили отдать приоритет применению какой-то одной из этих групп.  

Во-вторых, была выполнена группировка использованных на практике статистических моделей 
по составу и приоритетности входящих в них показателей. Доказано, что использование моделирова-
ния риска банкротства дает объективные результаты только при условии, что будет применено не ме-
нее двух статистических моделей – по одной из выделенных авторами групп. 

В-третьих, одновременное применение двух групп моделей позволяет выявить факторы, созда-
ющие финансовые угрозы для предприятия, и факторы, обеспечивающие финансовую устойчивость 
бизнесу, без изучения обширного круга показателей и проведения анализа финансового состояния. 

Обобщая изложенное, можно утверждать, что применение двух статистических моделей (не 
важно, MDA или logit), относящихся к разным выделенным нами группам, является необходимым и 
достаточным условием для выявления и анализа факторов риска банкротства организации. При этом 
авторы согласны с мнением большинства российских ученых, что приоритет следует отдавать отече-
ственным моделям.  
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assessing the risk of bankruptcy of an organization as an integrated financial risk was chosen. Initially, the relationship 
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neering enterprises made it possible to formulate a number of important conclusions and group statistical models. As 
recommendations, it was proposed to conduct an assessment of the risk of bankruptcy of enterprises, choosing among 
domestic methods adapted to Russian conditions, and using a combination of models - one of each group highlighted in 
the study, which will allow assessing both current and long-term risks. The scientific novelty consists in grouping statis-
tical models for assessing the risk of bankruptcy by the significance of the factors included in them and developing prac-
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