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摘 要: 财务困境预警问题已被理论界和实践界长期研究，但预警模型的准确率一直

没有明显提高。一个重要的原因是对财务困境的概念、发展演变过程缺乏较为科学的解
释，导致不同学者从不同角度出发建立了不同的模型。本文将财务困境问题界定为一个从
资金紧张、财务危机、债务违约到经营失败的动态发展演变过程，并将财务困境问题最终
归结在不同发展阶段企业的资金供求平衡问题。基于这一基本概念和理论分析，可以建立
定量计算的、可验证的财务困境预警模型。这一模型因其具有准确计算特征而会使预警准
确性提高。
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一、引 言

财务困境研究起源于对企业财务风险、经营失败、破产等问题的研究，国内学者还使用财务危
机［1］、财务恶化［2］、财务预警［3］、资金紧张［4］等概念。从相关概念的中文含义理解，财务困境先
于财务危机发生，并随着财务危机的加深而出现债务违约，如果债务危机不能及时消除就会面临破

产风险，企业破产便可确认为企业经营失败。因此有关企业破产风险、财务恶化、债务违约等问题
的研究均可归于财务困境的研究。学者对此问题建立了大量预警模型，比较代表性的有 Z-Score 打
分模型［5］、逻辑回归模型［6］、支持向量机［7］、遗传算法［8］、决策树［9］和最近邻算法［10］等。但是，
这些从不同角度、使用不同方法所建立的预警模型其准确率一直没有明显的提高，如表 1 所示。从
时间维度来看，在不同年份预警准确率较高的模型和预警准确率较低的模型一直并存。从预警方法
上看，使用同一方法所建立的预警模型的准确率也相差较大［11］［12］。如表 2 所示，使用相同数据建
立的模型的预警准确率也比较悬殊［13］。从根本上说，学者们在建立财务困境模型时对财务困境
的理解存在差异，对财务困境形成原因的理论解释也存在差异，导致所建立的财务困境模型的

预警准确性也差异较大。重新理解企业财务困境的概念，从企业陷入财务困境的最初表现是资
金紧张这一起点出发，辨析财务困境的发展演变过程，有可能将财务困境问题的不同理解统一

到一个概念体系和理论框架之下，或可为建立稳定、可靠、准确性差异较小的预警模型提供科
学思路。
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表 1 财务困境预警模型的准确率

模型 第一年准确率 使用指标 作者 时间

Logit模型
85. 10% 会计指标 Ohlson 1980
85% 会计指标 +宏观经济指标 Alifiah等［14］ 2013

80. 95% 会计指标 +盈余管理 顾晓安等［15］ 2018

Probit模型
92. 10% 会计指标 +其他指标 Cole和 Gunther［16］ 1998
超过85% 会计指标 Cole和 Qiongbing 2009

BP神经网络
85. 71% 会计指标 吴冲等 2018
98. 20% 会计指标 +宏观经济指标 Slavici等 2016

SVM向量机 88. 57% 会计指标 Mselmi等［17］ 2017
案例推理法 83. 80% 会计指标 +其他指标 Jo等［18］ 1997
遗传算法 80. 80% 会计指标 Martens等 2010

表 2 使用相同样本数据和不同建模方法的预警准确率

模型 准确率 使用数据样本和指标

ＲS-SVM 61. 22%
VPＲS-SVM 82. 89%
VPＲS-BPNN 76. 99%
VPＲS-ＲBFNN 77. 83%
粗糙集与分类器集成 89. 54%

使用国内财产保险公司全面风险预警的专家问卷调查数据，有

效样本78个，随机抽取60个为训练集，18个为测试集。有风险和

无风险企业各占一半配对。问卷涉及内容包括盈利能力等财务

因素和内部控制、公司治理、市场影响力等非财务因素。

二、财务困境概念界定

Beaver( 1966) 将企业陷入无力偿还债务的状态确认为财务困境，并认为破产、债券违约、银行
账户透支或者无法偿付优先股股息等都可以被定义为财务困境［19］。Carmichael( 1972) 扩大了财务困
境的认定范围，认为当企业从财务上无法按时履行还债义务时就陷入财务困境，其具体表现为债务

违约、现金流断流、净资产为负值以及流动资本不足［20］。如表 2 所示，从学者们对财务困境的理
解来看，有关企业陷入债务违约、净资产为负、破产清算、流动性不足、现金断流等状态出现时都
可以看作企业陷入财务困境。在实证研究中，出于选择研究样本方便的考虑，多数西方学者将
“破产”企业等同于财务困境企业。但 Altman和 Hotchkiss( 1993) 等对破产与经营失败、无力偿债、
清算和违约( 贷款) 等概念做了区别，认为破产偏重于财务困境的 “法律意义”，却弱化了财务困境
的“经济含义”［21］。综合来看，将破产等同于财务困境有以下不足: ( 1) 破产是一个漫长的法律程
序，一家公司被宣布正式破产时往往不是其真实财务失败时间，二者之间可能存在巨大的时间差。
一家陷入财务困境的公司，通常只在财务困境足够严重时才会提出破产申请，而相关部门也会对破

产申请进行审核以决定是否通过。这样从陷入财务困境到最终确认发出破产公告存在一定的时间
延迟; ( 2 ) 大多数陷入财务困境的企业可能通过整顿经营、重组等方式恢复正常经营，而并不一
定破产。破产是正式宣告企业法律意义上终止经营; ( 3 ) 将样本划分为破产和未破产、财务失败
和非失败只是便于进行实证检验。但不同国家对破产的法律界定不同，使得这种划分所得出的
结果在不同国家之间缺乏可比性，这就限制了预警模型在其他国家的可拓展性。同样出于数据
获取的方便性，国内大多数学者将连续两年亏损被中国证监会列入 ST 处理的企业作为财务困境
的样本企业。这一 “连续两年”的动态时间概念的引入，使得财务困境的界定变成了一个动态
发展过程。
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表 3 财务困境概念辨析

中文概念 英文概念 概念界定 提出者 时间

经营失败 Business failure 破产、拖欠优先股股利、拖欠债务 Beaver 1966

破产预警

Bankruptcy 进入法定破产程序的企业 Altman 1968
Prediction 长期财务恶化的破产风险 Beaver等 2005

Corporate bankruptcy 公司破产、债券违约、经营失败 Barboza等［22］ 2017
财务失败 Financial failure 公司破产 Acosta等［23］ 2019

财务困境 Financial distress

从正常到危机的恶化过程 吴世农和卢贤义［24］ 2001
银行倒闭 Cole和 Qiongbing 2009

OＲBIS中划分为破产( 不含清算) 以及

中国被列入 ST的公司
Altman等［25］ 2017

连续三年亏损或者净资产为负 Vu等［26］ 2019
信用风险 Credit risk 破产预警和信用风险 Uthayakum等［27］ 2017
财务恶化 Financial deterioration 连续亏损被 ST的企业 陈静 1999

资金链断裂风险
Capital Chain fracture

( Capital Chain Break)
企业资金供给无法满足资金

需求导致企业无法正常经营
张金昌和范瑞真［28］ 2012

已有学者将财务困境看作是一个动态发展过程来研究。Tinoco 和 Wilson( 2013) ［29］认为如果一
家公司满足以下两个条件即可确认其陷入财务困境状态: ( 1) 该公司连续两年的利息、税负、以及
摊销前的利润( EBITDA) 低于其利息支出; ( 2) 公司市值连续两年负增长。国内学者章之旺( 2008 )
则将短期借款逾期或存在超过三年的大额应付账款，且债务违约的原因是资金紧张的公司认定为陷

入财务困境［30］。张金昌和范瑞真( 2012 ) 将连续三年亏损而被退市的上市企业作为陷入财务困境、
发生资金链断裂的企业［28］。从这些学者们的研究成果来看，财务困境是一个动态发展过程，它存
在不同的发展阶段和发展状态，有关企业资金紧张、支付困难、破产等概念所描述和界定的，均是
企业财务困境的一种演变状态。
从发展演变的角度来看，陷入财务困境的企业首先表现为资金紧张。随着资金紧张状况的持续

恶化，就会发展成为支付困难。支付困难会导致企业信用违约，导致企业发生财务危机。一旦财务
危机未能及时解决，就会陷入债务违约，最终有可能导致企业陷入破产清算的境地。破产一旦确
认，就宣告了企业经营失败。如图 1 所示。

图 1 财务困境相关概念之间的内在关系

按照这一新的框架来理解，不同学者基于不同的概念理解所建立的财务困境预警模型，无非是

对企业陷入财务困境发展演变过程的不同状态的预警，并且每种状态之间存在着层层递进、步步深
入的关联关系，这一界定将不同学者对财务困境的理解统一到一个分析框架之下。

三、财务困境的决定因素

早期财务困境预警研究的学者确实将财务困境看作是一个财务问题，他们主要从财务角度寻找

原因，并使用财务会计指标建立模型［5］［25］。但不少学者认为，财务因素仅仅是企业出现财务困境
的一个原因，企业市场变化对企业是否陷入财务困境有决定性影响［31］，通过市场信息可以预测企

业何时陷入财务困境［32］。但那些陷入财务困境的公司比财务状况良好的公司更有可能操纵财务数
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据，这势必会导致市场信息失真［33］，并且企业外部环境的较大变化也常常会使企业陷入财务困境，

因此一些学者引入宏观经济变量来进行企业财务困境预警［34］。学者们的这些解释将财务困境问题
的研究边界大幅拓宽。

1. 财务会计因素。为了发现决定财务困境的财务会计因素，Altman等( 1977) 在 Z-score 模型的
基础上提出了 ZETA模型，该模型包含总资产收益率、收益稳定性、利息保障倍数、总资产留存收
益率、流动比率等七个财务指标，该模型在预测企业五年后和一年后陷入财务困境的准确率分别为
70%和 91%［35］。而 Chen( 2011) 的研究表明，现金流比率和现金流与总负债比率能显著提高财务困
境模型的预警准确率［9］。总体来看，学者们主要使用偿债能力、盈利能力、市场价值、营运能力、
增长能力、现金流量六个方面财务指标来建立财务困境预警模型。

2. 市场信息因素。财务会计指标只反映企业过去某一时间经营和财务状况，而市场信息则能
揭示市场对企业未来的判断，这种判断是企业融资能力、发展潜力、利益相关者的管理能力等的综
合体现。将市场信息指标纳入财务困境预警模型至少有以下优点: ( 1) 市场价格等信息提供了会计
指标无法呈现的信息; ( 2) 市场信息有可能是企业破产风险预警的一个强有力变量，根据 Beaver 等
( 2005) 的观点，市场波动越大，企业破产的可能性越大［36］; ( 3 ) 相较于定期公布的会计信息，实
时波动的市场信息可增强模型预测的时效性和数据的丰富度。在实证研究中，Campbell 等( 2008 )
建立一个包含会计和市场变量的 Logit模型，研究了影响公司财务困境的决定因素以及高风险公司
的股票定价［37］。而 Christidis和 Gregory( 2010) 基于前者的研究测试了三个市场指标的预测力度，表
明将市场数据指标应用到预警模型中，能有效提高模型的准确率［32］。

3. 宏观经济因素。大量的研究已经证实宏观经济变化无疑会影响企业的经营状况，进而影响
企业的财务状况［34］。因此部分学者在预测企业财务困境时将宏观经济指标纳入到预测模型中以识
别宏观经济变化对企业财务困境的影响。这样做的好处是: 第一，在模型中增加了动态调节变量，
用来反映由于宏观环境变化造成的企业风险的变化; 第二，可以建立机制评估市场整体的风险变化

及其对企业的影响。在实证研究中，Mare( 2015) 发现通货膨胀与企业违约概率呈正相关，并认为
宏观经济环境总体疲弱反过来会加剧银行业的危机［38］。Tinoco 和 Wilson( 2013) 则将零售价格指数
以及短期国债利率两个宏观经济指标纳入预警模型［29］。零售价格指数上升压力激励人们使用储蓄
进行投资。较低的短期国债利率有利于企业借款、投资新设备、进行研发等，这就激励企业在低利
率的环境下进行更多的投资。该模型的实证结果表明零售价格指数越高企业陷入财务困境的概率越
大，而短期国债利率越高企业失败的概率越大。

4. 其他因素。除了上述三大类因素外，许多学者也探索了企业治理机制、代理成本等定性因
素在企业财务困境预警的应用。Lee和 Yeh( 2004) 发现中国台湾上市公司下一年陷入财务困境的可
能性与公司大股东在董事会中席位百分比、股票质押率以及控制权和现金流偏离程度三个指标正相
关［39］。总体来看，将定性指标纳入财务困境预警模型的研究成果近年来明显增多。Manzaneque 等
( 2016) 发现在西班牙公司董事会的独立性显著影响公司陷入财务困境的概率，这种研究结果也在
暗示公司内部治理指标可能会提升预测模型的有效性［40］。陈艺云( 2019) 发现中文年报管理层讨论
与分析部分的管理层语调能够为财务困境预测提供新的信息［41］。Izquierdo 等( 2019 ) 则根据审计师
出具的审计意见书中对企业各项事件的评论总结出 11 个审计指标，对 2004 ～ 2014 年西班牙 404 家
破产公司建立了预测模型，总体准确率达到 80%［42］。
总结来看，将企业内部因素( 如治理机制、信息真实度等) 和外部因素( 如行业周期、宏观经

济等) 纳入企业财务困境研究存在以下三个特点: ( 1 ) 公司的财务困境可能受多种因素共同影响，
不同维度的变量本身也是不同信息的体现，模型包含企业的财务困境信息越多，模型对财务困

境的预测能力也越强; ( 2 ) 不同变量包含公司的风险信息有可能重合乃至互相冲突。Bhagat 等
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( 2008 ) 仅使用了息税前利润占总资产的比例、财务支出占总资产的比例以及留存收益占总资产
的比例三个指标就可以建立高准确率的预测模型［43］; ( 3 ) 缺少对这些变量之间关系的理论分析。
目前学者普遍关注能提高模型统计意义上精确度的指标，缺少从理论角度对这些指标的内在关

系进行深度分析，缺少由这种理论分析确定出更加可靠的预警变量并以这些变量为基础建立预

警模型。

表 4 财务困境的主要预警变量

变量 作者 时间

会计信息

资产负债率、流动比率、总资产收益率、现金债务比、营运资金占总资产比 Beaver W. H. 1966
总资产净收益率、资产负债率、营运资本比等会计指标 Ohlson J. A. 1980

总资产周转率，资产负债率，总资产增长率以及经营活动现金净额 /负债总额 邵希娟和曾海花［44］ 2009

市场信息

股票的超额收益率和股票价格波动率 Shumway T. 2001
市场波动 Beaver W. H. 2005

无风险利率、利率期限结构和通货膨胀期限 Christidis和 Gregory 2010

宏观信息
零售价格指数以及短期国债利率 Tinoco和 Wilson 2013

通货膨胀率 Mare D. S. 2015

其他信息

董事会中席位百分比、股票质押率以及控制权和现金流偏离程度 Lee等 2004
中文年报管理层讨论与分析部分的管理层语调 陈艺云 2019

审计师对11种事件的评论 Izquierdo等 2019

四、财务困境的理论解释

一个企业为什么陷入财务困境，存在不同的解释。最普遍的一种解释是从资本结构角度来看，
即企业为了追求利益最大化，发挥自有资本的杠杠效应，增加负债，扩大规模，谋求股东收益最大

化，这就会带来还债风险，加大企业陷入财务困境的可能性。按照这种逻辑来解释，防止企业出现
财务困境的一个有效办法是完善公司治理结构，引入职业经理人，防止因为过度负债而带来的破产

风险［45］。但是，引入职业经理人之后又会产生委托代理问题。因为职业经理人倾向于冒更大的风
险来进行经营决策。而企业一旦陷入财务困境，职业经理人反而更加倾向于采取风险更大的经营措
施［46］。此外，企业实际控制人具有更强烈的动机来实施 “掏空”企业的行为［47］。企业关键员工虽
对企业实际控制人的掏空行为具有一定的抑制作用，但在企业出现财务困境时，关键员工有可能流

失［48］。从这个角度理解，建立有效的利益制衡机制、降低公司的代理成本十分重要。这就涉及到
董事会职权的设计、独立董事的比例、董事会的规模等问题［40］。
从企业生命周期的角度来看，企业陷入财务困境是企业发展的一种必然现象。企业处在生命周

期的早期，企业的人力资本、社会资本和经济资源( 如融资、技术和材料) 均比较缺乏，容易陷入
财务困境［49］。当企业处于成熟期时，拥有了充足的资源( 知识或者声誉) ，就不容易受到财务困境
的影响［50］。不过，在许多情况下，企业陷入财务困境并不是企业自身原因所致，而与企业所在的
外部环境有关。例如宏观经济环境总体疲弱导致的高通胀将加大企业陷入财务困境的可能性［38］。
金融危机前的投资强度和债务融资规模［51］、国家的产业政策以及法律制度改革［34］等都会对企业陷
入财务困境产生影响。地方政府给企业施加的社会性负担，也加大了企业陷入财务困境的可能
性［52］。在中国的上市企业，受更低融资成本的刺激，随着企业上市时间的变化，企业陷入财务困
境的发展曲线呈现倒 U型特征［53］。
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表 5 财务困境的理论解释
理论学派 学者 内容

资本结构理论

Senbet和 Wang( 2012) ［54］ 企业管理、激励机制、治理和控制结构是解决财务困境的关键

Baghai等( 2018)
发现了财务困境下的企业其资本结构 －关键员工 －公司价值三者之间
的机制联系，认为企业陷入财务困境时，关键员工更有可能流失

委托代理理论

Dickerson( 2003) ［55］ 董事过度自信和对过度承诺的行为倾向将导致财务困境继续恶化

Attig和 Cleary( 2015) ［56］
认为企业的承担社会责任活动总体上反应了企业的管理质量，企业承
担社会责任降低其陷入财务困境的概率。

Manzanequ等( 2016)
西班牙董事会所有权、独立董事比例和董事会规模等公司治理机制降
低了财务困境的可能性。

企业生命周期理论

Helfat和 Peteraf( 2003) 企业生命周期的早期阶段，人力资本、社会资本和认知以及资源( 如融
资、技术和材料) 可能会缺乏

Hasan等( 2015) ［57］ 衰退期和初创期的企业利润低，风险更大

Hasan和 Habib( 2017) 在成熟阶段的企业不那么容易受到财务困境的影响。

宏观经济理论

Bhattacharjee和 Han( 2014) 宏观经济、产业政策以及法律改革等都会影响中国企业财务困境
Mnnasoo和 Maripuu( 2017) 危机前的投资强度和债务融资将会对公司陷入财务困境产生影响
胡宁和靳庆鲁( 2018) 认为地方政府施加的社会性负担加大了企业陷入财务困境的可能

到此为止，似乎学术界关于企业陷入财务困境的决定因素和导致企业财务困境的原因解释考虑得

已经比较全面、细致，从第一直觉来看，财务会计的、市场的、宏观经济的、公司治理的因素也确实
对企业陷入财务困境产生影响，这些因素和企业的经营周期、企业的经营目标、企业经营者的个人目
的结合起来，能够在很大程度上解释企业陷入财务困境的原因。但仔细推敲起来，仍然发现存在以下
不足: 首先，财务困境是一个财务的概念，如果企业在财务上不出现问题，则财务困境就不会发生;

此外，上述决定因素对企业的影响结果最终均会表现在企业的财务数据上。如果将财务会计信息和决
定财务会计信息的各个因素的信息，均纳入财务困境预警模型的构建之中，则会存在明显的内生性

( 相互决定) 问题。因此，构建相对完整的、经得起理论思考的财务困境预警模型必须另辟蹊径。

五、研究结论与展望

从动态的、发展演变的角度来看，企业陷入财务困境是一个持续演变、不断恶化的过程。这一
过程可以区分为资金紧张、信用违约、财务危机、企业破产等不同的发展阶段。但企业首先出现的
财务困境信号是资金紧张，只有出现了资金紧张，才有可能发展演变到其他各种财务困境状态。因
此，最初始、最可靠的财务困境预警方法，应当是对企业资金紧张状况的预警。而企业是否会出现
资金紧张状况，关键取决于企业的资金供求状况，即企业财务会计报表数据中资金占用和资金来源

相互满足之后是否还有资金富裕。如果没有资金富裕，并且存在资金缺口，才有可能陷入财务困
境。因此，财务困境预警的第一阶段应当是对企业资金紧张状况是否出现的预警。
当企业出现资金紧张之后，就会进入财务困境的第二个阶段，即企业已到期债务能否按期偿

还。如果不能按期偿还，就会出现财务危机，发生信用违约。因此企业在陷入财务困境的第二个阶
段的核心预警问题是预测企业能够筹集到的用来还债的资金和需要偿还的债务之间的差额。当企业
不能按期偿还债务的时候，就会进入债务重整、破产保护阶段，这应当是财务困境预警的第三个层
次，也是企业财务危机深化和财务风险充分暴露的阶段。在这个阶段，看企业能否通过债务重整或
破产保护解决危机。如果难以找到这方面的解除债务危机和摆脱企业资金紧张困境的出路，则企业
就会步入破产清算，进入经营失败的阶段。
由此可见，企业陷入财务困境是一个动态演化过程，这一过程并不是一个静止的、各个影响因

素之间相互独立的过程，而是一个有机的、整体的发展演变过程。这一发展演变过程，均可以用企

·66·

财经论丛 2020 年第 12 期

财务会计信息是决定外部债务违约（财务舞弊）、连续ST的信号，但本身也可能是市场波动和宏观环境恶化导致的结果。文章建议模型采取纯财务模型以避免内生性问题，这里需要根据准确性做出取舍，避免纳入相关性较强的因子。



业资金供求关系的变化将其串连起来，统一到企业资金供求关系的定量计算框架之下。在企业陷入
财务困境的第一阶段，仅仅是企业资金占用和资金来源的关系匹配问题; 在陷入财务困境的第二阶

段，则会变成企业还债资金需求和还债资金来源的供求关系匹配问题; 在陷入财务困境的第三阶

段，又是可变现资产和待清偿债务之间的供求关系匹配问题。这三个阶段之间的关系，并不是割裂
开来的( 迥异于目前学者使用的二分法，将企业分为困境和非困境的非此即彼的关系) ，而是从一

个状态发展到另外一个状态的演化过程。
基于以上研究结论，本文对未来财务困境预警研究提出以下建议: 一是将财务困境预警模型的构

建集中到使用财务指标。因为财务会计信息已经包含了市场、宏观经济、公司治理等各方面因素对企
业的影响; 二是分阶段构建财务困境预警模型，比如在财务困境第一阶段应当主要以揭示企业资金供

求关系的指标为主，在财务困境第二阶段应当构建以计算企业还债资金缺口的模型为主，在第三阶段

构建以资产变现能力和债务偿还紧迫性为主的预警模型，这种三阶段的预警模型构建方法可以将财务

困境消灭在萌芽状态; 三是在财务困境模型的构建方法上，建议尽可能选择类似“一加一等于二”的
准确计算模型，而不要使用允许一定程度的误判率的统计检验模型。这主要是因为，企业处于财务困
境的各个阶段，其陷入困境的原因均能够归结为“1 － 1 = 0”的定量资金平衡关系，这种关系是在经
济主体之间已经形成的确定关系，它并不是一个随机的、发生可能性不同的概率估计关系。换句话
说，在财务困境预警的时候，我们所面对的分析样本是独立的、不重复出现的个体样本，而不是大概
率的、可以重复出现的统计样本。在每一个独立样本的内部，存在着一个确定的具有等式性质的资金
供求关系，这种关系能够揭示企业是否会陷入财务困境以及陷入财务困境的程度。
总之，将财务困境预警理解为是一个对动态发展演变过程的预警，并重点聚焦于从财务角度的

资金供求平衡关系预警，核心是建立测量陷入财务困境不同阶段资金供求缺口的模型，这将有可能

结束不同学者从不同角度出发面对同样的样本企业得出不同的预警结论的困境，也有可能解决不同

预警模型之间以及同一预警模型因为样本数据不同而导致预警准确率不稳定的问题。还有可能会带
来另外一个更加重要的贡献，解决基于人工智能方法样本训练所形成的预警模型结果不稳定、模型
不可解释的问题。这是因为，本文建议学者应当追求的财务困境预警模型，是基于财务报表数据
的、可以准确计算的、并可以在每一个具体企业身上反推计算的预警模型。这种模型如果做不到百
分之百的准确预警，至少可以做到百分之百地对预警准确或者不准确的原因做出解释，可以解释为

什么出现了不准确的结论。
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Financial Distress: Theoretical Definition and Analysis

ZHANG Jinchang1，WANG Dawei2

( 1. Industrial Economic Ｒesearch Institute，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100044，China;
2. University of Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 102488，China)

Abstract: The early warning of financial distress has been studied for a long time by the theoretical and practical circles，
but the accuracy rate of the early warning model has not been significantly improved. One of the important reasons is that there
is no scientific explanation for the concept and evolution of financial distress，which leads different scholars to establish differ-
ent models from different angles. In this paper，financial distress is defined as a dynamic evolution process from capital short-
age，financial crisis，debt default to business failure，and the problem of financial distress is ultimately attributed to the bal-
ance of capital supply and the demand of enterprises at different stages of development. Based on this basic concept and theo-
retical analysis，we can establish a quantitative calculation and verifiable financial distress warning model.
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