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摘  要 

在全球绿色金融快速发展与中国“双碳”目标推进的背景下，企业环保投资的经济与风险效应亟待系统

评估。本研究基于2016~2023年1186家中国上市公司数据，运用KMV模型测度信用风险，通过双向固

定效应模型揭示环保投资对信用风险的非线性影响机制。研究发现：(1) 环保投资与信用风险呈显著U型
关系，适度投资通过合法性认同与绿色创新降低风险，但过度投资因成本挤压与资源错配加剧风险；(2) 
内部控制显著弱化U型曲线陡度，高内控企业环保投资的边际风险效应降低；本研究突破传统环境规制

视角，将环保投资重构为企业战略决策，揭示“绿色杠杆”的双刃剑效应，为优化企业ESG投资组合与监

管部门制定差异化绿色金融政策提供理论依据。 
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Abstract 
Against the backdrop of rapid global green finance development and China’s advancement of its dual 
carbon goals, the economic and risk implications of corporate environmental investments warrant 
systematic evaluation. Drawing upon data from 1186 Chinese listed companies spanning 2016 to 
2023, this study employs the KMV model to measure credit risk and utilizes a two-way fixed effects 
model to uncover the non-linear impact mechanism of environmental investments on credit risk. 
Findings indicate: (1) Environmental investments exhibit a significant U-shaped relationship with 
credit risk. Moderate investment reduces risk through enhanced legitimacy recognition and green 
innovation, whereas excessive investment exacerbates risk due to cost compression and resource 
misallocation; (2) Internal controls significantly flatten the U-curve’s steepness, reducing the mar-
ginal risk effect of environmental investments in firms with strong internal governance. This study 
transcends traditional environmental regulation perspectives by reframing environmental invest-
ments as strategic corporate decisions, revealing the double-edged sword effect of “green leverage”. 
It provides theoretical foundations for optimizing corporate ESG investment portfolios and inform-
ing regulators in formulating differentiated green finance policies. 
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1. 引言 

全球气候变化威胁生命系统、气候治理成为全球共同面对的问题[1]，企业工业活动在创造经济价值

的同时，亦带来了沉重的环境负担。自 2015 年以来，为应对气候变化并推进可持续发展目标，全球绿色

金融蓬勃发展，中国亦积极推动其形成与壮大[2]。特别是中国在第七十五届联合国大会上提出的“双碳”

目标，即力争于 2030 年前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和，标志着经济发展与碳排放脱钩的战略决

心。然而，实现“双碳”目标资金需求巨大，仅依靠财政投资以及现有绿色金融的信贷规模远远不够，且

绿色项目普遍投资周期长、成本收益比高。还需持续引导资金从高污染、高能耗产业流向资源节约型、

生态保护型产业和相关企业[3]，参与到绿色投资中，促进生态平衡和可持续发展。 
在这一宏观政策导向与市场压力下，作为社会经济基本单元的企业，其行为逻辑正面临深刻重塑。

企业作为营利性组织，追逐物质利益最大化是其固有属性，但单一经济目标已不足以支撑其可持续发展，

积极承担环境责任、开展环保实践成为必然选择。企业环保投资，即企业为自愿履行环境保护责任而发

生的资本性环保支出，主要包括环保设施与技术的研发、购买及改造，是一种对环境有益的资本投资[4]。
作为环保支出资本化的结果，环保资产是企业进行前端污染治理的物质基础，其投资的规模、质量与结

构不仅决定了企业对污染物和碳排放的管控能力，也深刻影响着企业绿色低碳转型的进程及其信用风险。

理论上，环保投资能促使企业加大清洁技术创新与运用，从而抵消环保成本，最终实现环境治理与盈利

目标的双赢[5]。但短期来看，环保投资的主要受益方是社会而非企业，将有限资金投入其中会增加生产

成本[6]，降低生产效率[7]。偏好当前确定利润的理性企业家，往往难以主动将财务资源用于短期经济效

益低且未来不确定性大的环保项目[8]。因此，企业是积极参与环境治理还是消极应对，往往是基于成本、
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风险与收益多重博弈后的权衡结果，深入认识其经济后果与风险影响显得尤为重要。 
尽管国内外关于企业环保投资与风险管理的研究已为本研究奠定一定基础，在当前中国环保产业投

融资规模快速增长、范围不断扩大的背景下，受限于研究目的、角度与方法，现有理论研究仍滞后于实

践发展，且多为定性分析，缺乏严谨的定量研究。学者们更多关注环保投资的影响因素，鲜有从影响后

果角度探讨其反向驱动机制，而在少数关注环保投资后果的研究中，更是鲜有学者将其与企业信用风险

引致置于同一分析框架内进行系统性考察。此外，尽管围绕环境规制下环保投资的经济效应研究已较为

丰富，涵盖了股权资本成本[9]、经济绩效[10]、核心竞争力[11]、债务资本成本[12]及企业价值等多个维

度，但这些研究大多从绿色金融的供给侧(即金融机构)视角评估政策效果，缺乏从需求侧(即环保企业)视
角的深入探讨，易导致研究结论的偏差。鉴于此，本文旨在从微观企业绿色环保投资决策的视角切入，

系统评估其对企业信用风险的影响，这不仅为现有信用风险研究提供了宝贵的微观证据，更重要的是，

深入梳理了其中风险引致的影响机制与内在逻辑。 
本文主要边际贡献如下：首先，本文试图跳出环保投资的外部驱动视角，将环保投资视为企业主动

实施的一种战略决策。实证分析企业环保投资对信用风险水平的影响，为企业绿色化转型提供实证支撑，

丰富相关领域的定量研究。其次，在理论基础上探究环保投资对企业信用风险水平影响效果和机制分析，

提供关于企业环保投资与企业信用风险水平关系的进一步研究，并提出相关政策建议完善有益思考，对

可持续发展目标 SDGs 的绿色领域企业的信用风险分析和管理方面文献作补充。 

2. 理论机制及研究假说 

在污染物排放与碳排放限制政策日益收紧的宏观背景下，企业环保投资对其信用风险的影响呈现出

复杂的非线性特征。理论上，企业通过环保投资能够获取关键的社会资源与市场优势，从而在一定程度

上缓释信用风险。依据合法性认同理论，企业的生存与繁荣发展必须以严格符合现行法律法规的规范行

为为前提，否则将因难以汲取必要社会资源而面临淘汰[13]。污染型企业只有引入环保设施及采用先进技

术，才能达成减排目标，赢得合法性认同，进而获得政府的合规性认同[14]、实际税负降低[15]等重要资

源。同时，主动承担环保责任能助力企业构建卓越社会形象，发挥正外部性以获得社会广泛赞誉[16]，提

升企业价值，并降低未来遭受环境处罚或诉讼的可能性，最终降低财务与破产风险[17]。尤其对污染型企

业而言，此类展现社会责任的行为所带来的价值与信誉维护，将使其受到社会资源的青睐与倾斜。 
经营发展方面，企业环保投资还能为企业注入新的动力。一方面，企业加大对环保领域的投资，推

动节能环保技术的研发与应用，有助于打破政府设定的产能壁垒，为生产规模扩张和新业态孵化提供支

撑，从而有效缓解潜在信用风险。另一方面，环保投资长期能显著提升企业绩效[18]，不仅改善环境表现，

还可能通过提高企业环境信用评级和促进绿色创新[19]来降低信用风险[20]。此外，环保投资还能间接缓

解融资约束。高污染企业普遍面临债权人高风险感知与绿色信贷政策惩罚效应叠加的强信贷融资困境。

在此环境下，绿色低碳转型的环保投资能够减弱债权人对污染属性的风险感知，降低企业债务融资成本

[21]，成为污染类企业走出周转不足困境的重要途径。研究表明，重污染企业的环保投资显著增加了其长

期债务融资，即良好的“绿色标签”能够缓解债权人与企业之间的信息不对称，在实现优异环境绩效的

同时[22]，降低违约风险[23]。 
然而，环保投资并非全然有利，其固有的成本属性与潜在风险不容忽视。企业开展环保投资带来收

益的同时，可能引致的“成本费用”会对企业造成损失。企业为减少碳排放、投资可再生能源等支持可

持续发展的行为，会额外增加运营成本和沉没成本[24]，这一现象在国有企业中表现得更为明显[25]。其

次，环保投资作为非生产性投资，短期内难以产生直接经济效益，反而可能挤占生产性投资、占用核心

业务资源，导致企业利润下降。这种“遵循成本”上升和利润下降的双重压力会损害企业资产流动性，
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引致生产经营的非效率[26]，最终加剧成本性风险与信用风险，违背企业利益最大化原则。近期研究亦发

现，企业环境责任(CER)与其风险承担呈正相关关系，且对于位于环境监管严格地区的公司、非国有企业

以及内部控制水平较高的公司更为突出[27]。加之，企业环境责任对企业价值的影响存在滞后效应[28]，
相较于投资增加对企业利润增长形成的羁绊[29]，环保投资的经济效用难以在短期内显现[30]。 

更深层次的风险来自于漂绿动机与过度杠杆。在引入“绿色”因子的风险研究中，有学者发现了“绿

色溢价”的存在[31]，如研究在加入“绿色”激励因素后[32]，概念股收益率优于其他股票。但仅有表现

良好的企业才能顺利完成环保转型[33]，处于转型阶段的企业可能存在洗绿、漂绿等非信用行为倾向[34]，
这构成了风险管理需要关注的潜在领域。此外，前景理论指出，决策者在面对“失”时倾向于风险追求，

而在面对“得”时则风险规避[35]。因此，当企业环保投资的初衷仅为满足环境规制“应该做”，而非源

于“希望做”的内在意愿时，前述成本与利润的双重压力可能驱使企业将有限资源投入“高风险高收

益”项目，从而加剧委托—代理问题。研究表明，企业投资规模与管理者的信心水平之间存在明显正相

关[36]，这会进一步加剧企业的被动风险承担。 
综合上述正反两方机制，企业环保投资对信用风险的影响呈现出动态演变。在投资初期，企业需投

入大量资金，财务负担加重，现金流紧张，而投资回报短期内不明显，导致信用风险居于高位。随着投

资增加，环保措施的效果如提高资源效率、降低生产成本、减少罚款等开始显现，正面效应逐步改善企

业财务状况与市场形象，信用风险随之降低。然而，当环保投资超过某一限度后，过度投资可能导致资

源浪费与效率降低，信用风险再度恶化。由此提出假说如下： 
H1：企业环保投资水平与信用风险呈 U 型关系，即适度的环保投资水平具有“信用风险缓释”作用，

过高的环保投资水平将恶化信用风险。 
为对上述假说进行实证检验，科学识别与评价企业信用风险是关键前提。现有研究对信用风险的评

价与预测大多基于大量历史财务数据和实际违约行为，结合概率理论构建体系搭建，对评估对象进行分

类判别与预测[37]。评估可分为传统统计计量经济学与人工智能两大学习维度[38]。传统方法中，判别分

析[39]及其发展的 Z-score 评分法、逻辑回归[40]因其优越性和解释力被广泛应用，其优化模型的效力在

多个市场得到验证[41]。随着大数据发展，以机器学习[42]和深度学习为基础的算法模型，如 AdaBoost、
SVM、随机森林、LSTM、概率神经网络(PNN)等，在预测准确性上展现出巨大优势。 

然而，针对中国上市企业环保投资这一引入年限较短的细分领域，市场数据尚不足以支撑纯数据驱

动型算法的估计可靠性。因此，选择兼具前瞻性与客观性的模型至关重要。KMV 模型因其依赖上市公司

公开的股价数据，能更客观、前瞻地反映企业财务与信用状况，在测度企业信用风险上明显优于传统方

法[43]。其核心指标预期违约频率(EDF)是一个具有统计学意义和经济意义的信用风险因子，其解释力已

在市场中得到有力印证[44]。尽管机器学习与深度学习模型在预测精度上有优势，但其“黑盒”特性导致

解释能力弱，对训练数据要求高且耗时。因此，在评价环保投资这类新兴因素的信用风险时，仍需考虑

传统方式与新方法的优化结合，而 KMV 模型的结构化优势为本研究提供了适宜的分析框架。 
进一步地，企业环保投资与信用风险之间的 U 型非线性关系并非一成不变，其形态与拐点可能受到

内外部因素的调节。内部控制作为企业规范自律与持续发展的基础，其调节作用值得深入探讨。中国财

政部颁布的《企业内部控制应用指引》与《企业内部控制基本规范》均强调了企业在环境保护、资源节

约方面的责任与风险，凸显了内部控制对规范环保投资与管理相关风险的重要性。有效性水平不同的内

部控制下，企业环保投资对信用风险的非线性影响可能存在显著差异。 
良好的内部控制机制通过合理分配企业资源和提高财务透明度，能促进环保投资的实施效率，并增

强企业的风险监管与合规能力，从而减少因违规或管理不善导致的信用风险。现有研究对此提供了不同

视角的证据，Du et al. (2017)发现，虽然贷款人对高环境绩效企业表示赞赏，但内部控制却削弱了企业环
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境绩效与债务利率之间的负相关关系[45]。类似地，企业内部控制缺陷(ICW)对 ESG 评级和绿色表现呈现

显著负向调节作用[46]。这可能意味着，在内部控制水平较低时，企业进行环保投资更能作为一种向市场

传递的积极信号，从而显著降低风险；而当内控水平较高时，市场对企业行为的预期更稳定，环保投资

的边际信号效应减弱。但另一方面，有研究揭示了负责任的投资实践有助于降低风险[47]，而企业内部控

制在其中扮演了促进可持续商业实践的角色。依前述分析，预期随内部控制水平提高，企业能更有效地

管理环保投资的成本与风险，避免过度投资带来负面效应，从而使得环保投资达到一定水平后，信用风

险不会显著上升。即内部控制将有助于“抚平”环保投资与信用风险之间的 U 型曲线。基于此，研究提

出第二个假说： 
H2：内部控制会调节企业环保投资与信用风险之间的曲线关系，随着内部控制水平升高，环保投资

和信用风险的 U 型非线性关系减弱。 

3. 研究设计与数据说明 

(一) 样本选取及数据来源 
根据上述理论分析，探讨环保投资对企业信用风险的影响效应。为标准化财务参数，剔除金融行业

企业、以环境保护为主营业务方向的企业、年报不全企业；样本期区间从 2016 年开始，删除 2016 年以

后上市的企业；删除财务状况存在异常情况的公司样本，主要包括：去掉总资产小于 0 的样本，去掉总

资产小于固定资产、无形资产、流动资产或总负债的样本、总负债小于 0 的样本、长期负债或流动负债

大于总负债的样本。最终得到 2016~2023 年 1186 家上市企业共计 9488 个样本观测值，本文数据来源于

CSMAR 数据库以及 Wind 数据库。 
(二) 模型设定和指标选取 
(1) 模型设定 
为探究环保投资对企业信用风险的影响效应，本文构建如下研究模型。鉴于理论分析中可能存在的

“U 型”关系，将环保投资水平及其二次项同时纳入模型进行探究。基于假设 1，构建如下模型： 
2

, 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i i i tCR GInv GInv Controlβ β β β µ θ ε= + + + + + +                   (1) 

式中，i 代表企业个体，t 代表年份，被解释变量( i,tCR )表示企业信用风险。 iβ 为模型估计参数，核心解

释变量( i,tGIV )代表上市企业环保投资，  Controls 表示其他所有控制变量，包括其他影响企业信用风险的

因素，如企业盈利能力、偿债能力、企业规模、运营能力、周转情况、政府补助等。 iµ 、 iθ 代表个体固

定效应和年度固定效应， ,i tε 为随机扰动项。  
(2) 指标选取 
核心解释变量：企业环保投资。研究选用上市公司年报在建工程科目的明细项中，与环境保护直接

相关的支出以衡量企业环保投资水平，对环保投入如脱硫项目、脱硝项目、污水处理、废气、除尘、节能

等项目数据进行加总，最终得到企业当年环保投资增加额。 
被解释变量：上市企业信用风险。利用财务比率可以更有效地评估公司的信用度，同时，上市公司

股价可得性高、交易更活跃等特性使其能更好展开测度。KMV 模型在中国上市企业信用风险的测算中得

到广泛验证，其基于现代期权定价理论来衡量信用风险，并包含动态研究和预测功能，适用复杂多变的

市场环境。KMV 模型视作债券发行人持有一份欧式看涨期权，其执行价格为企业负债，标的价值为企业

资产。公司负债的到期日等同于行权日，如果公司负债低于公司价值，则等同于行权。如果公司负债超

过公司价值，公司选择不行使期权，这相当于违约。当债务到期时，违约距离越大，信用风险越低，反之

亦然。被解释变量信用风险( CR )的测度框架和方法简述如下： 
KMV 模型利用期权定价公式 BSM，反映企业资产价值( AV )、资产价值波动率( Aσ )、负债( DV )、股
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权价值( EV )、股权价值波动率( Eσ )的相互关系，通过已知参数反解得样本企业的资产价值及其波动率；

利用企业负债的账面价值测算违约点；结合前述参数计算企业样本违约距离 DD 和违约概率，即信用风

险。 
(1) 资产价值( AV )及资产价值波动率( Aσ ) 
利用欧式看涨期权定价理论，计算企业资产价值及波动率。其余参数可知。 
关于企业股权价值 EV 和企业股权价值波动率 Eσ ，研究样本中仍有部分存在国有股和法人股为非流

通股的上市企业，为减少误差，企业股权价值取流通股和非流通股股权价值之和。 
企业股权价值波动率以企业个股日回报标准差计算。实际市场中波动率会存在均值复归，为避免当

前与长期波动率有差异，直接使用平方根法则造成波动率估计误差。本文为个股日回报赋权重，引入长

期方差形成 GARCH(1,1)模型如下： 
2 2 2

1 1n L n nV rσ γ α βσ− −= + +                                  (2) 

其中， 2
1nr − 指第 n − 1 天回报的平方值，α 为其权重； 2

1nσ − 指第 n − 1 天回报方差的估计值， β 为其权重；

LV 指长期方差水平， γ 为其权重。最后，股权价值年波动率 0*E Tσ σ= ，T 取 250。 
关于企业负债价值 DV 、无风险利率 r 和债务期限 T，本文选取样本企业 2015~2022 年年报披露的流

动负债和长期负债计算违约点。以中国人民银行一年期存款基准利率为无风险利率，研究时段内 r 取

1.5%。此外，统一债务期限 T 为 1 年。 
代入下式计算得企业资产价值( AV )及资产价值波动率( Aσ )，列示如下：  

( ) ( )1 2
rT

E A DV V N d V e N d−= −                                (3) 

( )1A
E A

E

V N d
V

σ σ=                                     (4) 

2

1

1ln
2

A
A

D

A

V r T
Vd

T

σ

σ

 + + 
 =                                  (5) 

2 1 Ad d Tσ= −                                      (6) 

其中， 
N(X)为标准正态分布的累计分布函数；r 为无风险利率；T 为到期期限。 
(2) 样本企业的违约点( DPT ) 
KMV 模型中企业的股权价值被看作看涨期权的价值，执行价格是公司负债，而负债取企业短期负债

账面价值与长期负债账面价值的一半加总为宜，违约点计算如下： 
0.5*DPT STD LTD= +                                  (7) 

其中：DPT 为违约点；STD 为短期负债；LTD 为长期负债； 
(3) 违约距离( DD )和信用风险(CR) 
违约距离 DD 表示负债到期时企业资产与违约点的距离，能较好反映信用情况。结合式(3)~(7)，借助

式(8)求解违约距离： 

A

A A

V DPTDD
V σ
−

=                                     (8) 

违约概率( CR )的估算需参照大量违约数据，但中国企业违约数据仍不完善，难以基于历史数据完成

违约距离和违约概率的高拟合映射。故本文沿用 KMV 模型假设企业资产价值服从几何布朗运动，估算
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违约概率为： 

( )CR N DD= −                                      (9) 

控制变量：考虑企业信用风险会受到环保投资的影响，还存在其他影响因素，参考相关研究[48]-[50]，
从企业内外部视角选取相应指标作为控制变量，包括企业盈利能力(ROA)、偿债能力(LEV)、企业规模(SZ)、
周转情况(TATO)和企业绿色绩效(GGP)。变量定义和相关说明详见表 1。 
 
Table 1. Definition and description of variables 
表 1. 各变量定义和说明 

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 信用风险 CR 计算方法详见上文 

解释变量 企业环保投资 GInv 测度方法详见上文 

调节变量 内部控制 IC 迪博上市公司内部控制指数取对数 

中介变量 管理者不确定

性感知 Unk 

将企业管理者不确定性感知界定为企业对以经济和政策不确定性为

主的宏观不确定性的感知程度[51]，并通过文本挖掘方法，从上市企

业年报 MD&A 中提取特定的文本内容，以此构建企业不确定性感知

指标。 

控制变量 

企业规模 SZ 年末总资产的自然对数 

绿色绩效 GGP 

参考张云等(2024)和姜广省等(2021)的研究[52] [53]，计得公司参与

绿色治理的正面得分与负面得分，采用 Janis-Fadner 系数依下列公式

测度企业的绿色绩效： 

( )
( )

2 2

2 2

,  

,  

0,  

p p q r if p q

GGP p q q r if p q

if p q

 − × >
= × − <
 =

 

GGP 取值[−1, 1]，值越大，表明企业绿色绩效越高。 

企业杠杆 LEV 资产负债率，总账面负债/总资产 

总资产报酬率 ROA (利润总额 + 财务费用)/平均资产总额 

流动比率 CUR 流动资产/流动负债 

总资产周转率 TATO 营业收入/平均资产总额 

4. 实证结果与分析 

(一) 描述性统计分析 
对样本面板数据进行分析，表 2 报告了主要变量的描述性统计和变量间相关性分析，从 Pearson 相关

性检验的结果可知，两两变量间的相关系数值都小于 0.5，本文构建的多元线性回归模型不存在很严重的

多重共线性问题。企业环保投资水平与信用风险(r = −0.066, p < 0.01)呈显著负相关关系，企业进行环保投

资能发挥缓释风险的作用得到初步验证。 
 
Table 2. Descriptive statistics analysis of variables and correlation analysis of variables 
表 2. 描述性统计和相关性分析 

变量 Mean SD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

CR 1.56 2.26 1         

GInv 8.09 8.63 −0.066** 1        
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续表 

IC 6.16 1.38 −0.127** 0.070** 1       

SZ 22.75 1.33 −0.204** 0.264** 0.153** 1      

CUR 1.91 1.86 0.017+ −0.120** 0.003 −0.292** 1     

TATO 0.64 0.55 −0.015 −0.011 0.037** 0.051** −0.062** 1    

GGP 0.56 0.46 −0.064** 0.062** 0.156** 0.153** −0.028** 0.023* 1   

LEV 0.46 0.21 −0.003 0.140** −0.047** 0.401** −0.551** 0.075** 0.025* 1  

ROA 4.81 7.94 −0.024* 0.052** 0.153** 0.133** 0.160** 0.140** 0.045** −0.238*** 1 

注：N = 9488，∗p < 0.05；∗∗p < 0.01；+p < 0.10。 
 

(二) 回归结果分析 
(1) 企业环保投资与信用风险：曲线假设 
根据前述理论假设和面板计量回归模型，研究采用 2016~2023 年非专门从事环保类上市企业数据，

实证检验了企业环保投资对信用风险的非线性影响，Hausman 检验结果发现，p 值小于 0.01，研究设置双

向固定效应模型，结果见表 3。为了验证假设，研究先估计了一个线性模型(模型 1)，将企业信用风险与

环保投资、相关控制变量等进行回归。模型解释了信用风险变异的 14.7%，表 3 列出了模型 1 的估计值。

在模型 1 的基础上，研究加入了环保投资的平方项对企业信用风险的影响(模型 2)来验证假设 1。从表 3
可以看出，环保投资和企业信用风险呈负相关(B = −0.034, SE = 0.016, p < 0.05)，环保投资的平方项为正

值(B = 0.002, SE = 0.001, p < 0.1)，表明环保投资水平和企业信用风险间呈 U 型关系，即环保投资在一定

限度下有利于企业信用风险的缓释，存在一个最佳阈值，拐点为 ( )1 1 22 10.34X β β == − × ，假设 1 得到

了支持。 
 
Table 3. Regression results of corporate environmental investment on credit risk 
表 3. 企业环保投资对信用风险的回归结果 

 CR CR CR 

VARIABLES (模型 1) (模型 2) (模型 3) 

GInv −0.006** −0.034** −0.231*** 

 (−2.00) (−2.07) (−2.98) 

GInv2  0.002* 0.011** 

  (1.72) (2.31) 

GInv * IC   0.032*** 

   (2.64) 

GInv2 * IC   −0.001** 

   (−2.03) 

IC 0.006 0.007 −0.044* 

 (0.32) (0.35) (−1.90) 

SZ −0.275*** −0.290*** −0.286*** 

 (−4.23) (−4.41) (−4.36) 

GGP −0.114** −0.113** −0.112** 
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续表 

 (−2.13) (−2.10) (−2.09) 

LEV 0.901*** 0.890*** 0.877*** 

 (4.81) (4.75) (4.68) 

ROA 0.015*** 0.015*** 0.016*** 

 (4.44) (4.46) (4.67) 

CUR −0.024 −0.024 −0.022 

 (−1.22) (−1.19) (−1.11) 

TATO 0.092 0.093 0.081 

 (0.97) (0.98) (0.85) 

Cons_ 8.123*** 8.443*** 8.669*** 

 (5.61) (5.78) (5.94) 

Year/Firm Yes Yes Yes 

Obs 9488 9488 9488 

R2 0.147 0.148 0.150 

F 95.49 89.73 80.94 

注：t-statistics in parentheses；*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1。 
 

(2) 内部控制的调节效应 
假设 2 提出，企业环保投资对信用风险的曲线效应受到内部控制的调节。为了验证这一假设，研究

在模型 2 中加入环保投资平方与内部控制的交互项，从而估计了一个调节模型(模型 3)。如表 3 所示，“环

保投资”与“内部控制”的交互作用显著为正，同时，“环保投资的平方”与“内部控制”的交互作用显

著为负，该模型占信用风险变异的 15.0%，即内部控制减弱了环保投资与信用风险的 U 型非线性关系，

假说 2 得到了验证。随着内部控制水平升高，环保投资和信用风险的 U 型非线性关系减弱，在拐点左侧，

每单位环保投资的增加带来的信用风险降低更少；而在拐点右侧，每单位环保投资的增加所引致信用风

险上升的影响被减弱。内部控制通过控制企业合规性和管理完善等缓解过度环保投资对信用风险带来的

不利影响，但同时也压缩了一定限度环保投资降低风险的利好空间，企业通过平衡环保投资水平和内部

控制力度以实现更好的信用风险控制，并从中获得更大收益。 
为更准确描述内部控制对环保投资与信用风险之间非线性关系的调节作用，参考 Aiken & West 

(1991)、Cohen et al. (2003)等的研究[54] [55]，以下测试了企业信用风险回归的线性斜率和曲率。具体来

说，内部控制(IC)对企业环保投资(GInv)和信用风险(CR)之间的线性关系的调节作用方程如下： 
2 2

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , , 5 , ,

6 , ,

* *i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i i i t

CR GInv GInv IC IC GInv IC GInv
Control

α α α α α α

α µ θ ε

= + + + + +

+ + + +
           (10) 

将方程(10)重新排序，以显示在调节变量 IC 上因变量 CR 对自变量 GInv 的回归，可以提供进一步的

启示，如下所示： 

( ) ( ) ( ) 2
, 0 3 , 1 4 , , 2 5 , , 6 , ,

2
, , 6 , ,

* *

int * * ? 
i t i t i t i t i t i t i t i i i t

i t i t i t i i i t

CR IC IC GInv IC GInv Control

ercept slope GInv curvature GInv Control

α α α α α α α µ θ ε

α µ θ ε

= + + + + + + + + +

= + + + + + +
   (11) 

如方程(11)所示，企业环保投资(GInv)和信用风险(CR)之间的关系由斜率项 ( )1 4 ICα α+ 和曲率项
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( )2 5ICα α+ 计算得出，斜率项和曲率项均以内部控制(IC)为条件。当曲率项显著时，无论斜率项是否显

著，企业环保投资都将与信用风险产生曲线关系。相反，当曲率项不显著但斜率项显著时，环保投资和

信用风险呈线性关系。如果斜率项和曲率项均不显著，则环保投资和信用风险没有关系。参考 Aiken 和

West (1991)的做法，绘制了“内部控制”条件值(高于/低于平均值 1SD)的交互作用图，如图 1 所示。结

果表明，对于内部控制较高的企业，斜率项为正不显著，曲率项也不显著，则在企业处于内部控制高水

平时，绿色投资对风险控制是有损害的，绿色投资和信用风险大致呈正向关系；当内部控制水平较低时，

绿色投资和信用风险呈 U 型关系，同时 U 型的两侧变得更加陡峭，随着内部控制的水平上升，环保投资

和信用风险的 U 型关系趋缓，进一步支持了假设 2。 
 

 
Figure 1. Curvilinear relationship between corporate environmental in-
vestment and credit risk (modulated by internal controls) 
图 1. 企业环保投资和信用风险曲线关系(由内部控制调节) 

 
(三) 稳健性检验 
本文进行了替换被解释变量的稳健性检验，参考 Altman (1968)和 Favara et al. (2017)的研究，采用 Z-

score 指数衡量企业违约风险，进行稳健性检验。其计算公式为 Z-score = 0.012 × 营运资金/资产总额 + 
0.014 × 留存收益/资产总额 + 0.03 × 息税前利润/资产总额 + 0.006 × 总市值/负债账面价值 + 0.999 × 销
售收入/资产总额，Z-score 越大，违约风险越小。此外，本文还进行了缩短研究年限到 2019~2023 近五年

数据进行稳健性检验，企业环保投资与信用风险之间的 U 型关系、内部控制的调节作用以及企业高管不

确定性感知的中介作用始终成立，与前文结论保持一致，限于篇幅，此处未列示具体检验结果。 

5. 结论与建议 

本研究的发现为理解企业绿色转型的“风险–收益”权衡提供了新视角，后续研究可进一步探讨环

保投资在供应链协同、碳市场联动等场景下的风险传导路径，为完善可持续发展政策工具箱提供理论支

撑。研究揭示了环保投资与企业信用风险之间复杂的非线性动态关系。实证结果表明，环保投资存在显

著的阈值效应：当投资规模低于临界值时，企业通过获取环境合法性、驱动绿色技术创新与缓解融资约

束等渠道有效降低信用风险；但过度投资引发的资源挤占与成本沉没效应将逆转风险缓释机制，导致信
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用风险非线性攀升。进一步研究发现，内部控制质量提升可显著扩展环保投资的效益区间。 
基于上述发现，本文提出以下政策建议：其一，构建分类精准的环境治理体系。建议生态环境部门

联合行业协会建立动态环保投资阈值标准，对电力、钢铁等高碳排行业实施“阶梯式”环保投资指引，

将绿色专利持有量等创新指标纳入环保考核，通过税收抵免激励企业技术创新；其二，强化企业风险防

控能力。证监会应修订上市公司内控指引，强制要求披露环保投资决策流程与风险评估报告，推动第三

方机构开发“环保投资效率审计”服务，引导企业平衡环境责任与财务稳健性；其三，创新绿色金融支

持工具。鼓励金融机构设计环保投资超额损失保险产品，探索将碳减排强度与债券发行利率挂钩的定价

机制，对单位投资减排量达标的企业提供融资额度溢价。 
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