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绿色信贷政策能否抑制重污染企业债务规模?
———基于反事实分析法的政策效果评估

何沁宇,王林萍

(福建农林大学 经济与管理学院,福州350002)

摘要:以2008—2022年中国A股公司为研究样本,采用反事实分析法中的倾向得分匹配-双重差分(propensityscore
matching-difference-in-difterence,PSM-DID)模型,从重污染企业债务规模的角度对绿色信贷政策的实施效果进行评

估,并进一步分析企业异质性的影响。结果表明,2012年《绿色信贷指引》实施后,重污染企业的债务规模得到显著

抑制,政策效果明显,但存在着不平衡的现象,国有重污染企业和处于地方政府债务较低的地区的重污染企业受到

的抑制更强,政策效果相对更好。最后根据结论提出启示与建议。
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  改革开放后,中国经济发展取得了翻天覆地的

变化,但粗放型经济发展模式也加剧了生态环境的

持续恶化,加强生态文明建设的任务迫在眉睫,有
关部门相继推出了一系列政策来推动经济发展绿

色转型。绿色信贷作为绿色金融至关重要的部分

位列其中[1],2012年,为了推动绿色信贷的有效实

施,中国银监会出台了《绿色信贷指引》,明确要求

银行要考量贷款企业的环境风险,对环境风险较大

的企业要采取严格控制资本流入、收取惩罚性高利

率、暂停贷款或提前收回贷款等手段,通过融资约

束影响高污染高排放企业的扩大生产,迫使其进行

绿色转型,来缓解中国生态破坏和环境污染的问

题。自此,中国搭建起了改变资金的投向使重污染

企业的资本流入受到约束的绿色信贷政策的框架,
绿色信贷开始进入全面发展阶段。

2022年,中国人民银行披露,中国绿色贷款存

量规模达22.03万亿元,居全球第一。然而,政策旨

在改变资金投向,约束流入重污染企业的资金规

模,因此对政策效果的评价取决于企业在政策影响

下的变化,总量的数据可能会掩盖一些深层次的潜

在问题。粗放型经济增长衍生出的地方保护主义

和政府环保监管缺位可能造成绿色信贷政策实施

的效果受挫。重污染企业具有高收益特点[2],能在

一定程度上解决当地就业问题,出于本区域利益最

大化及经济增长的考虑,地方政府对政策实施效果

的进行监督的积极性可能不高,甚至违背来自中央

政府从全局利益出发的可持续发展要求[3]。另外,
绿色信贷政策实施的主体是银行等金融机构,在经

营决策的目的是盈利,绿色信贷业务的实施对金融

机构尤其是国有银行以及城市商业银行的财务绩

效存在直接负向影响[4],不利于发展质量的提高[5],
并且对成本和风险方面的净效应在短期内负向加

深[6],加之对银行等金融机构实施绿色信贷的经济

性激励措施等奖励机制的缺乏,可能造成银行等金

融机构实施意愿不足、实施进程缓慢等情况。可见

银行、中央政府与地方政府的最终利益目标存在差

异,在激励或是惩罚的机制的不完善的情况下所难

以实现的激励相容可能会影响政策的执行效果。
因此,对绿色信贷政策的实施效果进行准确的

评估十分有必要,政策评估是公共政策科学研究领

域的分支,作为一门独立的研究领域在中国发展得

较晚。近年来部分学者逐渐关注到绿色信贷政策

的效果评估,部分学者采用传统评估方法展开对比

评价。例如,何凌云等[7]通过中介效应模型发现绿
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色信贷对提升环保企业的技术创新能力具有显著

作用;陈琪和张广宇[8]的面板分组回归指出绿色信

贷政策的效果会受到中国地区市场化水平差异与

法制化水平差异的影响;王艳丽等[9]采用有调节的

中介效应模型发现绿色信贷政策改善了企业的投

资不足倾向。这些方法或是在政策实施后的样本

中进行横比,或是在实验组样本中进行纵比,易产

生遗漏变量问题。有学者在此基础上进行改进,采
用反事实分析法中的双重差分法对绿色信贷政策

的效果进行评估。例如,苏冬蔚和连莉莉[10]运用双

重差分法发现绿色信贷政策对重污染企业的有息

债务融资和长期负债具有显著的惩罚效应,而且对

国企、大型企业和高污染排放地区企业的惩罚效应

更强;钟献兵等[11]也采用双重差分模型对绿色信贷

政策的微观影响进行研究发现,政策显著提升了高

污染企业的债务融资成本,并且所在区域污染程度

高、固定资产占比高的大规模国有企业债务融资成

本受到的融资惩罚冲击更显著;陆菁等[12]同时采用

双重和三重差分法发现,在微观效应下绿色信贷政

策存在“抓大放小”的执行导向。这些方法都可能

因样本自选择产生有偏估计,从而不能对绿色信贷

政策实施效果进行准确的评估。
那么绿色信贷政策的真实政策效果如何,是否

发挥了抑制重污染企业债务规模预期作用? 而且,
产权异质性和空间异质性是否会对绿色信贷政策

全面发挥作用产生影响? 以2008—2022年中国 A
股上市公司为研究样本,参照2010年环境保护部发

布的《上市公司环境信息披露指南》,将火电、化工、
石化、建材、制药、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、
纺织、制革、采矿、酿造、造纸和发酵业行业共16类

界定为重污染行业,借鉴以往学者对绿色信贷政策

进行的准自然实验,以《绿色信贷指引》的颁布为政

策节点,采用反事实分析法中的PSM-模型构造重

污染企业的反事实参照组,从重污染企业债务融资

规模的角度来评估绿色信贷政策的实施效果,在此

基础上进一步分析企业的产权异质性和空间的地

方政府债务异质性对政策实施的影响,从微观层面

拓展了绿色信贷政策的相关研究,具有一定理论意

义与现实意义。
本文的贡献在于:第一,以反事实分析法对绿

色信贷政策进行评估还是一个较新的领域,虽然近

年来采用反事实分析法中的双重差分模型(DID模

型)的研究增多,在此基础上添加了倾向得分匹配

法(PSM)构造反事实参照组,克服了单纯使用DID

模型的内生性问题与样本自选择导致的有偏估计,
既得出了对过往政策效果的科学严谨的评价,也为

后续的绿色信贷政策的完善提供了可靠的参考

依据。
第二,目前关于绿色信贷政策对企业的影响方

面的研究比较少,虽然近年来通过实证方法从企业

债务规模来直接检验政策实施效果的研究增多,但
尚有一定的延伸空间,在区域的异质性方面,以往

的研究在评价绿色信贷政策的实施效果时往往忽

略了地区间地方政府债务的差异对政策的影响,本
文的研究丰富了绿色信贷在区域领域的研究,延伸

了政策效果的非对称性方面的研究,有助于全面分

析绿色信贷政策效果的失衡问题。

1 理论分析与研究假设
绿色信贷政策会在供给和需求方面双向抑制

重污染企业的债务融资规模。供给方面,如果银行

严格按照绿色信贷政策要求,控制对重污染企业的

信贷投放,对贷前环境绩效考核不达标的重污染企

业或国家重点限制类的企业不予授信,并且中止对

出现重大环境风险的项目的资金拨付,那么必然达

成重污染企业以银行信贷为主的债务融资规模的

减少。同时,绿色信贷政策的实施加强了企业对社

会责任和环境风险有关信息的披露,银行在开展绿

色信贷业务的过程中被要求对存在重大环境风险

的企业或项目予以公示,商业银行信息披露使得重

污染企业的声誉风险与非利好信息增加,外部债权

人为重污染企业提供资金将会受到严重的社会舆

论施压,更有较大概率遭到环境诉讼,因此会更慎

重地为重污染企业提供资金支持。需求方面,受供

给影响,重污染企业融资环境愈发严峻,将更谨慎

地做出扩大债务规模的决策,同时,绿色信贷政策

表明了政府对环境治理的决心,重污染企业将考虑

调整生产方式,降低原计划对一些高污染、高排放

项目的资金投入,降低对资金的需求。基于上述分

析,提出以下假设。

H1:绿色信贷政策的实施使得重污染企业的债

务规模得到抑制。
在有中国特色的制度背景下,产权性质是影响

企业债务融资的重要因素[13]。国有企业往往因其

自身的规模优势和政府背景,在融资方面占据优

势[14],在绿色信贷实施前,国有企业凭借政府担保

的融资优势通过银行等金融机构获得的债务资金

更多,其债务中信贷资金所占的比例更大。同时,
国有企业往往由国资委和其他政府部门代表国家
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行使控股股东的权利,因为其承担的政治使命,其
价值取向不单单是以利益最大化为目标,也要注重

贯彻执行国家制定的各项具体政策和措施,承担更

多的国家政策导向任务。绿色信贷可以被看作政

府推动绿色经济发展而采取的一项政策手段,在政

策号召下,国有重污染企业将更积极地响应政策,
因此,绿色信贷政策实施后,国有重污染企业债务

水平下降的也会更多,国有重污染企业表现出的抑

制效果更明显。相较而言,非国有企业往往面临着

严重的信贷歧视[15],本身不易从银行等金融机构获

取信贷资源,绿色信贷政策实施后,非国有重污染

企业在获取资金方面的难度进一步提高,因此受政

策影响的程度较小。基于上述分析,提出以下假设。

H2:与非国有重污染企业相比,绿色信贷政策

对国有重污染企业的债务规模的抑制效果更强。

2008年,中国政府实行扩张性财政政策,推出

“四万亿”经济刺激计划应对次贷危机影响,此后地

方政府债务体量快速上升。根据信贷配给理论,由
于地方政府债务对企业债务具有“挤出效应”,即地

方政府举债长期挤占了企业商业银行信贷资源[16],
在绿色信贷政策实施之前,在地方政府债务水平较

高地区,企业对银行信贷的依赖长期较低,所积累

的债务数量比较小,因此,绿色信贷政策在高地方

政府债务地区对重污染企业的惩罚效果会受到一

定的约束。此外,地方政府债务水平的提高对中小

规模化银行业的绿色信贷投放具有挤出效应[17],这
也会造成在地方政府债务更高的地区,绿色信贷政

策对重污染企业的债务规模抑制效果不是太明显。
相较而言,在地方政府债务水平较低的地区,企业

更易于获取大量的资金,因此,绿色信贷政策对重

污染企业的惩罚效应也将主要体现在这种地区的

企业中。
另外,地方政府债务的扩张不仅通过加剧辖区

企业的融资约束程度,降低了企业社会责任的履行

意愿和表现[18],而且显著推高了本地区的金融风险

水平,引起区域性金融风险聚集[19],加重了本地区

的企业税负[20]。在不稳定、高风险经济环境和重税

负的双重催化下,重污染企业更倾向采取投机主义

行为,继续维持对高污染、高排放项目的资金投入,
消极披露在节约资源和保护环境方面的信息,规避

银行的环境风险评估与舆论环境的压力来获取债

务融资。而且,由于地方政府和企业之间存在密切

的利益关系,一些污染企业甚至是地方财政收入的

重要来源,隶属于地方政府的环保部门和地方性金

融机构可能会受到政府的干预[20]。快速上升的地

方政府债务加重了地方政府的还款压力,导致地方

政府财政收支缺口增大,可能滋生地方保护主义。
为了协调财政收入和环境治理地方,政府放松监督

绿色信贷政策实施情况的动机增加,甚至可能为了

保障财政收入介入本地区的资金流向以保护当地

重污染企业。基于上述分析,提出以下假设。

H3:在地方政府债务更高的地区,绿色信贷政

策对重污染企业债务规模的抑制效果更差。

2 研究设计

2.1 样本选择与变量说明

以2008—2022年中国A股上市公司为研究总

样本,参考沈洪涛和马正虎[21]的做法,将总样本中

行业 代 码 为 B06、B07、B08、B09、B10、B11、B12、

C17、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C31、C32、

D44的企业作为重污染企业的样本,其余为非重污

染企业用于构造反事实参照组。参考已有研究,对
样本进行了如下处理:①剔除了金融业企业、ST等

和财务数据存在严重缺失的样本;②对所有连续变

量做了1%和99%分位的 Winsorize缩尾处理以控

制极端值的影响;③对所有系数的t值均进行了稳

健标准误处理以缓解模型当中存在的异方差。采

用平衡面板数据,经过数据处理后最终得到14595
条观测值,其中重污染企业有316家、非重污染企业

有657家,共973家企业。实证部分所需数据均来

源于同花顺iFinD数据库、国泰安数据库、《中国财

政年鉴》,使用EXCEL和Stata17处理完成。
各变量定义及其测度如表1所示。
被解释变量:企业的债务主要包括通过银行信

贷、商业信用、债券发行等方式筹集的资金,目前中

国企业融资渠道较少,银行贷款是企业主要的融资

来源[22],因此绿色信贷政策对企业的借款融资的影

响最大。参照陈琪和张广宇[8]的做法,衡量重污染

企业债务规模的指标以借款为主,采用企业短期借

款与长期借款之和与总资产的比值(Abank)来衡量

企业债务规模。
解释变量:设置政策虚拟变量(time)和组别虚

拟变量(treat)。其中,2012以前年度,未受政策冲

击,time=0,2012年及以后,受到政策冲击time=
1;重 污 染 企 业 为 实 验 组,treat=1,其 余 企 业,

treat=0。政策虚拟变量(time)和组别虚拟变量

(time)的交互项即time×treat为核心解释变量,其
系数代表绿色信贷政策对重污染企业债务规模影

响的净效应。
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表1 变量定义及其测度

变量类型 变量名称 符号 测度

被解释变量 债务规模 Abank 长短期借款之和/总资产

解释变量

政策虚拟变量 time 2012年以前,Post=0;2012年及以后,Post=1
组别虚拟变量 treat 非重污染企业,Treat=0;重污染企业,Treat=1
双重差分变量 treat×time treat×time为政策净效应,只有在2012年及以后的重污染企业DID=1,其余为0

控制变量

盈利能力 ROA 净利润/总资产

偿债水平 Cash 经营活动产生的现金流量净额/流动负债

公司规模 Size 总资产自然对数

成长性 Growth (本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

抵押能力 Mortgage 固定资产净额的自然对数

流动比率 CA 流动资产/总资产

2.2 模型设定与构建

首先通过PSM依据协变量采用以1:1的最近

邻匹配法对全样本进行逐年的匹配,筛选出同时期

不受绿色信贷政策影响且与重污染企业的个体特

征参数最匹配的不属于重污染的企业作为反事实

对照组,利用Logit模型计算倾向匹配得分为

pi =Logit(treati =1)=ɑ0+ɑ1control+ʂi
(1)

式中:i为企业;p 为倾向匹配得分;control为协变

量;ʂi为其他扰动项。
去掉未匹配的样本,以匹配后的样本进行DID

回归,回归模型如下:

Abankit =β0+β1treati+β2timet+β3treati×

timet+β3∑control+Company+Year+θit

(2)
式中:i为企业;t为时间;control为控制变量;Com-
pany和Year分别为控制了个体固定效应和时间固

定效应;θit为扰动项;β3 反映了绿色信贷政策对企业

债务规模的影响。

3 实证结果与分析

3.1 倾向得分匹配及均衡性检验

对全部的样本进行逐年的倾向得分匹配后,最
终剩余样本968个,总观测值13574个。为了验证

匹配结果的准确和可行,对匹配后的样本进行均衡

性检验。均衡性检验的结果如表2所示,经过倾向

性得分匹配后,除了盈利能力(ROA),其他变量的

标准差均大幅度减小,其中偿债水平(Cash)、抵押

能力(Mortgage)和流动比率(CA)的变化幅度都在

80%以上,这表明即便牺牲了盈利能力的一小部分

标准差,依然可以在全样本范围内有效地降低了控

制变量的标准差,使得构造的反事实对照组与实验

组在各方面特征非常接近,并且最终所有变量标准

化偏差都小于10%,倾向性得分匹配的效果通过了

均衡性检验。

表2 均衡性检验

变量 匹配前后
均值

实验组 对照组

标准化

偏差/%

标准化

偏差/%
T 检验

t P>|t|

ROA
匹配前 3.220 3.308 -1.6 -32.6 -0.91 0.363

匹配后 3.220 3.337 -2.2 -1.04 0.300

Cash
匹配前 0.183 0.126 26.4 81.2 14.74 0.000

匹配后 0.183 0.194 -5.0 -2.28 0.022

Size
匹配前 22.843 22.589 17.9 50.6 9.93 0.000

匹配后 22.843 22.718 8.9 4.34 0.000

Growth
匹配前 0.119 0.127 -2.6 15.1 -1.44 0.159

匹配后 0.119 0.125 -2.2 -1.97 0.284

CA
匹配前 0.424 0.554 -67.6 94.9 -36.87 0.000

匹配后 0.424 0.418 3.5 1.70 0.089

Mortgage
匹配前 21.644 20.840 50.4 84.9 28.31 0.000

匹配后 21.644 21.523 7.6 3.72 0.000

92

               何沁宇等:绿色信贷政策能否抑制重污染企业债务规模?  



3.2 平行趋势检验及回归分析

经过PSM匹配后的样本进行的平行趋势检验

的结果如图1所示。current表示以《绿色信贷指

引》发布的时间2012年为冲击点,以样本数据的第

一年(2008年)为基期,可以看出在2012年之前的

时间段双重差分的交互项系数均不显著,说明实验

组与对照组在未收到政策冲击之前不存在显著差

异,通过平行趋势检验,可以使用双重差分进行回

归。同时,双重差分的交互项系数在政策后的第二

年开始显著为负,预示着假设H1成立。

图1 平行趋势检验

绿色信贷政策对重污染企业债务规模的政策效

果的双向固定回归结果如表3所示。由列(I)的结果

可知,交互项系数为-0.01005,说明绿色信贷政策

的实施使得重污染企业的债务规模得到抑制,且重污

染企业的债务融资规模相比于非重污染企业在绿色

信贷实施后显著下降了1%,H1得到了证实。

  进一步地,为了研究企业产权性质差异和所处区

域的地方政府债务差异是否会影响绿色信贷政策的

实施效果。按照企业所有权性质的不同,将样本分为

国有企业和非国有企业两个子样本重新进行PSM-
DID,其中,经匹配后国有企业样本剩余558个,非国

有企业样本剩余393个。同时统计了中国31个省份

(因数据缺失,未包括港澳台地区)的地方政府债务占

全国地方政府债务的比例在研究时段内的平均数,按
中位数分为高地方政府债务地区和低地方政府债务

地区两个子样本,重新进行PSM-DID,其中,经匹配

后低地方政府债务样本剩余390个,高地方政府债务

样本剩余577个。列(II)体现了绿色信贷政策在国有

企业中的效果,交互项系数均在1%的水平上显著为

负,为-0.01771。列(III)体现了在非国有企业中的

政策效果,在控制变量的影响下,交互项系数为

0.00109并不显著,可以理解为非国有重污染企业在

债务方面受到绿色信贷政策的影响不大,而国有重污

染企业的债务融资受到明显的抑制,这与 H2相符,
即与非国有重污染企业相比,绿色信贷政策对国有重

污染企业的债务规模的抑制效果更强。列(IV)和列

(V)分别表现出低地方政府债务地区和高地方政府

债务地区两个子样本的回归结果,交互项的系数估计

值分别为-0.01131和-0.01007,均在5%的显著

性水平上显著,前者的绝对值大于后者的绝对值,说
明企业所处地区的地方政府债务水平能够影响绿色

信贷政策对重污染企业债务的抑制效果,在地方政府

债务更高的地区,绿色信贷政策对重污染企业债务规

模的抑制效果更差,H3成立。

表3 绿色信贷政策效果回归

变量 匹配后样本(I) 国有(II) 非国有(III) 低地方政府债务(IV) 高地方政府债务(V)

treat×time
-0.01005*** -0.01771*** 0.00109 -0.01131** -0.01007**
(-3.09) (-4.11) (0.21) (-2.21) (-2.31)

ROA
-0.00390*** -0.00485*** -0.00314*** -0.00403*** -0.00371***
(-22.09) (-19.30) (-12.13) (-14.27) (-16.22)

Cash
-0.09139*** -0.08330*** -0.09567*** -0.07180*** -0.10728***
(-20.74) (-13.45) (-14.72) (-9.87) (-19.05)

Size
0.00735*** 0.01034*** 0.00449 0.00048 0.00507
(2.91) (2.89) (1.22) (0.12) (1.57)

Growth
0.01098*** 0.01062*** 0.01567*** 0.00606 0.01512***
(3.74) (2.61) (3.51) (1.30) (3.93)

CA
-0.11433*** -0.13401*** -0.10050*** -0.10327*** -0.12390***
(-12.86) (-10.73) (-7.45) (-7.20) (-10.82)

Mortgage
0.01163*** 0.00974*** 0.01669*** 0.01773*** 0.01338***
(5.24) (3.02) (5.22) (4.78) (4.85)

常数项 -0.05305 -0.08235 -0.08523* -0.03467 -0.03385
(-1.53) (-1.64) (-1.71) (-0.64) (-0.74)

Company YES YES YES YES YES
Year YES YES YES YES YES
观测值 13574 7663 5547 5513 7855
R2 0.185 0.199 0.185 0.169 0.203

 注:*表示P<0.1,**表示P<0.05,***表示P<0.01;括号内为t值。
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3.3 稳健性检验

采取更换PSM的具体匹配方法来进行稳健性

检验,不同于前文的最近邻匹配法不同,稳健性检

验采用半径匹配和核匹配方法对样本重新进行匹

配,再进行双重差分回归。稳健性检验的结果中,
匹配后,半径匹配剩余966个样本,核匹配剩余970
个样本,如表4所示不论是半径匹配还是核匹配,核
心回归系数仍然在1% 水平上显著为负,与前文匹

配的回归结果无实质性差异,说明实证结果是稳

健的。

4 结论与启示

4.1 结论

绿色信贷政策对企业债务规模发挥了一定的

效应,能够抑制重污染企业债务规模的扩张,基本

达到了预期的政策目标。目前中国的企业债务融

资主要依赖银行信贷供给,绿色信贷政策的实施使

企业的环保成为贷款评估的重要考量,限制了资金

流入重污染行业,相比于非重污染企业,重污染企

业的债务规模得到显著抑制,说明当前绿色信贷政

策取得了较为积极的阶段性政策效果,反映实施的

有效性与持续性。
虽然政策在总体上明显,但政策效果存在着不

平衡、不对称的现象。绿色信贷政策实施后国有重

污染企业和处于地方政府债务较低地区的重污染

企业原有的债务融资优势受到削弱,绿色信贷政策

对国有重污染企业和处于地方政府债务较低的地

区的重污染企业产生的政策效果更强,但是,绿色

信贷政策对非国有产权及处于高地方政府债务地

区的重污染企业债务规模的抑制存在一定局限性,
政策发挥受到约束。

4.2 启示

相关部门要进一步完善细化绿色信贷政策

的监督标准,针对企业所属产权性质、所处区域

等其他特征对绿色信贷政策实施效果进行定向

差异化监 管 评 估,兼 顾 企 业 所 处 区 域 的 经 济 市

场发展水平、地方政府债务水平等一系列因素,
推动银 行 和 地 方 政 府 自 觉 主 动 践 行 绿 色 信 贷

政策。
加大对绿色发展理念的宣传力度。要推动企

业充分理解绿色信贷政策实施意义,绿色信贷政策

不以简单地抑制重污染企业的生存空间为目的,而
是寄希望于重污染企业转型升级或者绿色技术创

新来降低对环境产生的负外部性。因此,鼓励企业

加速培养社会责任意识和环境保护意识,鼓励企业

抓住绿色信贷政策带来的机遇,加快明确自身的发

展理念。

表4 稳健性检验

变量
半径匹配 核匹配

(I) (II) (III) (IV)

treat×time
-0.04415*** -0.00920*** -0.04504*** -0.00922***

(-15.27) (-2.80) (-15.54) (-2.85)

ROA
-0.00385*** -0.00392***

(-21.63) (-22.98)

Cash
-0.09197*** -0.09300***

(-20.67) (-22.00)

Size
0.00704*** 0.00681***

(2.75) (3.45)

Growth
0.01115*** 0.01103***

(3.76) (4.05)

CA
-0.11456*** -0.12065***

(-12.73) (-14.61)

Mortgage
0.01219*** 0.01025***

(5.39) (6.12)

常数项
0.22543*** -0.05746 0.22433*** -0.00793
(214.01) (-1.64) (223.43) (-0.24)

Company YES YES YES YES

Year YES YES YES YES

观测值 13379 13379 14588 14588

R2 0.018 0.184 0.017 0.188

 注:*表示P<0.1,**表示P<0.05,***表示P<0.01;括号内为t值。
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CanGreenCreditPoliciesCurbtheDebtofHeavilyPollutingEnterprises?:
Policyeffectevaluationbasedoncounter-factualanalysis

HEQinyu,WANGLinping
(CollegeofEconomicsandManagement,FujianAgricultureandForestryUniversity,Fuzhou350002,China)

Abstract:TakingChinaA-sharecompaniesfrom2008to2022asaresearchsample,thePSM-DIDmodelincounter-factualanalysiswasused
toevaluatetheimplementationeffectofgreencreditpoliciesfromtheperspectiveofthedebtscaleofheavilypollutingenterprises,andfurther
analyzetheimpactofenterpriseheterogeneity.TheresultsshowthataftertheimplementationoftheGreenCreditGuidelinesin2012,thedebt
scaleofheavilypollutingenterpriseshasbeensignificantlysuppressed,andthepolicyeffectisobvious,butthereisanimbalance,andthestate-
ownedheavypollutingenterprisesandheavypollutingenterprisesinareaswithlowlocalauthoritydebtaremorestronglysuppressed,andthe
policyeffectisrelativelybetter.Finally,enlightenmentandsuggestionsareputforwardaccordingtotheconclusion.

Keywords:greencreditpolicies;heavypollutingenterprises;counter-factualanalysis;localauthoritydebt
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