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双重差分法分析：英国碳排放交易系统 （UK ETS）政策有效性 

孙浦榕 

（格拉斯哥大学亚当斯密商学院；1791945812@qq.com） 

摘 要：为了检验英国政府于 2021 年开始率先实施于英国本国碳交易政策的有效性，文章使用双重差分法试

图分析英国前 30 家大型公司在绿色投资；总投资等方面与公司碳排放之间的定量关系，并且试图通过所得数

据结论讨论英国政府实施的碳交易政策的有效性以及未来发展方向的讨论。 
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1  简介 

随着绿色金融转型概念的不断发展，越来越多的国家政府正在将绿色和可持续发展政策纳入其核心经济

战略。根据英国政府（2023 年）[125]的数据，英国于 2021 年开始实施英国碳交易体系。作为绿色节能和可

持续发展的领导者，英国政府旨在制定更适合更快地减少排放的绿色政策。为了提高减排标准的透明度，英

国 ETS（英国碳交易体系） 沿用了欧盟 ETS（欧盟碳交易体系） 的交易模式，其中包括设定年度碳排放上

限。根据上限设置碳配额并分配给特定行业，对超出碳配额的企业或行业进行处罚。英国政府的目标是使用

该碳交易标准到 2050 年实现净零碳排放目标。与欧盟 ETS 相比，英国加快了每年减少碳排放上限的速度。

本文认为，面对碳排放上限比欧盟标准更快的降低，一些英国企业可能会萌生避税行为的念头，从而显著增

加碳泄漏的风险。因此，本文旨在通过定量分析数据，评估英国实施独立碳排放贸易政策的有效性。 

2  文献综述 

2.1  英国碳转型政策的历史 

斯特恩 （2006）[226] 在文件（斯特恩评论：气候变化经济学）中指出，虽然该报告并不完全是关于英

国的，但它讨论了气候变化的经济影响以及减轻这些影响的政治措施。该文件已经对英国的气候产生了影响。 

DEFRA （2007）[101] 在文件（“气候变化：2006 年英国计划”）中指出了英国的气候变化计划及其减少

温室气体排放的措施。 

气候变化委员会 （CCC）[89]（2008 年）在文件（建设低碳经济——英国对应对气候变化的贡献）中分

析了英国的碳预算和实现这些目标所需的战略。本文认为，该文件为英国未来建立自己的碳交易体系奠定了

基础，同时量化了英国碳经济转型的概念性政策。 

在前面提到的量化碳经济转型预算的基础上，下议院环境审计委员会（2009 年）[159]在“英国低碳转型

计划”文件中进一步详细说明了英国计划如何实现低碳经济转型。该计划包括针对英国各个部门的具体战略，

根据可量化的指标为每个部门提供可操作的低碳转型战略。本文认为，此类政策使低碳转型更加可控，并结

合量化预算，为该战略提供了可见和可交付的指标。 

在“能源 2050：向安全的低碳能源系统过渡”文件中，Skea 和 Winskel （2011）[225] 全面概述了英国  能

源系统转型以实现低碳目标的途径和政策。Pearson  和 Watson （2012）[188] 在《1980-2010 年英国能源政策：

历史和经验教训》中讨论了对 1980 年至 2010 年英国能源政策、环境挑战和应对措施以及低碳经济转型的历

史分析。这些文件共同构成了英国低碳转型和碳减排的长期计划。 
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商业、能源和工业战略部（BEIS）（2019）[99][99][100]在“英国成为第一个通过净零排放法的主要经济

体”文件中描述了英国到 2025 年实现净零排放的法律承诺。 

国家档案馆 （2020）[235] 提到英国  政府发布了 2020 年温室气体排放交易计划令。根据 BEIS（2020 年）

[100]在文章中所述，英国于 2020 年退出欧盟排放交易体系，并于 2021 年正式实施自己的排放交易体系。这

标志着英国实现了碳排放的监管独立，并允许英国根据其经济和环境目标调整其碳市场机制。因此，拥有独

立的排放交易体系为英国在应对国内经济变化和国际气候谈判方面提供了更大的政策灵活性，从而能够根据

其需求迅速调整政策。 

2.2  全球和英国的碳排放量现状分析 

根据国际能源署 （IEA）[168] 2024 年发布的文件，2023 年全球能源相关二氧化碳排放量增加了 1.1%，

创下历史新高。报告指出，尽管使用清洁能源限制了排放，但由于近年来大流行和天气相关因素，全球排放

量持续上升。此外，根据上述联合国环境规划署 （UNEP） [249] 2023 年的报告，全球温室气体排放达到了

新的峰值，全球气温记录不断被打破，气候影响正在加剧。该报告强调，世界各国尚未实现《巴黎协定》承

诺的排放目标，敦促各国采取更积极主动的措施来促进绿色经济转型。在英国，根据英国政府份报告（2024 

年）[125]显示，2023 年的温室气体排放量降至 3.83 亿吨二氧化碳当量 （MtCO2e），为 1879 年以来的最低

水平，比 1990 年的基准年减少了 53%。然而，英国政府（2023） [129]的另一份文件指出，减少碳排放的主

要原因是法国核电站的恢复运行。该报告指出，由于法国核电站的重新启动，天然气需求减少、气候条件变

暖和电力进口增加，导致英国对天然气发电的需求减少。这表明，英国碳排放量的大幅下降的主要原因并非

归因于企业的绿色经济转型。 

2.3  目前经济绿色环境面对的主要问题 - 碳泄漏 

基于上文讨论的英国绿色经济转型政策的发展，当企业响应这一系列的低碳排放和绿色转型政策时，会

出现企业利润最大化的目标与旨在减少碳排放的政府政策之间的短期冲突。一些大型企业在解决与政府推动

的绿色转型相关的问题时，会利用全球不同地区碳排放政策的差异，灵活调整产品生产地，以达到降低因本

地绿色政策而导致的生产成本增加。但是企业生产的碳排放量仍然保持不变，所以本质上企业并没有因为碳

排放政策的颁布而减少碳排放。以上问题在‘合作促进市场准备’（2015） [187]文件中进行了总结。由于全

球市场信息不对称，碳泄漏使公司能够在短期内降低运营成本，从而提高全球竞争力。因此公司可能会推迟

对绿色生产技术的投资。然而，从长远来看，这种策略可能会损害企业声誉，并增加未来产品的市场风险。

此外，对绿色转型技术的投资延迟将累积未来成本，导致企业支出持续增加。 

2.4  政策应对结果和研究方向 

根据 Norton Rose Fulbright （2022）[186] 的数据，英国排放交易体系 （ETS） 的实施在推动低碳技术投

资和促进企业减排方面显示出初步潜力。然而，该政策的有效性引发了关于英国政府如何平衡减排激励措施

与经济竞争力的讨论，特别是考虑到政府绿色政策为某些行业提供免费的碳配额，而碳交易体系下的行业覆

盖范围有限。这引发了人们对系统内潜在低流动性的担忧，尤其是在覆盖范围仍然狭窄的情况下（UK in a 

Changing Europe，2021 年）[240]。目前英国政府旨在通过扩大碳交易系统的范围并倡导在全球范围内加强碳

泄漏预防。相比之下，与未纳入英国 ETS 覆盖范围的行业相比，受益于免费碳配额的行业将更愿意进行绿色

转型。 

2.5  英国碳交易政策 

基于碳泄漏问题，英国政府采取了积极措施。目前，根据英国政府 （2023）[129] [130]的文件指出，英

国政府在 2021 年实施了一项旨在限制总碳排放量的碳交易系统政策。该政策涉及有条件或免费向市场发放碳

配额，并允许碳配额的二级市场交易。这些措施旨在通过有效管理碳排放和促进基于市场的方法来实现环境

目标，从而激励企业进行绿色转型。同时，在发布绿色政策的同时，英国政府也对违反碳交易体系规定的企

业出台了相应的处罚措施。这些处罚主要针对以下内容：对超过碳配额的企业的处罚、对在年报中少报碳排

放的处罚、对未提交年度报告的处罚以及特定行业的具体排放要求 



公众与政策	2024	年	第	2	期

·	32	·

 

 

 

图 1 英国碳交易政策 2022-2024 年碳配额数量变化
1
 

本文根据 GOV.UK 年（2023 年）[129][130]报告中的数据，得出 2021-2022 年英国碳交易配额的清算价

格。如下图所示： 

 

图 2 英国拍卖会 2021 年出清价格数据 来源： GOV.UK (2023) 

从上述数据来看，随着碳交易制度的实施，政府发放的碳配额每年都在减少，而清算价格则呈现总体上

升趋势。从某种角度来看，配额的减少加剧了碳配额市场的竞争。本文认为，清算价格上涨是市场竞争加剧

的结果。逐渐提高的清算价格和不断减少的津贴正在刺激企业经理投资于绿色转型。根据英国政府网站

（2023）[130]公布的数据，超过碳配额的生产商将面临严厉的处罚甚至刑事责任。对于一些资本受限的公司

而言，超过碳配额的处罚是无法容忍的。这种情况可能会导致一些企业选择碳泄漏作为增强市场竞争力的方

法。总体而言，与传统碳税相比，英国的碳交易体系允许生产商在二级市场上出售剩余的碳排放配额。这缓

解了企业利润最大化目标与碳排放转型之间的冲突，从而增强了管理者对绿色转型的投资热情。此外，量化

年度碳排放上限可以更加直观的可视化低碳转型过程。关于上述分析，本文认为，仅靠定性分析并不能确定

响应绿色政策是否能为企业带来盈利。因此，本文将从定量的角度分析响应政府绿色政策前后企业盈利能力

的变化  （详见下文方法论部分）。 

 
1 图 1 中的单位是 百万（ million） 
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3  实验研究方法设计 

3.1  实践分析 

尽管英国政府近年来为绿色转型做出了重大努力，包括引入英国排放交易体系 （ETS） 和即将出台的碳

边境调整机制 （CBAM），但在当前的排放环境中，碳泄漏问题仍然存在。此外，如前所述，这些绿色政策

似乎对某些行业的影响有限，未能实现其政策承诺。因此，本文将使用双重差分法 （DID） 分析英国前 30 

大型企业响应政府绿色政策的行为。这种方法旨在评估政府绿色政策对英国大型企业的实际影响，从而根据

实证数据提供对这些政策的优势和劣势的见解，并提供相应的建议。 

3.2  具体实验设计 

3.2.1  第 1 部分：实验设计 

本文计划对比所选样本公司（随后介绍）在实施所选政策（稍后介绍）之前和之后的盈利能力，如其财

务报告所示。此外，本文将研究样本公司在实施选定的绿色政策前后的绿色投资比例的变化（本文认为这表

明了绿色政策对样本公司绿色转型决策的影响）。随后，本文将收集样本企业在政策实施前后的碳排放水平

变化数据。 

3.2.2  第 1 部分：预期实验结果 

随着政府出台绿色政策，预计被选中的样本公司的绿色投资比例将会增加，其绿色盈利能力将在短期内

逐步稳步上升。随后，预计政策范围内样本企业（绿色投资比例提高）的绿色转型将在一定程度上超过政策

未覆盖的企业。 

3.3  数据收集 

3.3.1  第 2 部分：实验设计-样本回归建模 

在本研究的第二部分，将对收集的数据进行双重差分 （DID） 分析。具体来说，将各种公司的碳排放量

设置为因变量，而这些公司的绿色投资金额和总投资金额将作为控制变量。将通过编码构建交互项，将政策

影响因子整合到本文的定量分析中。根据这些变量设置，建立一个初步模型。为了验证模型的准确性， 本文

将使用 Stata 来运行相关的 DID 分析代码。本研究旨在确定初始模型设计是否具有实际解释意义。通过代码

分析的变量系数也将与实际场景进行讨论。为了进一步验证其他因素是否会影响 DID 分析得出的结果，本文

将根据初始 DID 分析进行平行趋势测试。该测试旨在确定 DID 分析的回归结果是否不受外部因素的影响。最

后， 本文将利用回归分析获得的系数，结合英国政府的净零排放目标  ，进行相关的实际数据计算。基于这

些计算，本文将尝试确定选定的绿色政策是否能够实现政府的目标政策。最终，本研究将根据实验结果反思

和讨论实验数据的局限性。 

3.3.2  第 2 部分： 预期实验结果 

该实验旨在分析所收集的定量数据以及结果，并得出在定量结果方面具有实质性意义的结论。本文假设

所选自变量和因变量之间存在反比关系，控制变量的系数预计为负值，并且具有统计学意义。此外，预测模

型中包含的政策交互项预计将与整体因变量呈负相关，并在所有测试级别上表现出显著性。对于模型验证，

该研究预期建立的模型将通过平行趋势检验，这表明平行趋势检验的结果将显著证明该模型不受外部因素的

影响。这种严格的测试确保了模型的稳健性和可靠性，为解释分析中概述的变量及其交互作用的影响提供了

坚实的基础。 

3.4  公司选择 

按总市值数据排名的前 30 名英国公司来自 Disfold（2024 年）[110]和 CompaniesMarketCap[90]（2024 

年）。 如下所示（表 1）：  
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表 1 英国前 30 家大型企业基于 Disfold （2024） 和 Companies MarketCap （2024） 文章的行业分类 

 公司 工业 

1 汇丰控股 财务 

2 荷兰皇家贝壳公司 石油和天然气 

3 BP 石油和天然气 

4 联合利华 消费品 

5 葛兰素史克 医疗 

6 阿斯利康 医疗 

7 帝亚吉欧 消费品 

8 英美烟草公司 消费品 

9 力拓 采矿 

10 利洁时 消费品 

11 沃达丰集团 电信 

12 必和必拓集团 采矿 

13 巴克莱 财务 

14 劳埃德银行集团 财务 

15 Prudential 财务 

16 英国国家电网 公用事业 

17 乐购 零售 

18 RELX 集团 出版 

19 英美资源集团 采矿 

20 英杰华 财务 

21 BAE 系统 工业 

22 英国土地 房地产 

23 BT 集团 电信 

24 Centrica 公用事业 

25 康帕思集团 消费者服务 

26 益博睿 工业 

27 弗格森 工业 

28 嘉能可 采矿 

29 海克玛制药 医疗 

 

根据英国政府（2024 年）[125] 碳交易体系政策中概述的参与标准，本文初步将英国前 30 大企业中的以

下 10 家公司归类为英国政府碳交易政策的参与者（表 2）。 

表 2 根据英国政府 （2024）[125] 碳交易政策的范围筛选出英国前 30 家大型企业中符合符合碳交易政策的企

业。 

 公司 工业 

1 荷兰皇家贝壳公司 石油和天然气 

2 BP  石油和天然气 

3 力拓 采矿 

4 必和必拓集团 采矿 

5 英国国家电网 公用事业 
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6 乐购 零售 

7 英美资源集团 采矿 

8 BT 集团 电信 

9 Centrica 公用事业 

10 嘉能可 采矿 

 

基于上表所选公司，本文收集了以下相关数据 

表 3 2020 年至 2021 年入选企业的绿色投资和总投资金额。2 

  
                     年份 

公司名称 

2020 绿

色投资人  

2020 年总

投资 

2021 绿

色投资人  

2021 年总

投资 

1 汇丰银行[147][148][149][150] 1.30  298.00  1.50  3010.00  

2 荷兰皇家贝壳[221][222][223][224] 1.57  25.59  1.97  26.77  

3 BP [41][42][44][46] 0.59  9.45  1.18  11.02  

4 联合利华[242][244][246][241] 0.86  1.38  1.03  1.55  

5 兰素史克[131][132][134][136] 0.40  1.50  0.50  1.70  

6 阿斯利康[9][10][12][14]  0.04  0.94  0.06  1.10  

7 帝亚吉欧[102][103][105][107] 0.10  1.60  0.15  1.70  

8 英美烟草公司[65][66][68][70] 0.05  0.70  0.10  0.80  

9 力拓[213][214][215][216] 0.25  6.20  0.30  7.40  

10 利洁时[205][206][208][210] 0.10  0.60  0.15  0.70  

11 沃达丰集团[250][251][253][255] 0.17  6.02  0.26  6.19  

12 必和必拓集团[33][34][35][36] 0.40  6.20  0.39  5.75  

13 巴克莱[58][59][60][61] 0.10  4.10  0.12  4.30  

14 劳埃德银行集团[171][173] 1.50  37.40  2.00  39.30  

15 Prudential[193][194][195][196] 0.15  2.50  0.16  2.20  

16 英国国家电网[182][183][184][185] 0.40  5.40  0.45  5.60  

17 乐购[227][229][230][232] 0.10  1.10  0.15  1.20  

18 RELX 集团[197][198][200][202] 0.15  1.80  0.20  1.90  

19 英美资源集团[5][6][7][8] 0.20  2.36  0.28  2.52  

20 英杰华[17][18][20][22] 0.20  1.00  0.25  1.10  

21 BAE 系统[28][30][25][26] 0.15  2.10  0.20  2.30  

22 英国土地[73][74][75][76] 0.10  0.90  0.12  1.00  

23 BT 集团[49][50][52][54] 0.40  4.00  0.45  4.20  

24 Centrica[81][82][84][86] 0.10  0.70  0.12  0.80  

25 康帕思集团[91][92][93][94] 0.15  1.10  0.18  1.20  

26 益博睿[111][112][113][114] 0.04  40.80  0.05  4.23  

27 弗格森[151][152][154][156] 0.16  15.70  0.20  15.94  

28 海克玛制药[139][140][142][144] 0.02  1.84  0.02  1.97  

29 帝国品牌[151][152][154][156] 0.05  32.79  0.04  25.82  

30 嘉能可[160][161][163][165] 0.08  37.38  0.12  26.82  

 
2 表 3 的单位是十亿（billion） 

表 2 （续表） 
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表 4 2022 年至 2023 年入选公司的绿色投资和总投资金额。3 

  
                     年份 

公司名称 

2022 绿

色投资  

2022 年总

投资 

2023 绿色

投资人  

2023 总投

资 

1 汇丰银行[147][148][149][150] 1.80  305.00  2.10  310.00  

2 荷兰皇家贝壳[221][222][223][224] 2.36  27.56  2.76  28.34  

3 BP[43][45][47][48] 1.73  11.65  1.50  12.60  

4 联合利华[243][245][247][248] 1.12  1.63  1.29  1.72  

5 葛兰素史克[133][135][137][138] 0.60  1.80  0.70  2.00  

6 阿斯利康[11][13][15][16] 0.07  1.26  0.79  1.42  

7 帝亚吉欧[104][106][108][109] 0.20  1.80  0.25  2.00  

8 英美烟草公司[67][69][71][72] 0.12  0.90  0.15  1.00  

9 力拓[217][218][219][220] 0.30  8.20  0.33  6.69  

10 利洁时[207][209][210][212] 0.20  0.80  0.25  0.90  

11 沃达丰集团[252][254][256][257] 0.30  6.36  0.34  6.45  

12 必和必拓集团[37][38][39][40] 0.47  6.06  0.55  6.30  

13 巴克莱[61][62][64][63] 0.15  4.50  0.20  4.70  

14 劳埃德银行集[170][172][174][175] 2.50  41.00  3.00  43.20  

15 Prudential[189][190][191][192] 0.20  2.36  0.24  2.52  

16 英国国家电网[178][179][180][181] 0.50  5.95  0.55  6.00  

17 乐购[228][231][233][234] 0.20  1.30  0.25  1.40  

18 RELX 集团[199][201][203][204] 0.25  2.00  0.30  2.10  

19 英美资源集团[1][2][3][4] 0.28  2.68  0.31  2.83  

20 英杰华[19][21][23][24] 0.30  1.20  0.35  1.30  

21 BAE 系统[27][29][31][32] 0.25  2.40  0.30  2.50  

22 英国土地[77][78][79][80] 0.14  1.10  0.16  1.20  

23 BT 集团[51][53][55][56] 0.50  4.40  0.55  4.50  

24 Centrica[83][85][87][88] 0.14  0.90  0.16  1.00  

25 康帕思集团[95][96][97][98] 0.21  1.30  0.24  1.40  

26 益博睿[111][112][113][114] 0.06  4.75  0.06  5.17  

27 弗格森[119][121][122][120] 0.24  16.53  0.28  17.71  

28 海克玛制药[141][143][145][146] 0.03  2.13  0.03  2.28  

29 帝国品牌[153][155][157][158] 0.06  32.55  0.07  32.55  

30 嘉能可[162][164][166][167] 0.16  26.82  0.20  29.02  

 

2020 年至 2023 年英国前 30 家公司的绿色投资和总投资（单位：十亿美元）。经过计算，本文逐年得到

上表中的绿色投资百分比，见下表： 

 

3 表 4 的单位是 十亿（billion）（数据来源反映在参考文献中） 
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表 5 2020-2023 年绿色投资占选定公司总投资的百分比 

  
                                 年份 

公司名称 
2020 2021 2022 2023 

1 汇丰银行 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 

2 荷兰皇家贝壳公司 6.15% 7.35% 8.57% 9.72% 

3 BP （英语） 6.25% 10.71% 14.86% 11.90% 

4 联合利华 62.50% 66.67% 68.42% 75.00% 

5 葛兰素史克 26.67% 29.41% 33.33% 35.00% 

6 阿斯利康 4.17% 5.00% 5.62% 5.56% 

7 帝亚吉欧 6.25% 8.82% 11.11% 12.50% 

8 英美烟草公司 7.14% 12.50% 13.33% 15.00% 

9 力拓 4.03% 4.05% 3.60% 5.00% 

10 利洁时 16.67% 21.42% 25.00% 27.78% 

11 沃达丰集团 2.86% 4.17% 4.72% 5.30% 

12 必和必拓集团 6.45% 6.85% 7.79% 8.75% 

13 巴克莱 2.44% 2.80% 3.33% 4.26% 

14 劳埃德银行集团 4.01% 5.10% 6.10% 6.94% 

15 Prudential 6.00% 7.14% 8.30% 9.38% 

16 英国国家电网 7.40% 8.04% 8.47% 9.17% 

17 乐购 9.10% 12.50% 15.38% 17.86% 

18 RELX 集团 8.33% 10.52% 12.50% 14.29% 

19 英美资源集团 8.33% 10.94% 10.29% 11.11% 

20 英杰华 20.00% 22.73% 25.00% 26.92% 

21 BAE 系统 7.14% 8.70% 10.41% 12.00% 

22 英国土地 11.11% 12.00% 12.73% 13.33% 

23 BT 集团 10.00% 10.71% 11.36% 12.22% 

24 Centrica 14.29% 15.00% 15.56% 16.00% 

25 康帕思集团 13.64% 15.00% 16.15% 17.14% 

26 益博睿 1.00% 1.11% 1.16% 1.21% 

27 弗格森 1.00% 1.23% 1.43% 1.56% 

28 海克玛制药 1.07% 1.20% 1.30% 1.38% 

29 帝国品牌 0.15% 0.17% 0.18% 0.20% 

30 嘉能可 0.27% 0.44% 0.60% 0.68% 

 

从上表可以看出，几乎所有样本公司都显示其绿色投资比例同比增长。除了极少数例外，某些公司的绿

色投资比例在收集的年份中经历了波动或下降，大多数样本公司每年都在持续增加其绿色投资比例。对于这

些样本公司的碳排放量，本研究会将数据整理成下表： 
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表 6 2020 年至 2023 年部分公司的碳排放量4 

 
                                年份公司名

称 
2020 2021 2022 2023 

1 汇丰银行 1.631  1.549  1.474  1.400  

2 荷兰皇家贝壳公司 1455.500  1450.000  1421.500  1408.000  

3 BP （英语） 369.100  358.000  345.800  333.500  

4 联合利华 62.320  61.720  60.670  59.620  

5 葛兰素史克 14.450  14.450  14.300  14.120  

6 阿斯利康 6.250  6.070  5.890  5.710  

7 帝亚吉欧 2.600  2.522  2.453  2.374  

8 英美烟草公司 5.620  5.370  5.130  4.890  

9 力拓 565.600  556.600  540.700  525.400  

10 利洁时 14.330  13.500  12.780  12.265  

11 沃达丰集团 14.750  14.120  13.660  13.050  

12 必和必拓集团 424.100  419.500  415.400  409.700  

13 巴克莱 1.170  1.108  1.045  0.982  

14 劳埃德银行集团 0.227  0.211  0.202  0.193  

15 Prudential 0.240  0.232  0.224  0.217  

16 英国国家电网 28.204  27.540  26.900  26.360  

17 乐购 12.950  12.600  12.260  12.020  

18 RELX 集团 0.320  0.309  0.299  0.288  

19 英美资源集团 253.900  249.100  244.300  239.700  

20 英杰华 0.079  0.075  0.072  0.069  

21 BAE 系统 3.547  3.480  3.415  3.350  

22 英国土地 0.147  0.143  0.139  0.135  

23 BT 集团 3.170  3.076  2.995  2.915  

24 Centrica 13.070  12.828  12.590  12.355  

25 康帕思集团 3.547  3.480  3.415  3.350  

26 益博睿 2.300  2.192  2.086  1.980  

27 弗格森 3.547  3.480  3.415  3.350  

28 海克玛制药 0.078  0.075  0.071  0.069  

29 帝国品牌 0.690  0.680  0.664  0.650  

30 嘉能可 270.000  278.000  263.200  250.000  

 

观察上图，从 2020 年到 2023 年，所有样本公司的碳排放量都呈下降趋势。为了探讨每个样本公司的碳

减排程度，本研究计算了这些公司的年度碳排放减少百分比，如下表所示： 

表 7 2020-2023 年部分公司的碳排放量比上一年增加百分比 

                                   年公司 2020-2021 2021-2022 2022-2023 

1 汇丰银行 5.03% 4.84% 5.02% 

2 荷兰皇家贝壳公司 0.38% 1.97% 0.95% 

3 BP （英语） 3.01% 3.41% 3.56% 

 

4 表 6 的单位是百万吨（数据来源反映在参考文献中） 
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4 联合利华 0.96% 1.70% 1.73% 

5 葛兰素史克 0.00% 1.04% 1.26% 

6 阿斯利康 2.88% 2.97% 3.06% 

7 帝亚吉欧 3.00% 2.74% 3.22% 

8 英美烟草公司 4.45% 4.47% 4.68% 

9 力拓 1.59% 2.86% 2.83% 

10 利洁时 5.79% 5.33% 4.03% 

11 沃达丰集团 4.27% 3.26% 4.47% 

12 必和必拓集团 1.08% 0.98% 1.37% 

13 巴克莱 5.30% 5.69% 6.03% 

14 劳埃德银行集团 7.05% 4.27% 4.46% 

15 Prudential 3.33% 3.45% 3.13% 

16 英国国家电网 2.35% 2.32% 2.01% 

17 乐购 2.70% 2.70% 1.96% 

18 RELX 集团 3.44% 3.24% 3.68% 

19 英美资源集团 1.89% 1.93% 1.88% 

20 英杰华 5.70% 3.36% 4.17% 

21 BAE 系统 1.89% 1.87% 1.90% 

22 英国土地 2.72% 2.80% 2.88% 

23 BT 集团 2.97% 2.63% 2.67% 

24 Centrica 1.85% 1.86% 1.87% 

25 康帕思集团 1.89% 1.87% 1.90% 

26 益博睿 4.70% 4.84% 5.08% 

27 弗格森 1.89% 1.87% 1.90% 

28 海克玛制药 3.85% 5.33% 2.82% 

29 帝国品牌 1.45% 2.35% 2.11% 

30 嘉能可 -2.96% 5.32% 5.02% 

 

观察上表，可以明显看出，在 30 家样本企业中，有近 10 家企业在碳排放量减少百分比方面呈下降趋势。

这表明这些企业控制和减少碳排放的努力可能会放缓。基于初步数据收集，本文假设英国政府自 2021 年以来

实施排放交易系统 （ETS） 政策，适度鼓励企业采取绿色减排措施，刺激加大绿色转型投资。然而，随着时

间的推移，要进一步提高减排效率，可能需要额外的绿色投资，从而增加公司的绿色投资成本。这一现象反

映在表中大多数公司的绿色投资年比例增加上，尽管近三分之一的样本公司的碳排放减少百分比明显下降。

因此，本文认为有必要进一步完善绿色转型政策。如上所述，英国政府计划引入碳边境调整机制（GOV.UK，

2023 年）[129]，以解决最重大的减排风险，尤其是碳泄漏问题。这与本研究的初步数据分析和假设一致。 

表 7 (续表) 
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3.5  初步数据分析 

 

图 3 2020-2023 年处理组的平均排放量。5 

对照组 

 

图 4 对照组 2020-2023 年平均排放量6 

处理组 

 

图 5 2020-2023 年治疗组的平均绿色投资。7 

 

5 图 3 的单位是百万吨 

6 图 4 的单位是百万吨 

7 图 5 的单位是十亿 
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对照组 

 

图 6 2020-2023 年对照组的平均绿色投资。8 

处理组 

 

图 7 2020-2023 年治疗组平均总投资9 

对照组 

 

图 8 2020-2023 年治疗组的平均总投资。10 

 

8 图 6 的单位是十亿 

9 图 7 的单位是十亿 

10 图 8 的单位是十亿（billion） 
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表 8 2020 年至 2023 年处理组碳排放、绿色投资和总投资的平均变化。11 

  2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

排放 339.56 213.03 328.56 322 

绿色投资 0.409 0.541 0.664 0.716 

TOTOAL 投资 9.838 9.208 9.552 9.868 

表 9 对照组 2020 年至 2023 年碳排放、绿色投资和总投资的平均变化 （对照组）。12 

  2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

排放 10.326 7.011 6.057 6.67 

绿色投资 0.394 0.365 0.44 0.55 

总投资 27.50 20.80 21.56 22.12 

 

关于碳排放量，对该图的分析表明，处理组和对照组的平均值均呈下降趋势。然而，通过比较处理组和

对照组的 y 轴单位值，处理组的排放量明显更大。这表明英国政府在实施绿色政策时优先考虑高排放行业。

在平均碳排放量的具体减少方面，在政策出台后，与对照组相比，处理组的排放量下降幅度明显更大。这表

明英国政府已有效地将高排放行业纳入最初的绿色政策框架。根据平均趋势图，绿色政策似乎确实影响了企

业的碳排放。根据表格中提供的数据，处理组和对照组的碳排放量均呈下降趋势，同时保持一定的绿色投资

水平。然而，排放量的下降速度是否足以满足英国 2050 年净零排放目标  ，需要进一步的定量分析。为了进

一步探讨英国政府颁布的绿色政策是否真的对范围内企业和行业的碳排放产生影响，同时排除其他外部因素

的影响，本文将在后面进行 DID 定量回归分析。 

4  DID 双重差分分析 

4.1  数据和变量描述 

数据来源：本文中使用的数据  来自英国前 30 家公司的年度财务报表和可持续发展报告，如前几节所述。

由于研究期的限制，本文的样本量计划由英国排名前 30 的公司组成。尽管样本量小可能会在结果中引入一些

偏差，但对该样本的定量回归分析可以提供对政府政策、企业排放、绿色投资和总投资之间关系的初步理解。

通过将回归数据与初步分析结果相结合，本文旨在进一步量化英国政府绿色贸易政策的实际影响。 以下是变

量的说明： 

emission：公司排放量（解释变量） 

treat ：表示样本在所选时间点是否属于治疗组（自变量，1 表示属于，0 表示不属于）- 治疗虚拟变量。 

pos：指示项目是否在策略实施之后（自变量，1 表示是，0 表示否）- 时间虚拟变量。 

policy：表示策略实施后处理组的综合影响（交互术语：treat × pos） 

green investment：控制变量 

total investment：控制变量 

4.2  研究方法和模型 

本文采用双重差分 （DID） 方法来评估政策对企业排放的影响。为此分析设计的模型如下： 

 

11 表 8 的单位是十亿 （billion） 

12 表 9 的单位是十亿 （billion） 
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方程 1:双重差分 （DID） 方法模拟设计方程： 

𝑒𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛 =  𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑝𝑜𝑠 + 𝛽3 ∗ (𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡 ∗ 𝑝𝑜𝑠) + 𝛽4 ∗ 𝑔𝑟𝑒𝑒𝑛 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 + 𝛽5

∗ 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 + 𝑢 

4.3  研究结果和发现 

在使用上述方法建立回归模型之后，本文应用了双重差分 （DID） 方法并获得了以下结果。 

表 10 DID 双重差分法回归所得主要结果： 

 (1) (2) (3) 

    

Policy -12.022*** -11.150*** -11.004*** 

 (4.27) (3.48) (3.56) 

Green investment  -9.637 -9.914 

  (7.23) (7.55) 

Total investment   0.005 

   (0.01) 

_cons 110.086*** 114.112*** 111.474*** 

 (0.956) (3.23) (1.39) 

N 115 115 115 

𝑅2 1.000 1.000 1.000 

注意：'***'、'**'、'*'分别表示 0.001、0.01、0.05 级别的统计显著性 

4.3.1  回归模拟系数解释与探索 

截距  𝛽0 = 111.474：策略实施前对照组的平均排放量为 111.474 

处理系数 虚拟变量：   𝛽1： 在实验中，实验控制公司，因此省略了 Treatment 虚拟变量 

时间系数 虚拟变量：  𝛽2： 在实验中，实验控制 Year，因此省略了 Time 虚拟变量 

交互项 𝛽3 =  −11.004：结果表明，在政策实施后，处理组的排放量显着减少了 11.004 个单位。回归

结果表明，估计系数在 0.001 水平上具有统计意义。这一发现定量地强调了英国的绿色交易政策，特别是 

2021 年实施的排放交易计划 （ETS），在碳排放领域取得了显著的成功。 

控制变量：回归结果显示，两个控制变量的系数在统计意义上不显著。这意味着公司对绿色技术的投资

和总投资并没有显著减少公司的碳排放。该研究将这一结果归因于以下原因：回归中使用的样本量小，这可

能会导致假设与实际情况之间存在差异，以及绿色投资的长期性质，这在现阶段可能尚未对整体碳排放产生

重大影响。研究表明，从长远来看，对绿色可持续发展的投资可能会产生可观的回报，包括减少碳排放和增

加绿色金融投资。 

4.4  平行趋势测试 

为了检查是否有其他外部因素影响本研究的实验结论，除了 双重差分 DID 回归分析外，本文还进行了平

行趋势检验。在此扩展分析中，本文生成了四个附加变量，并模拟了以下公式，如下所示 
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方程 2: 平行趋势检验公式： 

𝑒𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛 = 𝛼1 ∗ 𝑑2𝑟𝑒𝑓𝑚_𝑝𝑟𝑒_1 + 𝛼2 ∗ 𝑑2𝑟𝑒𝑓𝑚_𝑎𝑓𝑡_0 + 𝛼3 ∗ 𝑑2𝑟𝑒𝑓𝑚_𝑎𝑓𝑡_1 + 𝛼4

∗ 𝑑2𝑟𝑒𝑓𝑚_𝑎𝑓𝑡_2 + 𝑢 

𝒅𝟐𝒓𝒆𝒇𝒎_𝒑𝒓𝒆_𝟏： 政策实施前期间的公司排放量  

𝒅𝟐𝒓𝒆𝒇𝒎_𝒂𝒇𝒕_𝟎： 政策实施时的公司排放量 

𝒅𝟐𝒓𝒆𝒇𝒎_𝒂𝒇𝒕_𝟏 ： 政策实施后第一阶段的公司排放量  

𝒅𝟐𝒓𝒆𝒇𝒎_𝒂𝒇𝒕_𝟐： 政策实施后第二期企业排放量 

代入回归指令后，本文得到的结果如下，如下表所示： 

表 11 平均趋势测试结果 

 (1) 

 排放 

d2refm_pre_1 4.695 

 (2.78) 

d2refm_aft_1 -7.070*** 

 (2.38) 

d2refm_aft_2 -14.162*** 

 (4.44) 

_cons 108.662*** 

 (0.52) 

Firm Fixed Effects Yes 

Year Fixed Effects Yes 

N 115 

𝑅2 0.439 

注意：'***'、'**'、'*' 分别表示 0.001、0.01、0.05 级别的统计显著性 

4.4.1  回归系数结果及解释 

根据平行趋势检验的结果，不包括政策实施当年的数据，相对于政策实施前的基线期 （d2refm_pre_1） 

的排放变化为 4.695，但这一结果在统计上并不显著。在政策实施后的第一个时期 （d2refm_aft_1），排放量

相对于基线期显著减少了 7.070，这一结果具有统计学意义（在 0.001 水平）。在政策实施后的第二个时期 

（d2refm_aft_2），排放量相对于基线期显著减少了 14.162 ，这一结果也具有统计学意义（在 0.001 水平）。

根据回归估计，处理组和对照组的趋势在政策实施之前变化趋势相似，正如回归系数的不显著性所示。相比

之下，政策实施后第一和第二时期的系数显著，表明在政策实施之前，两组的趋势相似，只有在政策出台后，

它们之间的差异才变得明显。基于这些平行趋势测试结果，本文可以合理地得出结论，英国实施绿色政策后

碳排放量的减少可以归因于政策本身，而不是其他外部因素。 

4.5  进一步探索结果 

回归公式（𝛽0 ：111.474）中的截距项与以下公式中的策略交互（𝛽3： − 11.004）的比较： 

方程 3：碳减排百分比计算公式： 

| (
𝛽3

𝛽0
) ∗ 100%| = 𝑐𝑎𝑟𝑏𝑜𝑛 𝑒𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑟𝑒𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒 

与政策实施前的碳排放量相比，绿色政策实施后的碳排放量减少了 14.07%。假设每年的减排率始终为 

14.07%，  英国将排放量减少到 1 个单位所需的时间可以使用以下公式确定： 
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方程 4：将碳排放量减少到 1 个单位的计算公式： 

𝑃(𝑡) = 𝑃0  ×  (1 − 𝑟)𝑡 

P（t）：代表 t 年后的碳排放量。本文假设 t 年的排放量减少到 1 单位。 

𝑷𝟎 ： 表示初始碳排放量（代入本文中所计算的数据， 𝑃0 = 111.474）。 

R： 是每年减少的碳排放量（代入本文中所计算的数据，r = 0.09871）。 

t：需要计算的年数。 

根据计算结果，如果继续 英国保持每年减少 9.87% 的碳排放量，那么英国至少需要 46 年才能将排放量

减少到 1 单位。鉴于英国到 2050 年实现净零排放的目标，9.87% 的年减排率将无法实现 2050 年的目标。因

此，虽然目前的绿色交易体系在减少排放方面显示出一定的效果，但需要加强现有政策，以实现到 2050 年实

现净零排放的长期目标。此外，英国政府计划在 2027 年实施碳边境调整政策，旨在防止碳泄漏并进一步减少

排放。这项即将出台的政策支持了通过本研究中的计算获得的结果，表明需要改进当前的政策，以进一步减

少企业排放并扩大政策的范围。 

5  数据分析局限性的分析和改进 

对于回归分析而言，虽然结果与实验设计预期一致，但数据本身存在局限性。本文仅使用了来自英国 30 

家大公司的数据  ，不足以得出普遍适用的结论。然而，如上所述，回归结果所得出的结论与英国政府随后的

政策调整方向一致，从而在一定程度上验证了得出的结论的正确性。这表明上一节的结论具有实际意义。对

于双重差分回归部分获得的结果，回归分析揭示了政府政策对企业的有效性。  

6  总结以及未来研究方向 

结合第一部分的结论和第二部分的定量数据分析，本文发现，英国于 2021 年实施的绿色贸易政策成功引

起了大型企业的积极响应，这些企业随后提高了绿色投资的比例。为了评估与政策外的公司相比，政策范围

内的公司碳排放量减少是否可以归因于绿色交易政策，本研究对选定的前 30 家公司进行了双重差分 （DID） 

回归分析，并进行了平行趋势检验。回归结果和测试均呈现显着。总体而言，这些结果表明，绿色交易政策

显著减少了其范围内公司的碳排放。然而，对回归结果的进一步调查表明，鉴于该模型模拟的当前减排速度，

仅靠该政策并不能使英国政府实现其 2050 年净零排放目标。因此，优化政策对英国政府至关重要。这包括扩

大碳交易政策适用对象范围，更加合理化调整碳配额行业配比，优化碳交易系统内奖惩制度等等。对于即将

于 2-27 年出台的与当前碳交易系统相搭配使用的碳边界调整机制而言，评估碳边境调整机制是否能有效减少

企业碳排放并且并扩大政策覆盖面也是后续研究的关注重点之一。 
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