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コ
ロ
ナ
禍
の
欧
州
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
の
考
察
〜

吉
川　

真
裕

　

環
境
Ｉ
（
Ｅ
）・
社
会
（
Ｓ
）・
企
業
統
治
（
Ｇ
）
に
配
慮
し
た
投
資
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
中
心
と
し
て
拡
大
し
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
の
実
証
分
析
の
結
果
は
ま
ち
ま
ち
で
あ
り
、
定
説
が
あ
る
と
は
言
い
難
い
。
二
〇
二
四
年
二
月

一
五
日
に
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
コ
ロ
ナ
禍
の
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
資
金
流
出
入
に
関
す
る
実
証
分
析
を
公
表
し
た
（
１
）。

本
稿
で
は
こ
の
分
析
結
果
を
紹
介
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
に
つ

い
て
考
察
す
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
継
続
的
に
上
回
る
と
す
れ
ば
超
過
収
益
を
上
げ
る
こ

と
に
な
り
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）
と
矛
盾
す
る
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
と
い
っ

た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
反
す
る
ア
ノ
マ
リ
ー
も
知
ら
れ
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
新
た
な
ア
ノ
マ
リ
ー
と
な
る
の
か
ど
う
か
は
興

味
深
い
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
歴
史
は
浅
く
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
ほ
ど
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
実
証

結
果
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
以
下
で
紹
介
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
分
析
結
果
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
実
態
を
理
解
す
る
上
で
参

考
に
な
る
興
味
深
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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１　

分
析
対
象

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
の
分
析
対
象
は
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
に
欧
州
連
合
（
Ｅ

Ｕ
）
に
登
録
さ
れ
て
い
た
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
株
価
指
数
に
連
動
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
を
除
い
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ

ン
ド
で
あ
る
。
確
認
さ
れ
た
三
六
五
九
本
の
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
デ
ー
タ
の
問
題
等
か
ら
イ
ギ
リ
ス
を
除
く
Ｅ
Ｕ

二
七
カ
国
で
登
録
さ
れ
た
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
が
分
析
対
象
で
あ
り
、
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
市
場
の
四
〇
％
弱
を
占

め
る
と
い
う
。
こ
の
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
三
四
五
本
（
一
三
％
）、
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
四

九
九
本
（
五
八
％
）、
明
記
の
な
い
フ
ァ
ン
ド
は
七
三
七
本
（
二
九
％
）
で
あ
り
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
が
保
有
資
産
か
ら
分
類
し

た
五
段
階
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
で
は
格
付
け
１
が
一
八
二
本
（
七
％
）、
格
付
け
２
が
四
八
〇
本
（
一
九
％
）、
格
付
け
３

が
八
九
五
本
（
三
五
％
）、格
付
け
４
が
六
四
三
本
（
二
五
％
）、格
付
け
５
が
三
一
三
本
（
一
二
％
）、格
付
け
な
し
が
六
八
本
（
三
％
）

で
あ
っ
た
（
図
表
１
）。
全
フ
ァ
ン
ド
と
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
は
格
付
け
３
・
格
付
け
４
・
格
付
け
２
の
順
で
多
い
の
に
対
し
て

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
は
格
付
け
４
・
格
付
け
５
・
格
付
け
３
の
順
で
あ
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
格
付
け
が
高
い
傾
向
に
あ
る
こ
と

が
わ
か
る
。

　

ま
た
、
こ
れ
ら
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
一
〇
〇
本
は
特
定
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
基
準
に
見
合
わ
な
い
セ
ク
タ
ー
や
企
業
を
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
か
ら
排
除
す
る
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
と
い
う
投
資
手
法
を
用
い
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
五
本
（
一
五
％
）、

非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
八
四
本
（
八
四
％
）、
明
記
の
な
い
フ
ァ
ン
ド
は
一
本
（
一
％
）
で
あ
り
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
が
保
有
資

産
か
ら
分
類
し
た
五
段
階
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
で
は
格
付
け
１
が
一
本
（
一
％
）、
格
付
け
２
が
一
四
本
（
一
四
％
）、
格

付
け
３
が
四
一
本
（
四
一
％
）、
格
付
け
４
が
三
一
本
（
三
一
％
）、
格
付
け
５
が
八
本
（
八
％
）、
格
付
け
な
し
が
五
本
（
五
％
）

で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
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図表１　ESGフラグとサステナビリティ格付け１
Table 1
Number of funds according to the ESG flag and sustainability rating

Note: Number of funds according to the ESG flag and sustainability rating.
Sources: Morningstar Direct, ESMA.

Non-ESG

ESG

NA

Total

ESG flag

1

117

2

63

182

2

313

24

143

480

3

547

87

261

895

4

314

132

197

643

5

147

93

73

313

NA

61

7

0

68

Total

1,499

345

737

2,581

Sustainability rating

図表２　ESGフラグとサステナビリティ格付け２
Table 2
Number of funds employing exclusions

Note: Number of funds employing exclusions according to the ESG flag and sustainability rating.
Sources: Morningstar Direct, ESMA.

Non-ESG

ESG

NA

Total

ESG flag

1

1

0

0

1

2

12

2

0

14

3

37

4

0

41

4

25

6

0

31

5

5

2

1

8

NA

4

1

0

5

Total

84

15

1

100

Sustainability rating
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２　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

分
析
対
象
機
関
で
あ
る
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
を
ス
ト
レ
ス
期
（
二
月
一
九
日
か
ら
三
月
三
一
日
）・

回
復
期
（
四
月
一
日
か
ら
五
月
一
九
日
）・
安
定
期
（
五
月
二
〇
日
か
ら
六
月
三
〇
日
）
に
分
け
、全
期
間
と
各
機
関
で
、サ
イ
ズ
（
純

資
産
の
対
数
値
）・
二
〇
一
九
年
末
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
格
付
け
・
コ
ス
ト
（
月
間
信
託
報
酬
）・
エ
イ
ジ
（
存
続
期
間
）・
セ
ク
タ
ー

（
一
〇
業
種
ダ
ミ
ー
）
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
を
加
え
て
、
①
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
、
②
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
、
③
高
格
付

け
ダ
ミ
ー
（
格
付
け
４
と
格
付
け
５
）、
④
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
の
値
を
調
べ
た
結
果
、
以
下
の
よ
う
な
分
析
結

果
が
得
ら
れ
た
（
図
表
３
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
ス
ト
レ
ス
期
で
統
計
的
に
一
％
水
準
で
有
意
で
あ
っ
た
が
、
高
格
付

け
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
ス
ト
レ
ス
期
に
の
み
一
％
有
意
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
回
復
期
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
と
安
定
期
で

一
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
回
復
期
と
安
定
期
の
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
ス
ト
レ
ス
期
に
は
プ
ラ
ス
の
効
果
が
あ
る
一
方
、
回
復

期
と
安
定
期
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
効
果
が
確
認
さ
れ
た
。
ま
た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
て
も
全
期
間
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
と

安
定
期
で
一
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
回
復
期
の
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
は
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
も
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
か
ら
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
だ
け
を
見
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
こ
と
に
は
問
題
が
あ
る
こ

と
、
ス
ト
レ
ス
期
と
そ
の
他
の
期
間
で
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
及
ぼ
す
影
響
が
異
な
る
こ
と
、
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
は
分
析
期
間

に
お
い
て
は
説
明
力
を
持
た
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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３　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
流
出
入

　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
と
同
様
に
分
析
対
象
機
関
で
あ
る
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
を
ス
ト
レ
ス
期
（
二

月
一
九
日
か
ら
三
月
三
一
日
）・
回
復
期
（
四
月
一
日
か
ら
五
月
一
九
日
）・
安
定
期
（
五
月
二
〇
日
か
ら
六
月
三
〇
日
）
に
分
け
、

全
期
間
と
各
機
関
で
、
サ
イ
ズ
（
純
資
産
の
対
数
値
）・
二
〇
一
九
年
末
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
格
付
け
・
コ
ス
ト
（
月
間
信
託
報
酬
）・

エ
イ
ジ
（
存
続
期
間
）・
セ
ク
タ
ー
（
一
〇
業
種
ダ
ミ
ー
）
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
を
加
え
て
、①
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
、②
エ
ク
ス
ク
ル
ー

ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
、
③
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
（
格
付
け
４
と
格
付
け
５
）、
④
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
の
値
を
調
べ
た

結
果
、
以
下
の
よ
う
な
分
析
結
果
が
得
ら
れ
た
（
図
表
４
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
ス
ト
レ
ス
期
で
一
％
有
意
、
安
定
期
で
五
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
高

格
付
け
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
全
期
間
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
で
一
％
有
意
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
ス
ト
レ
ス
期
で
一
〇
％
有
意
、
安
定
期
で
五
％
有
意
で
あ
っ

た
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
は
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
も
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
を
見
る
と
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
は
異
な
っ
て
資
金
流
出
入
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
説
明
力
が
高
格
付
け
ダ
ミ
ー

の
説
明
力
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
た
こ
と
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
の
回
復
期
と
安
定
期
に
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
と

い
う
結
果
が
見
ら
れ
た
が
、
資
金
流
出
入
で
は
そ
の
よ
う
な
結
果
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
は
分
析
期
間

に
お
い
て
は
説
明
力
を
持
た
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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図
表
３
　
E
S
G
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析

Table 5
Regression results w

ith com
pound net returns as dependent variable

(1)
0.005***

(0.002)

0.003***
(0.001)
0.048***

(0.007)
0.007***

(0.002)
－

0.000
(0.000)

－
0.243***

(0.019)
137,464

0.21

Significant sectors: Energy, Consum
er

D
efensive, Financial, H

ealthcare
Significant sectors: M

aterials, Financial, 
Industria, Technology

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

Sectors

Constant

O
bs

R
2

(2)

0.003
(0.004)

0.007***
(0.002)
0.030***

(0.008)
0.010

(0.007)
－

0.000
(0.001)

－
0.328***

(0.041)
15,318
0.30

(3)

0.005**
(0.002)

0.003***
(0.001)
0.048***

(0.007)
0.007***

(0.002)
0.000

(0.000)

－
0.229***

(0.025)
118,657

0.22

(4)
0.001

(0.005)

0.007**
(0.003)
0.001

(0.006)
0.003***

(0.001)
0.045***

(0.008)
0.0060***

(0.002)
0.000

(0.000)

－
0.217***

(0.025)
85,387
0.20

(5)
0.007***

(0.002)

0.006***
(0.001)
0.032***

(0.007)
0.010***

(0.002)
－

0.001***
(0.000)

－
0.325***

(0.021)
46,615
0.06

(6)

0.010
(0.006)

0.011***
(0.003)
0.010

(0.011)
0.012*

(0.006)
－

0.002
(0.001)

－
0.412***

(0.067)
5,158
0.10

(7)

0.009***
(0.002)

0.006***
(0.001)
0.029***

(0.007)
0.009***

(0.002)
－

0.001***
(0.000)

－
0.284***

(0.026)
40,445
0.06

(8)
0.013***

(0.004)

0.010***
(0.002)
－

0.008
(0.005)
0.006***

(0.001)
0.027***

(0.008)
0.009***

(0.003)
－

0.001**
(0.000)

－
0.285***

(0.032)
29,106
0.06

(Panel a)
W

hole period
Stress period
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(1)
－

0.001
(0.001)

0.001***
(0.000)
0.012***

(0.003)
－

0.001
(0.001)
0.000

(0.000)

0.003
(0.011)
47,367
0.28

Significant: M
aterials, Com

m
, Consum

er cycl., 
Energy, H

ealthcare, Technology
Significant: Consum

er cycl., Financial, 
H

ealthcare, Industrial

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

Sectors

Constant

O
bs

R
2

(2)

0.002
(0.004)

0.002*
(0.001)
0.023***

(0.005)
0.007*

(0.004)
－

0.001*
(0.001)

0.048*
(0.028)
5,355
0.33

(3)

－
0.004**
(0.002)

0.001***
(0.00))
0.015***

(0.003)
－

0.001
(0.000)
－

0.00)
(0.000)

0.005
(0.020)
40,511
0.29

(4)
－

0.003
(0.005)

－
0.003

(0.003)
0.002

(0.005)
0.001*

(0.000)
0.015***

(0.003)
－

0.002
(0.002)
－

0.000
(0.000)

－
0.001

(0.024)
29,327
0.29

(5)
0.000

(0.001)

－
0.000

(0.000)
－

0.002
(0.003)
－

0.000
(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.013

(0.009)
43,482
0.37

(6)

0.001
(0.003)

0.000
(0.001)
－

0.011*
(0.005)
－

0.004
(0.004)
0.001

(0.000)

－
0.017

(0.024)
4,805
0.46

(7)

－
0.004***

(0.001)

0.000
(0.000)
－

0.002
(0.003)
0.000

(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.017*

(0.010)
37,701
0.35

(8)
0.005

(0.003)

－
0.004***

(0.001)
－

0.004
(0.003)
0.000

(0.000)
－

0.001
(0.003)
0.000

(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.021**

(0.010)
26,954
0.36

(Panel b)
Recovery

Stabilisation

N
ote: ESG is a dum

m
y equals to 1 if a fund is classified as ESG; Em

pl excl is a dum
m

y equals to 1 if a fund em
ploys exclusions; High-rated is a dum

m
y equals to 1 if a fund 

is granted with 5 globes and equals to 0 if a fund is categorised as having 1 globe; ESG high-rated includes both the effect of being ESG and being granted with 4 or 5 
globes and the interactions between the two; Size is the logarithm

 of net asset value; Star rating=5 represents the fund’s risk adjusted return relative to sim
ilar funds at the

end of 2019; Costs is the fund’s TER; Age is the difference between the actual date and fund’s launch date. Sectors report the sectors that show the highest correlation 
with perform

ance.
The M

orningstar category variables, the sectoral exposures, and the perform
ance ratings lower than five are hidden from

 the results. The standard errors are clustered on 
the M

orningstar Category. Significance levels are reported as follows: (0.01 (***), 0.05 (**), 0.1(*)).
Sources: M

orningstar Direct, Refinitiv Lipper, ESM
A.
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E
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ァ
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Table 6
Regression results w

ith cum
ulative flow

s as dependent variable

(1)
0.029***

(0.008)

0.010***
(0.003)
0.071***

(0.021)
0.019**

(0.009)
－

0.005***
(0.001)
0.213***

(0.055)
－

0.201***
(0.075)
134,895

0.12

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

2019 return

Constant

O
bs

R
2

(2)

－
0.006

(0.019)

0.010
(0.009)
0.084**

(0.031)
0.039*

(0.023)
－

0.006**
(0.003)
－

0.133
(0.194)
－

0.451***
(0.151)
15,078
0.33

(3)

0.011
(0.008)

0.014***
(0.003)
0.065***

(0.022)
0.024**

(0.010)
－

0.006***
(0.001)
0.281***

(0.075)
－

0.295***
(0.107)
116,621

0.13

(4)
0.060**

(0.029)

0.016
(0.010)
－

0.043
(0.033)
0.013***

(0.004)
0.070**

(0.027)
0.024*

(0.013)
－

0.006***
(0.002)
0.278***

(0.085)
－

0.300**
(0.123)
84,052
0.15

(5)
0.023***

(0.007)

0.005**
(0.002)
0.038**

(0.015)
0.007

(0.007)
－

0.002**
(0.001)
0.103***

(0.032)
－

0.131**
(0.056)
46,296
0.09

(6)

－
0.011

(0.012)

0.003
(0.004)
0.049**

(0.021)
0.032***

(0.010)
－

0.003**
(0.002)
－

0.053
(0.090)
－

0.060
(0.078)
5,091
0.24

(7)

0.008*
(0.005)

0.008***
(0.003)
0.035**

(0.014)
0.009

(0.007)
－

0.003***
(0.001)
0.128***

(0.047)
－

0.179**
(0.073)
39,868
0.10

(8)
0.026***

(0.008)

0.007
(0.006)
－

0.011
(0.011)
0.008**

(0.003)
0.041**

(0.019)
0.013

(0.009)
－

0.004***
(0.001)
0.120**

(0.051)
－

0.221**
(0.089)
28,709
0.12

(Panel a)
W

hole period
Stress period
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(1)
0.003

(0.006)

0.005**
(0.002)
0.016

(0.010)
0.015***

(0.005)
－

0.001***
(0.001)
0.047

(0.031)
－

0.072
(0.054)
46,216
0.12

(2)

0.008
(0.015)

0.006
(0.004)
0.018

(0.024)
0.010

(0.016)
－

0.004**
(0.002)
－

0.068
(0.099)
－

0.431***
(0.073)
5,173
0.29

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

2019 return

Constant

O
bs

R
2

(3)

－
0.001

(0.006)

0.004*
(0.002)
0.005

(0.011)
0.012***

(0.004)
－

0.001**
(0.001)
0.109***

(0.034)
－

0.060
(0.059)
39,580
0.13

(4)
0.007

(0.008)

0.003
(0.009)
－

0.008
(0.013)
0.005*

(0.003)
0.005

(0.013)
0.012**

(0.005)
－

0.001
(0.001)
0.061

(0.038)
－

0.040
(0.068)
28,749
0.15

(5)
0.010**

(0.005)

0.003**
(0.001)
0.028***

(0.007)
0.011***

(0.003)
－

0.001
(0.001)
0.042

(0.028)
－

0.020
(0.025)
42,269
0.09

(6)

0.006
(0.011)

0.015**
(0.007)
0.023

(0.022)
0.015

(0.013)
－

0.003
(0.003)
0.204

(0.156)
－

0.291
(0.201)
4,707
0.32

(7)

0.007**
(0.003)

0.001
(0.001)
0.016**

(0.007)
0.009**

(0.004)
－

0.000
(0.001)
0.116***

(0.034)
0.016

(0.040)
36,828
0.11

(8)
0.010

(0.014)

0.006
(0.004)
－

0.006
(0.015)
0.002

(0.002)
0.029***

(0.009)
0.012***

(0.004)
0.000

(0.001)
0.077*

(0.040)
0.010

(0.050)
26,252
0.12

(Panel b)
Recovery

Stabilisation

N
ote: Funds flows higher than the 99th percentile have been rem

oved from
 the sam

ple. ESG is a dum
m

y equals to 1 if a fund is classified as ESG; Em
pl excl is a dum

m
y 

equals to 1 if a fund em
ploys exclusions; High-rated is a dum

m
y equals to 1 if a fund is granted with 4 or 5 globes and equals to 0 if a fund is categorised as having 1 or 2 

globes; ESG high-rated includes both the effect of being ESG and being granted with 4 or 5 globes and the interactions between the two; Size is the logarithm
 of net asset 

value; Star rating=5 represents the fund’s risk adjusted return relative to sim
ilar funds at the end of 2019; Costs is the fund’s TER; Age is the difference between the actual 

date and fund’s launch date; 2019 returns is fund’s net return in 2019.
The M

orningstar category variables, the sectoral exposures, and the perform
ance ratings lower than five are hidden from

 the results. 
The standard errors are clustered on the M

orningstar Category. Significance levels are reported as follows: (0.01 (***), 0.05 (**), 0.1(*)).
Sources: M

orningstar, Lipper, ESM
A.



（51）

４　

分
析
結
果
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
に
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
を
加
え
た
こ
と
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
高
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
こ
と
よ
り
も
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
の
高
い
資
産
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る

可
能
性
を
明
ら
か
に
し
た
。
ま
た
、
ス
ト
レ
ス
期
・
回
復
期
・
安
定
期
に
分
け
て
分
析
し
た
こ
と
で
ス
ト
レ
ス
期
の
影
響
が
大
き
い

こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
さ
ら
に
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
資
金
流
出
入
が
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
は
コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
特
殊
な
時
期
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
を

考
え
る
上
で
貴
重
な
ヒ
ン
ト
を
与
え
て
く
れ
る
も
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
で
は
触
れ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
の
サ
イ
ズ
（
純
資
産
の

対
数
値
）
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
も
資
金
流
出
入
で
も
一
％
有
意
で
あ
っ
た
こ
と
は
ど
の
よ
う
に
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
大
き

な
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
く
、
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
資
金
流
入
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
は
小
型
株
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
高
い
と
い
う
よ
く
知
ら
れ
た
ア
ノ
マ
リ
ー
と
は
正
反
対
で
あ
る
。こ
れ
は
シ
ョ
ッ
ク
時
に
限
っ
た
こ
と
で
あ
る
の
か
、フ
ァ

ン
ド
に
限
っ
た
こ
と
で
あ
る
の
か
、
今
後
の
検
討
課
題
と
し
た
い
。
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