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Аннотация
Целью работы является изучение влияния рейтинга экологического, социального и корпоративного управления (ESG) при 
принятии инвестиционных решений на рынках облигационных ETF и ETF на акции США в период до пандемии. Изменение 
привлекательности ETF-инвестиций в зависимости от показателя ESG определялось на основании чистых денежных потоков. 
В качестве метода оценки применялись регрессионные модели. В частности, использовались линейная модель со смешанны-
ми эффектами и метод наименьших квадратов. Было выявлено, что в среднем ETF, отвечающие критериям ESG, привлекли 
больший объем чистых активов по сравнению с обычными ETF. Данные результаты свидетельствуют о том, что среди инвесто-
ров наблюдается предрасположенность к ESG-инвестициям и уделяется внимание информации о соответствии ETF фондов 
критериям ESG. С другой стороны, мы обнаружили подтверждение того, что высокое значение ESG-рейтинга обеспечивает 
существенный приток инвестиций: при этом, различие в ESG-рейтингах не объясняет разницу в объемах чистого денежного 
потока. Таким образом исследование показывает, что на рынке ETF  инвесторы руководствуются не только профилем риск-до-
ходность, но также принимают решения на основании нефинансовых характеристик активов. Полученные результаты имеют 
практическую значимость. Во-первых, для компаний внедрение  ESG-практик может повысить привлекательность их бизнеса 
для потенциальных инвесторов. Во-вторых, участники рынка выиграют от растущей прозрачности и единообразия методоло-
гий присвоения рейтинга.
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Введение
Поскольку компании существенно увеличивают расходы на 
деятельность в сфере экологического, социального и корпо-
ративного управления (далее – ESG), растет значение оцен-
ки финансовым рынком перехода к устойчивому развитию 
и социальной ответственности. Перераспределение денеж-
ных потоков фондов в ESG-активы оказывает значительное 
влияние на инвестиционные решения [1], и некоторые ис-
следования предлагали включить предпочтения инвесторов 
в модель определения стоимости активов [2], в частности 
это касалось инвестиций в устойчивое развитие [3]. Однако, 
в то время как одни инвесторы демонстрируют предраспо-
ложенность к ESG-активам с высокими рейтингами, исходя 
из нефинансовых мотивов, другие принимают решения на 
основании информации о профиле риска-доходности [4]. 
Реакция всех участников рынка в целом на информацию по 
ESG остается спорным вопросом и требует дополнительного 
теоретического и эмпирического изучения [например, 3, 5].
В данном исследовании мы предприняли попытку оценить 
ESG-предпочтения инвесторов и влияние ESG-рейтинга на 
привлекательность биржевых фондов (далее ETF). ETF – это 
вид инвестиционных фондов, цена пая которых зависит от 
индекса или корзины активов [6]. За последнее десятилетие 
рынок ETF стал основным конкурентом активно управля-
емых фондов [7]. С тех пор, как общепринятое мнение из-
менилось в пользу пассивных инвестиционных стратегий, 
чистые общие активы фондов ETF начали стремительно 
расти [8]. Исследователи изучили рост рынка ETF, но мало 
внимания было уделено взаимосвязи между ESG-политикой 
и инвестициями в ETF. Несколько работ в сфере финансов 
посвящено влиянию ESG-рейтинга на финансовые харак-
теристики и риски инвестиций в ETF [1; 9–11]. В данной 
работе основное внимание уделяется денежным потокам 
фондов как показателю привлекательности ETF для инве-
сторов [например, 5]. Для получения информации о ESG мы 
применяем два параметра. Во-первых, факт соответствия 
ETF-критериям ESG подтверждается ESG-оценкой MSCI и 
списком социально ответственных фондов, составленным 
Morningstar. Во-вторых, различия в ESG-оценке биржевых 
фондов MSCI демонстрируют способность базовых активов 
управлять рисками и возможностями, возникающими под 
воздействием ESG-факторов. Эти метрики используются 
для определения следующего: 1) привлекают ли ESG-ориен-
тированные ETF больше инвестиций по сравнению с обыч-
ными ETF; 2) связан ли более высокий ESG-рейтинг с бóль-
шим объемом инвестиций.
Работа имеет двойную научную ценность. Во-первых, ее 
результаты свидетельствуют о том, что с 2018 по 2020 г. ETF, 
отвечающие критериям ESG, привлекали больше инвести-
ций на рынках облигационных ETF и ETF инвестирования 
в акции в США. Таким образом, наше исследование под-
тверждает нематериальную мотивацию инвесторов в ETF: 
в целом финансовый рынок вознаграждает ESG-ориенти-
рованные ETF дополнительными инвестиционными пото-
ками. Во-вторых, мы не обнаружили доказательств того, 
что участники рынка учитывают разницу в ESG-рейтинге. 
ESG-рейтинг ETF не объясняет, почему денежные потоки 
фондов разные. Такое инвестиционное поведение согласу-
ется с результатами предыдущих исследований, которые 
говорят о том, что инвесторы преимущественно реагируют 
на базовые метрики устойчивого развития [например, 5] и 
зачастую в процессе принятия решений игнорируют слож-
ную информацию [например, 12].

Далее работа построена следующим образом. Во втором 
разделе представлен обзор научной литературы, посвящен-
ной информации по ESG в процессе принятия финансовых 
решений. В данном разделе мы формулируем основные 
гипотезы, описывающие нематериальную мотивацию ин-
весторов в ETF и роль ESG-рейтинга в процессе принятия 
решений. В третьем и четвертом разделах приведена ме-
тодология и данные. В пятом разделе представлены эмпи-
рические результаты эконометрического анализа. Шестой 
раздел завершает нашу работу обсуждением результатов и 
описанием теоретической и практической значимости на-
шего исследования, а также его ограничений и направле-
ний для дальнейших исследований.

Выдвижение гипотез
Руководствуются ли инвесторы в ETF 
нефинансовыми мотивами?
Принимая во внимание, что отвечающие требованиям 
ESG активы привлекают больше финансирования, важно 
понять причины данной тенденции: возникает ли данное 
явление из-за привлекательности сегментов, связанных с 
финансовым рынком, или причиной является переход от 
традиционных инструментов к инвестированию на основе 
ESG-мотивации. С ростом доли инвестиций в устойчивое 
развитие [13] все большее количество исследований изу-
чает факторы, влияющие на привлекательность таких фи-
нансовых инструментов [14]. В нескольких исследованиях 
авторы анализируют факторы, влияющие на привлекатель-
ность таких финансовых инструментов, соответствующих 
ESG-критериям. Однако данные исследования получили 
противоречивые результаты [например, 14]. Часть эмпи-
рических исследований выявила, что ESG-инвестирование 
может снизить риски и обеспечить более высокую прибыль. 
Привлекательность инвестиций в ESG-активы подтвердили 
Т. Канамура с соавт., а также Т. Барко с соавт. [1; 15–16]. А. 
Амель-Задех и Дж. Серафим продемонстрировали, что для 
инвесторов основным мотивом использования ESG-инфор-
мации является ее связь с эффективностью инвестирова-
ния [17]. Другие исследования обнаружили свидетельства 
низкой доходности социально ответственных инвестиций 
[18–23]: эти авторы предполагают, что инвесторы с ESG-мо-
тивацией имеют более низкие результаты на рынке из-за 
нематериальной ценности, то есть жертвуют доходностью, 
осуществляя ответственное инвестирование.
Чтобы привести данные противоречивые эмпирические 
результаты в соответствие друг с другом, ряд исследований 
включили нефинансовые характеристики в современную 
теорию портфельного инвестирования. Ярким примером яв-
ляется работа Е. Фамы и Л. Френча, которые изучали, каким 
образом личные предпочтения инвесторов могут оказать 
влияние на стоимость активов [2]. В своей недавней работе 
Л. Педерсен с соавт. разработали модель ценообразования 
активов, включив в нее отношение инвесторов к ESG, и пред-
ложили модель ценообразования активов с поправкой на 
ESG [3]. Их модель предсказывает, что доля различных видов 
отношений инвесторов к ESG влияет как на доходность, так 
и на распределение ресурсов на финансовом рынке.
В недавно появившихся источниках литературы отноше-
ние инвесторов к ESG рассматривается как важный фак-
тор, воздействующий на распределение ресурсов на рын-
ке [например, 5]. В нашем исследовании мы полагаем, что 
инвесторы рынка ETF осведомлены о политике в области 
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ESG и обращают внимание на общую информацию по ESG. 
Соответствие биржевого фонда критериям ESG является 
важной информацией при принятии инвестиционных ре-
шений. Таким образом, первая гипотеза гласит следующее.

H1a: Соответствие облигационного ETF критериям ESG 
оказывает положительное влияние на денежные потоки 
ETF.

H1b: Соответствие ETF инвестирования в акции критери-
ям ESG оказывает положительное влияние на денежные 
потоки ETF.

Обращают ли инвесторы внимание на ESG-
рейтинг?
Несмотря на то что за последнее десятилетие компании 
достигли серьезных результатов в раскрытии информации 
об эффективности в области ESG, оценка ESG-факторов 
обычно влечет высокие затраты [24–26]. Поэтому рей-
тинговые агентства играют важную посредническую роль 
между компаниями и инвесторами, предоставляют инфор-
мацию, влияющую на решения инвесторов, и таким обра-
зом могут направлять денежные потоки фондов на финан-
совый рынок [27–28].
Некоторые исследования обращают внимание на различ-
ные трудности, с которыми сталкиваются рейтинговые 
агентства [11; 29]. Во-первых, инвесторы часто ведут себя 
нерационально и ищут более простые сигналы для при-
нятия решений [например, 12]. Что касается эффективно-
сти по ESG, в литературе предполагается, что инвесторы 
склонны реагировать на активы с высоким рейтингом и 
пренебрегают остальными активами [например, 5; 30]. Не-
которые исследователи предупреждают, что использование 
первичной информации по ESG-рейтингам без должного 
ее понимания может ввести в заблуждение [31], поскольку 
инвесторы, не являющиеся специалистами, сталкиваются с 
трудностями, пытаясь связать многочисленные концепции 
устойчивого развития в единую картину [32].
Во-вторых, неопределенность информации по ESG являет-
ся дополнительным препятствием при принятии решений. 
Для раскрытия информации по ESG не существует еди-
ных стандартов, и рейтинговые агентства составляют раз-
личные ESG-рейтинги при помощи малопонятных мето-
дов; применение разнообразных подходов к составлению 
ESG-рейтингов компаний может привести к необъектив-
ности инвесторов при принятии решений в случае слиш-
ком большого количества информации [33]. Отсутствие 
единой методологии присвоения рейтингов компаниям 
увеличивает разрыв между ESG-рейтингами различных 
организаций, составляющих ESG-рейтинги [31; 34].

Таким образом, чтобы проверить, повышает ли высокий 
ESG-рейтинг привлекательность ETF для инвесторов, мы 
сформулировали вторую гипотезу.
H2a: ESG-рейтинг оказывает положительное влияние на 
денежные потоки в облигационные ETF.
H2b: ESG-рейтинг оказывает положительное влияние на 
денежные потоки в ETF инвестирования в акции.

Методология
Моделирование эффекта соответствия 
критериям ESG.
Мы протестировали гипотезы H1a и H1b при помощи 
линейной модели со смешанными эффектами [например, 
35]. Чтобы оценить влияние соответствия критериям ESG 
на денежные потоки фондов, мы используем следующую 
спецификацию модели для ETF i и месяца t:

, 0 1 , 2 ,

3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 ,

  

.     (1)

  

   

i t i t i t

i t i t i t

i t i t i t

FlowTNA ESGCompliance ER

Return Log Holding Price NAV

Log Age Spread Price Log Turnover

β β β

β β β

β β β

= + + +

+ + + +

+ + +

Определение переменных приведено в Таблице 1. Зависи-
мая переменная – это отношение денежного потока фонда 
за один год к чистым общим активам ( , i tFlow TNA ), кото-
рое является прокси привлекательности ETF. Поскольку 
одним из основных преимуществ пассивного инвестиро-
вания является низкое вознаграждение руководителей, 
мы проверяем модель на коэффициент расходов ( , i tER
) и предполагаем, что даже небольшое увеличение влечет 
сокращение денежных потоков фонда [36]. Высокая доход-
ность ( ,i tReturn ) за предыдущий период, как один из основ-
ных стимулов инвестирования, оказывает положительное 
воздействие на привлекательность ETF [1]. Предполагает-
ся, что количество базовых ценных бумаг ( , i tLog Holding ) 
оказывает положительное влияние, поскольку инвесторы 
могут быть обеспокоены небольшим количеством своих 
активов [37]. Отношение рыночной стоимости фонда к его 
балансовой стоимости ( , i tPrice NAV ) может быть показате-
лем притока средств в ETF. Ожидается, что активы недавно 
открытого ETF будут расти быстрее в процентном выраже-
нии, указывая на больший приток средств. Таким образом, 
предполагается, что возраст фонда ( , i tLog Age ) оказывает 
отрицательное влияние на денежные потоки фонда, взве-
шенные по активам [36]. Обороты ( , i tLog Turnover ) по-
зволяют контролировать ликвидность фонда, что должно 
оказывать положительное воздействие [36]. Аналогичным 
образом, спред спроса и предложения ( , ) i tSpread Price от-
ражает ликвидность фонда.

Таблица 1. Список переменных (моделирование влияния соответствия критериям ESG)

Переменная Описание

Зависимая переменная

Flow TNA Отношение денежного потока фонда за месяц и общих чистых активов (TNA), %

Независимая переменная

ESG compliance Дамми переменная, 1 – фонд отвечает критериям ESG, 0 – фонд не отвечает данным критериям

Контрольные переменные

ER Коэффициент расходов, установленный фондом, %
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Переменная Описание

Return Совокупный доход за месяц с задержкой один месяц, %

Log Holdings Натуральный логарифм количества ценных бумаг, принадлежащих фонду

Price NAV Отношение стоимости ETF к Чистой стоимости активов фонда, %

Log Age Натуральный логарифм возраста фонда, в месяцах

Spread Price Отношение спреда стоимости ETF к его стоимости, %

Log Turnover Натуральный логарифм оборотов, разделенный на общую сумму в обращении

Мы составили набор панельных данных из ETF, отвечаю-
щих критериям ESG, и традиционных ETF на основе дан-
ных, предоставленных MSCI за март 2020 г. (размещены в 
разделе «База данных ETF» (ETF Database) – ETFdb.com). 
Мы относили к фондам, соответствующим критериям 
ESG, только ETF, входящие и в данные MSCI, и в список 
Morningstar. Подвыборку традиционных ETF, предназна-
ченных для сравнения, мы построили описанным ниже 
образом. Во-первых, мы составили список организаторов 
ETF, отвечающих критериям ESG. Соответственно, все тра-
диционные ETF были объединены в группу потенциальных 
соответствий биржевым фондам, отвечающим критериям 
ESG. На втором этапе мы провели дальнейший подбор со-
ответствующих ETF на основании денежных потоков фон-
дов с поправкой на активы, срока работы фонда, коэффи-
циента расходов и количества активов согласно [38–39]:
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где σ – отклонение по всем группам.
Согласно работе Л. Реннебуга с соавт. мы ограничили со-
поставляемые ETF из числа традиционных ETF фондами, 
возраст которых отличается от возраста отвечающих кри-
териям ESG ETF в большую или меньшую сторону не более 
чем на два года [39]. Это исключает погрешность оценки 
эффектов жизненного цикла и эффектов макроэкономи-
ческих временных рядов. Чтобы построить панель А, при 
помощи параметра сопоставления мы подобрали один 
традиционный ETF для каждого ETF, отвечающего крите-
риям ESG. Аналогичным образом мы построили панель В, 
подбирая для одного ETF, отвечающего критериям ESG, два 
сопоставляемых традиционных ETF. Поскольку у несколь-
ких источников ETF, отвечающих критериям ESG, менее 
двух традиционных ETF, у некоторых сопоставляемых ETF 
разные организаторы. В окончательную подвыборку отве-
чающих ESG-критериям облигационных ETF и отвечающих 
ESG-критериям ETF инвестирования в акции вошло 15 и 42 
фондов соответственно. Списки традиционных и отвечаю-
щих ESG-критериям ETF представлены в Приложении А.

Моделирование влияния ESG-рейтинга
Чтобы проверить влияние ESG-рейтинга, мы оцениваем 
следующую регрессионную модель при помощи обычного 
метода наименьших квадратов (МНК):
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При наличии гетероскедастичности мы применяли МНК с 
робастными стандартными ошибками Хубера – Уайта (ре-
зультаты тестирования на гетероскедастичность приведе-
ны в Приложении). В Таблице 2 представлено определение 
переменных уравнения регрессии. Как и в случае с моделью 
с временными рядами, зависимой переменной является 
отношение денежного потока фонда за один год к чистым 
общим активам (  iFlow TNA ). Мы рассмотрели пять прок-
си для параметров ESG по различным спецификациям мо-
дели. В Модели 1 ESG-рейтинг взят из MSCI за март 2020 
г. (размещен в разделе «База данных ETF» (ETF Database) 
– ETFdb.com). MSCI Inc. является лидером на рынке соста-
вителей ESG-рейтингов, занимая около 40% рынка [40]. В 
Модели 2 процентный показатель равнозначных организа-
ций (  iESG Peer ) нормализует ESG-рейтинг на другие ETF в 
той же самой группе равнозначных организаций. 
В Модели 3 всемирный процентный показатель ESG-рей-
тинга (  iESG Global ) нормализует ESG-рейтинг на все фон-
ды, входящие в ESG-метрики фондов MSCI. В Модели 4 кри-
терии исключения социально ответственных инвестиций 
(СОИ) (  iESG Exclusion ) позволяют определить уровень 
воздействия на фонды, осуществляемого компаниями, ког-
да присутствует, как минимум, один фактор исключения 
СОИ (например, алкоголь, азартные игры, оружие и т.д.). 
В Модели 5 решения в области устойчивого воздействия  
(  iSustainable Impact ) – это средневзвешенное по портфе-
лю значение процентного показателя дохода каждой ком-
пании от товаров и услуг, созданных на основе решений в 
области устойчивого воздействия. В сквозной модели мы 
дополнительно контролируем стандартное отклонение до-
ходности ( iSD ), которое является параметром рискован-
ности инвестиций и потенциально окажет отрицательное 
влияние на денежные потоки фондов [9]. Средний объем 
биржевых сделок фонда (  iLog Volume ) отражает общую 
активность [41]. Ожидается, что он окажет положительное 
воздействие. Наконец, мы ожидаем, что за последние 200 
дней взаимосвязь между скорректированными денежными 
потоками фонда и волатильностью фонда ( iVolatility ) будет 
положительной по сравнению с группой равнозначных ор-
ганизаций на ETFdb.com [39].
\
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Таблица 2. Список переменных (моделирование эффекта ESG-рейтинга)

Переменная Описание

Зависимая переменная

Flow TNA Отношение денежного потока фонда за один год и общих чистых активов 
(TNA), %

Независимая переменная

ESG Score ESG-рейтинг MSCI, от 1 до 10

ESG Score Peer Percentile (Процен-
тиль равнозначных организаций по 
ESG-рейтингу)

Параметр, показывающий, на каком месте находится ESG-рейтинг ETF относи-
тельно других фондов в одной и той же группе равнозначных организаций, %

ESG Score Global Percentile (Всемир-
ный процентиль по ESG-рейтингу)

Параметр, показывающий, на каком месте находится ESG-рейтинг ETF относи-
тельно всех фондов, вошедших в ESG-метрики фондов MSCI, %

SRI Exclusion (Исключение СОИ)
Воздействие на ETF компаний, по которым замечено наличие, как минимум, 
одного фактора исключения СОИ (например, алкоголь, азартные игры, ору-
жие), %

Sustainable impact (Устойчивое воздей-
ствие)

Средневзвешенное по портфелю значение процента дохода каждой компании 
от товаров и услуг на основе решений в области устойчивого воздействия, %

Контрольные переменные

ER (Коэф. расх.) Коэффициент расходов, установленный фондом, %

Return (Доходность) Совокупная годовая доходность за предыдущий год, %

Log Volume (Лог. объема) Логарифм среднего объема биржевых сделок фонда, долл.

SD (Ст. отклон.) Стандартное отклонение доходности фонда, %

Log Age (Лог. возраста) Логарифм возраста фонда, в месяцах

Volatility (Волатильность) Волатильность фонда за последние 200 дней по сравнению с группой равно-
значных организаций на ETFdb.com, % 

Данные
Для эмпирической проверки мы собрали две выборки 
данных по каждой модели. Первая выборка охватывает 
период с марта 2018 г. до марта 2020 г. Значительная часть 
ETF, отвечающих критериям ESG, была основана в 2015 г. и 
позже, следовательно, невозможно собрать данные за бо-
лее ранние периоды, которые подходят для эмпирического 
исследования ETF, соответствующих критериям ESG [42]. 
Согласно информации компании Statista, во всем мире сто-
имость активов ETF, отвечающих критериям ESG, начала 
стремительно расти в 2017–2018 гг. [43].  Кроме того, у вы-
борки имеется ограничение до начала 2020 г. из-за резкого 
негативного воздействия пандемии COVID-19 на экономи-
ку и финансовые рынки [11].

Мы используем сбалансированные панельные данные с 
финансовой информацией из базы данных Bloomberg. В 
качестве зависимой переменной мы применяем отношение 
денежных потоков фонда к чистым общим активам. До-
ходность фондов, возраст и коэффициент расходов также 
добавлены как независимые переменные. Дополнительно 
мы учитываем количество ценных бумаг, принадлежащих 
ETF, отношение стоимости ETF к чистым активам, спред 
стоимости ETF к его стоимости и коэффициент оборачи-
ваемости фондов. В Таблице 3 представлена описательная 
статистика облигационных ETF на основе панельных дан-
ных. Для большинства переменных обе панели дают одина-
ковых результат.
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Таблица 3. Описательная статистика облигационных ETF на основе панельных данных

Панель A: Облигационные ETF 1-1

Переменные Среднее значение Ст.отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) 0.017 0.128 1

(2) ESG compliance (Соответствие ESG-критериям) 0.500 0.500 0.180*** 1

(3) ER (Коэф. расх.) 0.003 0.002 −0.014 −0.038 1

(4) Return (Доходность) 0.369 1.269 0.049 0.063* −0.047 1

(5) Log Holdings (Лог. ценных бумаг) 5.347 1.837 0.057 0.230*** −0.230*** 0.005 1

(6) Price NAV (Стоимость к чист. стоим. активов) 1.000 0.003 0.120*** 0.200*** 0.080** 0.078** −0.049 1

(7) Log Age (Лог. возраста) 3.541 0.903 −0.130*** −0.130*** 0.021 0.070* −0.180*** −0.170*** 1

(8) Spread Price (Спред стоимости) 0.304 8.140 −0.005 −0.037 0.014 −0.012 −0.085** −0.013  0.020 1

(9) Log Turnover (Лог. оборота) 15.597 2.428 0.150*** 0.280*** 0.080** 0.073** 0.270*** 0.059 0.090** −0.036 1

Количество наблюдений: 750. 

* Указывает на значимость на уровне 10%. 

** Указывает на значимость на уровне 5%. 

*** Указывает на значимость на уровне 1%.

Панель B: Облигационные ETF 1-2

  Переменные Среднее значение Ст.отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) 0.019 0.110 1

(2) ESG compliance (Соответствие ESG-критериям) 0.333 0.472 0.140*** 1

(3) ER (Коэф. расх.) 0.002 0.003 −0.013 0.110*** 1

(4) Return (Доходность) 0.337 1.243 0.083*** 0.064** −0.043 1

(5) Log Holdings (Лог. ценных бумаг) 5.339 1.612 0.062** 0.190*** −0.140*** −0.0003 1

(6) Price NAV (Стоимость к чист. стоим. активов) 1.000 0.003 0.140*** 0.110*** 0.009 0.078*** −0.045 1

(7) Log Age (Лог. возраста) 3.708 0.852 −0.077*** −0.230*** −0.084*** 0.075** −0.097*** −0.086*** 1

(8) Spread Price (Спред стоимости) 0.203 6.646 −0.005 −0.021 0.017 −0.009 −0.079*** −0.013 0.012 1

(9) Log Turnover (Лог. оборота) 16.594 2.645 0.100*** −0.085*** −0.180*** 0.041 0.180*** 0.033 0.260*** −0.039 1

Количество наблюдений: 1125. 

* Указывает на значимость на уровне 10%. 

** Указывает на значимость на уровне 5%. 

*** Указывает на значимость на уровне 1%.

В Таблице 4 приведена описательная статистика по ETF инвестирования в акции. Для сравнения, облигационные ETF показали более высокую среднюю доходность, чем ETF инвестирования в акции. Разница в спреде стоимости также была выше у облигационных ETF.

Таблица 4. Описательная статистика ETF инвестирования в акции на основе панельных данных

Панель A: ETF инвестирования в акции 1-1

  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) 0.003 0.164 1

(2) ESG compliance (Соответствие ESG-критериям) 0.500 0.500 0.074*** 1

(3) ER (Коэф. расх.) 0.004 0.002 −0.150*** 0.085*** 1

(4) Return (Доходность) −0.308 5.908 0.058*** 0.021 0.007 1
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  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(5) Log Holdings (Лог. ценных бумаг) 4.460 1.410 0.160*** 0.020 −0.480*** −0.008 1

(6) Price NAV (стоимость к Чист. стоим. активов) 1.000 0.003 0.067*** 0.053** −0.097*** 0.160*** 0.064*** 1

(7) Log Age (Лог. возраста) 4.259 0.701 −0.081*** −0.240*** 0.420*** −0.001 −0.330*** −0.140*** 1

(8) Spread Price (Спред стоимости) 0.054 1.044 0.045** 0.031 −0.006 0.027 −0.012 0.025 −0.030 1

(9) Log Turnover (Лог. оборота) 16.766 1.861 0.030 −0.310*** −0.210*** −0.110*** 0.140*** −0.055** 0.350*** −0.066*** 1

Количество наблюдений: 2100. 
* Указывает на значимость на уровне 10%. 
** Указывает на значимость на уровне 5%. *** Указывает на значимость на уровне 1%.

Панель B: ETF инвестирования в акции 1-2

  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) 0.002 0.149 1

(2) ESG compliance (Соответствие ESG-критериям) 0.333 0.471 0.062*** 1

(3) ER (Коэф. расх.) 0.005 0.002 −0.150*** 0.052*** 1

(4) Return (Доходность) −0.333 6.059 0.086*** 0.017 0.006 1

(5) Log Holdings (Лог. ценных бумаг) 4.566 1.363 0.130*** −0.041** −0.480*** −0.013 1

(6) Price NAV. (Стоимость к Чист. стоим. активов) 1.000 0.003 0.075*** 0.067*** −0.095*** 0.160*** 0.044** 1

(7) Log Age (Лог. возраста) 4.400 0.681 −0.081*** −0.320*** 0.380*** −0.010 −0.220*** −0.120*** 1

(8) Spread Price (Спред стоимости) 0.049 1.098 0.039** 0.024 0.019 0.016 −0.010 0.019 −0.017 1

(9) Log Turnover (Лог. оборота) 17.283 1.905 0.015 −0.410*** −0.210*** −0.110*** 0.160*** −0.053*** 0.420*** −0.051*** 1

Количество наблюдений: 3150. 
* Указывает на значимость на уровне 10%. 
** Указывает на значимость на уровне 5%. 
*** Указывает на значимость на уровне 1%.

Вторая выборка данных взята с сайта ETFdb.com и охватывает рынок ETF США. Из-за различий в инвестиционных стратегиях в выборку не входят обратные ETF и ETF с высокой долей заемных средств. Выборка состоит из 206 облигационных ETF и 1095 ETF инвестирования 
в акции, которые отвечают критериям ESG. В Таблице 5 представлена описательная статистика структурных данных. Средний ESG-рейтинг у облигационных ETF составляет 4,914, а у ETF инвестирования в акции – 5,185. Переменные процентиля равнозначных организаций 
ESG-рейтинга и Всемирного процентиля по ESG-рейтингу у облигационных ETF и фондов инвестирования в акции не имеют существенных различий.

Таблица 5. Описательная статистика ETF, отвечающих критериям ESG, на основе структурных данных

Облигационные ETF, отвечающие критериям ESG

  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) 0.186 0.340 1

(2) ER (Коэф. расх.) 0.002 0.002 −0.180** 1

(3) Return (Доходность) 0.044 0.087 0.052 −0.570*** 1

(4) Log Volume (Лог. ценных бума) 11.862 2.409 −0.031 −0.330*** 0.180*** 1

(5) SD (Ст. отклон.) 0.016 0.017 −0.160** −0.030 0.530*** 0.180*** 1

(6) Log Age (Лог. Возраста) 4.201 0.701 −0.440*** −0.140** 0.220*** 0.620*** 0.330*** 1

(7) Volatility (Волатильность) 0.161 0.090 −0.052 0.290*** 0.015 −0.002 0.490*** 0.056 1
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  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(8) ESG_Score (ESG-рейтинг) 4.914 1.265 −0.026 −0.550*** 0.600*** 0.180*** 0.024 0.260*** −0.450*** 1

(9) ESG-Peer (ESG-равнозн. орг.) 0.557 0.302 0.0002 −0.230*** 0.340*** 0.075 0.130* 0.200*** −0.170** 0.640*** 1

(10) ESG-Global (ESG-Всемирн.) 0.419 0.252 −0.030 −0.520*** 0.580*** 0.190*** 0.055 0.270*** −0.440*** 0.980*** 0.680*** 1

(11) ESG-Exclusion (ESG-Исключен.) 0.049 0.040 0.150** −0.100 0.062 −0.190*** −0.069 −0.240*** 0.210*** −0.200*** −0.370*** −0.280*** 1

(12) Sustainable-Impact (Устойчив.- воздействие) 0.022 0.020 0.092 0.072 −0.066 −0.180** −0.083 −0.260*** 0.250*** −0.260*** −0.320*** −0.320*** 0.640*** 1

Количество наблюдений: 206. 
* Указывает на значимость на уровне 10%. 
** Указывает на значимость на уровне 5%. 
*** Указывает на значимость на уровне 1%.

ETF инвестирования в акции, отвечающие критериям ESG

  Переменные Среднее значение Ст. отклонение (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) Flow TNA (Поток общ. чист. активов) −0.025 0.550 1                      

(2) ER (Коэф. расх.) 0.004 0.002 −0.160*** 1

(3) Return (Доходность) −0.145 0.136 0.180*** −0.110*** 1

(4) Volume (Объем) 10.959 2.440 0.088*** −0.260*** 0.038 1

(5) SD (Ст. отклон.) 0.043 0.036 −0.046 −0.310*** 0.023 0.260*** 1

(6) Log Age (Лог. Возраста) 4.348 0.805 −0.260*** −0.035 −0.095*** 0.540*** 0.460*** 1

(7) Volatility (Волатильность) 0.485 0.099 −0.019 −0.011 −0.460*** 0.220*** 0.210*** 0.210*** 1

(8) ESG_Score (ESG-рейтинг) 5.185 1.408 0.094*** −0.190*** 0.290*** 0.075** −0.064** 0.001 −0.230*** 1

(9) ESG-Peer (ESG-равнозн. орг.) 0.428 0.287 0.066** −0.170*** 0.220*** 0.079*** 0.032 0.013 −0.150*** 0.670*** 1

(10) ESG-Global (ESG-Всемирн.) 0.466 0.269 0.100*** −0.180*** 0.300*** 0.068** −0.087*** −0.007 −0.250*** 0.980*** 0.670*** 1

(11) ESG-Exclusion (ESG-Исключен.) 0.076 0.096 0.019 −0.082*** 0.088*** 0.031 0.026 0.046 −0.094*** 0.330*** 0.160*** 0.330*** 1

(12) Sustainable-Impact (Устойчив. воздействие) 0.062 0.067 0.064** 0.059** 0.270*** −0.066** −0.054* −0.001 −0.180*** 0.200*** 0.170*** 0.200*** −0.074** 1

Количество наблюдений: 1095. 
*  Указывает на значимость на уровне 10 %, 
** Указывает на значимость на уровне 5%. 
***  Указывает на значимость на уровне 1%.
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Эмпирические результаты
Соответствие критериям ESG и денежные 
потоки фондов
Модель с временными рядами рассматривает гипотезу, что 
критерии соответствия требованиям ESG положительно и 
существенно влияют на денежные потоки ETF. В Таблицах 
6 и 7 представлены результаты эконометрического анали-
за. Чтобы удостовериться в устойчивости результатов, мы 
оценили две панели (A и B) при помощи объединенных мо-
делей МНК.

Из Таблицы 6 видно, что облигационные ETF, отвечающие 
критериям ESG, привлекли больше инвестиций, чем тради-
ционные ETF: дамми переменная по ESG статистически зна-
чима. Таким образом, гипотеза H1a (соответствие облига-
ционных ETF критериям ESG существенно и положительно 
влияет на денежные потоки ETF) не может быть отклонена 
на 1%-м уровне значимости. Данный результат достоверен: 
обе панели подтвердили положительную и существенную 
взаимосвязь между соответствием критериям ESG и денеж-
ными потоками фондов. Кроме того, тест на устойчивость 
также подтверждает положительное воздействие соответ-
ствия критериям ESG на денежные потоки фондов.

Таблица 6. Соответствие критериям ESG и денежные потоки облигационных ETF: результаты эконометрического анализа

Панель A:  
Облигационные ETF 1-1

Панель B:  
Облигационные ETF 1-2

Зависимая 
переменная Денежный поток фонда к Общим чистым активам

Независимые 
переменные

Объединенная 
модель МНК

Смешанная 
модель

Объединенная 
модель МНК

Смешанная 
модель

Intercept (Свободный член) −2.347* −2.331 −3.983*** −3.028***

ESG Compliance 
(Соответствие критериям 
ESG)

0.031*** 0.029** 0.028*** 0.029***

ER (Коэф. расх.) −2.149 −2.206 −0.453 0.167

Return (Доходность) 0.003 0.008** 0.006** 0.009***

Log Holdings (Лог. ценных 
бумаг) −0.002 −0.002 0.001 0.0005

Price NAV (Стоимость к 
чист. стоим. активов) 2.320 2.274 3.936*** 2.960***

Log Age (Лог. возраста) −0.017*** −0.013* −0.010** −0.008

Spread Price (Спред 
стоимости) 0.00008 0.00006 0.0001 0.00003

Log Turnover (Лог. 
оборота) 0.007*** 0.008*** 0.005*** 0.007***

ETF effects (Эффекты ETF) Нет Да Нет Да

Эффекты времени Нет Да Нет Да

Количество наблюдений 750 750 1 125 1 125

R2 0.063 0.129 0.058 0.133

F-тест 6.232*** 8.535***

Примечание: в таблице показаны результаты моделей панельной регрессии, созданных для определения воздействия 
соответствия критериям ESG на облигационные ETF США. Зависимой переменной является отношение денежных 
потоков фондов к общим чистым активам. R2 для смешанных линейных моделей – условны.
* Указывает на значимость на уровне 10%.
** Указывает на значимость на уровне 5%.
*** Указывает на значимость на уровне 1%.
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В Таблице 7 приведены результаты проверки гипотезы H1b. 
Согласно результатам регрессионного анализа в среднем 
ETF инвестирования в акции, отвечающие критериям ESG, 
привлекли больше инвестиций, чем традиционные ETF. 
Как панель А, так и панель В подтвердили положительную 
и существенную взаимосвязь между соответствием крите-
риям ESG и денежными потоками ETF инвестирования в 

акции. Дополнительный анализ при помощи методологии 
объединенной модели МНК свидетельствует о надежности 
результатов. Как и в случае с рынком облигационных ETF, 
тесты подтверждают, что гипотеза H1b (соответствие ETF 
инвестирования в акции критериям ESG оказывает поло-
жительное и существенное влияние на денежные потоки 
ETF) не может быть отвергнута на 1%-м уровне значимости.

Таблица 7. Соответствие критериям ESG и денежные потоки ETF инвестирования в акции: результаты эконометрического 
анализа

Панель A: ETF инвестирования в 
акции 1-1

Панель B: ETF инвестирования в 
акции 1-2

Зависимая переменная Денежный поток фонда к Общим чистым активам

Независимые 
переменные

Объединенная 
модель МНК

Смешанная 
модель

Объединенная 
модель МНК

Смешанная 
модель

Intercept (Свободный член) −2.023* −2.005* −2.033** −1.926**

ESG Compliance (Соответствие 
критериям ESG) 0.029*** 0.031*** 0.023*** 0.025***

ER (Коэф. расх.) −7.831*** −7.966*** −6.76*** −6.904***

Return (Доходность) 0.001** −0.002* 0.002*** 0.0004

Log Holdings (Лог. ценных 
бумаг) 0.013*** 0.013*** 0.009*** 0.009***

Price NAV (Стоимость к чист. 
стоим. активов) 1.933* 1.904* 1.988** 1.881**

Log Age (Лог. возраста) 0.005 0.007 −0.002 −0.00005

Spread Price (Спред 
стоимости) 0.007** 0.007** 0.005** 0.005**

Log Turnover (Лог. оборота) 0.002 0.002 0.002 0.002

ETF effects (Эффекты ETF) Нет Да Нет Да

Эффекты времени Нет Да Нет Да

Количество наблюдений 2 100 2 100 3 150 3 150

R2 0.048 0.084 0.042 0.078

F-тест 13.11*** 17.40***

Примечание: в таблице показаны результаты моделей панельной регрессии, созданных для определения воздействия 
соответствия критериям ESG на ETF инвестирования в акции из США. Зависимой переменной является отношение 
денежных потоков фондов к общим чистым активам. R2 для смешанных линейных моделей – условны.
* Указывает на значимость на уровне 10%.
** Указывает на значимость на уровне 5%.
*** Указывает на значимость на уровне 1%.

В целом полученные данные однозначно подтверждают 
положительную связь между денежными потоками ETF и 
соответствием критериям ESG.

ESG-рейтинг и денежные потоки фондов
В Таблицах 8 и 9 представлены результаты по рынкам об-
лигационных ETF и ETF инвестирования в акции соответ-
ственно. Для оценки влияния денежных потоков фондов 

мы применили пять прокси эффективности ESG. Общий 
ESG-рейтинг MSCI не оказывает существенного воздей-
ствия на денежные потоки фондов на рынках облигацион-
ных ETF и ETF инвестирования в акции. Кроме того, два 
дополнительных параметра эффективности ESG – процен-
тиль равнозначных организаций ESG-рейтинга и критерии 
исключения ESG – также не оказывают влияния на денеж-
ные потоки ETF.
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Таблица 8. ESG-рейтинг и денежные потоки облигационных ETF: результаты эконометрического анализа

Зависимая переменная Flow_Assets (Денежный поток_Активы)
Независимые переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5
Intercept (Свободный член) 1,042*** 0,955*** 1,000*** 0,974*** 1,022***

ER (Коэф. расх.) -22,108 -20,988 -21,588 -20,330 -21,575

Return (Доходность) 0,600 0,409 0,541 0,489 0,515

Log Volume (Лог. объема) 0,048*** 0,050*** 0,048*** 0,049*** 0,0048***

SD (Станд. отклон.) -2,334 -2,217 -2,219 -2,045 -2,380

Log Age (Лог. возраста) -0,319*** -0,332*** -0,322*** -0,322*** -0,328***

Volatility (Волатильность) 0,200 0,316 0,230 0,221 0,317

ESG_Score (ESG_рейтинг) -0,011        

ESG-Peer (ESG-равнознач. орг.)   0,092      

ESG-Global (ESG-Всемирн.)     -0,025    

ESG-Exclusion (ESG-исключен.)       0,185  

Sustainable-Impact (Устой-
чив.-воздействие)         -0,678

Количество наблюдений 206 206 206 206 206

R2 0,325 0,330 0,324 0,325 0,326

Робастная ст. ошибка Нет Нет Нет Нет Да

F-тест 13,60*** 13,90*** 13,57*** 13,59*** 15,95***

Тест Рамсея (RESET) 0,078 0,035 0,092 0,100 0,074

   p-значение 0,780 0,853 0,761 0,752 0,785

Примечание: в настоящей таблице приведены данные регрессионного анализа ESG-рейтинга касательно денежных 
потоков облигационных ETF США. Зависимой переменной является отношение денежного потока за один год к общим 
чистым активам.
* Указывает на значимость на уровне 10%.
** Указывает на значимость на уровне 5%.
*** Указывает на значимость на уровне 1%.

На рынке ETF инвестирования в акции решения касательно устойчивого воздействия и ESG-всемирный процентиль ока-
зывают существенное и положительное влияние на денежные потоки фондов. Дополнительно мы протестировали наши 
регрессионные модели на ошибки спецификации, и тест Рамсея выявил отсутствие пропущенных переменных. Кроме того, 
робастные стандартные ошибки используются, когда нарушается предположение о гомоскедастичности. Результаты по 
гетероскедастичности представлены в Приложении В.

Таблица 9. ESG-рейтинг и денежные потоки ETF инвестирования в акции: результаты эконометрического анализа

Зависимая переменная Flow_Assets (Денежный поток_Активы)
Независимые переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5
Intercept (Свободный член) 0.426*** 0.508*** 0.450*** 0.515*** 0.480***

ER (Коэф. расх.) −16.190* −17.686** −15.695** −17.880** −18.917**

Return (Доходность) 0.589*** 0.615*** 0.577*** 0.622*** 0.553***

Log Volume (Лог. объема) 0.060*** 0.059*** 0.059*** 0.059*** 0.061***

SD (Станд. отклон.) 0.652 0.559 0.698* 0.559 0.619

Log Age (Лог. возраста) −0.289*** −0.287*** −0.290*** −0.288*** −0.292***

Volatility (Волатильность) 0.425** 0.404** 0.439** 0.405** 0.413**

ESG_Score (ESG_рейтинг) 0.016

ESG-Peer (ESG-равнознач. орг.) 0.028

ESG-Global (ESG-всемирн.) 0.108*

ESG-Exclusion (ESG-исключен.) 0.092
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Зависимая переменная Flow_Assets (Денежный поток_Активы)
Независимые переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5
Sustainable-Impact  
(Устойчив. воздействие) 0.533**

Количество наблюдений 1095 1095 1095 1095 1095

R2 0.17 0.1688 0.171 0.1689 0.1724

Робастная ст. ошибка Да Да Да Да Да

F-тест 34.81*** 35.03*** 35.04*** 35.06*** 36.17***

Тест Рамсея (RESET) 2.096 1.939 1.867 2.227 2.184

   p-значение 0.148 0.164 0.171 0.136 0.140

Примечание: в настоящей таблице приведены данные регрессионного анализа ESG-рейтинга касательно денежных 
потоков ETF инвестирования в акции в США. Зависимой переменной является отношение денежного потока за один 
год к общим чистым активам.
* Указывает на значимость на уровне 10%.
** Указывает на значимость на уровне 5%.
*** Указывает на значимость на уровне 1%.

Таким образом, эмпирические модели дают неоднознач-
ные результаты. Большинство параметров ESG эффектив-
ности не объясняет разницу между денежными потоками 
ETF. Индекс устойчивого воздействия и ESG-всемирный 
процентиль оказывают положительное влияние только 
на денежные потоки ETF инвестирования в акции. В це-
лом эмпирические результаты не подтверждают гипотезы 
H2a и H2b, которые предполагают положительное влияние 
ESG-рейтинга на денежные потоки облигационных ETF и 
ETF инвестирования в акции.

Вывод и обсуждение
Финансовый рынок играет решающую посредническую 
роль в процессе накопления-инвестирования, и определе-
ние факторов, направляющих ресурсы инвесторов, крайне 
важно как в научной дискуссии, так и в практическом при-
менении. В настоящем исследовании мы сосредоточили 
внимание на предпочтениях инвесторов рынка ETF в обла-
сти ESG и оценивали воздействие места в ESG-рейтинге на 
привлекательность биржевых фондов.
Мы выяснили, что в среднем ETF, отвечающие критериям 
ESG, привлекали дополнительные чистые активы за месяц 
в отличие от традиционных ETF. Таким образом, наши ре-
зультаты могут говорить о том, что инвесторы обращают 
внимание на информацию, связанную с ESG, и имеют се-
рьезное предпочтение в пользу ESG-инвестирования. Мы 
также получили неоднозначные данные о том, что пара-
метры места в ESG-рейтинге влияют на распределение ре-
сурсов на финансовом рынке. Наш анализ дает основание 
предполагать, что высокий ESG-рейтинг не обязательно 
влечет за собой большее количество инвестиций: разни-
ца в рейтинге не объясняет различия в денежных потоках 
фондов. Совместно наши результаты исследования под-
тверждают, что денежные потоки рынка ETF не ограни-
чены профилем риск-доходность и что инвесторы в своих 
решениях руководствуются нематериальными мотивами. В 
тот же время в процессе принятия решений в значительной 
степени не учитываются ESG-рейтинги, и он осуществля-
ется по более простой поведенческой модели, что согласу-
ется с результатами предыдущих исследований [5; 30].
Поскольку инвесторы имеют предпочтения в области ESG, 

социальная и экологическая ответственность – это один 
из факторов, которые должны направлять компании при 
распределении их ограниченных ресурсов. Таким обра-
зом, крайне важно, чтобы руководство компании внедри-
ло ESG-политику и повысило привлекательность своего 
бизнеса для потенциальных инвесторов. Пренебрежение 
ESG-факторами может отрицательно сказаться на эффек-
тивности работы компании. Полученные нами данные 
также подчеркивают необходимость дополнительного кон-
троля потоков ESG-информации. В целом, возможности 
инвесторов по обработке информации, связанной с ESG, 
ограничены, и они ищут простые сигналы, говорящие о со-
ответствии или несоответствии ETF критериям ESG. Тем не 
менее даже если ESG-цель становится одним из ключевых 
факторов распределения активов, среднестатистический 
инвестор принимает решения, не имея уникальной и про-
зрачной методологии оценки ESG. Показатель ESG-рей-
тинга может быть необъективным, потому что компании 
при раскрытии ESG-информации предоставляют данные, 
вводящие в заблуждение [например, 44]. Кроме того, боль-
шинство неинституциональных инвесторов могут не знать 
внутренних процедур составления ESG-рейтингов [45]. 
Таким образом, участники рынка выиграют от увеличения 
прозрачности и унификации методологии составления 
рейтинга [46].
У нашего исследования есть несколько ограничений. Во-пер-
вых, мы не делали различия между профессиональными 
инвесторами (например, институциональные инвесторы) 
и менее искушенными частными инвесторами. Поскольку 
мы сконцентрировали внимание на ETF рынке, где преоб-
ладают частные инвесторы, наши результаты могут в основ-
ном описывать поведение непрофессиональных инвесторов 
в ESG-активы. Способы, которыми эксперты встраивают 
соответствие критериям ESG в свой процесс принятия ре-
шений, могут существенно отличаться, поскольку институ-
циональные инвесторы имеют возможность поставить свои 
собственные цели, связанные с ESG, и не использовать рей-
тинги, присваиваемые внешними компаниями. Во-вторых, 
мы ограничили срок выборки началом пандемии COVID-19 
из-за ее резкого отрицательного воздействия на финансовые 
рынки и мировую экономику. Наше исследование выявило 
модели принятия решений в предпандемийный период, а 
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пандемия могла повлечь резкие изменения в предпочтениях 
и поведении частных инвесторов. Данные ограничения ука-
зывают направления для дальнейших исследований.
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Приложение A. 
Организаторы ETF
Таблица A1. Организаторы облигационных ETF (панели A и B)

Организатор
ETF, отвечающие 
критериям ESG
(Панель A и B)

ETF, не отвечающие 
критериям ESG
(Панель A)

ETF, не отвечающие 
критериям ESG
(Панель B)

Inspire Investing 1 0 0

IShares 2 3 8

Sage Advisory 1 0 0

J.P. Morgan 3 0 0

Nuveen 1 1 1

Hartford Funds 2 0 0

Vaneck 1 2 2

Invesco 3 3 13

DWS 1 6 6

Итого 15 15 30
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Таблица A2. Организаторы ETF инвестирования в акции (панели A и B)

Организатор
ETF, отвечающие 
критериям ESG
(Панель A и B)

ETF, не отвечающие 
критериям ESG
(Панель A)

ETF, не отвечающие 
критериям ESG
(Панель B)

Columbia Threadneedle 
Investments 4 1 1

Ishares 7 9 21

State Street SPDR 5 7 15

FlexShares 1 4 4

Inspire Investing 2 0 0

Global X 2 3 6

Nuveen 5 0 0

ETF Managers Group 1 1 1

VanEck 2 0 0

First Trust 4 5 12

Invesco 7 10 22

Strategy Shares 1 1 1

Tortoise Capital 1 1 1

Итого 42 42 84

Приложение B. 
Результаты тестов Бройша – Пэгана на гетероскедастичность
Таблица B1. Тестирование ETF, отвечающих критериям ESG, методом Бройша – Пэгана на основе структурных данных

Облигационные ETF 

Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5

БП 10.75 11.053 10.761 10.894 13.067*

p-значение (0.1499) (0.1363) (0.1494) (0.1433) (0.0705)

Equity ETFs

Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5

БП 42.417*** 39.774*** 41.378*** 39.936*** 39.305***

p-значение (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

* Указывает на значимость на уровне 10%. 
** Указывает на значимость на уровне 5%. 
*** Указывает на значимость на уровне 1%.
Мы отклоняем нулевую гипотезу и приходим к выводу, что все регрессионные модели по ETF инвестирования 
в акции и Модель 5 по облигационным ETF нарушают предположение о гомоскедастичности. Поэтому к этим 
моделям мы применяем робастную стандартную ошибку, чтобы получить случайные стандартные ошибки коэф-
фициентов МНК при гетероскедастичности.

Вклад авторов: в настоящую статью авторы внесли равный вклад. 
Авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов. 
Статья была представлена 06.01.2024; одобрена после рецензирования 08.02.2024; принята для публикации 29.02.2024.


