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Споры по достижению компромисса между личными и материальными интересами
и социальной ответственностью в экономической деятельности продолжаются по мень-
шей мере в течение последнего столетия. Эта дискуссия достигла новой кульминации в
последнее десятилетие, когда вспыхнул ряд корпоративных скандалов из-за неэтичного
поведения экономических агентов. Сейчас люди начали переосмысливать конечные цели
агентов: на практике их главной задачей изначально выступала максимизация прибы-
ли, теперь инвесторам важен не только рост капитализации компании и получаемый ею
доход, но и источники и способы ее формирования.

Акции компаний, деятельность которых противоречит некоторым социальным и рели-
гиозным аспектам, принятым в обществе, в частности наносит вред обществу или окру-
жающей среде, в финансовом мире принято именовать «греховными». Примеры таких
организаций включают в себя корпорации, которые занимаются производством табака,
алкоголя, азартных игр, развлечений для взрослых, а также товаров, которые являются
частью разработки этических, экологических или социальных вопросов, таких как ору-
жие, ядерные технологии.

Индивидуальные и институциональные инвесторы все чаще ищут возможности полу-
чения прибыли, соответствующие общепринятым ценностям. Но с другой стороны, ин-
туитивно логично предположить, что инвестиции в акции, способствующие этическому
поведению и достижению социального благосостояния, уступают инвестициям в деятель-
ность, которая общественно считается греховной. Так как такие акции игнорируются ин-
весторами, стесненными социальными нормами, они имеют меньший спрос со стороны
потенциальных инвесторов. Как следствие, они недооцениваются и приносят более высо-
кую прибыль при прочих равных условиях.

Одним из главных факторов инвестирования в «греховные» активы для получения вы-
год в долгосрочной перспективе является то, что стоимость спорных фирм часто занижена
в сравнении с другими компаниями. «Греховные» фирмы в большинстве случаев являются
финансово состоятельными, управляемыми на высоком уровне и с устойчивыми и силь-
ными позициями на конечных рынках. Тем не менее, по причине того, они производят
такие продукты и услуги, которые не получают одобрения общества, по итогу получается
так, что их игнорирует приличное количество потенциальных инвесторов.

Более того, аргументом в пользу «греховных» акций выступает их предсказуемое по-
ведение. У «порочных» организаций, как правило, довольно понятная клиентская база.
Другими словами, «порочные» акции традиционно предстают в качестве активов, устой-
чивых к негативным экономическим шокам и могут выступать как настоящие спасители
во время спада основного финансового рынка благодаря тому, что они обладают относи-
тельной ценовой неэластичностью на вид продукции, которая ими создается.
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«Порочные» корпорации часто ведут свою деятельность как так называемые «дойные
коровы». Такие компании, как правило, имеют свободные денежные средства в большом
объеме, хоть и заметно замедлили свой рост со временем. В случае с «греховными» фир-
мами последнее не всегда обязательно, так как у рассматриваемых нами организаций,
как правило, все еще присутствуют значительные возможности для роста. В большинстве
случаев реальная картина мира складывается так, что у «порочных» фирм уже сфор-
мирована традиционно закрепленная культурная позиция на рынке и давняя репутация,
благодаря которым такие организации могут требовать премиальную стоимость.

Сложившаяся на текущей экономической арене тенденция активного роста развива-
ющихся рынков тоже оказывает большое влияние на современные позиции «греховных»
активов. На данный момент можно заметить, что несмотря на отказ большого количества
стран (в основном развитых) от потребления продукции спорных компаний, рост населе-
ния и обогащение в развивающихся странах благоприятствует возможности долгосрочного
роста и извлечения выгод для «порочных» организаций.

Несмотря на первый взгляд невероятно выгодную позицию «порочных» активов на
финансовых рынках всех стран мира, проведённый анализ взаимосвязи социальных норм
и характера инвестирования говорит о том, что инвесторы в своём большинстве стараются
избегать многие «греховные» отрасли. Более того, нами было обнаружено, что высокая
ожидаемая доходность спорных активов не всегда приносит соответствующий спрос на
«порочные» акции, несмотря на цели генерирования более высокой доходности. Полу-
ченные результаты могут указывать на то, что акционеры не склоняются к спорным ак-
тивам именно из-за социальных соображений, а также, возможно, из-за практических
ограничений (таких как ограничения на контрольные показатели или риски судебной во-
влеченности).

По результатам исследования были выявлены важные инвестиционные свойства гре-
ховных акций, в том числе в разрезе различных экономических циклов и отраслей. Резуль-
таты исследования применимы для составления инвестиционных портфелей с различным
горизонтом планирования и допустимым уровнем риска, а также могут служить базой
для более детального изучения выявленных феноменов.
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