Racionalno investiciono ponašanje

Svetska ekonomija nalazi se u najvećoj krizi još od Velike depresije tridesetih godina prošlog veka. Ekonomisti širom sveta svakodnevno se nadmeću u davanju odgovora na pitanje koje danas ujedinjuje ceo svet - Šta je izazvalo krizu, i kada će joj doći kraj? Viđenja i prognoze su različiti. Međutim, u jednome se slažu svi. Aktuelnu ekonomsku krizu je kao i sve dosadašnje (pomenimo Veliku depresiju 1929 – 1933 i Crni ponedeljak 1987. godine) proizvela ljudska kratkovidost i riskantan odnos prema finansijama - rečju, POHLEPA.
U prirodi je čoveka da teži materijalnom blagostanju. U tome, složiće se mnogi, nema ničeg spornog. Međutim, ljudi su, neretko, posebno kada su u pitanju finansije, skloni da previde granice rasta svojih investicija – PRINOSA, bilo da je reč o kupovini akcija na berzi, oročavanju novca posredstvom bankarskih depozita, ulaganju u određeni poslovni poduhvat itd. Istovremeno, usled kratkovidosti i grozničave želje za ostvarenjem materijalne koristi, vrlo često zanemaruju još jednu važnu odrednicu svakog investicionog poduhvata – RIZIK.

Slikovit i, svakako, najaktuelniji primer neracionalnog investicionog ponašanja i ležernog odnosa prema riziku, kako od strane finansijskih organizacija, tako i korisnika usluga tih institucija - investitora, jeste aktuelna svetska ekonomska kriza. Naime, u poslednjih nekoliko godina usled povoljnog (rastućeg) trenda, tržište nekretnina u SAD je ocenjeno kao veoma perspektivno. Mnogi su nošeni mišlju da će cene kuća i stanova u budućnosti nezaustavljivo rasti, usled nedostatka dovoljne količine novca, posegnuli za bankarskim pozajmicama na bazi hipoteka. Fleksibilna i neracionalna kreditna politika banaka dodatno je uticala na rast cena nekretnina, i time pojačala uverenja da investicija u stan ili kuću može doneti samo profit i ništa drugo. Hipotekarni krediti su odobravani i nezaposlenim beskućnicima, i onda kada je bilo evidentno da neće biti u mogućnosti da ih otplaćuju. Po svemu sudeći, očekivao se nezaustavljiv rast na tržištu nekretnina. Zavladala je pohlepa. Međutim, san o „lakom novcu“ nije potrajao dugo. Tržište nekretnina je doživelo svoj vrhunac. Usledila je promena trenda. Usled pada cena, zavladao je strah da će uloženo biti bespovratno uloženo, pa su se mnogi vlasnici nekretnina odlučili na prodaju. Nastupila je PANIKA. 
Banke su se suočile sa posledicama neracionalne i veoma fleksibilne kreditne politike. Visokorizični korisnici hipotekarnih kredita (pre svih nezaposleni) su usled nemogućnosti otplate kredita, stanove masovno „vraćali“ bankama. Banke su, da bi povratile uložena finansijska sredstva, stanove ponudile tržištu, čime je, usled povećanog broja nekretnina, pojačan pritisak na strani ponude, što je dodatno uticalo na pad vrednosti nekretnina. Cene kuća i stanova su vrlo brzo pale na nivo ispod inicijalnog (u trenutku odobravanja kredita), pa su se banke, neizbežno suočile sa gubicima. Imajući u vidu da su banke na bazi odobrenih hipotekarnih kredita emitovale i posebnu vrstu finansijskih instrumenata – hipotekarnih založnica čiji je inženjering izveden na bazi očekivanja da će korisnici stambenih hipotekarnih kredita biti konstantno solventni. Desilo se suprotno, pa je i slika utoliko mračnija. Pomenute finansijske instrumente su u svoju aktivu uvrstile i brojne banke širom sveta, pa su se efekti američke hipotekarne krize, vrlo brzo preneli i na ostatak planete. Posledice su danas svima dobro poznate. Odgovor kada će „oluja“ proći, još uvek nam niko sa sigurnošću ne može ponuditi.  

Negativni efekti potresa u svetskoj ekonomiji nisu mimoišli ni Srbiju, pa time ni Beogradsku berzu. Uz sve poznate slabosti i nedostatke karakteristične za tržišta u razvoju, tržište Beogradske berze suočilo se i sa posledicama poremećaja u globalnom finansijskom sistemu. Inicirani nestabilnošću na domicilnim tržištima, inostrani institucionalni investitori, koji su u poslednjih nekoliko godina igrali značajnu ulogu na našem tržištu, pristupili su redefinisanju svojih investicionih politika u vidu prekompozicije portfelja, ali i napuštanja tzv. graničnih tržišta, u koje se ubraja i tržište Beogradske berze. 
Ovakvo ponašanje inostranih investitora proizvelo je negativnu psihološku atmosferu među domaćim investitorima, koji su, usled straha, u značajnoj meri svoje ponašanje na tržištu prilagodili percepciji inostranih investitora. Rezultat je „efekat stampeda“, odnosno masovno napuštanje tržišnih pozicija zbog straha da bi investirana sredstva mogla biti bespovratno izgubljena. Usled pojačanog pritiska na prodajnoj strani, cene akcija najvećeg broja kompanija kojima se trguje na Beogradskoj berzi, poslednjih meseci beleže dramatične negativne promene. Mnogi investitori su, zaslepljeni strahom, izgubili iz vida da je značajan broj domaćih kompanija, prisutnih na Berzi, u poslednje vreme zabeležio pozitivne finansijske rezultate, i da njihova trenutna pozicija nije u korelaciji sa ostvarenim rezultatima poslovanja. Dakle, percepcija investitora je pod snažnim uticajem emocija, što, po definiciji, nije dobro.
Racionalno investiciono ponašanje podrazumeva uvažavanje nekoliko osnovnih načela investiranja. Pored činjenice da su dve najvažnije komponente svake investicije (prinos i rizik) koje mogu imati vrednost u okviru tačno definisanog intervala, odnosno da se potencijalni prinos na investiciju, kao i rizik, koji je prati, mogu predvideti i, korišćenjem matematičkih modela, kvantifikovati, neophodno je poznavati i tzv. zlatno pravilo investiranja koje podrazumeva da je visok prinos uvek povezan sa visokim rizikom i obrnuto. 

Prilikom iznalaženja optimalne kombinacije željenog prinosa i prihvatljivog nivoa rizika, investitorima su neophodni odgovori na tri osnovna pitanja. Kolika je stopa prinosa na investiciju, koliki prinos mogu očekivati i kolika je mera rizika. 
Prinos predstavlja dobit koju investitor ostvaruje investiranjem u određenu hartiju od vrednosti, i predstavlja jedan od najvažnijih motiva investitora. Akcije donose prinos u obliku dividende i kapitalnog dobitka (razlika između tekuće i početne cene akcije), dok obveznice donose prinos u obliku kamate. Stopa prinosa hartije od vrednosti predstavlja relativni pokazatelj prinosa. Izračunava se za period od jedne godine (najčešće), pola godine, tri meseca ili jedan mesec.
Prinos se ostvaruje u budućnosti, i kao takav, nosi određeni nivo rizika i neizvesnosti. Stoga je prilično teško sa sigurnošću odrediti stopu prinosa. Iz tog razloga se umesto kategorije prinosa pribegava kategoriji očekivani prinos. Da bismo mogli da odredimo očekivani prinos veoma je važno da poznajemo sve moguće scenarije investicije i verovatnoću njihovog javljanja. 
Rizik, odnosno mera rizika kvantifikuje se primenom statističke mere disperzije. Jedna od njih je standardna devijacija. Ukoliko prinos investitora više oscilira, rizik će biti veći, a time i standardna devijacija. Standardna devijacija se izračunava kao kvadratni koren varijanse. U teorijskom smislu, varijansa meri prosek kvadratnih odstupanja od aritmetičke sredine svakog pojedinačnog člana neke serije.

Rizik investiranja se, po pravilu, minimizira kreiranjem korpe od najmanje dve hartije od vrednosti tzv. portfolia. Cilj kreiranja portfolia hartija od vrednosti jeste minimizacija rizika kroz diversifikaciju plasmana. Privlačnost pojedinih hartija od vrednosti za investitore određena je: očekivanom stopom povraćaja portfolia, standardnom devijacijom (varijansom)  i kovarijansom. Očekivani povraćaj portfolia je, prema portfolio teoriji, ponderisana srednja vrednost očekivanih povraćaja od pojedinačnih hartija od vrednosti. Ukoliko imamo dve hartije od vrednosti u portfoliu (A i B), onda je očekivana vrednost portfolia:

E(rp) = XA E(rA) + XB E(rB);
gde su:

 XA, XB – ponderi ili nivoi učešća koji pokazuju koliko je procentualno investirano u svaku hartiju od vrednosti, pri čemu zbir svih pondera mora biti 1.

rA, rB – stope prinosa pojedinačnih hartija od vrednosti
U osnovi portfolio pristupa stoji ideja da se kombinovanjem određenog broja hartija od vrednosti ostvari određeni nivo stabilnosti prihoda, a da se pritom ne umanji očekivana zarada. Investiranje, kao što je rečeno, uvek je propraćeno određenim nivoom rizika, pa je situacija identična i prilikom kreiranja portfolia. Ulaganjem u portfolio investitor otvara mogućnost diversifikacije plasmana, i time raspodelu rizika na brojne alternative. Na taj način diversifikacija postaje značajan faktor usmeravanja rizika uz maksimiziranje efekata investicije. 

Na kraju, nije zgoreg podsetiti i na staro berzansko pravilo koje podrazumeva da hartije od vrednosti treba kupovati onda kada ih svi prodaju, i obrnuto - prodavati kada svi kupuju!
