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SAZETAK

Rad se bavi utjecajem psiholoskih ¢imbenika na donosenje investicijskih odluka. To je podrucje
poznato kao bihevioralne financije koje istrazuje kako ljudske emocije, predrasudi i kognitivni
procesi mogu utjecati na investicijske izbore. Emocije kao $to su strah i oholost mogu navesti
na impulzivne odluke. Proces donosSenja odluka niz je koraka koje pojedinac poduzima kako bi
odredio najbolju opciju ili smjer radnje za zadovoljenje svojih potreba. U poslovnom svijetu to
je skup koraka koje poduzimaju menadzeri kako bi odredili planirani put za poslovne inicijative
i pokrenuli odredene akcije. Naravno kroz cijeli proces donoSenja odluka pojavljuju se
potencijalne pogreSke na koje trebamo biti spremni. Odluke o investiranju ukljucuju
odredivanje mjesta za ulaganje raspolozivog kapitala, uzimajuéi u obzir razli¢ite klase imovine
kao S$to su dionice, obveznice, nekretnine i roba. Primarni ciljevi mogu ukljucivati povecanje
vrijednosti kapitala, stvaranje prihoda ili upravljanje rizikom. Sve to ovisi o tome koju vrstu
investicija zelimo ostvariti. Investiranje je vazno jer omogucuje pojedincima i subjektima da s
vremenom povecaju svoje bogatstvo, bore protiv inflacije i slicno. Odnosno osnazuje pojedince

da izgrade sigurniji i uspjes$niji financijski zivot.

Kljucéne rijeci: poslovno odlucivanje, psiholoski ¢imbenici, investiranje, utjecaj psiholoskih

¢imbenika



SUMMARY

THE INFLUENCE OF PSYCHOLOGICAL FACTORS ON MAKING
INVESTMENT DECISIONS

The paper deals with the influence of psychological factors on making investment decisions.
It's a field known as behavioral finance that investigates how human emotions, biases and
cognitive processes can influence investment choices. Emotions such as fear and pride can lead
to impulsive decisions. The decision-making process is a series of steps an individual takes to
determine the best option or course of action to satisfy their needs. In the business world, it is
a set of steps taken by managers to determine the planned path for business initiatives and
initiate specific actions. Of course, throughout the entire decision-making process, there are
potential mistakes that we should be prepared for. Investment decisions involve determining
where to invest available capital, considering different asset classes such as stocks, bonds, real
estate and commodities. Primary objectives may include capital appreciation, income
generation or risk management. It all depends on what type of investment we want to make.
Investing is important because it allows individuals and entities to grow their wealth over time,
fight inflation, and the like. That is, it empowers the individual to build a safer and more

successful financial life.

Keywords: business decision-making, psychological factors, investing, influence of
psychological factors
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1. UVOD

Kako je vrijeme prolazilo mnogi istrazivaci su primijetili porast psiholoskih ¢imbenika koji
utjecu na odluke o ulaganju. Psihologija investitora dosta utjeCe na ponasanje pojedinaca u
donoSenju investicijskih odluka. Psiholoski ¢imbenici mogu imati pozitivne i negativne utjecaje
na proces donoSenja odluka i mogu znacajno utjecati na ishode ulaganja. Najvazniji izazov s
kojim se susrecu investitori je odluka o ulaganju tako da postupe racionalno i da slijede svoje
instinkte. Takoder vazno je da investitori budu svjesni psiholoskih zapreka te da rade na
njihovom ublazavanju. To se moze posti¢i raznim disciplinama, obrazovanjem,
diverzifikacijom 1 trazenjem stru¢nog savjeta. Najbolji nacin za ublazavanje psiholoskih
predrasuda na investicijske odluke je odrZavanje dugorocne perspektive i fokusiranje na

temeljnu analizu, a ne na kratkoroc¢na trzi$na kretanja.

Cilj ovog diplomskog rada je istraZziti utjecaj psiholoskih ¢imbenika na donoSenje investicijskih

odluka.

Svrha rada je ukazati na ulogu i vaznost psiholoskih ¢imbenika na donoSenje investicijskih

odluka.
Istrazivacka pitanja diplomskog rada na koja ¢e se odgovoriti su:

Sto je poslovno odlucivanje?

Koji su stilovi poslovnog odlucivanja?

Sto su psiholoski ¢imbenici?

Koja je zapravo uloga emocija u donosenju odluka?

Sto je investiranje?

AN e

Koja je uloga psiholoskih ¢imbenika u donosenju investicijskih odluka?

Koristene metode pri izradi diplomskog rada su metode sekundarnog istrazivanja, metoda

deskripcije, analize i sinteze te metoda dedukcije.

Rad se sastoji od ukupno Sest poglavlja. Prvo poglavlje je Uvod u kojem se navodi cilj, svrha
rada te navode istrazivacka pitanja. Drugo poglavlje naziva Pojam poslovnog odlucivanja
opisuje Sto je to poslovno odlucivanje te se bavi sa stilovima odlucivanja i procesom
odlucivanja. Psiholoski ¢imbenici odluc¢ivanja naslov je tre¢eg poglavlja koji se bavi utjecajem
psiholoskih ¢imbenika na donoSenje odluka. Navode se pri tom razliite pogreske pri
odlu¢ivanju koje imaju svoj izvor u ljudskoj psihologiji. Cetvrto poglavlje bavi se investiranjem
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te moguc¢im nacinima ulaganja. Psiholoski ¢imbenici i donoSenje odluka zasebno je peto
poglavlje u kojem se isti¢e utjecaj psiholoskih ¢imbenika na donoSenje investicijskih odluka.

Sesto poglavlje je Zakljucak.



2. POJAM POSLOVNOG ODLUCIVANJA

Bilo da ste vlasnik tvrtke, netko tko vodi tvrtku ili zaposlenik odjela vazno je razumjeti kako
donositi dobre poslovne odluke. Poslovne odluke obuhvacaju sve odlike koje utjeCu na
poslovanje, ciljeve i buduce aktivnosti. Vazno je dobro promisliti o poslovnoj odluci jer ona
moze dugoro¢no utjecati na ucinkovitost i uspjeh poslovanja. Razumijevanjem vaznosti
poslovnih odluka i razli¢itih vrsta se mogu primijeniti prave vjestine donoSenja odluka u nizu
razli¢itih situacija. Odlucivanje postoji u svakodnevnom zivotu kako privatno tako i
profesionalno. Svaku aktivnost koju osoba napravi je zapravo posljedica ranijeg procesa
odluc¢ivanja. Odnosno, sve §to radimo sada ili u nekom odredenom trenutku je odlucivanje.
Poslovno odluc¢ivanje podrazumijeva vise sistemati¢nosti zato $to obuhvaca veéi broj ¢lanova
organizacije nego u privatnom zivotu. Te odluke obuhvacaju Sirok spektar od svakodnevnih
operativnih izbora kao naprimjer upravljanje opskrbnim lancem ili kadrovskih odluka, do
strateskih odluka na visokoj razini poput Sirenja trzista ili diverzifikacije proizvoda. Menadzeri
se neprestano suocavaju s razli¢itim odlukama od kojih je svaka "utkana u tkivo" organizacije
1 zajednicki oblikuje njezinu putanju. Proces donoSenja odluka niz je koraka koje pojedinac

poduzima kako bi odredio najbolju opciju ili smjer radnje za zadovoljenje svojih potreba.

U poslovnom kontekstu, to je skup koraka koje poduzimaju menadzeri u poduzeéu kako bi
odredili planirani put za poslovne inicijative i pokrenuli odredene akcije. Cijeli proces zapocCinje
identifikacijom problema ili prepoznavanje prilike. Ovaj prvi korak zahtijeva sveobuhvatno
razumijevanje problema, ukljucujuéi njegov kontekst i implikacije. Nakon toga, donositelji
odluka krecu na put prikupljanja informacija, koji Cesto ukljucuje prikupljanje podataka,
istrazivanje trzista i konzultacije sa strucnjacima. Sljedeca faza je stvaranje spektra alternativa,
poticanje kreativnosti i inovativnosti. Nakon nje dolazi iscrpna procjena i analiza odnosno
pazljivo vaganje prednosti i mana svake alternative i procjena mogucih ishoda. Odabir
alternative koja najviSe obecCava trebao bi biti u skladu sa sveobuhvatnim ciljevima
organizacije. Nakon donoSenja odluke, ona prelazi iz teorije u stvarnost kroz fazu provedbe,
koja ukljucuje planiranje, raspodjelu resursa i izvrSenje. No, donosSenje odluke ne rezultira
provedbom nego ulazi u kontinuirani ciklus prac¢enja i povratnih informacija (Sikavica, et al.,
2014).

Periodi¢ne procjene su jako vazne za procjenu ucinkovitosti odluke, dopustajuéi prilagodbe i

poboljsanja kada je to potrebno. Nadalje, donositelji odluka moraju izvu¢i vrijedne uvide iz



ishoda svake odluke kako bi informirali buduée izbore, njegujuci kulturu ucenja i prilagodbe.
U cijelom tom procesu donositelji odluka se konstantno suo¢avaju s nizom izazova. Cesto se
bore s nepotpunim, nesigurnim ili dvosmislenim informacijama, zahtijevaju¢i oslanjanje na
prosudbu, iskustvo i intuiciju. Osim toga ljudska psiha uvodi kognitivne predrasude koje mogu
pomutiti prosudbu, ukljucujuci pristranost potvrde, koja dovodi do preferiranja informacija koje
su u skladu s postoje¢im uvjerenjima i pristranost usidrenja, koja stavlja nepotreban naglasak
na pocetne informacije. Brzi tempo poslovnog svijeta namece vremenska ogranienja koja
mogu ograniciti dubinu analize, ¢ine¢i proces donoSenja odluka podloznim impulzivnosti. Brzi
tempo poslovnog svijeta namece vremenska ogranicenja koja mogu ograniciti dubinu analize,
¢ine¢i proces donoSenja odluka podloznim impulzivnosti. Odluke o raspodjeli resursa, poput
onih koje ukljucuju kapital, radnu snagu i tehnologiju, klju¢ne su i zamrSene i zasluzuju detaljnu
pozornost. U meduvremenu, mnostvo vanjskih c¢imbenika, poput ekonomskih uvjeta,
regulatornih promjena, trziSne dinamike i geopolitickih dogadaja, ostaje izvan kontrole
organizacije, ali neizostavno utjecu na ishode odluka. Veéina poslovnih odluka nosi iracionalni
element rizika, zahtijevajuci ucinkovitije strategije upravljanja rizikom kako bi se ublazile

potencijalne zamke.

U idealnom slucaju, poslovne odluke temelje se na analizi objektivnih ¢injenica, uz pomo¢
poslovne inteligencije (BI) i analitickih alata. U svakoj poslovnoj situaciji postoji viSe smjerova
u kojima treba poduzeti strategiju ili inicijativu. Raznolikost alternativa za vaganje i koli¢ina
odluka koje se moraju donositi na kontinuiranoj osnovi, posebno u velikim organizacijama ¢ini
provedbu ucinkovitog procesa donosenja odluka kljuénim elementom upravljanja uspjeSnim
poslovnim operacijama. Takoder odlu¢ivanje se moze sagledavati kao socioloski i psiholoski

proces (Babi¢, 2015).

Socioloski proces obuhvac¢a komunikaciju izmedu ljudi u nekoj vrsti dogadaja. U socioloski
proces se ubraja i individualno odlucivanje, ali ono samo donosi odluke i ne uspostavlja
komunikaciju s ostalima. Medutim grupno odlucivanje ukljucuje ostale osobe te oznacava
komunikaciju izmedu dvije ili viSe osoba koje imaju nesto zajednicko. Kako se odluke donose
kroz cijeli zivot i rad, za osobu koja donosi odluke svaka je odluka vazna ovisno o posljedicama
koje izazivaju neke su vaznije od drugih odluka. Suvremeni menadzment ukljucuje puno
donoSenja odluka. U zahtjevnom okruzenju u kojem rade, svaki stru¢njak ili menadzment
donosi desetke prosudbi. To je kljucni korak budu¢i da moraju odluciti o organizacijskim i

upravljackim radnjama i prioritetima. Ovisno o vremenu, resursima i drugim ¢imbenicima.
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Odluke menadzmenta su klju¢ne jer ¢esto utjeu na poslovne aktivnosti, organizacijsku izvedbu
1 korporativne ciljeve. Odlucivanje je jako vazno upravo zbog toga jer se puno vremena ustedi.
Neucinkovito donoSenje odluka uzrokuje gubitak puno vremena, ali i gubi motivaciju
ukljuéenih ljudi. Sto se vise vremena ustedi brzinom odabirom, to je bolje. Takoder poveéati se
produktivnosti radne snage ako se viSe puta menadzment istakne u donoSenju ucinkovitih
odluka. U svemu ovome vodstvo igra kljuénu ulogu. U¢inkovito donosenje odluka ¢esto pocinje
na vrhu s vodama koje odreduju ton i smjer organizacije. Vizionarski vode daju jasan osjecaj
svrhe 1 dugoro¢nih ciljeva te transparentnost u procesu komunikacije i donosenja odluka gradi

povjerenje i poti¢e prihvacanje dionika (Chisel glossary, 2022).

2.1 Stilovi odlucivanja

Stilovi odlu¢ivanja odnose se na razlicite pristupe i metode koje pojedinci koriste pri donosenju
izbora ili odluka.. Oni odreduju nacin na koji osoba rjeSava problem na strateski nacin. Sli¢no
tipu osobnosti, vecina ljudi viSe naginje jednom stilu donosenja odluka nego ostalima. Takoder
postoje ¢imbenici o kojima ovisi izbor stila odluc¢ivanja, a to je: koli¢ina informacija koje se
rabe u procesu odlucivanja te razni modeli za rjeSavanje problema. Iako osoba zaduZena za
donoSenje izvrSnih odluka moze preferirati stil koji joj se €ini najprirodnijim, vazno je biti
fleksibilan i razmotriti koji stil donoSenja odluka daje optimalne rezultate. Biti voda je posao
koji zahtijeva viSe stilova odlucivanja i stilova vodenja (Miller, 2022). Problemi i situacije s
kojima se lideri suocavaju su slozeni, zbog cega je korisno nauciti kako se nositi s problemima,

sukobima i1 odlukama na razli¢ite nacine.

Ispitivanje stilova donoSenja odluke je vazno kako bi marketinski stru¢njaci i trgovci na malo
bili u boljoj poziciji da razumiju preferencije i potrebe razli¢itih skupina potroSaca. PotroSacev
stil odluc¢ivanja definiran je kao Sablonska, mentalna i kognitivna orijentacija prema kupnji,
koja konstantno dominira potrosacevim izborom (Pavli¢ i Vuki¢, 2019). U poslu najveca koristi

od pobjede nad neodlu¢noséu koriStenjem cetiri stila odlu¢ivanja je igranje ofenzive, a ne
obrambene igre. Pritom vode postavljaju svoj tim na nacin koji im omogucuje napredak u

postizanju glavnih ciljeva tvrtke. SnaZzni donositelji odluka izvrsni su motivatori koji
osmisljavaju igru, provode je u djelo i osmisljavaju strategiju za sljedece poteze koje ¢e tim
napraviti. Oni pokre¢u svoje planove, ali ne prije nego §to svi u timu shvate njihovu ulogu i
kako je ispravno izvrSiti. Kao rezultat toga, tim moZe i¢i naprijed i ostvariti jasno definirane
ciljeve organizacije. Iz tog razloga, oni koji vjezbaju 1 razvijaju vjeStine donoSenja

odluka pokazuju najbolje upravljanje ljudima (Miller, 2022). DonoSenje odluka je najvaznije u



svakodnevnom Zivotu, u rasponu od brzih perceptivnih izbora klju¢nih za prezivljavanje, kao
Sto je odluka o tome oznacava li signal na radarskom zaslonu neprijateljski projektil ili
prijateljski zrakoplov, do viSedimenzionalnih ciljeva vodenih odluka koje zahtijevaju napor kao
Sto je odlucivanje okrivljenika u pravnom predmetu. U takvim situacijama donositelju odluka
daju se uzorci informacija i od njega se trazi da odluci koju ¢e alternativu izabrati. Problem s
kojim se suocava donositelj odluka jest kako kombinirati te uzroke za donoSenje odluke dok u
isto vrijeme ograni¢ava koli¢inu uzrokovanih informacija kako bi se odredilo vrijeme prekida
procesa i izvrSenja odgovora. Postoje razne vrste stilova vodstva koji se kre¢u izmedu

autokratskog i demokratskog stila vodstva (Sikavica et al., 2014).

Tablica 1 Ponasanje menadZera u procesu donosenja odluka (Tannenbaum i Schmidt, 1973).

Mo¢ i utjecaj menadzera

Mo¢ i sloboda odluc¢ivanja nemenadzera

Autoritativni, Demokratski,
autokratski participativni stil
stil vodenja vodenja
MenadZeri MenadZer | Menadzer | Menadzer | Menadzer | Menadzer | Menadzer
donose "prodaje | mora donosi prezentira | utvrduje | zaposlenima
odluke koje | odluku" | odgovoriti | probnu problem, | probleme | dopusta da donose
zaposleni na pitanja | odluku slusa itrazi od | odluke bez ikakvih
prihvacaju zaposlenih prijedloge | skupine ogranic¢enja

te zaposlenih | da

predstavlja te donosi | donose

odluku odluku odluku

Tablica 1 prikazuje model kontinuuma vodstva koji su razvili Robert Tannenbaum i Warren H.
Schmidt. Stilovi vodenja se proteze od autoritativnog do demokratskog stila odlu¢ivanja te su
vrlo razliciti. Odnosno kod stila(na tablici lijevo) menadZer ima vlast nad cijelim procesom
odlucivanja 1 sam odlucuje o svemu bez konzultacije podredenih, a kod drugog (na tablici
desno) menadZer daje slobodu podredenima i dopusta donosenje odluka bez ikakvih prepreka.
Te su na temelju toga autori uveli pet stilova od lijevo prema desno, a to su: autokratski,
patrijarhalni, savjetodavni, konzultantski, participativni, delegiraju¢i i demokratski. Mnogi

istrazivaci su opisali vlastite skupove ¢imbenika koji bi mogli utjecati na donoSenje odluka.



Dva su vazna faktora koji utjeCu na proces donoSenja odluka: priroda organizacije i osobne
sposobnosti donositelja odluka. Priroda organizacije moZe utjecati na odluke, kao i vrsta
okoline koja je tamo prisutna, kultura rada koju slijede i nacini na koje se mogu prilagoditi za
postizanje cilja. Karakteristike osobnosti donositelja odluka i individualne razlike, kao $to su
spol 1 dob, iskustvo, kognitivne predrasude i uvjerenje u osobnu relevantnost, takoder mogu
utjecati na donoSenje odluka. Pojedinacni ili osobni faktor smatra se najtezim za kontrolu ili
predvidanje u donoSenju odluka jer mnoge varijable mogu ukljucivati ovaj faktor (Arroba,

1998).

Vroom-Yettonov model napravljen je kako bi identificirao najkvalitetniji pristup donoSenju
odluka i kako bi pomogao u odabiru najboljeg stil vodenja s obzirom na trenutnu situaciju. Niti
jedan proces donoSenja odluka ne odgovara svakom scenariju. Umjesto toga ovaj stil nudi niz
razli¢itih procesa. Na primjer, ako su potrebni brzina i odlu¢nost to ¢e vise biti usmjereno prema
autokratskom procesu. Ako je potrebna nekakva suradnja onda ¢e se okrenuti prema
demokratskom procesu (Margerison i Glube, 1979). Istrazivaci su otkrili da su menadzeri
uc¢inkovitiji, a njihovi timovi produktivniji i zadovoljniji kada slijede model. Ovaj model je jako
jednostavan za koriStenje i osobito koristan u novim ili neobi¢nim situacijama, no ponekad
moze biti dugotrajan. On pruza stablo odlucivanja i skup dijagnostickih pitanja koja pomazu
direktorima da identificiraju najprikladniji stil donoSenja odluka za odredenu situaciju. Takoder
ovaj model je vazan jer naglasava vaznost uskladivanja procesa donosenja odluka s odredenim
okolnostima. Koristenjem Vroom — Yetton modela, vode mogu poboljsati timski angazman 1

omoguciti u€inkovitiju provedbu odabranih smjerova djelovanja.

Prema Paul i Ebadi (1989) prije nego se po¢ne koristiti Vroom — Yettonov model treba uzeti u

obzir nekoliko ¢imbenika, a to su:

- Kyvaliteta odluke: Ponekad je donoSenje "ispravne odluke" klju¢no i morat ¢e se upotrijebiti
veliki broj resursa npr. ljudi, vrijeme, informacije i sl., kako bi akcija koja se poduzima bila
promisljena i visoke kvalitete.

- Predanost timu: Neke ¢e odluke imati veliki utjecaj na sveukupni tim, dok ¢e druge proci
nezapazeno. Najbolje je suradivati sa zaposlenima kako bi odluka mogla pozitivno utjecati
na tim, te bi se s tim brze postigao uspjesan rezultat.

- Vremenska ograni¢enja: Kada problem nije vremenski osjetljiv, dostupno je vise "prostora"”
za istrazivanje svojih moguénosti i uklju¢ivanje drugih, sto ¢e pomoéi u poboljsanju

kvalitete odluke.



Ovaj model sadrzi pet stilova odlucivanja kojim se menadzeri koriste u odlu¢ivanju. Svaki stil

se razlikuje jedan od drugoga po stupnju ucestalosti podredenih u donosenju odluka.

Slika 1 Vroom - Jagov model odlucivanja (Vroom i Yetton, 1973).

Slika 1 prikazuje Vroom — Jagov model postavlja sedam pitanja na kojih se odgovara sa "da/ne"
kako bi se pronasao najbolji postupak donosenja odluka za svoju situaciju. Pitanja na koja treba

odgovoriti su:

Je li vazna kvaliteta odluke?

Je i timska posvecenost vazna za odluku?

Imate li dovoljno podataka da sami donesete odluku?
Je li problem dobro oblikovan?

Bi li tim podrzao vasu odluku da ste je donosili sami?

Dijeli li tim zadatke odnosno prioritete organizacije?

NSk w -

Postoji li vjerojatnost sukoba medu timom oko odluke?

Prema Vroom i Jago (1988) u trenutku odgovaranja na svako postavljeno pitanje, prolazi se
kroz stablo odlucivanja dok se ne dode do koda (A1, A2, C1, C2 ili G2). Svaki kod predstavlja

pet procesa donosenja odluka, a to su:

- Autokratski (A1): Voda koristi informacije koje su ve¢ dostupne.
- Autokratski (A2): Voda se savjetuje sa svojim zaposlenicima kako bi dobio informacije

koje su mu potrebne te potom donosi kona¢nu odluku.



- Konzultativni (C1): Voda obavjestava svoj tim o situaciji i pojedinacno ih pita za misljenje,
ali na kraju voda sam donosi kona¢nu odluku.

- Konzultativni (C2): Voda okuplja svoj tim na grupnu raspravu o problemu i trazi njihove
prijedloge, ali ipak sam donosi kona¢nu odluku.

- Suradnja (G2): Voda radi sa svojim timom na postizanju grupnog konsenzusa. Njegova
uloga je uglavnom olakSavaju¢a i pomaZze ¢lanovima tima da donesu odluku s kojom se svi

slazu.

Lideri koji koriste ovaj model slijede stablo odluc¢ivanja koje ih sustavno vodi do odgovarajuceg
stila na temelju njihove procjene ovih situacijskih ¢imbenika. Uskladivanjem stila donoSenja
odluka sa specificnim kontekstom, voditelji mogu optimizirati i kvalitetu odluka i angazman
¢lanova tima. StoviSe, model naglasava vaznost transparentnosti i otvorene komunikacije
tijekom procesa donoSenja odluka, poticu¢i suradnicku i organizacijsku kulturu. U praksi se
model Vroom-Yetton-Jago pokazao neprocjenjivim za vode koji zele unaprijediti svoje
sposobnosti donosenja odluka. Omogucuje im da fleksibilno prilagode svoj pristup, krecuéi se

izmedu autokratskog i participativnog stila prema okolnostima.

U nastavku se detaljnije opisuje autokratski i demokratski stil odlucivanja s njihovim

prednostima i nedostatcima.

2.1.1 Autokratski stil odluc¢ivanja

Autokratski stil odlucivanja je pristup vodstvu ili upravljanju u kojem jedan pojedinac, obi¢no
voda ili menadZer, ima znacajnu moc¢ i autoritet u donoSenju odluka bez trazenja doprinosa ili
konsenzusa od drugih. U ovom stilu, voditelj ima potpunu kontrolu nad procesom donoSenja
odluka i Cesto se oslanja na vlastitu prosudbu i stru¢nost. Autokratsko donosenje odluka moze

se manifestirati u razli¢itim kontekstima, kao §to su poduzeca, vlade ili organizacije.

Ovaj tip vodstva se obi¢no koristi u odredenim situacijama, kao Sto su hitni scenariji kada je
potrebno hitno djelovanje ili u organizacijama sa strogim lancem zapovijedanja, kao $to je
vojska. Medutim, mozda nece biti prikladan za sve situacije, osobito u okruzenjima koja cijene

suradnju, inovaciju i angazman zaposlenika.
Prema Cherry (2023.) znacajke autokratskog vodstva su:

- Dopusta malo unosa pripadnika grupe,

- Oc¢ekuju od voda da donesu gotovo sve odluke,



- Omogucuje voditeljima da odreduju radne metode i procese,
- Ostavlja u grupi osjecaj da im se ne povjeravaju,
- Tezi stvaranju visoko strukturiranih i vrlo krutih okruZenja,

- Obeshrabruje kreativnost i neuobi¢ajeno razmisljanje te uspostavlja pravila.

Prednosti autokratskog vodstva

Autokratsko vodstvo, koje karakterizira samo jedan pojedinac koji donosi odluke i preuzima
kontrolu uz minimalan doprinos drugih, nudi nekoliko prednosti u odredenim situacijama.
Jedna od klju¢nih prednosti je brzo donoSenje odluka, idealno za scenarije koji zahtijevaju
trenutnu akciju. Autokratski vode daju jasan smjer i minimiziraju dvosmislenost, $to ga ¢ini
vrijednim u okruzenjima usmjerenim na preciznost. Odgovornost je jednostavna pod ovim
stilom vodstva, budué¢i da voda preuzima punu odgovornost za rezultate. Odrzavanje reda,
upravljanje krizama i odluke vodene stru¢njacima podrucja su u kojima je autokratsko vodstvo
izvrsno. Takoder moze minimizirati otpor u situacijama u kojima ¢lanovi grupe nemaju
struénosti ili iskustva. Medutim, klju¢no je priznati da autokratsko vodstvo ima ogranicenja,
ukljucujuéi potencijal guSenja kreativnosti i motivacije. Ucinkovitost ovog stila ovisi o
kontekstu i ukljuenim pojedincima, S$to ga ¢ini manje omiljenim pristupom u modernim,
suradnickim organizacijskim okruzenjima gdje se Cesto preferiraju inkluzivni stilovi vodstva

(Cherry, 2023).

Nedostatci autokratskog vodstva

Autokratsko vodstvo dolazi s nekoliko zna¢ajnih nedostataka. Donosenje odluka koncentrirano
je u rukama vode, guSec¢i kreativnost i inovativnost unutar organizacije zbog ograni¢enog
doprinosa ¢lanova tima. To Cesto rezultira neangaziranim zaposlenicima koji se mogu opirati
nametnutim odlukama, §to dovodi do sukoba i pada morala. Jednostrano donosenje odluka vode
takoder moze dovesti do neucinkovite raspodjele resursa i propustenih prilika, budu¢i da
vrijedni uvidi i strucnost tima ostaju neiskoriSteni. Osim toga, autokratsko vodstvo moze
opteretiti vodu, stvoriti izazove u planiranju sukcesije i sprijeciti prilagodljivost u okruzenjima
koja se brzo mijenjaju. S vremenom, povjerenje izmedu vode i zaposlenika moze erodirati, a
moze do¢i do visokih stopa fluktuacije, $to negativno utjece na organizacijsku kulturu. Kao
takve, mnoge se organizacije odlucuju za vise participativne stilove vodstva kako bi potaknule

suradnju, angazman zaposlenika i kulturu otvorenosti (Cherry, 2023).
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2.1.2 Demokratski stil odlucivanja

Demokratsko donoSenje odluka, koje karakterizira suradnic¢ko i uklju€ivo vodstvo, stil je koji
osnazuje pojedince tako Sto ih ukljucuje u proces donosenja odluka. Ova vrsta vodstva moze se
primijeniti na bilo koju organizaciju, od privatnih tvrtki preko Skola do vlade. Uz demokratski
stil vodenja, svima se daje prilika za sudjelovanje, ideje se slobodno razmjenjuju i potice
rasprava. Dok se ovaj proces uglavnom fokusira na grupnu jednakost i slobodan protok ideja,
demokratski voda je jo$ uvijek tu da ponudi vodstvo i kontrolu. Demokratski voda je takoder
zaduzen za odlucivanje tko je u grupi i tko moze doprinijeti donoSenju odluka. Istrazivanja su
otkrila da je demokratski stil vodenja jedan od najucinkovitijih tipova i da vodi do vece
produktivnosti, boljeg doprinosa ¢lanova grupe i povecanog morala grupe Demokratsko
vodstvo najbolje funkcionira u situacijama kada su ¢lanovi grupe vjesti i zeljni podijeliti svoje

znanje. Takoder je vazno imati dovoljno vremena kako bi se omoguc¢ilo ljudima da doprinesu,

razviju plan, a zatim glasaju o najboljem smjeru djelovanja (Amanchukwu et al., 2015).
Prema Amanchukwu et al. (2015) neke od najvaznijih karakteristika demokratskog vodstva su:

- Ukljucivost: Jedno od sredisnjih nacela demokratskog vodstva je uklju¢ivanje ¢lanova
grupe ili podredenih u proces donoSenja odluka. Njihove ideje, miSljenja i povratne
informacije aktivno se traze i razmatraju.

- Zajednicko donosenje odluka: U demokratskom stilu vodstva odluke se donose kolektivno
kroz rasprave i rasprave. Voda vodi proces i olakSava raspravu, ali kona¢na odluka cesto
odrazava konsenzus ili ve¢insko slaganje.

- Otvorena komunikacija: Uc¢inkovita komunikacija klju¢na je za demokratsko vodstvo.
Voda potice otvorenu i iskrenu komunikaciju, njeguju¢i okruzenje u kojem se ¢lanovi tima
osjecaju ugodno izrazavajuci svoje misli i brige.

- Osnazivanje: €lanovi tima su ovlasteni da preuzmu vlasniStvo nad svojim radom i
odlukama. Osjecaju odgovornost za rezultate i motivirani su pridonijeti uspjehu grupe.

- Suradnja: Suradnja je obiljezje demokratskog vodstva. Clanovi tima rade zajedno na
rjeSavanju problema, razmjeni znanja i razmisljanju o idejama. Ovo suradni¢ko okruzenje
¢esto dovodi do inovativnijih 1 kreativnijih rjeSenja.

- Transparentnost: Proces donoSenja odluka je transparentan, a razlozi koji stoje iza odluka
obi¢no se objasnjavaju ¢lanovima tima. Ova transparentnost gradi povjerenje i pomaze

¢lanovima tima razumjeti smjer grupe ili organizacije.
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- Povratne informacije i evaluacija: Kontinuirane povratne informacije i evaluacija sastavni
su dio demokratskog vodstva. Voditelji poti¢u povratne informacije od ¢lanova tima i
koriste ih za poboljSanje ili prilagodbe.

- Postivanje razlicitosti: Demokratski celnici cijene raznolikost perspektiva i iskustava unutar
svog tima. Priznaju da svaki ¢lan tima donosi jedinstvene snage i uvide na stol.

- Prilagodljivost: Ovaj stil vodenja prilagodljiv je razli¢itim situacijama. Omogucuje
fleksibilnost u donoSenju odluka, ovisno o sloZenosti pitanja i stru¢nosti ¢lanova tima.

- Odgovornost: Dok se odluke donose kolektivno, demokratski lideri osiguravaju da se
pojedinci smatraju odgovornima za svoje uloge i odgovornosti. To pomaZe u odrzavanju
reda 1 u€inkovitosti unutar tima.

- Motivacija: Ukljucivanje ¢lanova tima u procese donosenja odluka Cesto rezultira visim
razinama motivacije i zadovoljstva poslom. Clanovi tima osjeéaju se cijenjenima i
povezanima s misijom organizacije.

- Zajednicko vodstvo: U demokratskom okruzenju vodstva, vodstvo se dijeli medu ¢lanovima
tima. Razli¢iti ¢lanovi tima mogu voditi u svojim podru¢jima strucnosti ili tijekom

odredenih faza projekta.

Istrazivaci impliciraju da uspjesni demokratske vode imaju specificne osobine kao $to su timski
igra€, spremnost na prilagodbu, posSten stav i ukljucenost u proces. Jaki demokratski
vode izazivaju povjerenje i postovanje medu svojim sljedbenicima. Vise od polovice zemalja u
svijetu s populacijom ve¢om od 500 000 ljudi, kao $to su Sjedinjene DrZave, Svedska, Filipini,

Indonezija, Juzna Koreja, Nizozemska i sli¢no.

Neka poduzeéa takoder posluju s demokratskim stilom upravljanja, nudeéi participativni
pristup vodstvu. Google je jedan, a njegovi osnivaci svoj stil vodenja usporeduju s "ponosnim
roditeljima—nude savjete i ljubav, ali ne svakodnevno zanovijetaju!" Jacku Dorseyju, bivSem
izvrSnom direktoru Twittera, takoder se Cesto pripisivalo da ima karakteristike demokratskog

vode (Page 1 Brin, 2019).

Prednosti demokratskog stila odlu¢ivanja

Demokratsko donosSenje odluka karakterizira njegova inkluzivnost, ukljuujuéi sve
zainteresirane strane ili ¢lanove grupe. Ovaj pristup koristi kolektivnu mudrost i stru¢nost
grupe, §to rezultira dobro zaokruzenim i informiranim odlukama. Stovige, demokratski procesi

promoviraju odgovornost, poti¢uéi transparentnost i povjerenje unutar grupe. Ovaj stil takoder
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nudi fleksibilnost, dopustajuci prilagodbe kako se okolnosti mijenjaju, Sto je posebno vrijedno
u dinami¢nim okruZenjima. Legitimnost odluka donesenih kroz demokraciju povecava
uskladenost 1 smanjuje otpor. Sudjelovanje u procesu donosenja odluka poveéava individualni
angazman 1 predanost grupnim ciljevima, istovremeno pruzajuci strukturiranu platformu za

rjeSavanje sukoba.

Osim toga, otvorena razmjena ideja i razlicitih gledista Cesto poti¢e inovativnost i kreativnost.
Demokratski osjecaj vlasnistva nad odlukama jaca drustvenu koheziju i sluzi kao klju¢na zastita
od koncentracije mo¢i, osiguravajuci postenje i pravdu u donoSenju odluka. Unato¢ tome, bitno
je prepoznati da prikladnost demokratskog odluc¢ivanja moze varirati ovisno o ¢cimbenicima kao
Sto su veli¢ina grupe, hitnost odluke i razina potrebne strucnosti. U nekim slucajevima

alternativni stilovi odlu¢ivanja mogu biti prikladniji. (Michigan State University, 2014).

Nedostatci demokratskog stila odluéivanja

Dok demokratsko donoSenje odluka nudi brojne prednosti, nije bez svojih nedostataka.
Znacajan nedostatak je dugotrajnost procesa, koji ¢esto ukljucuje opsezne rasprave i postizanje
konsenzusa, $to moze biti neprikladno za hitne situacije. Nadalje, demokratsko donoSenje
odluka moze dovesti do neucinkovitosti, buduci da postizanje konsenzusa moze biti izazovno i
moze oslabiti u€inkovitost odluka. Nadalje, pristup ne mora uvijek uzeti u obzir stru¢nost, $to

moze rezultirati izborom s manje informacija.

U vecim grupama moze do¢i do zastoja u donosSenju odluka kada medu ¢lanovima postoje jaka
neslaganja. Manipulacija, utjecaj mo¢nih pojedinaca i isklju¢ivanje manjinskih perspektiva
takoder su rizici. Osim toga, odgovornost moze postati difuzna, a moze se pojaviti umor od
donoSenja odluka kada su sudionici kontinuirano ukljuceni u donoSenje odluka. Populizam i
usmjerenost na kratkorocne ciljeve druge su potencijalne zamke. U konacnici, prikladnost
demokratskog odlucivanja ovisi o specificnom kontekstu i ciljevima, pri ¢emu su alternativni

stilovi odluc¢ivanja prikladniji u odredenim situacijama (Amanchukwu, et al., 2015).
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2.2. Proces poslovnog odlucivanja

Odlucivanje je proces identificiranja i odabira alternativa na temelju vrijednosti i preferencija
donositelja odluka. DonoSenje odluke podrazumijeva da postoje alternativni izbori koje treba
razmotriti, u tom slucaju ne samo da se moraju identificirati Sto viSe tih alternativa nego treba

odabrati onu koja najbolje odgovara nasim ciljevima, zeljama, vrijednostima i sli¢no.

Prema Bakeru i et. al (2001.) odlucivanje bi trebalo zapoceti identifikacijom donositelja odluka
1 dionika u odluci smanjuju¢i moguca neslaganja oko definicija problema, zahtjeva, ciljeva i

kriterija. Zatim se op¢i proces donoSenja odluka moze podijeliti u sljedece korake:

1. Identifikacija problema

Ovaj proces mora, kao minimum, identificirati temeljne uzroke, ogranicavajuce pretpostavke,
granice i sucelja sustava i organizacije te sva pitanja dionika. Cilj je izraziti problem u jednoj
recCenici koja opisuje pocetne uvjete i zeljene uvjete. Izjava o problemu mora biti sazet i
nedvosmislen pisani materijal s kojim se slazu svi donositelji odluka i dionici. Cak ponekad
moze biti dug iterativni proces da se dode do takvog dogovora, ali to je klju¢na tocka prije

prelaska na sljedeci korak (Baker et al., 2001).

2. QOdredivanje zahtjeva

Zahtjevi su uvjeti koje svako prihvatljivo rjeSenje problema mora zadovoljiti. Zahtjevi navode
Sto rjeSenje problema mora ¢initi. U matematickom obliku, ovi zahtjevi su ogranicenja koja
opisuju skup izvedivih (dopustenih) rjeSenja problema odlucivanja. Vrlo je vazno da ¢ak i1 ako
se u sljede¢im koracima pojave subjektivne ili prosudbene ocjene, zahtjevi moraju biti navedeni
u to¢nom kvantitativnom obliku, tj. za svako moguce rjeSenje mora se nedvosmisleno odluciti
ispunjava li zahtjeve ili ne. Rasprave koje ¢e uslijediti mozemo sprijeciti postavljanjem zahtjeva

1 nacina provjere u pisanom materijalu (Baker et al., 2001).

3. Postavljanje ciljeva

Ciljevi su Siroke izjave i namjerama i pozeljnim programskim vrijednostima. U matemati¢kom
obliku, ciljevi su suprotni zahtjevima koji su ograni¢enja. Ciljevi mogu biti proturjecni, ali to

je prirodna popratna pojava prakti¢nih situacija donosenja odluka (Baker et al., 2001).

4. Identificiranje alternative

Alternative nude razli¢ite pristupe za promjenu pocetnog stanja u zeljeno stanje. Bilo da postoji

ili je tek konstruirana na umu, svaka alternativa mora zadovoljiti zahtjeve. Ako je broj mogucih
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alternativa konacan, moZemo provjeriti jednu po jednu je li ispunjava zahtjeve. One
neizvodljive moramo izbrisati (izbaciti) iz daljnjeg razmatranja, te onda dobivamo eksplicitnu
listu alternativa. Ako je broj mogucih alternativa beskonacan, skup alternativa se smatra

skupom rjesenja koja ispunjavaju ogranicenja u matematickom obliku (Baker et al., 2001).

5. Definiranje kriterija

Kriteriji odlu¢ivanja, koji ¢e diskriminirati alternative, moraju se temeljiti na ciljevima.
Potrebno je definirati diskriminirajuce kriterije kao objektivne mjere ciljeva kako bi se izmjerilo
koliko dobro svaka alternativa postize ciljeve. Buduc¢i da ¢e ciljevi biti predstavljeni u obliku
kriterija, svaki cilj mora generirati barem jedan kriterij, ali mogu biti predstavljeni sloZeni

ciljevi samo po nekoliko kriterija (Baker et al., 2001).

6. QOdabir alata za donoSenja odluke

Postoji nekoliko alata za rjeSavanje problema odlu¢ivanja. Odabir odgovarajuceg alata nije lak
zadatak i ovisi o konkretnom problemu odlucivanja kao i1 o ciljevima donositelja odluka.
Ponekad Sto je metoda jednostavnija to je bolja, ali slozeniji problemi odlu¢ivanja mogu

zahtijevati i slozene metode (Baker et al., 2001).

7. Procjena alternative prema kriterijima

Svaka ispravna metoda za donoSenje odluka kao ulazne podatke zahtijeva procjenu alternativa
prema kriterijima. Ovisno o kriteriju, procjena moze biti objektivna (¢injeni¢na), s obzirom na
neku uobicajeno zajednicku i1 razumljivu ljestvicu mjerenja (npr. novac) ili moze biti
subjektivna (prosudba), odrazavajuci subjektivhu procjenu ocjenjivaca. Nakon evaluacija
odabrani alat za donoSenje odluka moze se primijeniti za rangiranje alternativa ili za odabir

podskupa alternativa koje najvise obecavaju (Baker et al., 2001).

&. Potvrda rjeSenja u odnosu na izjavu o problemu

Alternative odabrane primijenjenim alatima za donoSenje odluka uvijek moraju biti provjerene
prema zahtjevima i ciljevima problema odlu¢ivanja. MoZe se dogoditi da je alat za donoSenje
odluka pogreSno primijenjen. U sloZzenim problemima odabrane alternative takoder mogu
skrenuti pozornost donositeljima odluka i dionicima da modelu odlu¢ivanja treba dodati daljnje

ciljeve ili zahtjeve (Baker et al., 2001).

Arroba (1998) je naveo pet ¢imbenika koji utje¢u na proces donosenja odluka koji se odnose

na donositelja odluke:
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Informacija o konkretnom problemu koji je trebalo rijesiti — §to manje informacija donosi
donositelj odluke, to odluka moze biti pogresnija. Negativne i pozitivne strane dostupnih
rjeSenja treba uzeti u obzir pri svakoj odluci.

Razina obrazovanja 1 — dobar donositelj odluka je dobro upucen i ima znanja. Ako osoba
nije dobro obrazovana, nece moci sagledati moguce posljedice svoje odluke. Donositel]
odluke trebao bi znati kakve posljedice njegove odluke mogu imati.

Osobnost— Prema modelu pet velikih faktora, donositelji odluka imaju nisku razinu
ekstrovertnosti i susretljivi su, a visoku otvorenost iskustvu i svijesti. Osobe koje donose
odluke su niske naklonosti i neuroti¢nosti jer moraju imati kontrolu nad svojim emocijama
i trebaju donositi odluke racionalnim umom, takoder uzimajuéi u obzir svoje i tude emocije.
Ako su neuroti¢ni, njihove emocije mogu utjecati na njihove odluke. Ugodnost se odnosi
na slaganje i pustanje u tok, ali donositelji odluka trebali bi drugacije vidjeti Siru sliku kako
bi donosili u¢inkovite odluke. Imaju visoku svijest, jer su dobro organizirani i disciplinirani.
Uglavnom se ¢ini da osobe koje donose odluke imaju ozbiljne osobnosti i suzdrzane su,
stoga su malo ekstrovertirane, a njihova toc¢nost i disciplina pomazu im da budu bolji
donositelji odluka.

Suocavanje — Dobar donositelj odluka moZze se nositi s novim situacijama. Nove situacije
mogu biti stresne i mogu utjecati na donoSenje odluka jer mogu staviti veliki pritisak na
osobu koja mora donijeti odluku. Da bi se nosio sa situacijom, osoba bi trebala biti spremna
uhvatiti se u kostac s bilo kojim problemom

Kultura — Kulturni ¢imbenici utjecu na svaki aspekt zivota. Kultura utjece na to kako je
osoba odgojena. U zapadnoj kulturi preferira se individualisticki pristup u usporedbi
azijskom kulturom, gdje se preferira kolektivizam. Dakle, ako se isti problem predstavi
osobi iz zapadne kulture i isti problem se predstavi nekome iz azijske kulture, oboje mogu
do¢i do razlicitih zaklju€aka. To je zbog kulturnih razlika. Osoba koja dolazi sa zapada
donijela bi odluku koja bi njemu osobno bila naklonjena. Nasuprot tome, osoba iz istocne
kulture preferirala bi odluku koja bi bila od koristi cijeloj zajednici. Bilo koja od odluka nije
ispravna ili pogreSna; oba su opravdana u kulturnom kontekstu. Individualni ¢imbenici
poput osobnosti ili kulture uglavnom su povezani sa psiholoskim aspektima pojedinca, dok
su organizacijski ¢imbenici poput razine obrazovanja organizacijski ¢imbenici.
Organizacijski ¢imbenici su viSestruko determinirani i sloZeni za razliku od pojedina¢nih

¢imbenika.
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3. PSTHOLOSKI CIMBENICI ODLUCIVANJA

Ekonomsko odlucivanje Cesto se smatra €isto racionalnim procesom, pri cemu pojedinci donose
odluke na temelju pomne analize troskova i koristi. Medutim, nedavna istrazivanja pokazala su
da psiholoski ¢imbenici igraju presudnu ulogu u oblikovanju ekonomskog ponasanja. Ovi
psiholoski ¢imbenici mogu ukljucivati kognitivne predrasude, emocije i druStvene utjecaje.
Ekonomsko donosSenje odluka sloZen je proces pod utjecajem niza psiholoskih ¢imbenika,
poput kognitivnih predrasuda, emocija i drustvenih normi. Pokazalo se da ti ¢imbenici imaju
znacajan utjecaj na odluke koje pojedinci i organizacije donose u razli¢itim ekonomskim
kontekstima, ukljucujuéi ulaganje, Stednju, posudivanje i potrosnju. Kao rezultat toga,
razumijevanje nacina na koji psiholoski ¢imbenici utjecu na donoSenje ekonomskih odluka
postalo je klju¢no podrucje istrazivanja za kreatore politike koji zele osmisliti u¢inkovite
politike koje promicu ekonomsku dobrobit i stabilnost. Primjeri kognitivnih predrasuda
ukljucuju uc¢inak okvira, gdje na izbore pojedinaca utjece nacin na koji su opcije predstavljene,
1 pristranost potvrde, pri ¢emu pojedinci traZze informacije koje potvrduju njihova postojeca
uvjerenja. Drugi vazan psiholoski ¢imbenik koji utjece na donosenje ekonomskih odluka su
emocije. Istrazivanja su pokazala da emocije mogu imati znacajan utjecaj na financijske odluke,
osobito u situacijama s visokim ulozima. Na primjer, strah moze navesti pojedince da donesu
pretjerano konzervativne investicijske odluke, dok pohlepa moze navesti pojedince da preuzmu

pretjerane rizike (Sofi et al., 2023).

Vrijednosti su medu rijetkim drustveno-psiholoskim konceptima koji su uspjesno koristeni u
svim drustvenim disciplinama. Iako vrijednosti snazno utjecu na ljudske stavove i ljudsko
ponasanje, empirijski fokus na vaznost vrijednosnog konstrukta bio je ograni¢en (Rokeach i
BallRokeach, 1989). Prema Meglinu i Ravlinu (1998.) i dalje postoji uo€ljiv nedostatak
slaganja o tome Sto su vrijednosti i kako one utje€u na pojedince. Na primjer, smatra se da su
vrijednosti potrebe, tipovi osobnosti, motivacije, ciljevi, stavovi i interesi. Vjeruje se da su
vrijednosti snazna sila iza odgovora pojedinaca na ponaSanje problema zaposlenika na radnom
mjestu i znac¢ajnog porasta neetickih poslovnih praksi. Medutim, ve¢ina istraZivanja provedenih
u proslosti usredotocila se na ucinke pojedinacnih vrijednosti, zanemarujuéi pritom sloZzenu

prirodu vrijednosnih struktura.

Pojam "vrijednosti" definiran je kao trajno preskriptivno uvjerenje da se odredeno krajnje stanje
postojanja ili odredeni na¢in ponasanja preferira u odnosu na suprotno krajnje stanje ili nacin
ponasanja za Zivljenje necijeg zivota. Prema teoriji socijalne prilagodbe vrijednosti su

najapstraktnije od velikog broja druStvenih spoznaja koje funkcioniraju kako bi olaksale
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prilagodbu pojedinca na njegovu ili njezinu okolinu. Stoga vrijednosti ukazuju na nacine
ponasanja. Vrijednosti odrazavaju najosnovnije karakteristike prilagodbe koje vode pojedince
pri odluc¢ivanju u koje situacije trebaju uci 1 §to trebaju uciniti u njima Vrijednosti odrazavaju
najosnovnije karakteristike prilagodbe koje vode pojedince pri odlu¢ivanju u koje situacije
trebaju uci i Sto trebaju uciniti u njima (Kahle, 1980). Prema Williamsu (1979.), eksplicitne i
potpuno konceptualizirane vrijednosti postaju kriteriji za prosudbu, sklonosti i izbore. Nadalje,
stvarni odabiri ponasanja proizlaze iz motivacija u odredenim situacijama koje su djelomi¢no
odredene prethodnim uvjerenjima i vrijednostima aktera. Kako bi se razvijalo i motiviralo na
eticko donosenje odluka, oblikovani su razni modeli etickog odluc¢ivanja. Etika je vrlo vazna u
donoSenju odluka. je Proces donoSenja etickih odluka pomaze pojedincu da rijesi moralni
problem. Ostatak modela etickog odluc¢ivanja lako je primjenjiv na moralne dileme. Dok rjeSava
problem, mora slijediti nacelo etickog odlucivanja koje ukljucuje autonomiju, pravdu,
dobrocinstvo, neispravnost i istinitost. Sve dimenzije moralnog intenziteta utjeCu na svaku

komponentu donoSenja odluka.

Tablica 2 Restov model etickog ponasanja (Sikavica et al., 2014).

PROCES ISHOD
Eticka osjetljivost Utvrdivanje dilema
Preskriptivno zaklju€ivanje Preskriptivna prosudba
Eticka motivacija Eticka namjera
Eticki karakter Eti¢no ponasanje

Teorijski okvir Jamesa Resta za razumijevanje mehanizma etickog odlucivanja razvio se iz Zelje
za prikupljanjem ideja i analiza iz razli€itih perspektiva moralnog razvoja i ponasanja. Tablica
2 prikazuje najpoznatiji model J. Resta gdje je proces etickog odluc¢ivanja postavljen kroz Cetiri
psiholoska koraka: eticka osjetljivost, preskriptivno zakljucivanje, eticka motivacija i eticki

karakter.

Eticka osjetljivost (moralna svijest) odnosi se na sposobnost pojedinca da prepozna da u nekoj

situaciji postoji moralni problem. Prepoznavanje moralnog problema ukljucuje spoznaju osobe

koncept, pokazujuci da je moralna tolerancija svijest donositelja odluka da situacija ima moralni

sadrzaj i da je moralna perspektiva stoga valjana (Reynolds, 2006).
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Preskriptivno zaklju€ivanje odnosi se na formuliranje i procjenu moralnog opravdanja za
moguca rjeSenja moralnog pitanja. Ovaj korak u procesu zahtijeva razmisljanje kako bi se

utvrdilo koji su eticki ispravni izbori i moguce posljedice (Reynolds, 2006).

Eticka motivacija odnosi se na namjeru donosenja moralnog izbora u odnosu na drugu
vrijednosnu opciju. Ovaj aspekt etickog odlu¢ivanja ukljucuje doprinos moralnoj vrijednosti
izbora. Na primjer, pojedinac moze razmotriti dva rjeSenja problema, jedno dovodi do
povecanja osobne moci, a drugo moralno ispravno. U ovom slu¢aju, namjera osobe da izabere

vrijednost morala umjesto vrijednosti mo¢i je moralna motivacija (Reynolds, 2006).

Eticki karakter odnosi se na postupke osobe. Ovaj element je djelovanje u okolnostima
pojedinca. Ovaj korak ukljuc¢uje odvaznost, predanost i sposobnost donosenja moralne odluke

(Reynolds, 2006).

3.1. Pogreske pri odlucivanju

Pogreske pri odluc¢ivanju su poznatije kao kognitivni predrasudi ili mentalni precaci.
Predstavljaju urodene izazove u nacinu na koji ljudi obraduju informacije i donose odluke. Ovi
predrasudi koji su dio naseg evolucijskog naslijeda mogu dovesti do dosljednih odstupanja od
racionalnog razmisljanja. One obuhvacaju Siroki spektar tendencija, od sklonosti trazenju
informacija koje su u skladu s postoje¢im uvjerenjima (pristranost potvrde) do sklonosti da se
pridaje pretjerana vaznost nedavnim dogadajima ili ustraje u izboru samo zato Sto su ulozeni
resursi. Pogreske pri odlu¢ivanju uvijek se pojavljuju kada vladaju uvjeti rizika i nesigurnosti
menadzera, zbog premalo vremena ili informacija koje su potrebne menadzeru za donosenje
odluka. Takoder nastaju kada umjesto logi¢kog procjenjivanja vladaju emocije. Sve uzroke
nastanka pogreSaka pri odlu¢ivanju treba pronaci na razini organizacije, u pojedincu i u skupini

(French, 1986).
Prema Binmore (2009.) najcesce i1 najozbiljnije pogreske pri odlucivanju su:

- donoSenje odluka o pogresnom problemu

- kriva identifikacija kljucnih kriterija i ciljeva

- definicija nekvalitetnih i nekreativnih inaCica

- zapostavljanje klju¢nih posljedica definiranih inacica
- neodgovaraju¢e mogucnosti kompromisa

- zapostavljanje nesigurnosti u odluc¢ivanju

- zapostavljanje tolerancije rizika

- zapostavljanje povezanosti odluka.
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Sve pogreske koje su navedene dolaze iz nacina razmisljanja donositelja odluka te se zovu i
psiholoske zamke odlucivanja. Istrazivaci ve¢ pola stolje¢a proucavaju nacin na koji na§ um
funkcionira pri donoSenju odluka. Ovo istrazivanje, u laboratoriju i na terenu, otkrilo je da
koristimo nesvjesne rutine kako bismo se nosili sa slozeno$¢u svojstvenom vecini odluka. Te
nam rutine, poznate kao heuristike , dobro sluze u vecini situacija. U procjeni udaljenosti, na
primjer, nasi se umovi &esto oslanjaju na heuristiku koja izjedna¢ava jasnocu s blizinom. Sto je
predmet jasniji, procjenjujemo da je blizi. Sto se nejasnije ¢ini, pretpostavljamo da mora biti
dalje. Ovaj jednostavan mentalni preac pomaze nam da napravimo neprekidan tok procjena
udaljenosti potrebnih za navigaciju svijetom. Istrazivaci su identificirali cijeli niz takvih
nedostataka u nacinu na koji razmisljamo pri donoSenju odluka. Neki su, poput heuristike za
jasnodu, osjetilne pogresne percepcije. Drugi poprimaju oblik pristranosti. Drugi se pojavljuju
jednostavno kao iracionalne anomalije u nasem razmisljanju. Ono §to sve ove zamke ¢ini tako
opasnima je njihova nevidljivost. Budu¢i da su ugradeni u na§ proces razmiSljanja, ne

uspijevamo ih prepoznati - ¢ak i kad upadnemo ravno u njih.
Prema Goodwin i Wright (2004.) psiholoSke zamke su:

- zamka sidrenja

- zamka status quo

- zamka prethodnih odluka
- zamka potvrdivanja

- zamka postavljanja okvira

- zamka procjene i predvidanja.

3.1.1 Zamka sidrenja

Sidra imaju mnogo oblika. Mogu biti jednostavni i naizgled bezazleni poput komentara kolege
ili statistike koja se pojavljuje u jutarnjim novinama. Mogu biti podmukli poput stereotipa o
necijoj boji koze, naglasku ili odijevanju. U poslovanju, jedna od naj¢esc¢ih vrsta sidra je prosli
dogadaj ili trend. Trgovac koji pokusava projicirati prodaju proizvoda za nadolazecu godinu
cesto pocinje promatranjem kolicine prodaje za protekle godine. Stari brojevi postaju sidra, koja
prognosticar zatim prilagodava na temelju drugih ¢imbenika. Ovaj pristup, iako moze dovesti
do razumno to¢ne procjene, daje preveliku tezinu proSlim dogadajima, a nedovoljnu tezinu
drugim ¢imbenicima. U situacijama koje karakteriziraju brze promjene na trzitu, povijesna
sidra mogu dovesti do loSih predvidanja i, zauzvrat, pogresnih izbora. Budu¢i da sidra mogu

odrediti uvjete prema kojima ¢e se donijeti odluka, pametni pregovaraci Cesto ih koriste kao
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taktiku pregovaranja Buduc¢i da sidra mogu odrediti uvjete prema kojima ¢e se donijeti odluka,
pametni pregovaraci ¢esto ih koriste kao taktiku pregovaranja (Hammond, et al., 1998). U¢inak
sidra u donosenju odluka dokumentiran je u tisu¢ama eksperimenata. Sidra utjecu na odluke ne
samo menadZera, ve¢ i racunovoda i inZenjera, bankara i odvjetnika, konzultanata i burzovnih

analitiara. Nitko ne mozZe izbje¢i njihov utjecaj jer su jednostavno previse rasirene.

Prema Russo i Schoemaker (1989.) menadZeri koji su svjesni opasnosti sidra mogu smanjiti

njihov utjecaj koristenjem sljedecih tehnika:

e Uvijek gledati na problem iz razli¢itih perspektiva. Pokusati koristiti alternativna polazista
1 pristupe, a ne prve misli koje se sjetimo.

e Razmisliti samostalno o problemu prije savjetovanja s drugim ljudima kako bi se izbjeglo
vezanje za njihove ideje.

e Uvijek traziti informacije i miSljenja od raznih ljudi kako bi se prosirio osobni referentni
okvir i potaknuli um u nove smjerove.

e Te uvijek biti oprezan i izbjegavati usidrenje svojih savjetnika, konzultanata i drugih od

kojih se traze informacije i savjete.

3.1.2 Zamka statusa quo

Zamka statusa quo je tendencija da se stvari odrze onakvima kakve jesu, ¢ak i kada to mozZe biti
znatno manje od optimalnog. Status quo pristranost kognitivna je pristranost temeljena na
emocijama. Promjena prirodno izaziva rizik, a ljudima moze biti neugodno stavljati se u
situacije u kojima je ishod neizvjestan. Ova tendencija da se stvari zadrze onakvima kakve jesu
moze imati znacajan ucinak na to kako se ljudi ponaSaju u gotovo svim aspektima zivota. Pod
status quo pristranosti, ljudi percipiraju promjenu kao rizik ili gubitak. Zbog toga pokusavaju
zadrZati postojece stanje. To moZe utjecati na kvalitetu njihovih odluka. Kada su suoceni sa
slozenim odlukama, ljudi su skloni izabrati status quo, ¢ak i ako je ispod optimalnog. Fraze
poput "ako ste u nedoumici, ne Cinite nista", "bolje sprijeciti nego lijeciti" ili "ako nije
pokvareno, nemojte ga popravljati" odrazavaju ovu vrstu mentaliteta. Jedan od glavnih
pokretaca pristranosti status quo je teSko¢a donoSenja odluka. U nastojanju da smanje
slozenost, ljudi pribjegavaju nizu iracionalnih mehanizama. To Cesto rezultira davanjem

prednosti trenutnoj opciji ili situaciji (Hofmann, 2019).
Postoji nekoliko koncepata koji pridonose pristranosti statusa quo:

- Averzija prema gubitku sugerira da su gubici dvostruko viSe psiholoski Stetni nego Sto su
dobici korisni. Drugim rijecima, osjecaj gubitka 100 dolara dvostruko je jaci od osjecaja
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dobitka 100 dolara. To implicira da, kako bi se pojedinac prebacio na alternativnu opciju,
ona se mora percipirati kao dvostruko korisnija od statusa quo.

- Izbjegavanje Zaljenja. Kada se suoce s odlukom ¢iji je ishod vrlo neizvjestan, pojedinci
Cesto predvidaju i pokusavaju eliminirati moguénost Zaljenja. Budu¢i da ljudi viSe Zale zbog
negativnih ishoda koji proizlaze iz novih radnji nego zbog nedjelovanja, izbjegavanje
zaljenja uzrokuje da favoriziramo status quo.

- Ucinak puke izlozenosti je tendencija razvijanja sklonosti prema stvarima ili ljudima koji

su nam poznati. Kako opetovana izlozenost povecava familijarnost, razvijamo sklonost

statusu quo jer smo mu ¢esce izlozeni.

U konacnici, ono §to nam je poznato postaje referentna tocka. Kada moramo birati izmedu

necega $to nam je poznato i alternative, ugodnije ¢emo se odluciti za ono Sto znamo.

Svi volimo vjerovati da odluke donosimo racionalno i objektivno. Ali ¢injenica je da svi nosimo
predrasude, a te predrasude utjecu na izbore koje donosimo. Donositelji odluka pokazuju, na
primjer, snaznu pristranost prema alternativama koje odrzavaju status quo. Na Sirokoj razini,
ovu tendenciju mozemo vidjeti kad god se predstavi radikalno novi proizvod. Prvi automobili,
otkrivajuce nazvani "kocije bez konja", izgledali su vrlo slicno kolima koje su zamijenili. Prve
"elektronicke novine" koje su se pojavile na World Wide Webu izgledale su vrlo sli¢no svojim
tiskanim prethodnicima. Izvor zamke statusa quo lezi duboko u nasoj psihi, u nasoj Zelji da
zaStitimo svoj ego od oSteCenja. Izlazak iz statusa quo znac¢i djelovanje, a kada neSto
da prirodno trazimo razloge da ne uc¢inimo nista. Odrzavanje statusa quo u vecini je sluc¢ajeva

sigurniji put jer nas izlaze manjem psihickom riziku (Smiley i Fisher, 2022).

3.1.3 Zamka prethodnih odluka

Zamka prethodnih odluka odnosno sunk-cost zamka je zamka koja se odnosi na donoSenje
odluka kojima se opravdavaju odluke iz proslosti. Takoder se naziva i zamka nepovratnih
troskova te se javlja kada osje¢amo da smo ulozili previse da bismo odustali. Ova psiholoska
zamka uzrokuje da se drzimo plana ¢ak i ako nam visSe ne sluzi, a troSkovi oc¢ito nadmasuju
koristi (Nikolopoulou, 2023). Zamka nepovratnih troSkova moze se primijetiti u velikim
zivotnim odlukama, kao S$to je nastavak studiranja necega §to nas ne zanima jednostavno zato
Sto smo ve¢ platili visok iznos Skolarine; ali i u jednostavnim, svakodnevnim Zivotnim

odlukama (kao Sto je gledanje filma do kraja ¢ak i ako je dosadan). Ova zamka navodi ljude da
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vjeruju da prosla ulaganja (tj. nepovratni troskovi) opravdavaju daljnja ulaganja i
obveze. Vjeruju u to jer ¢e vec¢ uloZeni resursi biti izgubljeni. U racionalnom donoSenju odluka
nepovratni troskovi ne bi trebali igrati ulogu u nasSim buducim radnjama jer nikad ne mozemo
vratiti novac, vrijeme ili energiju koje smo ulozili bez obzira na ishod. Umjesto razmatranja
sadasnjih i buducih troSkova i koristi, ostajemo fiksirani na svoja prosla ulaganja i dopustamo
da ona vode nase odluke. Zabluda nepovratnih troskova javlja se jer nismo uvijek racionalni
donositelji odluka. Naprotiv, ¢esto smo pod utjecajem nasih emocija, koje nas vezu za nase
prethodne obveze cak i usprkos dokazima da to nije u naSem najboljem interesu (Arkes i

Blumer, 1985).

Prevladavanje zamke nepovratnih troSkova moze biti izazovno, ali neke od ovih strategija mogu

pomoci:

- Obratiti pozornost na svoje razmisljanje
- Razmotriti "oportunitetni troSak"

- Izbjegavati zamku emocionalnog ulaganja.

3.1.4 Zamka potvrdivanja

Zamka potvrdivanja odnosi se na pristranost koja nas navodi da trazimo informacije koje
podrzavaju na$§ postoje¢i instinkt ili glediSte, dok izbjegavamo informacije koje su im u
suprotnosti. Pristranost potvrdnih dokaza ne utjece samo na to gdje idemo prikupljati dokaze,
ve¢ 1 na to kako tumacimo dokaze koje primamo, $to nas dovodi do toga da previse tezine
pridajemo podupiru¢im informacijama, a premalo proturjecnim informacijama. Na primjer:
izvr$ni direktor tvrtke moze biti zabrinut da bi americki dolar mogao ojacati u odnosu na druge
valute. Prije nego Sto donese odluku o prilagodbi plana tvrtke toj pretpostavci, on poziva
poznanicu, izvr$nu direktoricu druge sli¢ne tvrtke kako bi provjerio njezino razmisljanje. Ona
predstavlja jak argument da ¢e druge valute znacajno oslabiti u odnosu na dolar. Ako izvrsni
direktor donese svoju odluku odmah nakon S$to je potvrden, mogao bi upasti u zamku
potvrdivanja (Hammond, et al., 2006). Struc¢njaci u podruc¢ju bihevioralnih financija smatraju
da se ovo temeljno nacelo primjenjuje na ulagace na znacajan nacin. Budu¢i da ulagaci traze
informacije koje potvrduju njihova postoje¢a misljenja i ignoriraju ¢injenice ili podatke koji ih
opovrgavaju, mogu iskriviti vrijednost svojih odluka na temelju vlastitih kognitivnih

predrasuda. Ovaj psiholoski fenomen dogada se kada investitori filtriraju potencijalno korisne

23



¢injenice 1 misljenja koja se ne poklapaju s njihovim unaprijed stvorenim predodzbama (Cheng,

2018).

Ova zamka utjece na percepciju i donosenje odluka u svim aspektima zivota, ali moze stvoriti
posebne probleme za ulagace. Kada istrazuju ulaganje , mogli bi nenamjerno potraziti ili dati
prednost informacijama koje podupiru njihove unaprijed stvorene predodzbe o imovini ili
strategiji 1 propustiti registrirati ili podcijeniti podatke koji predstavljaju razlicite ili
kontradiktorne ideje. Rezultat je jednostrani pogled i samo pojacavajuca petlja. Pristranost
potvrde stoga moze uzrokovati ulagace da donesu lose odluke, bilo da se radi o izboru ulaganja
ili vremenskom rasporedu trgovanja. Takoder ona pomaZe objasniti zaSto se investitori ne
ponasaju uvijek racionalno i mozda podrzava argumente da se trziSte ponaSa
neucinkovito. Sindrom je izvor pretjeranog samopouzdanja ulagaca i pomaze objasniti zaSto
bikovi imaju tendenciju ostati bikovski, a medvjedi imaju tendenciju ostati medvjedi bez obzira

na to $to se dogada na trziStu predodzbama (Cheng, 2018).

3.1.5 Zamka postavljanja okvira

Zamka postavljanja okvira odnosi se na sklonost donositelja odluka da budu pod utjecajem
nacina na koji je situacija ili problem predstavljen. Ona je kognitivna predrasuda kod koje se
pojedinci prilikom donoSenja odluka uvelike oslanjaju na pocetni okvir ili kontekst koji im je
predstavljen. Ta pristranost moze dovesti do izbora koji nisu optimalni budu¢i da ljudi svoje

odluke Cesto vezu za pocetne informacije koje dobiju, ¢ak i ako su irelevantne ili pogresne.

Prvi korak u donoSenju odluke je oblikovati pitanje. To je ujedno i jedan od najopasnijih
koraka. Nacin na koji je problem postavljen moze duboko utjecati na izbore koje donosite. Na
primjer, u slucaju osiguranja automobila, uokvirivanje je napravilo razliku od 200 milijuna
dolara. Kako bi smanjile troSkove osiguranja, dvije susjedne drzave, New Jersey i
Pennsylvania, unijele su sli¢ne izmjene u svoje zakone. Svaka je drzava vozac¢ima dala novu
opciju: prihva¢anjem ograni¢enog prava na tuzbu, mogli su smanjiti svoje premije. Ali dvije su
drzave izbor oblikovale na vrlo razli¢ite nacine: u New Jerseyu ste automatski dobili ograni¢eno
pravo na tuzbu osim ako niste odredili drugacije; u Pennsylvaniji, imate puno pravo na tuzbu
osim ako niste odredili drugacije. Razli¢iti okviri uspostavili su razlicite statuse quo i, nije
iznenadujuce, vecina potrosaca pristala na status quo. Kao rezultat toga, u New Jerseyu oko
80% vozaca izabralo je ograni¢eno pravo na tuzbu, ali u Pennsylvaniji samo 25% ga je
odabralo. Zbog nacina na koji je odredila izbor, Pennsylvania nije uspjela dobiti priblizno 200
milijuna dolara u o¢ekivanoj ustedi na osiguranju i sudskim sporovima. Nadalje, Prepoznavanje
ove pristranosti klju¢no je za donosenje racionalnijih odluka, jer poti¢e pojedince da propituju
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1 preoblikuju informacije kako bi dosli do bolje informiranih izbora, umjesto da budu pod

neopravdanim utjecajem pocetne prezentacije informacija (Hammond, et al., 1998).

3.1.6 Zamka procjene i predvidanja.

Zamka procjene i predvidanja se moze opisati kao nekakva psiholoska zamka koja se dogada u
vrijeme kada osoba procjenjuje i predvida o dogadajima u uvjetima nesigurnosti. Najcesce se
dogada pod utjecajem vlastitog prevelikog samopouzdanja ili pretjeranog opreza. Moze dovesti
do ishitrenih odluka i neoptimalnih rezultata, osobito u podruc¢jima poput ulaganja ili planiranja.
Prepoznavanje ove zamke poti¢e poniznost i paZzljiviju analizu informacija prije donoSenja
odluka, poticu¢i nas da budemo svjesni svojih ograni¢enja i trazimo dodatne podatke kako

bismo donosili informirane izbore

Zamka procjenjivanja 1 predvidanja moZze se dalje podijeliti na zamke pretjeranog
samopouzdanja, razboritosti i zamke sposobnosti prisje¢anja. Prvi je kada tvrtke imaju
tendenciju biti previSe samouvjerene u svojim procjenama i pokazuju mnogo vec¢i novéani tok
nego Sto ga moZe generirati imovina, §to utjeCe na izbore financiranja. Zamka opreza
podcjenjuje novcéane tijekove koje imovina moze generirati, Sto je ponovno ¢ini optimalnom za
odluke o financiranju. Zamka sposobnosti prisje¢anja javlja se kada nismo niti previse
samouvjereni niti previse razboriti. Do njega dolazi kada se naSe procjene temelje na proSlom

trendu ili dogadaju koji bi mogao odrazavati nase predvidanje (Hammond, et al., 1998).

3.2 Emocije u donoSenju odluka

Emocije su reakcije koje ljudska bi¢a dozivljavaju kao odgovor na dogadaje ili situacije. Vrsta
emocije koju osoba dozivljava odredena je okolnostima koje pokreéu emociju. Emocije imaju
snazan utjecaj na na$ svakodnevni zivot. Odluke donosimo na temelju toga jesmo li sretni, ljuti,
tuzni, dosadno nam je ili frustrirani. Takoder biramo aktivnosti i hobije na temelju emocija koje
poti¢u. Razumijevanje emocija moze nam pomoc¢i da lakSe i stabilnije upravljamo Zivotom
(Angioni i Tuveri, 2019). Istrazivanja su pokazala da emocije imaju velik utjecaj na viSestruke
kognitivne procese. To ukljucuje paznju, percepciju, memorijsko kodiranje (pohranjivanje i
dohvacanje informacija) i asocijativno ucenje (Russell i Mehrabian, 1977). Odluke vodene
emocijama tradicionalno se u popularnoj kulturi prikazuju kao ne prilagodljivi za razliku od
obrazlozenih. Odluke vodene emocijama Cesto se temelje na ljudskom instinktivnom nagonu

za prezivljavanjem. Prema Lerner et, al. (2015.) emocije se mogu klasificirati u Cetiri kategorije:
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1. Ambijentalne ili usputne emocije koje nisu izravno povezane s odlukom. Dok slucajne
emocije mogu biti potaknute jednom situacijom. Te emocije mogu utjecati na odluke
donesene u sljedecoj situaciji ¢ak i ako ta situacija nije povezana s prethodnom. Na primjer,
kada je bila pandemija COVID-19, utjecala je na sve odluke koje su donosili pojedinci iako
nisu bile izravno povezane sa samim COVID-19.

2. Emocije su sastavni dio zadatka koji proizlaze iz prirode same odluke i duboko oblikuju
procese donosenja odluka tijekom vremena. Ti se u€inci mogu dogoditi s ili bez svijesti.
Oni ¢e biti razlog zasto ishod odluka utjeCe na adaptivnu obradu kada se u buduénosti
suocite sa slicnim odlukama. U slucaju COVID-19, to ukljucuje odluke koje ukljucuju
kompromise poput izravnavanja krivulje i pracenja socijalnog distanciranja u odnosu na
utjecaj na lokalna poduzecéa i ekonomske posljedice.

3. Afektivne reakcije koje se javljaju u odnosu na stvarno dozivljeni ishod, a koje ¢e utjecati
na sli¢ne odluke. Ako je afektivna reakcija ili procjena takve reakcije pozitivna, adaptivna
obrada u istoj situaciji dovest ¢e nas do automatske odluke u istom smjeru. To bi se odnosilo
na izazvane emocije primljenom uslugom u odnosu na odluku o stjecanju te usluge.

4. Afektivne reakcije koje se javljaju u odnosu na o¢ekivani anticipirani ishod, ¢esto temeljene
na prethodno prozivljenim emocijama tijekom sli¢nih situacija, koje ¢e imati vrlo snazan
utjecaj na strategiju i smjer odluke bilo da se to osvijesti ili ne. Sposobnost otkrivanja ili
mjerenja ocekivanih emocija vrlo je pronicljiva kada se procjenjuje ucinkovitost
komunikacije. To se odnosi na emociju dozivljenu na mjestu kupnje ili tijekom izlaganja
marketin§koj komunikaciji u ocekivanju koristenja’konzumacije proizvoda. Ovo bi moglo

biti pod velikim utjecajem marketinSke komunikacije.

Emocije nisu samo nusproizvodi donosenja odluka, oni su aktivni sudionici koji utjecu na
izbore na osobnoj, organizacijskoj i drustvenoj razini. Strategije kao Sto su npr. emocionalna
inteligencija, samosvijest i razmatranje emocionalnog konteksta mogu pomo¢i u ublazavanju
potencijalnih predrasuda i zamki koje donose emocije. Prihva¢anje emocionalne inteligencije i

.....

koje su u skladu s racionalnim ciljevima i emocionalnim blagostanjem.
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4. INVESTIRANJE

Investiranje je ulaganje novca na odredeno vrijeme u neku vrstu projekta ili pothvata kako bi
se ostvarili pozitivni povrati tj. dobit koja premaSuje iznos pocetnog ulaganja. To je Cin
raspodjele resursa, obicno kapitala tj. novca s oCekivanjem prihoda ili dobiti. Moze se ulagati
u mnoge vrste pothvata bilo to izravno ili neizravno kao S§to je koristenje novca za pokretanje
posla ili u imovinu kao §to je kupnja nekretnine u nadi da ¢e se ostvariti prihod od najma i/ili

kasnije preprodati po viSoj cijeni.

Avram et al. (2009.) definiraju ulaganje kao rashod koji bi se mogao ostvariti u buduénosti.
Poduzecée mora ulagati kako bi se moglo razvijati i na posljetku ostati u konkurentom trzistu.
Odluka investitora o ulaganju je subjektivna. Njegova odluka ovisi o ocekivanim troskovima,
njegovom poznavanju poboljSanih tehnika i njegovoj percepciji rizika, §to je u potpunosti
subjektivan faktor. Za dobru odluku o ulaganju, ulaga¢ mora potpuno i ispravno razumjeti
moguce prilike i te odluke ne treba donositi u zurbi. Pogresna odluka o ulaganju moze dovesti
tvrtke ¢ak do bankrota. Potrebno je razumjeti osnovne ideje investicijskih odluka kako bi se
dobila maksimalna vrijednost iz procesa procjene. U procjeni ulaganja, pokazatelje treba
odabrati s obzirom na specifi¢nu prirodu projekta i informacije koje posjeduje donositelj
odluke. Ulaganje je raspodjela resursa na srednji ili dugi rok, a ocekivani ucinak je povrat
troskova ulaganja i visoka dobit. Osim financijskih, koriste se i materijalni i ljudski resursi.
Gospodarsko i financijsko okruzenje utjece na investicije, pa su oc¢ekivani rezultati neizvjesni
(Avram et al., 2009). Odluke o ulaganju donose se nakon kompletne analize investicijskog
projekta. Jedan od osnovnih ¢imbenika koji utjeCu na odluku je faktor rizika ulaganja. Ovaj
rizik postoji jer je neizvjesno da Ce se troSak ulaganja nadoknaditi i ostvariti dobit. Nadalje rizik
je slozeno pitanje i bitno ga je proucavati, razumjeti i identificirati u investicijskim procesima.

Odluku o ulaganju ne treba donositi bez analize rizika.

Ekonomska analiza nuZna je za osmisljavanje i odabir investicijskih projekata koji ¢e rezultirati
dobrobit investitora. UspjeSne odluke o ulaganju zahtijevaju sveobuhvatno razumijevanje
financijskih trzista, vrednovanje imovine, upravljanje rizicima i jasno razumijevanje vlastitih
financijskih ciljeva i tolerancije na rizik. Ulaga¢i moraju procijeniti svoju sposobnost i
spremnost da snose rizike, jer veéi prinosi Cesto prate povecanu izlozenost riziku. Stoga
okruzenje ulaganja nudi Sirok spektar opcija, u rasponu od nisko rizi¢nih, konzervativnih izbora
kao S$to su Stedni racuni ili drzavne obveznice do pothvata s vi§im rizikom, potencijalno ve¢om
nagradom, kao Sto su vlasni¢ka ulaganja u poduzeca ili spekulativno trgovanje na financijskim

trziStima. Svijet ulaganja neprestano se razvija pod utjecajem ekonomskih uvjeta, tehnoloskog
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napretka, regulatornih promjena i globalnih dogadaja. Kao rezultat toga, biti informiran i
prilagoditi se tim promjenama je klju¢no za uspjesno upravljanje ulaganjima. Mnogi pojedinci
1 organizacije oslanjaju se na financijske stru¢njake, kao $to su financijski savjetnici, upravitelji
portfelja i investicijski analiticari, kako bi se snasli u slozenosti donoSenja investicijskih odluka.
Ucinkovito upravljanje ulaganjima moze igrati klju¢nu ulogu u izgradnji financijske sigurnosti,
postizanju dugoroc¢nih financijskih ciljeva i ostvarenju snova kao $to su mirovina, obrazovanje
ili poduzetnistvo. To je dinamicno i viSestruko podrucje koje kombinira financijsku struc¢nost,
strateSko planiranje i disciplinirano izvrSenje kako bi se iskoristila mo¢ kombiniranja povrata i

stvorila sigurnija i uspjesnija financijska budu¢nost.

5.1 Vrste investicija

Danas se ulaganje uglavnom povezuje s financijskim instrumentima koji pojedincima ili
poduze¢ima omogucuju prikupljanje i rasporedivanje kapitala u tvrtke. U teoriji o investiranju
postoji ogroman broj klasifikacija investicija koje se razlikuju po kriterijima koji su koristeni
kao osnova za klasifikaciju. Odabir vrste ulaganja ovisi o financijskim ciljevima pojedinca,
toleranciji na rizik i horizontu ulaganja. Diverzifikacija izmedu razli¢itih klasa imovine moze
pomoc¢i u raspodjeli rizika 1 uskladiti ulaganja s odredenim financijskim ciljevima, bilo da se
radi o akumulaciji bogatstva, stvaranju prihoda ili upravljanju rizikom. Svaka vrsta ulaganja
ima svoj niz prednosti i izazova, zbog cega je neophodno da ulagaci provedu temeljito
istrazivanje 1 potraze strucni savjet prilikom izgradnje svojih investicijskih portfelja (Mishkin,

2004).
Iako broj klasifikacija investicija golem, ovo su neke od najces¢ih vrsta ulaganja:
1. Dionice

Dionica je vrsta ulaganja koja predstavlja vlasnic¢ki udio u poduzec¢u. Ulagaci kupuju dionice
za koje misle da ¢e s vremenom porasti u vrijednosti. To je zapravo vrijednosni papir koji
predstavlja djelomi¢no vlasnistvo u tvrtki. Npr. kada kupimo zalihe tvrtke, kupujemo mali dio
te tvrtke, koji se zove dionica. Ulagaci kupuju dionice tvrtki za koje misle da ¢e im poskupjeti.
Ako se to dogodi, vrijednost dionica tvrtke takoder raste. Dionice se zatim mogu prodati uz
zaradu. Javna poduzeca prodaju svoje dionice putem raznih burzi kao Sto su Nasdaq ili New
York Stock Exchange. Za tvrtke izdavanje dionica moze biti nacin prikupljanja novca za otplatu
duga, lansiranje novih proizvoda ili prosirenje poslovanja. Za investitore, ulaganje u dionice je
nacin da povecaju svoj novac i da nadmase inflaciju tijekom vremena. Dioniar moze zaraditi

novac kada cijene dionica rastu te se dividende mogu zaraditi kada tvrtka raspodjeljuje zaradu,
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a neki dionicari mogu glasati na skupstinama dionicara. Ulaga¢i mogu kupovati i prodavati
dionice preko burzovnih posrednika . Burze prate ponudu i potraznju dionica svake kompanije,
Sto izravno utjece na cijenu dionice. Cijene dionica fluktuiraju tijekom dana, ali investitori koji
posjeduju dionice nadaju se da ¢e s vremenom dionica povecati svoju vrijednost. Medutim, ne
¢ini to svaka tvrtka ili dionica zato jer tvrtke mogu izgubiti vrijednost ili potpuno propasti. Kada
se to dogodi, investitori u dionice mogu izgubiti sve ili dio svojih ulaganja. Zato je vazno da se
investitori diversificiraju. Vrijednost dionica podlozna je stalnim fluktuacijama uzrokovanim
mnostvom c¢imbenika. To ukljucuje financijski ucinak tvrtke, Sire gospodarske uvjete,
geopoliticke dogadaje i1 raspolozenje ulagaca. Kao rezultat toga, cijene dionica mogu brzo rasti
1 padati, ¢ine¢i burzu dinami¢nom i ponekad nepredvidivom arenom. Ulagaci Cesto koriste
razliCite strategije za upravljanje tim rizicima i donoSenje informiranih odluka o ulaganju u
dionice. Diverzifikacija drzanjem kombinacije razli¢itih dionica moze smanjiti izloZenost
rizicima pojedinacnih tvrtki. Osim toga, provodenje temeljitog istrazivanja, informiranje o
gospodarskim 1 trziSnim kretanjima te dugoro¢no ulaganje uobicajeni su pristupi za uspjesno
ulaganje u dionice. Najbitnije i najvaznije pravilo je da se novac uvijek raspodijeli tako da se
kupuju dionice u mnogim razli¢itim tvrtkama umjesto da se fokusira samo na jednu (Investor,

2022).

2. Obveznica

Obveznica je zajam koji kupac obveznice ili imatelj obveznice daje izdavatelju obveznice.
Vlade, korporacije i op¢ine izdaju obveznice kada im je potreban kapital. Investitor koji kupi
drzavnu obveznicu posuduje vladi novac. Ako investitor kupi korporativhu obveznicu,
investitor posuduje novac korporaciji. Poput zajma, obveznica periodicki placa kamatu i
otplacuje glavnicu u odredeno vrijeme, poznato kao dospijece. Svaka obveznica takoder nosi
odredeni rizik da ¢e izdavatelj "propasti" ili ne uspjeti u potpunosti otplatiti zajam. Nezavisne
sluzbe kreditnog rejtinga procjenjuju rizik neispunjavanja obveza ili kreditni rizik izdavatelja
obveznica i objavljuju kreditne rejtinge koji ne samo da pomazu ulagac¢ima u procjeni rizika,
ve¢ takoder pomazu u odredivanju kamatnih stopa na pojedinacne obveznice. Izdavatelj s
visokim kreditnim rejtingom platit ¢e nizu kamatu od izdavatelja s niskim kreditnim rejtingom.
Opet, ulagaci koji kupe obveznice s niskim kreditnim rejtingom potencijalno mogu ostvariti
vece povrate, ali moraju snositi dodatni rizik neispunjavanja obveza od strane izdavatelja
obveznice (Mishkin, 2004). Obveznice se mogu kupiti i prodati na “sekundarnom trzistu” nakon
Sto su izdane. Dok se nekim obveznicama trguje javno putem burzi, ve¢inom se trguje na Salteru

izmedu velikih brokera-dilera koji djeluju u ime svojih klijenata ili u vlastito ime. Cijena i
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prinos obveznice odreduju njezinu vrijednost na sekundarnom trzistu. Oc¢ito, obveznica mora
imati cijenu po kojoj se moze kupiti i prodati, prinos obveznice je stvarni godisnji povrat koji
investitor moze ocekivati ako se obveznica drzi do dospijeca. Prinos se stoga temelji na
kupovnoj cijeni obveznice kao i na kuponu. Cijena obveznice uvijek se krece u suprotnom
smjeru od njezinog prinosa. Klju¢ za razumijevanje ove kriticne znacajke trzista obveznica je
prepoznati da cijena obveznice odrazava vrijednost prihoda koji ona pruza svojim redovnim
isplatama kamata na kupon. Kada prevladavaju¢e kamatne stope padnu — posebice stope na
drzavne obveznice — starije obveznice svih vrsta postaju vrjednije jer su prodane u okruzenju s
viS§im kamatnim stopama 1 stoga imaju vece kupone. Ulagaci koji drze starije obveznice mogu
naplatiti "premiju" za njihovu prodaju na sekundarnom trzistu. S druge strane, ako kamatne
stope porastu, starije obveznice mogu postati manje vrijedne jer su njihovi kuponi relativno

niski, pa se starijim obveznicama stoga trguje s "popustom".

U 1970-ima moderno trziSte obveznica pocelo se razvijati. Ponuda se povecala i ulagaci su
saznali da se moze zaraditi kupnjom i prodajom obveznica na sekundarnom trziStu i
ostvarivanjem povecanja cijene. Medutim, do tada je trziSte obveznica bilo prvenstveno mjesto
na kojem su vlade i velike tvrtke posudivale novac. Glavni ulagaci u obveznice bila su
osiguravajuca drustva, mirovinski fondovi i individualni ulagaci koji traze kvalitetno ulaganje
za novac koji bi im bio potreban za neku odredenu budu¢u namjenu. Kako je interes ulagaca za
obveznice rastao 1970-ih i 1980-ih (i brza racunala olaksSavala su matematiku obveznica),
financijski stru¢njaci stvorili su inovativne nac¢ine za zajmoprimce da iskoriste trziSte obveznica
za financiranje i nove naine za ulagace da prilagode svoju izloZenost riziku i potencijal
povrata. SAD je kroz povijest nudio najdublje trziste obveznica, ali Europa se uvelike prosirila
od uvodenja eura 1999., a zemlje u razvoju koje su u 2000-ima prolazile kroz snazan
gospodarski rast integrirale su se u ono Sto je sada globalno trziSte obveznica. Opcenito
govorec¢i, drzavne obveznice 1 korporativhe obveznice ostaju najveéi sektori trziSta
obveznicama, ali druge vrste obveznica, ukljucujuéi vrijednosne papire osigurane hipotekom,
igraju klju¢nu ulogu u financiranju odredenih sektora, kao $to je stanovanje, i zadovoljavanju
specifi¢nih investicijskih potreba. Neki od primjera drzavnih obveznica su: Obveznice vlade
Kanade (GoC), UK Gilts, americke drzavne obveznice, njemacke obveznice, japanske drzavne
obveznice (JGB) i brazilske drzavne obveznice. SAD, Japan i Europa su povijesno bili najveci
izdavatelji na trziStu drzavnih obveznica. Odredeni broj vlada takoder izdaje drzavne obveznice
koje su povezane s inflacijom, poznate kao obveznice povezane s inflacijom ili, u SAD-u,

vrijednosni papiri zasti¢eni od inflacije (TIPS). Na obveznici vezanoj uz inflaciju, kamata i/ili
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glavnica se redovito prilagodavaju kako bi odrazavale promjene u stopi inflacije, ¢ime se
osigurava "stvarni" ili povrat prilagoden inflaciji. No, za razliku od drugih obveznica,
obveznice vezane uz inflaciju mogle bi dozivjeti vece gubitke kada se realne kamatne stope

kre¢u brze od nominalnih kamatnih stopa (Wood i Grace, 2011).

Prema OECD-u (2023) osim drzavnih obveznica, sektor drzavnih obveznica ukljuc¢uje pod

komponente, kao §to su:

- Agencijske 1 "kvazi-drzavne" obveznice : SrediSnje vlade teZe razli¢itim ciljevima -
podupiranje pristupa¢nog stanovanja ili razvoj malih poduzec¢a, na primjer - putem agencija,
od kojih mnoge izdaju obveznice kako bi poduprle svoje poslovanje. Za neke agencijske
obveznice jam¢i srediSnja drzava, dok za druge ne. Nadnacionalne organizacije, poput
Svjetske banke i Europske investicijske banke, takoder se zaduzuju na trzistu obveznica za
financiranje javnih projekata i/ili razvoja.

- Obveznice lokalnih vlasti : Lokalne vlasti — bilo pokrajine, drzave ili gradovi — posuduju se
za financiranje raznih projekata, od mostova do $kola, kao i opce operacije. TrziSte
obveznica lokalnih vlasti dobro je uspostavljeno u SAD-u, gdje su te obveznice poznate kao
op¢inske obveznice. Druga razvijena trziSta takoder izdaju obveznice pokrajinske/lokalne

vlade.

3. Uzajamni fondovi

Uzajamni fond je financijski instrument koji udruzuje imovinu dionicara za ulaganje u
vrijednosne papire poput dionica, obveznica, instrumenata trziSta novca i druge imovine.
Uzajamnim fondovima upravljaju profesionalni upravitelji novcem, koji rasporeduju imovinu
fonda i pokuSavaju ostvariti kapitalnu dobit ili prihod za ulagae fonda. Ovi investicijski
fondovi osmisljeni su za udruzivanje kapitala pojedinac¢nih ulagaca, stvarajuci zajednicki fond
kojim profesionalno upravljaju upravitelji portfelja ili investicijski timovi. Temeljno nacelo
uzajamnih fondova je pruziti ulagac¢ima, bez obzira na njihovu financijsku stru¢nost ili kapital,
mogucénost sudjelovanja na financijskim trzistima i pristupa raznolikoj ponudi imovine. Jedna
od primarnih prednosti zajedni¢kih fondova je diversifikacija. Ulaganjem u zajednicki fond,
pojedinac postaje izloZen Sirokom i raznolikom portfelju imovine. Ova diversifikacija pomaze
u raspodjeli rizika i smanjenju utjecaja loSe izvedbe u bilo kojoj pojedinacnoj vrijednosnici.
Dodatno, ulaga¢ima pruza razinu profesionalne stru¢nosti u upravljanju portfeljem koja moze
biti presudna za optimizaciju povrata uz istovremeno smanjenje rizika. Upravitelji uzajamnih

fondova koriste svoju struc¢nost i istrazivanje kako bi odabrali i upravljali osnovnim
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vrijednosnim papirima unutar fonda, s ciljem postizanja navedenog cilja ulaganja fonda.
Likvidnost je jo$ jedna atraktivna karakteristika zajednickih fondova. Za razliku od
pojedinacnih dionica ili obveznica, dionice uzajamnog fonda obi¢no se mogu kupiti ili prodati
bilo kojeg radnog dana po neto vrijednosti imovine (NAV) fonda. Ova likvidnost ¢ini uzajamne
fondove pristupacnim i praktiénim izborom ulaganja za ulagace koji traze fleksibilnost u

upravljanju svojim portfeljima.

Prvi uzajamni fond pokrenut je 1774. godine u Nizozemskoj, a u SAD-u se pojavio tek 1824.
godine. Vaznost zajednickih fondova za gospodarstvo SAD-a moze se vidjeti pomocu nekoliko

jednostavnih metrika:

e Uzajamni fondovi u smislu imovine pod upravljanjem jedni su od dva najveca financijska
posrednika u SAD-u

e Gotovo 50% americkih obitelji posjeduje uzajamne fondove

e Vise od 50% imovine mirovinskih planova s definiranim doprinosima i individualnih

mirovinskih planova ulaze se u uzajamne fondove.

Portfelj uzajamnog fonda strukturiran je i odrzavan tako da odgovara ciljevima ulaganja
navedenim u njegovom prospektu. Uzajamni fondovi malim ili pojedina¢nim ulaga¢ima daju
pristup profesionalno upravljanim portfeljima dionica, obveznica i drugih vrijednosnih papira.
Svaki dionicar, dakle, proporcionalno sudjeluje u dobicima ili gubicima fonda. Uzajamni
fondovi ulazu u velik broj vrijednosnih papira, a izvedba se obi¢no prati kao promjena ukupne
trziSne kapitalizacije fonda koja je izvedena na temelju ukupne uspjesnosti temeljnih ulaganja.
Vecina zajedni¢kih fondova dio je vecih investicijskih kompanija kao S$to su Fidelity
Investment, Vanguard, T. Rowe Price i Oppenheimer. Uzajamni fond ima upravitelja fonda,
koji se ponekad naziva njegov investicijski savjetnik, koji je zakonski obvezan raditi u

najboljem interesu dioni¢ara uzajamnog fonda (Admati et al., 1986).

4. Indeksni fondovi

Indeksni fond vrsta je zajednickog fonda ili fonda kojim se trguje na burzi s portfeljem
konstruiranim da odgovara ili prati komponente indeksa financijskog trzista. Kada je rije¢ o
burzi, indeks je u osnovi mjerni Stap. Ovi fondovi nude ulagacima jednostavan i troskovno
ucinkovit nacin izlaganja raznolikom portfelju imovine. Umjesto da se oslanjaju na aktivno
upravljanje pri odabiru pojedinacnih vrijednosnih papira, indeksni fondovi ulazu u sve ili u
reprezentativan uzorak imovine koja ¢ini odabrani indeks. Ova strategija omogucuje ulagacima
postizanje Sirokog trziSnog izlaganja, diverzifikaciju svojih posjeda i obi¢no zaradu nizih
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naknada u usporedbi s fondovima kojima se aktivno upravlja. Indeksni fondovi poznati su po
svom dugoro¢nom pristupu ulaganja kupi i zadrzi, Sto ih €ini popularnim izborom za ulagace
koji traze stabilne, jeftine povrate koji blisko odrazavaju ucinak temeljnog indeksa. Indeksi
pomazu ulaga¢ima u mjerenju uspjesnosti trzista dionica. Postoje stotine razli¢itih indeksa za
mjerenje mnogih razlicitih sektora burze. Indeks S&P 500, na primjer, onaj je koji vecina
struénjaka koristi kao mjerilo za cjelokupno americko trziste dionica. Standard & Poor (S&P)
je rejting agencija koja identificira 500 najvec¢ih kompanija na NjujorSkoj burzi za uklju¢ivanje
u svoj indeks. Na vrlo stvaran nacin, koriste ga za mjerenje ukupnog ucinka trzista dionica.
Njegova privlacnost za investitore je da je jedini rizik povezan s ulaganjem u indeksni fond
trziSni rizik. Specificni rizik tvrtke je diversificiran (Gerstner 1 Holtz, 2008). Prednost indeksnih
fondova je to $to onu ulazu u dionice stotina razli¢itih kompanija. To pokazuje diverzifikaciju
koja pomaze izgladiti uspone i padove na burzi i povecava potencijal za dugorocne povrate.
Takoder budu¢i da indeksni fondovi samo kopiraju indeks po kojem su nazvani, upravitel]
fonda ih ne mora toliko nadzirati. To se zove "pasivno" upravljanje te indeksni fondovi zbog
toga obi¢no imaju nize naknade i omjere troSkova. lako indeksni fondovi imaju svojih prednosti
tako imaju i nekoliko nedostataka. Indeksni fondovi ¢e dati prosjec¢nu stopu povrata na temelju
uvjeta na burzi, $to je dobro za povecanje ustedevine za predujam ili kupnju prve nekretnine za
iznajmljivanje.

Od obveznica do stranih dionica 1 svega izmedu, postoje stotine indeksa koji se koriste za
pracenje ucinka gotovo svakog sektora financijskog trzista kojeg mozete sjetiti. A ako za to
postoji indeks, gotovo se moZete kladiti u svoj najnizi dolar da za to postoji indeksni fond. Ve¢
smo spomenuli indeksni fond S&P 500, koji je najpoznatiji primjer indeksnog fonda, no prema

Ramsey Solutions (2023) postoje 1 drugi kao $to su:

- Russell 2000 Index Fund : Ovaj fond se sastoji od dionica koje su u Russell 2000 indeksu,
koji se fokusira na manje tvrtke.

- Wilshire 5000 Total Market Index Fund : Sastavljen od gotovo 3.500 dionica, Wilshire 5000
najveci je americki indeks dionica i mjeri u€inak americkih kompanija kojima se javno
trguje.

- MSCI EAFE indeksni fond: Ovaj fond odrazava performanse medunarodnog trzista dionica
sa stranim dionicama iz Europe, Australije i Dalekog istoka.

- Barclays Capital US Aggregate Bond Index Fund : Ovaj indeksni fond uvelike se razlikuje

od ostalih jer prati u¢inak americkog trzista obveznica. Dakle, fond ulaze u obveznice
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umjesto u dionice. Obveznice su u osnovi zajmovi u kojima vlada, gradovi ili poduzeéa
posuduju novac od investitora i pristaju ih vratiti s kamatama

- Nasdaq Composite Index Fund : Ovaj fond ima dionice oko 3000 kompanija uvrStenih na
burzu Nasdaq, koja se ¢esto koristi za mjerenje uspjesnosti tehnoloSkog sektora.

- Indeksni fond Dow Jones Industrial Average (DJIA) : Dow Jones je najstariji burzovni
indeks u SAD-u, sastavljen od dionica 30 velikih kompanija iz svih vrsta razli¢itih
industrija. Ovaj indeksni fond ukljucuje dionice kompanija koje su uklju¢ene u Dow Jones

indeks.

5. ETF fondovi

ETF-ovi su investicijski subjekti koji izdaju vrijednosne papire kojima se kontinuirano trguje
na javnim burzama. Veéina ETF-ova je pravno strukturirana kao investicijska drustva
otvorenog tipa te glavni cilj im je pratiti indeks vrijednosnih papira. Za razliku od zajednickih
fondova koji ulaga¢ima omogucuju samo da steknu ili otkupe dionice na kraju trgovinskog
dana, ETF omogucuju investitorima trgovanje svojim dionicama kontinuirano tijekom dana
trgovanja. ETF-ovi kombiniraju znacajke otvorenih i zatvorenih fondova (Vikas et al., 2016).
Postoje dvije glavne vrste ETF-ova koji se razlikuju po nacinu na koji repliciraju temeljni
indeks, a to su: fizicki i sinteticki ETF. Fizi¢ki ETF-ovi pokuSavaju pomno pratiti povrat svog
referentnog indeksa drzeci sve ili reprezentativan uzorak dionica indeksa u svojim portfeljima,
s tezinama koje blisko oponaSaju one u indeksu. Nasuprot tome, sinteticki ETF-ovi prate indeks
sklapanjem ugovora o izvedenicama, kao $to su zamjene ukupnog povrata na referentni indeks.
Stvaranje dionica ETF-a naj¢esc¢e se dogada u naravi za fizicke ETF-ove i u novcu za sinteticke
ETF-ove. Sinteticki ETF-ovi su popularniji u Europi nego u Sjedinjenim Drzavama. Dvije vrste
ETF-ova podlijezu razli¢itim izvorima rizika druge ugovorne strane. Fizi¢ki ETF-ovi sudjeluju
u pozajmljivanju vrijednosnih papira, Sto izlaze fond riziku neispunjavanja obveza
zajmoprimca vrijednosnog papira. Sinteticki ETF-ovi izloZeni su riziku neispunjavanja obveza
druge ugovorne strane u ugovoru o izvedenicama. Naravno, obje vrste ugovora zahtijevaju
kolateral (Blocher et al., 2016). Pored fizickih i sintetickih fondova treba spomenuti i nekoliko
ostalih koji se mogu koristiti za stvaranje prihoda, Spekulacija i povecanje cijena te za zastitu

ili djelomi¢no nadoknadu rizika u portfelju ulagaca

Prema Madhavan (2012) nekih od bitnih ETF fondova:
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- Pasivni 1 aktivni ETF-ovi: Pasivni imaju za cilj replicirati izvedbu Sireg indeksa bilo
diversificiranog indeksa kao Sto je S&P 500 ii specifi¢nije ciljanog sektora ili trenda.
Aktivni ETF-ovi ne ciljaju na indeks vrijednosnih papira ve¢ upravitelji portfelja donose
odluke o tome koje ¢e se vrijednosne papire ukljuciti u portfelj. Ti fondovi imaju prednosti
u odnosu na pasivne ETF-ove, ali obi¢no su skuplji za ulagace.

- Obvezni¢ki ETF-ovi: Koriste se za osiguravanje redovitih prihoda ulaga¢ima. Njihova
raspodjela prihoda ovisi o uspjesnosti temeljnih obveznica. One mogu ukljucivati drzavne
obveznice, korporativne obveznice te drzavne i lokalne obveznice tj. op¢inske obveznice.

- Dionicki ETF-ovi: Sastoje se od koSarice dionica za prac¢enje jedne industrije ili sektora.
Na primjer, dionicki ETF moZze pratiti automobilske ili strane dionice. Cilj je pruZiti
diversificiranu izloZenost jednoj industriji, onoj koja ukljucuje visoke performanse i nove
sudionike s potencijalom za rast. Za razliku od dioni¢kih zajednickih fondova, dionicki
ETF-ovi imaju niZze naknade i ne ukljucuju stvarno vlasnistvo nad vrijednosnicama.

- Robni ETF-ovi: Oni ulaZzu u robe , ukljucujuéi sirovu naftu ili zlato. Robni ETF-ovi pruzaju

nekoliko prednosti.

Jedna od najznacajnijih prednosti ETF-ova je njihova svestranost. Ovi fondovi ulagacima
pruzaju izloZenost Sirokom nizu klasa imovine i strategija ulaganja. Bilo da se radi o dionicama,
fiksnim prihodima, robama, nekretninama ili specijaliziranim sektorima poput tehnologije ili
zdravstva, vjerojatno je dostupan ETF koji odgovara odredenom cilju ulaganja. Stovise, ETF-
ovi su se prosirili na tematska ulaganja, poput Ciste energije ili kiberneti¢ke sigurnosti, nudeci
priliku za uskladivanje ulaganja sa Sirim drustvenim trendovima. Transparentnost je jo§ jedno
obiljezje ETF-ova. Za razliku od mnogih uzajamnih fondova, koji mogu samo povremeno
objaviti svoja udjela, ETF-ovi svakodnevno objavljuju svoje udjele u portfelju. Ova
transparentnost omogucuje investitorima da tocno prate koja se imovina drzi unutar fonda,
pruzajuci jasnu sliku njihove izloZenosti ulaganju. Takva transparentnost posebno je vrijedna
za upravljanje rizicima i uskladivanje ulaganja s odredenim ciljevima. Fleksibilnost i likvidnost
ETF-ova ¢ine ih prikladnima za Sirok spektar investitora. Bez obzira radi li se o dugoro¢nom
ulagacu kupi 1 zadrzi ili o aktivnom trgovcu koji Zeli iskoristiti kratkoro€na trziSna kretanja,
ETF-ovi se mogu prilagoditi razli¢itim stilovima ulaganja. Njihova likvidnost osigurava da
investitori mogu s lako¢om u¢i ili izaéi iz pozicija, a moguénost koristenja ogranicenih naloga
i stop naloga dodaje dodatnu razinu kontrole. ETF-ovi su revolucionirali investicijski krajolik,

demokratiziraju¢i pristup raznolikom rasponu klasa imovine 1 strategija ulaganja, istovremeno
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pruzajuci troSkovnu ucinkovitost, transparentnost i likvidnost. Bilo da se koriste kao temeljni
portfelji ili za takticku alokaciju, ETF-ovi su postali nezamjenjivi alati za ulagace koji zele
izgraditi raznolike portfelje, implementirati specifi¢ne investicijske strategije i1 kretati se

dinami¢nim svijetom financija s agilnos¢u i preciznos¢u (Blocher et al., 2016).

5.2 VaZnost investiranja

Investiranje je ¢in kupnje ili dobara s ciljem stvaranja prihoda i povecanja vrijednosti.
Investiranje novca je vazno iz nekoliko razloga na primjer ako Zelimo stvoriti bogatstvo za
pomoc¢ u vrijeme potrebe, gubitka posla ili za buduce ciljeve i sliéno. Ono ima golemu vaznost
u podrucju osobnih financija i upravljanja bogatstvom. Sluzi kao mocan alat za pojedince i
organizacije za postizanje razli¢itih financijskih ciljeva i osiguranje njihove dugoroc¢ne
financijske dobrobiti. Prvo i najvaznije, investiranje ima potencijal za stvaranje povrata kapitala
koji moze nadmasiti inflaciju, ¢cime se ocuva i poveca bogatstvo tijekom vremena. Bez ulaganja,
kupovna mo¢ novca moze nestati jer inflacija smanjuje vrijednost gotovine i Stednje.
Inteligentnim rasporedivanjem sredstava u razliCite investicijske mehanizme, pojedinci mogu
iskoristiti mo¢ uraunavanja povrata, dopustaju¢i da njihov novac radi za njih i1 potencijalno
akumuliraju znacajno bogatstvo. Nadalje, ulaganje omogucuje pojedincima da diversificiraju
svoje financijske portfelje, rasporedujuci rizik na niz imovine. Diverzifikacija moze pomo¢i u
ublazavanju utjecaja loSeg ucinka u bilo kojem pojedinacnom ulaganju i povecati ukupnu
otpornost portfelja. Ovo smanjenje rizika neophodno je za odrzavanje financijske stabilnosti i

postizanje dugoro¢nih financijskih ciljeva (Dimov et al., 2015).

Prema Pasewark i Riley (2009) investiranje je vazno iz nekoliko razloga, a igra klju¢nu ulogu
u postizanju financijske sigurnosti i dugorocnog prosperiteta. Primjer nekoliko klju¢nih razloga

zaSto je ulaganje vazno:

1. Akumulacija bogatstva: ulaganje omogucéuje povecanje osobnog bogatstva tijekom
vremena. Ulazué¢i svoj novac u imovinu koja ima potencijal za povecanje vrijednosti
omogucuje akumuliranje bogatstva i postizanje financijskih ciljeva kao §to su kupnja kuce,
financiranje obrazovanja djece ili siguran odlazak u mirovinu.

2. Inflacija: s viemenom kupovna mo¢ novca ima tendenciju pada zbog inflacije. Ulaganje u
imovinu koja povijesno nadmasuje inflaciju, kao Sto su dionice, nekretnine i odredene

obveznice omoguéuje oCuvanje pa ¢ak i povecanje stvarne vrijednosti osobnog novca.

36



10.

Postizanje ciljeva: ulaganje pomaze u postizanju odredenih financijskih ciljeva. Bilo da se
Stedi za mirovinu, predujam, troskove obrazovanja ili odmor iz snova. Ulaganje nudi priliku
za vece povrate u usporedbi s tradicionalnim Stednim ra¢unima.

Pasivni prihod: mnoga ulaganja kao Sto su dionice koje donose dividende, nekretnine za
iznajmljivanje i obveznice, stvaraju pasivni prihod. Ovaj tip prihoda moZe nadopuniti
redovitu zaradu, osiguravajuci financijsku stabilnost, posebno u mirovini.

Diverzifikacija: ulaganje dopusta diverzifikaciju rizika Sirenjem ulaganja na razlicitu
imovinu. Ova strategija ublaZzava utjecaj volatilnosti trzista na osobni portfelj i povecava
ukupne povrate prilagodene riziku.

Planiranje imovine: ulaganje ¢ini kamen temeljac planiranja mirovine. Razvijanje
diversificiranog mirovinskog portfelja jamci da ¢e biti dovoljno sredstava za odrzavanje
zeljenog Zivotnog stila nakon umirovljenja.

Porezne olaksice: Brojni investicijski ra¢uni nude porezne olaksice, poput odgodenog ili
neoporezivog rasta. Primjeri ukljucuju 401(k)s, IRA-e i posebne planove Stednje za
fakultete, koji pomazu zadrzati veci dio povrata ulaganja.

Dugoro¢na financijska stabilnost: ulaganje pruza osjecaj financijske sigurnosti za
buduénost. Ako je izgraden uravnoteZen investicijski portfelj, on moze ublaZziti brige o
nepredvidenim financijskim izazovima i hitnim sluc¢ajevima.

Formiranje kapitala: Ulaganje u poduzeca i pothvate osigurava kapital za Sirenje i inovacije.
Ovaj kapital potiCe rast poslovanja, otvaranje novih radnih mjesta i sveukupni gospodarski
razvoj, $to donosi dobrobit drustvu u cjelini.

Financijsko znanje: Ulaganje moze posluziti kao vrijedna prilika za ucenje o financijskim
trziStima, ekonomskim trendovima i upravljanju rizicima. Poti¢e financijsku pismenost i

osnazuje pojedince da donose informirane financijske odluke.

Iako ulaganje nudi potencijal za financijske nagrade, vazno je napomenuti da ono takoder nosi

rizike 1 nema jamstava zarade. UspjeSno ulaganje zahtijeva pazljivo planiranje, istrazivanje i

razumijevanje vasih financijskih ciljeva i tolerancije na rizik. Preporucljivo je posavjetovati se

s financijskim savjetnikom ili provesti temeljito istrazivanje prije donoSenja investicijskih

odluka.
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5. PSIHOLOSKI CIMBENICI I DONOSENJE INVESTICIJSKIH
ODLUKA

Psiholoski ¢imbenici su sastavni dio svijeta financija gdje ljudske emocije mogu znacajno
utjecati na donoSenje investicijskih odluka. Drustvena dinamika takoder moze zakomplicirati
stvari buduc¢i da pojedinci teze slijediti gomilu ¢ak i ako se suprotstavlja racionalnosti. Takvo
ponasanje moze pojacati likvidnost trziSta. Nadalje kao §to je ve¢ navedeno potrebno je da
pojedinci dobro razumiju vlastite psiholoske sklonosti kako bi primijenili strategiju i suzbili
predrasude. Obrazovanje, diverzifikacija, sustavni planovi ulaganja, profesionalno vodstvo i
emocionalna disciplina igraju ulogu u ublazavanju utjecaja psiholoskih ¢imbenika na izbor

ulaganja.

Nacin razmisljanja i osje¢aja ulagaca utjeCe na njihovo ponasanje pri donoSenju investicijskih
odluka. Ti su utjecaj poznati kao psiholoski ili bihevioralne pristranosti. Oni utjecu na sve
ulagace i razlikuju se ovisno o prirodi ulagaca. Prema Pompianu (2011) oni mogu biti
kognitivni ili emocionalni. Kognitivni predrasudi su: pretjerano samopouzdanje,
reprezentativnost, usidrenost, kognitivni sukob, dostupnost, mentalno obracunavanje itd. A
emocionalni predrasudi ukljucuju: averziju prema gubitku, optimizam i status quo. Investitori
bi trebali biti svjesni prisutnosti ovih odstupanja. Vecina njih, buducéi da su prirodni dio ljudskog
ponasanja, mogu negativno utjecati na sposobnost poboljSanja financijskog polozaja. Investitori
nisu uvijek racionalni i objektivni donositelji odluka, zato §to na njihove izbore mogu utjecati

niz psiholoskih predrasuda i emocija.

Prema Shefrin (1985) postoje nekoliko klju¢nih psiholoskih ¢imbenika koji mogu utjecati na

odluke o ulaganju, a to su:

1. Nesklonost riziku: Ulaga¢i koji su izrazito neskloni riziku skloni su preferirati
konzervativna ulaganja poput obveznica ili Stednih ra¢una u odnosu na rizi¢niju imovinu
poput dionica. Ono moze dovesti do propustenih prilika za vece povrate, buduci da su rizik
1 povrat obi¢no u pozitivnoj korelaciji u svijetu ulaganja. Bitno je da ulagaci razumiju svoju
toleranciju na rizik i razmotre diversificirani portfelj koji je u skladu s njihovim financijskim
ciljevima kako bi se suprotstavili ovoj vrsti pristranosti.

2. Pretjerano samopouzdanje: Ono moze navesti ulaga¢e da vjeruju da mogu dosljedno
pobjedivati trziste ili donositi bolje investicijske odluke od drugih. To moze rezultirati

pretjeranim trgovanjem, vis§im transakcijskim troSkovima i nedostatnim prinosima. Kako bi
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10.

11.

ublazili pretjerano samopouzdanje, ulagaci bi trebali redovito objektivno provjeravati svoje
rezultate i razmisliti o traZenju savjeta od financijskih stru¢njaka.

Nesklonost gubitku: Ovaj ¢imbenik moZze dovesti do toga da ulagaci zadrze gubitnicke
investicije u nadi da ¢e se pokriti. Ovo ponasanje se zove i "zabluda nepovratnih troskova"
koja moZze dovesti do vecih gubitaka tijekom vremena. Ulagaci bi trebali postaviti jasna
ogranic¢enja stop-loss i imati unaprijed definiranu izlaznu strategiju za gubitnicke pozicije
kako bi izbjegli upadanje u ovu zamku.

Ponasanje stada: Tendencija da se slijedi gomila moze dovesti do trziSnih mjehuric¢a i
padova. Ulagaci bi trebali provesti temeljita istrazivanja i svoje odluke temeljiti na
osnovama, a ne slijepo slijediti trendove ili ono $to drugi rade.

Usidrenje: Usidrenje se dogada kada se investitori fiksiraju na odredenu cijenu ili vrijednost
1 donose odluke na temelju te referentne tocke. Kako bi se suprotstavili pristranosti sidrenja,
ulagaci bi trebali redovito preispitivati svoje investicijske teze i izbjegavati pretjerano
vezivanje za odredenu cjenovnu tocku.

Pristranost potvrde: Ova pristranost moze navesti ulagace da selektivno traze informacije
koje podupiru njihova postojeca uvjerenja, ignoriraju¢i kontradiktorne podatke. Kako bi
prevladali pristranost potvrde, ulagaci bi trebali aktivno traziti razli¢ite perspektive i
razmotriti potencijalne rizike i nedostatke pri donosenju odluka.

Emocionalne reakcije: Emocionalne reakcije poput straha i pohlepe mogu dovesti do
impulzivnih odluka. Stvaranje dobro promi$ljenog investicijskog plana s unaprijed
definiranim pravilima moZze pomo¢i ulaga¢ima da se drze svoje strategije cak i tijekom
turbulentnih trzisnih uvjeta.

Nedavna pristranost: Investitori ¢esto pridaju preveliku tezinu nedavnim dogadajima, $to ih
navodi da jure za izvedbom ili izbjegavaju imovinu koja je nedavno imala loSu izvedbu.
UravnoteZena, dugoro¢na perspektiva moze pomoc¢i ublaZziti ovu pristranost.

Kognitivna disonanca: Kada se suoce s proturjecnim informacijama, ulagaci mogu osjetiti
nelagodu i pokusSati racionalizirati svoje odluke. Klju¢no je prepoznati kognitivnu
disonancu i biti otvoren za prilagodavanje strategija ulaganja kada je to potrebno.
Naknadna pristranost: Shvacanje da prosli dogadaji nisu bili nuzno predvidljivi moze
pomo¢i ulagacima da izbjegnu pretjerano samopouzdanje i naprave realisticnije procjene
buducih trzisSnih kretanja.

Odbojnost kajanja: Ulagaci bi se trebali usredotoCiti na donoSenje ispravnih odluka o

ulaganju na temelju svojih financijskih ciljeva i tolerancije na rizik, umjesto da pokusavaju
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izbje¢i potencijalno Zaljenje. Diverzifikacija i disciplinirani pristup mogu pomoci ublaZiti

ovu pristranost.

U svijetu donoSenja odluka o investiranju, psihologija je uvijek jaka prisutna sila koja moze
osnaziti i sprije€iti ulagace. Razne kognitivne prosudbe mogu pomutiti prosudbu, emocije mogu
potaknuti na impulzivne radnje, a individualne razlike mogu navesti na razne strategije.
Uspjesni investitori su oni koji su svjesni psiholoskih ¢imbenika i koji nastoje minimizirati
njihov utjecaj na svoje procese donosenja odluka. To ¢esto ukljucuje postavljanje jasnih ciljeva,
odrzavanje raznolikog portfelja, provodenje temeljitog istrazivanja i trazenje savjeta kada je to
potrebno. StoviSe, bitno je njegovati disciplinu i emocionalnu otpornost za dono3enje

racionalnih odluka u uvjetima trziSne nestabilnosti i psiholoskih predrasuda.
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6. ZAKLJUCAK

Donosenje odluka je proces koji je dio naseg svakodnevnog Zivota te utjeCe na osobni i
profesionalni zivot. To je zapravo viSestruki proces na koji utjeCu kognitivni predrasudi,
emocije, neizvjesnost i drustveni ¢imbenici. Prepoznavanje psiholoskih ¢imbenika je vazno za
pojedince i1 organizacije koje zele poboljsati svoje sposobnosti donoSenja odluka jer je njihov

utjecaj na investicijske odluke je neporeciv.

PsiholoSki ¢imbenici dodaju pristranosti i iracionalna ponaSanja, ali i dodaju sloZenost
investicijskom krajoliku. Uspjesni investitori su oni koji su svjesni svojih psiholoskih zapreka
te koji prepoznaju utjecaj psihologije. Emocije, predrasude i drustveni pritisci mogu nas odvesti
na krivi put ili nas mudro voditi u sloZzenom svijetu financija. Vazno je da se na vrijeme
poduzmu koraci za ublazavanje negativnih udinaka. Cineéi to, mogu raditi na donosenju
investicijskih odluka koje su u skladu s njihovim dugoro¢nim financijskim ciljevima i manje su

osjetljivi na zamke iracionalnog donosenja odluka potaknutih psiholoskim predrasudama.

Investicijske odluke se ne odnose samo na brojke, one obuhvacaju razumijevanje slozenog
meduljudskog djelovanja ljudske psihologije na financijskim trzZiStima. Najvaznije obiljezje
pametnih ulagaCa je postizanje ravnoteze izmedu analitiCkog razmiSljanja i emocionalne
inteligencije, $to im uvelike pomaze da upravljaju mudro i prilagodljivo financijskim svijetom.
U financijskom krajoliku koji se stalno razvija vjerojatnije je da ¢e oni koji ovladaju umije¢em
balansiranja racionalne analize s emocionalnom disciplinom osigurati svoju financijsku
buduénost i uspjesnije se snalaziti u slozenosti trzista. Ukratko, donoSenje investicijskih odluka
sloZen je 1 dinamican proces koji ukljucuje financijsku analizu, psiholoSku svijest i stratesko
uskladivanje s osobnim ciljevima. Iz provedenog istrazivanja moze se zakljuciti kako
psiholoski ¢imbenici imaju veliki utjecaj na donosSenje investicijskih odluka, ponajvise emocije
poput straha i pohlepe. Pojedinci moraju nauciti kako ih savladati u suprotnom ih mogu dovesti

do velikih gubitaka.
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