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SAZETAK

Umjetna inteligencija kao specifi¢na vrsta inteligencije dio je racunalne znanosti koja se bavi
izradom inteligentnih strojeva 1 raCunalnih programa. Poslovno odlu¢ivanje je proces
donoSenja odluka u poslovnom okruZenju u kojem najvazniju ulogu imaju menadZeri.
Menadzeri moraju moci sagledavati Sire slike stanja, predvidati 1 donositi ispravne odluke
kako bi se sprijecili problemi. Zbog nedostatka informacija i vremena, psiholoskih prepreka i
ograniCenih kapaciteta procesuiranja informacija ¢esto se donose iracionalne odluke. Radi
donosenja S§to boljih investicijskih odluka razvile su se razliite strategije trgovanja, a s
umjetnom inteligencijom razvile su se i nove suvremene strategije koje poboljSavaju
trgovanje. Razvijeni su algoritmi koji iznimno velikom brzinom mogu analizirati velike
koli¢ine podataka Sto uvelike pomaZe trgovcima jer takva sposobnost nadilazi ljudske

sposobnosti.

Kljuéne rijedi: umjetna inteligencija, poslovno odlucivanje, strategije trgovanja, financijsko

odlucivanje



SUMMARY

The role of artificial intelligence in making decision about trading strategies in financial

markets

Artificial intelligence is a specific form of intelligence. It represents a part of computer
science that deals with the development of intelligent machines and computer programs.
Business decision-making is the process of making decisions in a business environment where
managers play a crucial role and must have certain abilities, such as seeing the bigger picture,
predicting, and making decisions to prevent potential problems. People often make irrational
decisions due to lack of information, time, psychological barriers, and limited information
processing capacities. There are various traditional trading strategies that provide traders with
insights into market trends and behavior. With artificial intelligence, new modern strategies
have evolved and improved trading. Algorithms have been developed with the ability to
analyze large amounts of data at a very high speed, greatly assisting traders by exceeding

human capabilities.

Key words: artificial intelligence, business decision-making, trading strategies, financial

decision-making
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1. UvOD

U poslovanju poduzeca sve se vise primjenjuje umjetna inteligencija. To podrazumijeva
izradu inteligentnih programa koji se snalaze u novonastalim situacijama te mogu obradivati i
analizirati velike koli¢ine podataka. Umjetna inteligencija ukljucuje sustave koji se ponaSaju
kao covjek, koji misle kao Covjek, sustave Cije funkcioniranje pokusava biti u skladu s
ljudskim ponaSanjem. Umjetna inteligencija mijenja ekonomiju i poslovanje poduzecéa jer
svojim sposobnostima u potpunosti moze zamijeniti ljude na pojedinim radnim mjestima.
Programi umjetne inteligencije ubrzavaju obradu podataka te omogucuju zaposlenicima da
budu informiraniji i brzi ¢ime im se povecava produktivnost. Umjetna inteligencija obradujuci
velike koli¢ine podataka nadmasuje rad ¢ovjeka te mu tako osigurava relevantne informacije

za planiranje. Buduci da umjetna inteligencija nema emocije, olakSava donoSenje odluka.

Cilj ovoga diplomskog rada je utvrditi ulogu umjetne inteligencije u donoSenju odluka o
strategijama trgovanja na financijskim trzistima. Svrha rada je ukazati na vaznost primjene
umjetne inteligencije u podru¢ju donoSenja poslovnih odluka s posebnim naglaskom na odabir

strategija trgovanja na financijskim trzistima.
Istrazivacka pitanja ovoga rada su:

1. Koje su glavne prednosti koriStenja umjetne inteligencije u strategijama trgovanja na
financijskim trzistima?

2. Kako se razli¢ite metode umjetne inteligencije primjenjuju u trgovanju na financijskim
trzistima?

3. Koliko su uspjesne strategije trgovanja temelje na umjetnoj inteligenciji u stvarnim
trziSnim uvjetima?

4. Koji su glavni izazovi pri implementaciji umjetne inteligencije u trgovanju na
financijskim trzistima?

U izradi rada primijenjene su metode analize i sinteze, deskripcije i kompilacije.

Ovaj rad ima sedam dijelova. Prvi dio rada ujedno je uvod u kojem se navode cilj i svrha rada
te istrazivacka pitanja. Drugi dio rada obraduje pojam umjetne inteligencije: iznosi definiciju,
opisuje razvoj umjetne inteligencije, njezine grane; obrazlaze prilike i prijetnje umjetne
inteligencije 1 nacin njihove regulative. U treCem dijelu rada obrazlaze se: poslovno

odluc¢ivanje, povijesni razvoj teorije odlucivanja, proces odluivanja, nacini odlucivanja,



definicija psihickog aspekta odlucivanja, pogreske u odlucivanju i kako se mogu sprijeciti,
metode odludivanja i informacijski sustavi za potporu odlu¢ivanju. Cetvrti dio rada definira
financijsko trziste, donosi podjelu financijskog trzista te navodi sudionike i strategije
trgovanja. U petom dijelu rada govori se o vezi umjetne inteligencije i strategija trgovanja na
financijskim trzi§tima. Sesti dio rada raspravlja o iznesenim ¢injenicama u radu. Sedmi dio

rada je zakljucak kojim se odgovara na istrazivacka pitanja postavljena na pocetku rada.



2. UMJETNA INTELIGENCIJA

Akerkar (2019) navodi da je inteligencija sposobnost objektivnog shvaéanja zivota i svijeta te
primjena znanja za rjeSavanje raznih problema. Inteligencija pojedinca ogleda se u odredenim
moguénostima poput sposobnosti razumijevanja i uoCavanja stvari, svijeta i sebe na
objektivan nacin. Takoder, odnosi se na sposobnost brzog i razumnog nacina noSenja s
kompleksnim okruzenjem, predvidanja, stjecanja iskustva i znanja putem ucenja, primjene

znanja za rjeSavanje prepreka i problema te sposobnosti analize problemati¢ne situacije.

Umjetna inteligencija sve je prisutnija u poslovnom svijetu i u svakodnevnom Zzivotu. Od
mnogobrojnih definicija umjetne inteligencije najprihvacenija je McChartyjeva (2004) koji je
definira kao znanost i istrazivanje s namjerom izrade inteligentnih strojeva, posebice
inteligentnih rac¢unalnih programa. Prema Prister (2019), umjetna inteligencija je grana
racunalne znanosti koja je usmjerena na razvoj sposobnosti ra¢unala sa ciljem izvrSavanja
odredenih zadataka koji zahtijevaju neku vrstu inteligencije. To podrazumijeva sposobnost
ucenja novih koncepata, snalazenje u novim situacijama, razumijevanje prirodnog jezika,
donosenje zakljucaka, prepoznavanje slika. Slika br. 1 prikazuje svakodnevnu i potencijalnu

upotrebu umjetne inteligencije.

Slika 1. Umjetna inteligencija: svakodnevna i potencijalna upotreba

Umjetna inteligencija
Svakodnevna i potencijalna upotreba

Primjeri kako vec¢ koristimo umjetnu inteligenciju
i moguénosti koje ona nudi

Internetska pretraga
Digitalni asistenti na
pametnim telefonima A . by Strojni prijevodi
ili osobnim ra¢unalima | 1

Kibersigurnost

Borba protiv
dezinformacija

Optimizacija
proizvoda i prodajnih

utova
Pametna P

klimatizacija | | 4
\ - - O _ok®.

@

Kupnja i oglasavanje
na internetu
Internet stvari: Pametna poljoprivreda: Roboti u
usisavacdi, hladnjaci, satovi... navodnjavanje, hranjenje Zivotinja, tvornicama
uklanjanje korova

europarl.eu

Izvor: Europski parlament, 2023.



Umjetna inteligencija ukljucuje sustave koji se ponasaju kao ¢ovjek, koji misle kao ¢ovjek,
nastojeci da njihovo unutarnje funkcioniranje bude u skladu s razumskim bi¢ima. Umjetna
inteligencija u svakodnevnom Zivotu javlja se u razli¢itim oblicima. Neki od primjera je
internetsko oglaSavanje, primjerice kada korisnik Zeli neSto kupiti i pretrazuje odreden
predmet, nakon odredenog vremena pocnu Se prikazivati oglasi povezani s prethodnim
pretrazivanjem. Dobar primjer su digitalni osobni asistenti koji odgovaraju na trazena pitanja.
Takoder, na putovanju se obi¢no koristi navigacija koja se uglavhom temelji na umjetnoj
inteligenciji. Autonomni automobili imaju sigurnosne sustave koji se temelje na umjetnoj

inteligenciji (Europski parlament, 2023).

2.1. Povijest umjetne inteligencije
Umjetna inteligencija ima dugu povijest. Vaznu ulogu u razvoju umjetne inteligencije imao je
Alan Turing koji je razradio Hilbertov problem postojanja univerzalnog algoritma —
jednostavni postupak koji rjeSava matematicke probleme. U svojem radu “Computing
Machinery and Intelligence” (1950) Turing razmatra mogu li strojevi misliti te razvija
»ruringov test*. U testu sudjeluju tri osobe: musSkarac predstavljen kao osoba ,, A", Zena
predstavljena kao osoba ,,B* 1 ispitiva¢ oznacen kao osoba ,,C* (ispitiva¢ moZe biti osoba bilo
kojeg spola). Test se provodi tako da su muskarac i Zena u odvojenim prostorijama te ispitivac
treba identificirati tko je Zena, a tko muskarac. Muskarcu je cilj prevariti ispitivaca, dok Zena
moze pokusSati pomoci ispitivacu, ne koriste se nikakvi verbalni znakovi ve¢ samo tipkana
pitanja i odgovori. Zamijeni li se jedna osoba, muskarac ili Zena inteligentnim strojem,
postavlja se pitanje moze li se stroj koristiti svojim Al-em kako bi prevario ispitivaca da je
muskarac ili Zena. Dosad nijedan stroj nije uspio proci test, no pitanje je trenutka kada ce to

uspjeti jer se stroj s vremenom postupno poboljSava. (Unite.ai, 2020).

Do novog napretka na podrucju umjetne inteligencije dolazi 1956. godine kada je Arthur Lee
Samuel razvio program koji samostalno proucava igru dama. Program je pohranjivao poteze
protivnika predvidaju¢i moguce korake. Problem je nastao zbog vrlo male memorije
programa te se nije mogao usavrsiti. Godine 1964. Bobrow je dokazao da rac¢unalo razumije
prirodni jezik i rjeSava tekstualne matematicke zadatke. Zatim je Joseph Weizenbaum razvio
prvi chatbot na svijetu pod nazivom ELIZA, koja je bila sposobna komunicirati na engleskom
jeziku. lako program nije razumio $to sugovornik Zeli re¢i ve¢ je odgovarao prema ,,skripti®,

smatralo se da daje iluziju ljudskih osjecaja. (Brendza, 2017).
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Daley (2023) navodi da se joS uvijek javljaju pomaci u umjetnoj inteligenciji. Tako je Google
2009. godine poceo raditi na samovozecem automobilu. Superra¢unalo je 2011. godine
pobijedilo u televizijskom kvizu opéeg znanja. Razvijen je i robot izrazito napredan za
druStveno ucenje. Robot Sophia ima sposobnost komuniciranja prirodnim jezikom koristeéi se
i izrazom lica za prenoSenje emocija. U Amazonu na skladiStu radi robot koji sortira i Salje
proizvode. Umjetna inteligencija pocela se primjenjivati i u zdravstvu. Medu ostalim, u
Bostonu se razvija aplikacija koja patolozima pomaze analizirati uzorke tkiva i provoditi

tocniju analizu.

2.2. Grane umjetne inteligencije
Prema Klasifikaciji problema, istraziva¢i umjetne inteligencije utvrdili su njezine grane. ,, Te
grane su: rjeSavanje problema, reprezentacija znanja, automatsko rasudivanje, planiranje i
djelovanje, rasudivanje u neodredenim uvjetima, ucenje, procesiranje prirodnog jezika,
razumijevanje govora, automatski prevoditelji, kompjutorski vid i robotika* (Valerjev, 2006.,
str. 110-111.).

Prva grana umjetne inteligencije je rjeSavanje problema te obuhvaca razvoj algoritama, to jest
strategija za pretrazivanje programskog prostora. Ukljucuje predstavljanje programskog
prostora i izradu inteligentnih programa za igranje igara poput Saha i novijih strateskih igara.
Druga grana umjetne inteligencije je reprezentacija znanja koja se bavi pohranjivanjem i
prikazivanjem korisnih informacija. Obuhvaca izgradnju baza znanja i povezivanje tih
informacija s drugim znanjem te tako omoguéuje njihovu primjenu. To je kljuéno za razvoj
ekspertnih sustava. Treca grana umjetne inteligencije je automatsko rasudivanje, a bavi se
razvojem programa zasnovanih na logi¢kim principima, poput dokazivaca teorema. (Valerjev,

2006).

Cetvrta grana umjetne inteligencije je planiranje i djelovanje. Ta je grana kljuéna za rad
racionalnih agenata, koji su sposobni izraCunati optimalan slijed ciljeva 1 akcija te ih
uéinkovito provoditi. Ovaj tip agenta dijeli sli¢nosti s rjeSavac¢ima problema, ali ima i svoje
jedinstvene karakteristike. Peta grana umjetne inteligencije je rasudivanje u neodredenim
uvjetima. Bavi se specifi¢nim izazovima koji ukljuuju predstavljanje neodredenog znanja i
odabir odgovarajuc¢ih algoritama za optimalno donoSenje odluka. Bazira se na teoriji
korisnosti 1 teoriji vjerojatnosti, koje zajedno tvore teoriju odlucivanja, kljuénu za izgradnju

racionalnih agenata u neodredenim svjetovima. (Valerjev, 2006).
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Lin i Marques (2024) navode da ucenje pripada Sestoj grani umjetne inteligencije. Strojno je
ucenje, naime, klju¢no za rad svih strojeva, a sastoji se od tehnika koje omogucéuju rac¢unalima
da uce iz podataka koja ne moraju biti eksplicitno programirana. Cilj strojnog ucenja je
osposobiti racunala dostupnim podacima i metodama. Strojevi uée kako donositi odluke

koristeéi se obradenim podacima i informacijama.

Prema Valerjev (2006) sedma grana umjetne inteligencije je procesiranje prirodnog jezika,
razumijevanje govora, automatski prevoditelji. Ta je grana vrlo vazna jer bi trebala omoguciti
laku komunikaciju sa strojevima. lako je vidljiv napredak na ovom podrucju, javljaju se razni
problemi povezani s reprezentacijom znanja. Racunalni vid je sedma grana umjetne
inteligencije te se bavi problemima vizualne percepcije. Ta grana omogucuje strojevima da
prepoznaju i interpretiraju scene snimljene kamerom, razlikujuéi objekte od pozadine i jedne
od drugih, odredujuéi njihovu lokaciju u prostoru te povezujuci videne objekte s njihovim
prikazima u memoriji. Posljednja grana umjetne inteligencije je robotika. Moze obuhvacati
sve navedene aspekte, ovisno o zadacima koje robot obavlja. Najmanje mora ukljucivati
racunalni vid, planiranje i djelovanje, jer roboti su uredaji koji se krecu i djeluju u stvarnom

prostoru.

2.3. Prilike i prijetnje

Primjena umjetne inteligencije utjece na privatni i poslovni zivot ljudi.
Umjetna inteligencija moZe pridonijeti:

e poboljsanju javnih usluga; u zdravstvu moze pomo¢i u otkrivanju bolesti; u prometu
moze poboljsati njegov protok te pridonijeti razvoju sigurnijinh automobila, pridonijeti
nizim troSkovima usluga prijevoza te ponuditi nove moguénosti u prijevozu,
obrazovanju i u gospodarenju otpadom (Smiljani¢, 2023)

e poboljsanju nacionalne sigurnosti s boljim nadzorom, ja¢anjem obrambenih
sposobnosti kao Sto su brzina, detekcije i reakcije, otkrivanjem Kiberprijetnji;
pridonijeti sprjecavanju kriminala, predvidanju teroristi¢kih napada

e globalnoj suradnji jer je razvoj umjetne inteligencije prilika da zemlje zajedno
rjeSavaju probleme poput klimatskih promjena i javnog zdravlja. (Smiljani¢, 2023).

e poboljSavanju gospodarskog rasta stvaranjem novih radnih mjesta, povecanjem
ucinkovitosti 1 privladenjem investicija, no primjer iz 2023. suprotan je, naime

objavljeno je da IBM obustavlja 7800 radnih mjesta (oko 30 % zaposlenika u ljudskim
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resursima i u poslovima koji ne ukljucuju interakciju s kupcima) koja se mogu

zamijeniti umjetnom inteligencijom. (Tangalakis-Lippert, 2023).

Prijetnje koje umjetna inteligencija donosi prema Europskom parlamentu (2023) su:

e moguce hakiranje, manipulacije i povrede podataka

e teSko odredivanje krivca primjerice ako se dogodi nesreéa u kojoj sudjeluje
samovozeéi automobil. Postavlja se pritom pitanje je li odgovoran programer,
proizvodac automobila ili vlasnik automobila

e Vjeruje se da bi umjetna inteligencija mogla potpuno zamijeniti covjeka u odredenim
poslovima $to bi uzrokovalo pove¢anu nezaposlenost, smanjila bi se op¢enito potreba
za Covjekom kao socijalnim bi¢em jer se smatra da su roboti ili hologrami kreirani
umjetnom inteligencijom ,,dostojna“ zamjena covjeka

e mozZe postojati diskriminacija ako je sustav umjetne inteligencije utemeljen na
pristranim podacima ili ako su osmisljeni na nac¢in da ne uzimaju u obzir drustvene i
eticke norme

e MoOZe ugroziti zastitu privatnosti i zastitu podataka

Prema Jordan (2019) i Botunac et al. (2024), uz privatnost veliki izazov pri koristenju umjetne
inteligencije je i pravednost, jer sustavi umjetne inteligencije, posebno oni koji su ukljuceni u
procese donosenja odluka kao Sto su kreditno bodovanje i procjene rizika, moraju biti

dizajnirani kako bi se osiguralo da ne odrzavaju pristranost ili dovode do nepravednih ishoda.

2.4, Regulacija umjetne inteligencije
U prethodnom poglavlju navedene su prilike i prijetnje umjetne inteligencije. Zagovornici
umjetne inteligencije predvidaju brz rast inovacija dok njezini kritiari strahuju od negativnih
ucinaka koje bi umjetna inteligencija imala na drustvo. Zakonodavci u Europskoj uniji Zele
pronaéi srednji put jer smatraju da umjetnu inteligenciju treba prihvatiti i drzati korak s
njezinim razvojem. No to valja kontrolirati kako bi se sprijecile negativne posljedice kako na
drustvo tako i na poslovanje. Europska komisija je 2021. godine predlozila regulatorni okvir
za umjetnu inteligenciju koji ukljucuje analizu rizika za korisnike sustava umjetne

inteligencije. Prema tom ¢e se okviru rangirati rizici te ¢e svaki rizik dobiti zasebnu
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regulaciju. Europski parlament Zzeli osigurati da sustavi umjetne inteligencije budu
transparenti, sigurni, ekoloski prihvatljivi, da ne diskriminiraju i da Se mogu pratiti.

EU sastavlja regulatorni akt umjetne inteligencije koji razlikuje: neprihvatljiv rizik, ograni¢en
rizik i visok rizik. Neprihvatljiv rizik je kada su sustavi umjetne inteligencije prijetnja ljudima
te ¢e kao takav biti zabranjen. ,,Medu njima su: kognitivno bihevioralno manipuliranje
osobama, bodovanje i klasifikacija ljudi na temelju ponaSanja, biometrijska identifikacija i
kategorizacija fizickih osoba, sustavi biometrijske identifikacije u stvarnom vremenu*

(Europski parlament, 2023., str. 214).

Iznimno, sustav biometrijske identifikacije u stvarnom vremenu moé¢i ¢e se Koristiti
ograni¢eno u ozbiljnim slucajevima, a koriStenje daljinskih sustava za biometrijsku
identifikaciju bit ¢e dopusteno nakon odobrenja suda za kazneni progon kod pocinitelja teskih
kaznenih djela. Kod ograni¢enih rizika sustavi Ce trebati ispunjavati uvjete minimalne
transparentnosti koji ¢e svojim korisnicima pruzati nuzne informacije. Korisnici takvih
sustava sami ¢e odlucivati hoée li se nastaviti njima koristiti te ¢e znati da komuniciraju s
umjetnom inteligencijom. U te sustave spada primjerice deepfakes, kojim se umjetna
inteligencija koristi za montiranje ljudske slike i stvaranje novih likova. (Europski parlament,
2023).

Prema Smiljani¢ (2023), u visokorizi¢ne sustave umjetne inteligencije spadaju sustavi koji
utjecu na temeljna prava ili sigurnost. Podijeljeni su u dvije kategorije: sustavi koji se koriste
u proizvodima obuhvac¢enim zakonodavstvom EU-a sigurnosti proizvoda (dizala, zrakoplovi,
automobili, igrac¢ke, medicinski uredaji) i sustavi iz posebnih podru¢ja koji ¢e morati biti
registrirani u bazi podataka EU-a (sustavi pomo¢i u primjeni zakona te pravnom tumacenju,
sustavi obrazovanja i osposobljavanja, provedbe zakona, zapoSljavanje i upravljanje
radnicima, koriStenje privatnih i javnih usluga, upravljanje kriticnom infrastrukturom).
Sustavi koji pripadaju skupini visokog rizika trebaju se procijeniti prije njihova plasiranja na
trziste.

KoriStenje generirane umjetne inteligencije, tj. ChatGPT-a, uredit ¢e se po pravilima
transparentnosti: morat ¢e postojati informacija da je odredeni sadrzaj generiran umjetnom
inteligencijom, upotrebljavat ¢e se model koji ¢e sprjecavati nezakonit sadrzaj i objavljivanje

podataka zasti¢enih autorskim pravom radi uporabe za obuku. (Europski parlament, 2023).
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2.5. Umjetna inteligencija u poslovanju
Prema Sveucilistu u San Diegu (2024) umjetna inteligencija utjeCe na niz poslovnih procesa.
Organizacije je uglavnom primjenjuju da bi poboljSale analizu podataka, generalizirale
sadrZaj, optimizirale IT operacije, prodaju, marketing i drugo. S razvojem umjetne
inteligencije pojavljuju se nove poslovne aplikacije. Umjetna inteligencija primjenjuje se kao
alat za podrsku ljudskoj radnoj snazi u optimizaciji radnih procesa i povecanju ucinkovitosti
poslovnih operacija. Ti se dobici ostvaruju na razliite nacine, ukljucujuci koristenje umjetne
inteligencije za automatizaciju zadataka koji se ponavljaju, generiranje informacija na temelju
algoritama strojnog ucenja, brzu obradu golemih koli¢ina skupova podataka i izvlacenje
znacajnih uvida te predvidanje ishoda na temelju analize podataka. Sustavi umjetne
inteligencije pokre¢u nekoliko vrsta poslovne automatizacije, ukljucuju¢i automatizaciju
poduzeca i automatizaciju procesa, pomazuci smanjiti ljudske pogresSke i1 osloboditi ljudsku
radnu snagu za rad na visoj razini. Primjena umjetne inteligencije u poslovnim organizacijama

od 2017. godine se udvostrucila.

Da bi se poslovna organizacija koristila umjetnom inteligencijom uc¢inkovito, mora razumjeti
svoje poslovne funkcije, kako funkcionira umjetna inteligencija i koji se aspekti poslovanja
mogu poboljsati implementacijom umjetne inteligencije. Organizacije se uz KoriStenje
umjetne inteligencije za automatizaciju zadataka i povecanje produktivnosti zaposlenika sve
ceSc¢e koriste umjetnom inteligencijom za pomo¢ u strateSkim inicijativama viSe razine koje
pomazu pri pokretanju Sire poslovne vrijednosti. Neki od primjera organizacija koje se koriste
umjetnom inteligencijom u svojem poslovanju donose se u nastavku poglavlja. (Correia
Loureiro et al., 2021).

Tvrtke kao Sto su Teradata i Datavisor bankama pruzaju specijalizirana rjeSenja za otkrivanje
financijskih prijevara temeljena na umjetnoj inteligenciji. Umjetna inteligencija uocava
sumnjive transakcije u stvarnom vremenu te ih zaustavlja. Tvrtka Datavisor tvrdi da otkrivaju
30 % viSe prijevara s 90 % tocnosti. Amazon se koristi umjetnom inteligencijom u svojem
poslovanju za pracenje potroSackog ponasanja i za odredivanje koliko jedinica odredenog
proizvoda ocekuje da ¢e kupci kupiti. Aplikacija Under Armour koristi se umjetnom
inteligencijom za prikupljanje zdravstvenih informacija o tjelesnoj aktivnosti, spavanju i
prehrani kako bi dala personalizirane preporuke o vjezbanju i zdravstvenim ciljevima.
(University of San Diego, 2024).
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Kavout je primjer tvrtke koja se koristi umjetnom inteligencijom u poslovanju. Njezina
investicijska platforma vodena je umjetnom inteligencijom te je namijenjena za investitore
svih razina. To je prva tehnologija ove vrste koja je integrirana s umjetnom inteligencijom.
Koristi se strojnim uc¢enjem i kvantitativnom analizom za obradu velikih skupova podataka i
prepoznavanje obrazaca na financijskim trzistima u stvarnom vremenu. Jedno od rjeSenja
tvrtke Kavout je K Score, alat za rangiranje dionica pokretan umjetnom inteligencijom. K
Score analizira velike koli¢ine podataka, poput dokumenata SEC-a i cjenovnih obrazaca te ih
kondenzira u numericki rang za dionice. Sto je visi rezultat K, veéa je vjerojatnost da ¢e

dionica biti bolja od trzista. (ScottMax, 2024).

Tvrtka British Petroleum je naftna i plinska organizacija sa sjediStem u Londonu. Godine
2010. pretrpjela je goleme gubitke jer se te godine dogodila katastrofa i velika koli¢ina nafte
je iscurila u more. Nakon toga tvrtka je odlucila uvesti umjetnu inteligenciju kako se takvi
gubici ne bi ponavljali. Aplikacije umjetne inteligencije koje se upotrebljavaju u plinskoj i
naftnoj industriji sluze za optimizaciju temperature, odredivanje najbolje lokacije busotina te
za optimizaciju protoka nafte. Tvrtka British Petroleum na buSotinama je ugradila senzore za
mjerenje tlaka i temperature te je tako primjenom umjetne inteligencije sprijecila enormne

novcane gubitke u buduénosti. (Sveuciliste u San Diegu, 2024).
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3. POSLOVNO ODLUCIVANJE

Postoje razli¢ite definicije poslovnog odlu¢ivanja. Koontaz i Wiehrich (1998) odlucivanje
definiraju kao odabir smjera odnosno nacina djelovanja medu vise moguénosti. Daft (2008)
odlu¢ivanje definira kao proces prepoznavanja problema, a zatim i proces rjeSavanja
prepoznatog problema. Sikavica (2014) odluc¢ivanje definira kao proces koji traje dulje ili
krace razdoblje, a rezultira odlu¢ivanjem. Zajednicko svim definicijama je rjeSavanje

odredenog problema i biranje najbolje solucije.

3.1. MenadZersko odludivanje

Za bolje razumijevanje poslovnog odlucivanja potrebno je razumjeti odnose: izmedu
upravljanja i odlucivanja, izmedu rukovodenja i odluivanja te izmedu menadZmenta i
odluéivanja. Izmedu procesa odluc¢ivanja i procesa upravljanja stavlja se znak jednakosti zato
Sto je upravljanje integralna funkcija koja obuhvaca izvrSne radnike i menadZment,
upravljacke odluke su krovne odluke iz kojih proizlaze menadzerske i izvrSne odluke. Svim
su odlukama u ishodistu upravljacke strateske odluke. Odlucivanje je obuhvatniji pojam od
rukovodenja te se pomocu njega ostvaruje menadzersko odlu¢ivanje. Rukovodenje je
uvjetovano tehniCkom podjelom rada pri ¢emu vecina zaposlenika obavlja izvr$ne poslove
dok rukovoditelji, kojih je manje, obavljaju poslove planiranja, organiziranja, upravljanja
ljudskim resursima, vodenja i kontrole. Odnos menadzmenta i odlucivanja jednak je odnosu

izmedu rukovodenja i odlucivanja. (Yates, 2012)

U poslovnom odluc¢ivanju najvazniju ulogu imaju menadzeri, tj. menadZersko odlucivanje.
Menadzersko odlu¢ivanje promatra se u interdisciplinarnom kontekstu koji ima svoje
kvantitativno 1 bihevioristicko obiljezje. Odluke ¢e se razlikovati ovisno o donositeljima
odluka zato $to je svaka osoba jedinstvena s razli¢itom o0sobnosti, znanjem, stavovima,
percepcijom, motivacijom. Svaki donositelj odluke donosi odluku kako smatra da je najbolje.
Menadzer treba gledati Siru sliku i predvidjeti probleme te donijeti odluke kako bi se oni
sprijecili. Bez obzira na tip organizacije, efektivni menadzer mora imati sljedece vjeStine:
konceptualne, tehnicke vjestine, vjestine oblikovanja i vjestine rada s ljudima. Konceptualne
vjeStine obuhvacaju menadzerovu sposobnost promisSljanja, procesiranja informacija i
planiranja, one podrazumijevaju menadzerovu sposobnost gledanja Sire slike organizacije i

uoCavanje bitnih stavki. VjeStine rada s ljudima obuhvacaju sposobnost menadzZera da
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motivira zaposlenike, da rjeSava sukobe u organizaciji, da pomaze, vodi i koordinira.
Tehnicke vjestine podrazumijevaju odredeno znanje, alate i metode menadzera za specificne
zadatke u organizaciji primjerice koristenje softvera. Vjestine oblikovanja podrazumijevaju
vjeStine menadzZera da donosi odluke kojima ¢e rjeSavanje odredenog problema donijeti
najvise koristi organizaciji. Vrlo je vazno da menadzeri znaju rijeSiti probleme, a ne samo

uociti ih jer time ne pridonose temeljnim ciljevima organizacije. (Sikavica et al., 2014).

Da bi menadzer bio siguran da donosi najbolju odluku, treba definirati ciljeve, analizirati
raspolaze 1i s dovoljno informacija za donoSenje odluke, zatim treba analizirati razlicite
varijante za rjeSavanje problema, vidjeti je li pravedno ocijenio moguée varijante i na kraju
utvrditi je li odluka dovoljno dobra i nakon njezine primjene. U procesu donoSenja kvalitetne
odluke postoji nekoliko tipova menadZera. To su: menadZeri izbjegavatelji problema
(ignoriraju informacije o problemu), menadzeri rjeSavatelji problema (oni koji rjeSavaju
probleme ¢im oni nastanu) i menadzeri tragatelji za problemima (spadaju pod najpozeljniji tip

menadzera jer djeluju i prije negoli se problem pojavi). (Bechara, 2003).

3.2. Povijesni razvoj teorija odlucivanja
Znanost 0 organizaciji pocela se razvijeti u sklopu drustvenih znanosti pocetkom 20. stoljeca.
Teorije razvijene u sklopu podruc¢ja znanosti o organizaciji usmjerene su na analizu i
rjeSavanje menadZerskih i organizacijskih problema kako bi se postigli ciljevi uz najmanju
upotrebu resursa. Teorije odlucivanja razvile su se kao podskup teorija organizacije. Teorije
odlucivanja obuhvacaju opée smjernice o procesu donosenja odluka, s naglaskom na
vrijednosti, nesigurnost, rizike, informacije i ostale klju¢ne ¢imbenike koji imaju vaznu ulogu
za donoSenje odredenih odluka. Povijesni razvoj teorije odlucivanja dijeli se na tri faze:

anticka faza, pionirska faza i aksiomatska faza. (Sikavica et al., 2014).

Pocetak razvoja teorije odlucivanja potjeCe iz anticke Grcke. Filozofi su se zalagali da dokazu
ljudima kako je svakom c¢ovjeku u interesu da bude moralan. Sokrat, Platon i Aristotel
proucavali su vezu izmedu odluéivanja i racionalnosti, no dokazano je da nisu razvili teoriju

odlu¢ivanja ve¢ su samo prepoznali odlucivanje kao podrucje vrijedno daljnje analize.

(Amrozi, 2020)

Pionirska faza pocinje sredinom 17. stoljea s razvojem teorija vjerojatnosti. Pristupi
odlucivanja u 17.om stoljecu bili su utemeljeni na filozofiji, politici i teologiji. U to vrijeme

religija je imala veliki utjecaj na ljude, ¢esto je imala ograni¢avajuéi pristup. Medutim, unato¢
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tomu u tom razdoblju izdvojili su se francuski matematicari Pascal i Fermat koji su radili na
svojim matematickim teorijama. Ova dvojica matematicara su smatraju se osniva¢ima teorije
vjerojatnosti. Razvojem teorije vjerojatnosti smatra se da je pocela pionirska faza, povijesnog

razvoja teorije odlu¢ivanja. (Lazes, 2016)

Takoder, Tarasenko (2022) u svom radu navodi da se u ovom razdoblju isti¢e jo§ poznatih
osoba poput Descartesa, Edwardsa i Kahnemana. Descartes je bio poznati francuski filozof,
inZenjer, matematicar, njegov doprinos odlu¢ivanju moze se shvatiti kroz njegov kvadratni
model poznat kao ,,Descartesov kvadratni model*, koji se smatra jednim od najboljih alata za
odlu¢ivanje. Temelji se na 4 jednostavna pitanja: Sto ako se ovo dogodi?, Sto ako se ovo ne
dogodi?, Sto ¢e se dogoditi ako se ovo dogodi? i Sto se neée dogoditi ako se ovo ne dogodi?
Ova pitanja pomazu u razjasSnjavanju mogucih posljedica odluka. Edwards je poznat kao otac
donoSenja odluka na temelju covjekovog ponaSanja. U svojim ¢lancima i1 knjigama je
istrazivao koncepte donoSenja odluka. Daniel Kahneman je psiholog koji je razvio teoriju
izgleda. Teorija izgleda je teorija prema kojoj ljudi vrednuju dobitke i gubitke na razlicite
nacine i stoga ¢e temeljiti odluke na percipiranim dobitcima umjesto percipiranih gubitaka.

Stoga, ako bi osoba imala dvije jednake opcije, jednu izrazenu u mogucim dobitcima, a drugu

u mogucim gubicima, ljudi bi izabrali prvu, moguce dobitke.

Aksiomatska faza sluzbeno zapocinje 1931. godine kada je nakon smrti F. Ramesyja objavljen
Clanak o teoriji vjerojatnosti. U tom c¢lanku Ramesy predlaze nacela s pomocu kojih
donositelji odluka trebaju birati izmedu nesigurnih inacica. Tvrdi kako ¢e se tako
maksimalizirati ocekivana korist jer se mogu¢im dogadajima nakon donoSenja odluke
dodjeljuju numericke vrijednosti. Temelji ekonomske teorije korisnosti 1 poceci teorije igara
postavljeni su kada su matemati¢ar J. von Neumann i ekonomist O. Morgenstern objavili
knjigu pod nazivom ,,Teorija igara i ekonomsko ponaSanje“ u kojoj su potvrdili pretpostavke
Ramesyja. Nakon Drugoga svjetskog rata po¢inju Sse razvijati i kvantitativne metode jer su
brojne odluke u ratu donesene s pomoc¢u matematickih alata. Moze se zakljuciti da je proces
odlucivanja inicirala matematic¢ka strana, ali kasnije su ga poceli istrazivati psiholozi koji su
najvise promatrali subjektivnost u donoSenju odluka. Danas je donoSenje odluka vrlo vazan
proces u svim granama i sferama Zivota (Amrozi, 2020) Slika br. 2 prikazuje interdisciplinarni

okvir teorije odluc¢ivanja.
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Slika 2. Interdisciplinarni okvir teorije odluc¢ivanja

Filozofija Eé:;grk"l:
Vrijednost Korisnost i
| etika \ vjerojatnost
Ponasanje Skupno Sociologija
Psihologija pojedinca Teorija odiutivanja ponasanje Socijaina psihologija
Modeli i "
simulacija Okolina /
' Pravo
Matematika
Informatika Antropologija

Polititke znanosti

lzvor: Sikavica et al., 2014., str. 74

Razli¢ita znanstvena polja dala su svoj znanstveni doprinos razvoju teorija odlucivanja, pa je
tako doprinos Filozofije u teorijama vrijednosti i etiCkim nacelima, Ekonomije i Statistike u
podrucju teorija korisnosti i vjerojatnosti. Socijologija i Socijalna psihologija izucavaju
skupno ponasanje dok Pravo, Antropologija 1 Politicke znanosti svoj doprinos teorijama
odlucivanja daju analizirajuc¢i okolinu. Matematika i Informatika modelima i1 simulacijama
znacajno obogacuju donosenje poslovnih odluka dok se Psihologija bazira na ponaSanju

pojedinca.

3.3. Teorije odlucivanja
Teorija odlucivanja je grana primijenjene teorije vjerojatnosti i analitiCke filozofije koja se
bavi teorijom donoSenja odluka na temelju pripisivanja vjerojatnosti razlicitim ¢imbenicima i
pripisivanja numeric¢kih posljedica ishodu. (Corporate Finance Institute, 2020). Teorija
odlucivanja se bavi proucavanjem koje stoji iza izbora jednog pojedinca, bilo da se radi o
nekom svakodnevnom izboru ili o dubljem izboru. (Stanford Encyclopedia of Philosophy,
2020).
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Mnogobrojni autori proveli su klasifikaciju teorija odlu¢ivanja. Prema D. E. Bell, H. Raiffa i
A. Tverski, teorija odlucivanja dijeli se na: deskriptivne teorije odlucivanja, normativne

teorije odlucivanja i preskriptivne teorije odlucivanja.

Normativni pristup odlu¢ivanju istrazuje kako donijeti optimalnu odluku, on se fokusira na
razvijanje idealnih ili optimalnih modela odlu¢ivanja, neovisno o tome kako ljudi zapravo
donose odluke. Taj je model odlu¢ivanja razvijen unutar podrucja statistike, matematike i
ekonomije te naglasava vaznost donoSenja odluka prema racionalnim teorijama izbora. Cilj
normativnih teorija je maksimizacija i optimizacija. Ta teorija pretpostavlja: da svi donositelji
odluka imaju veliko znanje o domeni i da tako mogu prepoznati alternative te ishode, da svi
donositelji odluka imaju odli¢nu sposobnost procjene te da svi donositelji odluka donose
odluke logicki, objektivno i racionalno. Nedostatak te teorije je zanemarivanje ograni¢enja

pojedinca kao donositelja odluke i ograni¢enja okoline. (Bell et al., 1988).

Deskriptivni pristup analizira kako ljudi razmisljaju, kako percepiraju nesigurnosti, kako uce i
nadograduju znanje, kako prilagodavaju svoje ponasanje, koje su covjekove prepreke,
unutarnji konflikti, te kako rjeSavaju svoje probleme i konflikte. Deskriptivne metode
usmjerene su na analiziranje dosadasnje prakse odlucivanja radi utvrdivanja optimalnih izbora
temeljenih na trenuta¢nom stanju ili prethodnim postupcima. (Keast, Towler, 2009). Psiholozi
nastoje utvrditi razmisljanja donositelja odluke u procesu donoSenja odluke i utjecaj

psiholoskih i kognitivnih ¢imbenika na donositelja odluke.

Razlika izmedu normativnog i deskriptivnog pristupa je ta da deskriptivni pristup opisuje
stvarno ponaSanje ljudi, dok normativni pristup idealizira ljude i govori kako bi trebali

donositi odluke u svrhu postizanja §to ve¢e maksimizacije rezultata. (Baron, 2012)

Preskriptivni pristup odgovara na pitanja Sto pojedinac moze uciniti kako bi donio ispravnu
odluku uzimajué¢i u obzir ograni¢enja i kako moZze unaprijediti razmisljanje, prosudbu i
odlucivanje. Preskriptivni pristup za razliku od normativnog pristupa uzima u obzir
ograniCenja. Preskriptivni pristup temelji se na kvantitativnim podacima i informacijama, a
deskriptivni pristup temelji se na kvalitativnim podacima i informacijama. Ovaj pristup za
razliku od normativnog i deskriptivnog pristupa fokusira se na pronalaZenje konkretnih

strategija i alata za poboljSanje procesa donoSenja odluka. (Baron, 2012)
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Pravilo za donosSenje odluka je navesti sve moguée postupke, zatim za svake postupke je
potrebno navesti posljedice, za svaku posljedicu je potrebno izra¢unati ocekivanu
vjerojatnost. Ocekivana vrijednost postupaka zbroj je oCekivane vrijednosti svih mogucih
posljedica. Ocekivana vjerojatnost dogadaja se izracunava prema SEU (Subjective Expected
Utility) modelu. SEU je pristup donosenju odluka pod rizikom koji omogucava subjektivnu
procjenu varijabli koje se razmatraju i vjerojatnosti povezanih s njima. Kljucni pojmovi u
SEU-u su donoSenje odluka pod rizikom, vrijednost i vjerojatnost. DonoSenje odluka pod
rizikom podrazumijeva da su odluke izbori izmedu alternativa s razli¢itim vjerojatnostima.
Cak i ako se odabere alternativa sa sigurnim ishodom, postoji rizik odbijanja alternative s
nekom Sansom za bolji ishod. Vazno je razumjeti da je kvaliteta odluke, dobra ili loSa, ne ovisi
o ishodu, ve¢ o procesu. Nazalost, nema jamstva za optimalan ishod. Donositelj odluke mora
donijeti najbolju mogucu odluku na temelju dostupnih informacija u trenutku kada se odluka

mora donijeti. Stoga, donoSenje odluka ukljucuje rizik. (Shanteau, 2009)

Tversky 1 Kahneman (1986) pokazuju da vecina pojedinaca krSi implikacije SEU modela ¢ak
i u vrlo jednostavnim situacijama izbora gdje nema apsolutno nikakve nejasnoée u pogledu
neizvjesnosti tj. gdje su vjerojatnosti identificirane s poznatim relativnim frekvencijama. Oni
smatraju kako se SEU model moze modificirati da bolje predvidi stvarno ponaSanje.
Uspostavili su da ovaj model nije pogodan za deskriptivni pristup odlucivanja. Stoga su oni
predstavili svoj model koji se naziva ,,teorija izgleda“. Ova teorija prikazuje rizike suptilnije
za razliku od modela SEU koji rizik pokazuje na nacin da je manje pozeljan. Stoga donositelji
odluka kada se radi o nekim jednostavnijim odlukama su vise skloni riziku jer im je prikazan

na drugaciji nacin.

3.4. Proces odlucivanja

Proces odlucivanja u uzem smislu zavrSava fazom donosenja odluke. U Sirem smislu proces
odluc¢ivanja ne zavrSava donoSenjem odluke ve¢ nakon faze donoSenja odluke slijede faze

provodenja i kontrole (Yates, 2012).

»Integralni proces odlucivanja se sastoji od: identifikacije problema, definiranje zadatka,

snimanja i analize postojefeg stanja, trazenje inacica rjeSenja problema, vrednovanja inacica
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rjesenje problema, donosenja odluke, provodenja i kontrole provodenja odluke* (Sikavica et

al., 2014., str. 162).

Slika br. 3 prikazuje faze integralnog procesa odlucivanja. Integralni proces odlucivanja
sastoji se od pripreme odluke koja traje do trenutka donoSenja odluke, a sastoji se od
identifikacije problema, definiranja zadataka, snimanja i analize postojeceg stanja, trazenja
inadica rjeSenja problema i njihova vrednovanja. Faza provodenja odluke zapo¢inje trenutkom
donosenja odluke, slijedi provodenje odluke, a posljednji korak je kontrola provodenja
odluke.

Slika 3. Faze integralnog procesa odlucivanja

Priprema odluke Provodenje odluke

‘.__.__ e e — + - —_—— _’

Sadasnje Buduce

stanje Tf enutak stanje
donosenja odluke

Izvor: Sikavica et al., 2014., str. 162
Identifikacija problema je prvi korak u procesu donoSenja odluke. Pravodobno otkrivanje
problema vazno je da bi se sprijecilo njegovo napredovanje u dimenzije u kojima ga je
nemoguce kontrolirati. Dode li do zakaSnjenja identifikacije problema, proces odlué¢ivanja se
produljuje te poskupljuje. Brzina identifikacije problema ponajprije ovisi 0 sposobnostima,
vjeStinama 1 znanjima koje posjeduje menadzer te o0 njegovu poloZaju u organizacijskoj
hijerarhiji. UspjeSan menadzer trebao bi imati sposobnost uocavanja problema i prije njegova

nastanka te tako mozZe poduzeti potrebne korake kako se taj problem ne bi ni pojavio.

Definiranje zadatka je drugi korak u procesu donosenja odluke. U tom se koraku odreduje $to
treba uCiniti da bi se ispunio cilj procesa odlucivanja. Primjerice, ako je problem u

organizaciji pad prodaje proizvoda, cilj je zaustavljanje pada prodaje proizvoda.
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Snimanje i analiza postojeceg stanja treci je korak u procesu donosenja odluke. U tom dijelu
procesa odlucivanja donositelj odluke sagleda ograni¢enja u odlucivanju. Primjerice, za
primjer pada prodaje proizvoda u tom dijelu procesa, potrebno je provesti analizu pada

prodaje proizvoda po segmentima.

TraZenje inaCica rjeSenja problema je Cetvrti korak u procesu odlucivanja. Taj je korak
najvazniji u procesu odlucivanja jer ukljuCuje trazenje i navodenje mogucih rjeSenja za
odredeni problem. Vazno je navesti $to viSe inaéica. Primjerice, za problem pada prodaje
proizvoda inacice mogu biti: prodaja na popust, pojatana promidzbena aktivnost, kreditiranje
kupaca, osvajanje novih trzista i novih segmenata trzista, poboljSavanje kvalitete proizvoda uz

istu cijenu, poboljSavanje usluga i odnosa prema kupcima.

Peti korak u procesu odlucivanja je vrednovanje inacica rjeSenja problema, pri ¢emu se
vrednuju predlozene ideje rjeSenja promatranog problema. Vrednuju se s obzirom na troskove,
koristi i vjerojatnost da ¢e se ocekivana isplativost ostvariti. Primjerice, za inacicu prodaja na

popust treba analizirati uz koju se vjerojatnost moze ocekivati porast prodaje.

Idu¢i korak u procesu donoSenja odluke samo je donoSenje odluke. Najjednostavniji nacin
donosenja odluke je valorizacijom svake ponudene inacice. Ako to nije izvedivo, odluka se

temelji na intuiciji ili prosudbi, no tada se ne moZe znati je li donesena najbolja odluka.

Sedmi korak u procesu odlu¢ivanja je provodenje odluke. U toj fazi procesa odlucivanja

menadzZer provodi donesenu odluku i poduzima sve popratne korake.

Posljednji korak procesa odlucivanja je kontrola provodenja odluke. U toj se fazi kontrolira
provedba odluke te se u slu¢aju odstupanja potrebno vratiti na prethodne korake i ispraviti

pogresku.

3.5. Nacini i metode odlucivanja

Nacini odlué¢ivanja razlikuju se prema aspektima odluc¢ivanja te se tako prema problemima o
kojima se odlucuje razlikuju neprogramirano i programirano odlu¢ivanje. Prema subjektu
odlucivanja, razlikuje se skupno i pojedina¢no odludivanje, prema nacinu odlucivanja,
razlikuje se intuitivno odlucivanje, racionalno odludivanje i odlu¢ivanje na temelju
prosudivanja. Prema okolnostima u kojima se odlucuje, moze biti odlucivanje U uvjetima
rizika, nesigurnosti i u uvjetima sigurnosti. Nac¢ini odlu¢ivanja se kombiniraju te jedan nacin
ne iskljucuje drugi (Artur, 2019).
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Dimkovska (2016) navodi da se programirano odlu¢ivanje primjenjuje kada se rjeSavaju
rutinski problemi, tj. problemi koji se ponavljaju. Programirano odlu¢ivanje jednostavnije je
od neprogramiranog jer se programirano odlucivanje temelji na iskustvima. Takve vrste
odluka obi¢no se donose kod operativnih odluka na niZzim razinama hijerarhije. Ciljevi su
jasno definirani, informacije su lako dostupne, posljedice su manje te se rjeSenja temelje na

poznatim procedurama.

Neprogramirano odluéivanje se za razliku od programiranog odlucivanja primjenjuje u
rjeSavanju jedinstvenih i slozenih nestrukturiranih problema. Tu se menadzer obi¢no oslanja
na intuiciju, znanje i iskustvo. DonoSenje takvih odluka je teSko jer se radi o problemima koji
se javljaju rijetko. Budu¢i da se donose na visoj razini hijerarhije, te se odluke donose sporije.
Ciljevi ovakvog odlucivanja su nejasni i nedefinirani, posljedice su puno vece nego kod
programiranog odlucivanja, informacije su nedostupne, a rjesenja se temelje na prosudbama i
kreativnosti. (Sikavica i Bahtijarevié-Siber, 2004).

Odluke se mogu donositi pojedinacno ili skupno. Odlucivanje ¢e biti pojedinacno ili skupno
ovisno o: vremenu koje donositelj odluke ima na raspolaganju, vrsti odluka koje se donose i
znanju i sposobnosti onih koji o tome odlucuju. Rutinske i operativne odluke donose se
pojedinac¢no dok se takticke i1 strateSke donose skupno. Skupni nacin odlucivanja smatra se
lak§im nacCinom zato §to je odgovornost podijeljena. Brzina odlu¢ivanja u skupnom
odlucivanju ovisi o tome jesu li znanja ¢lanova istovrsna, konkurentna ili komplementarna.
Najbolji rezultati dobit ¢e se ako su znanja &¢lanova skupine komplementarna. Clanovi skupine
s komplementarnim znanjima jako dobro rjeSavaju nestrukturirane probleme, ¢lanovi skupine
s konkurentnim znanjem su pozZeljni kada se predlazu alternative, dok su ¢lanovi skupine s
istovrsnim misljenjem pozeljni isklju¢ivo za rjeSavanje nekoga uzeg strucnog problema

(Robbins i Judge, 2010).

Prednost skupnog odlucivanja je $to skupina ima vise znanja od pojedinca, rad se rasporedi
tako da svakog pojedinca iz skupine dopadne zadatak za koji je specijaliziran, ¢lanovi
organizacije odluku ¢e bolje prihvatiti ako je donesena skupno, prednost je i prenosenje
znanja koje ¢lanovi skupine razmjenjuju u procesu donoSenja odluke. Nedostatak skupnog

odlucivanja je povecani trosak, izbjegavanje odgovornosti. (Ambrus et al., 2009).

Metode odlucivanja dijele se na kvalitativne i kvantitativne metode. Kvalitativne metode
odluc¢ivanja su primjerice brainstorming, SWOT analiza, Delphi metoda i analiza scenarija

dok su kvantitativne metode odluéivanja analiza osjetljivosti, teorija igara, linearna
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programiranja, simulacija, modeli odluc¢ivanja u uvjetima rizika i neizvjesnosti, itd. Temelj
kvalitativnin metoda je oslanjanje na ljudsku prosudbu, tj. intuiciju i iskustvo, dok se
kvantitativne metode primjenjuju za analizu podatka radi pruzanja broj¢anog opisa (Badila et
al., 2020).

Prema vrsti problema, metode odluc¢ivanja dijele se na: deterministicke metode, stohasticke

metode 1 viSekriterijske metode odlucivanja.

»Metode za visekriterijsko odlucivanje se dijele prema informacijama koje donositelj odluke

ima:

1. Donositelj odluke nema informacije — metoda dominacije, maksimin metoda i
maksimaks metoda

2. Donositelj odluke ima informacije o atributima — konjuktivna metoda, diskonjuktivna
metoda, leksikografska metoda, metoda eliminacije, metoda ELECTRE, zbrajanje
ponderiranih vrijednosti, TOPSIS, PROMETHEE, metoda permutacije

3. Donositelj odluke ima informacije o inac¢icama- AHP metoda, LINMAP metoda,
multidimenzionalne ljestvice s idealnom tockom, SAW metoda.” (Sikavica et al.,

2014. str. 422.).

Najpoznatije tehnike odlu¢ivanja kod skupnog odluivanja su: oluja mozgova, mentalne
mape, tehnika nominalne skupina i Delphi metoda. Oluja mozgova je najces¢e koristena
tehnika u skupnom odlu¢ivanju, a primjenjuje se tako da voditelj formira grupu koja ce
odlucivati o odredenom problemu te joj objasni o kakvom problemu se radi. Nakon toga svaki
pojedinac iz grupe predlaze svoje ideje i alternative za rjeSavanje predstavljenog problema.
Nema osudivanja ni odbacivanja neke ideje. Sve ideje su dobrodosle i uzet ¢e se u
razmatranje. Sudionici grupe razvijaju svoju kreativnost slobodno iznose¢i sve $to im je na
pameti bez straha da ¢e ih neko osuditi. Nakon iznoSenja, ideje se vrednuju te se tako
analiziraju ponovno. Na kraju se izabire najbolja ideja ili kombinacija vise njih. (Babogredac,
2013).

Kod tehnike oluje mozgova bitna je atmosfera. Stoga bi se takve metode trebale primjenjivati
u svjetlim prostorijama ¢ijim stolovima bi se trebali nalaziti blokovi za pisanje te olovke i
alati koji bi se mogli koristiti za stvaranje kreativnih ideja. (Besant, 2016). Idealan broj
¢lanova grupe za donosSenje odluka ovom metodom je od pet do dvadeset osoba. Ova metoda

odlucivanja Cesta je u pocetnim fazama strukturiranja problema. Oluja mozgova korisna je
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zeli i se stvoriti §to vise ideja za rjeSavanje odredenog problema stoga je vazna kod donosenja
strateSkih odluka. (Osborn, 2012).

Tehnika mentalne mape koristi se kod skupnog i pojedina¢nog odlu¢ivanja. Naime, pojedine
osobe lakse razmisljaju ako im je problem zapisan, tj. lakSe im je razmisljati ako je sve na
papiru gdje se zapisuju problemi, Cinjenice, alternative, posljedice, brojevi. Potrebno je
slijediti odredena pravila kako bi se ova tehnika provela pravilno, kao $to su: problem se
zapisuje na sredinu papira jer je tako ljudskom mozgu dana sloboda kretanja u svim
smjerovima. Problem moze biti popracen slikom jer se smatra da slika potice stvaranju ideja.
Glavne grane trebaju biti povezane s problemom dok se one koje pripadaju podskupini
povezuju s glavnim granama. Potrebno je upotrebljavati $to viSe boja kako bi se potaknulo
kreativno razmiSljanje 1 stvorili vizualni elementi. Na granama ne trebaju biti recenice veé

rijeci ili slike da sve skupa ne izgleda neuredno. (Korkut i Kopal, 2018).

Delphi metoda se temelji na postizanju konsenzusa medu stru¢njacima, tj. donositeljima
odluka putem serije upitnika. Ovaj postupak slican je prethodnoj metodi, ali ¢lanovi skupine
ne komuniciraju osobno na istom mjestu, a idealno je da ¢lanovi ne znaju tko su drugi
sudionici u procesu. Metoda je Cesto skupa i dugotrajna te se Cesto koristi za predvidanje
buduc¢ih dogadaja. Koraci u ovoj metodi su: definiranje problema i oblikovanje pocetnog
upitnika, popunjavanje upitnika od strane sudionika, prikupljanje i distribucija rezultata prvog
kruga, popunjavanje drugog upitnika, prikupljanje i distribucija rezultata drugog kruga i
konsenzus, tj. opéa suglasnost. (Sikavica et al., 2014).

3.6. Psiholoski aspekti odlucivanja

3.6.1. Eti¢ko donosenje odluka

Prema Hill (2009) etika se odnosi na prihvacena nacela ispravnog ili pogresnog koja
upravljaju ponasanjem osobe, pripadnicima profesije ili aktivnostima organizacija. Etika je od
velike vaznosti za dobro poslovanje poduzec¢a. Velasquez (2010) u svom radu navodi da se
etika temelji na dobro utemeljenim standardima ispravnog i pogresnog koji propisuju $to bi
ljudi trebali Ciniti, obi¢no u smislu prava, obveza, koristi za druStvo, pravednosti ili

specifi¢nih vrlina.
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Medutim, (Velasquez, 2010)navodi da se pojam etike moze dozivjeti na pogresan nacin.
Naime, istrazivanje koje je proveo sociolog Raymond Baumhart pokazalo je da ljudi smatraju
kako je etika ponaSanje koje prihvaca drustvo, ono §to zakon definira, Sto im nalazu osjecaji te
da je etika ono Sto im nalaZe vjera. Sve $to je navedeno ne predstavlja etiku jer zakoni mogu
biti pogresni, drustvo moze biti korumpirano, osje¢aji mogu biti iskrivljeni, dok bi se

usporedba etike sa vjerom onda odnosila samo na religiozne ljude.

Kod donoSenja odluka javljaju se eticke dileme koje su dio poslovnog okruzenja pa radi
ispravnog donosenja odluka poduzeca donose svoj eticki kodeks Koji je zbir nacela i pravila
koja sluze kao smjernice za primjereno ponasanje. Na temelju kodeksa organiziraju se razni
programi edukacije. Menadzment bi se trebao viSe posvetiti posvetiti etiCkom vodenju
poduzeéa s obzirom da vodstvo osobnim primjerom predstavlja smjernicu za ponaSanje

zaposlenika (Rodrigues da Silva et al, 2021).

Eticki kodeks oblikuje eticki odbor koji ima sljedece zadatke: provedbu eti¢kih programa
edukacije, nadgledanje ponaSanja i utvrdivanje moguc¢ih odstupanja od nacela i1 pravila
etickoga kodeksa, predlaze kazne u slucaju navedenih odstupanja te nagrade u slucaju

pozeljnog ponasanja i nadopunjava eticki kodeks (Andrade et al., 2017).

Postoje razliiti izvori etiCkog ponaSanja pa se stoga razlikuje druStvena, osobna,
profesionalna, poslovna i menadzerska etika. DruStvena etika razvija se na temelju zakona,
uvjerenja, normi, obi¢aja i nepisanih vrijednosti koji odreduju na¢ine ponasanja. Ona pruza
temeljne standarde za rjeSavanje etickih dilema. Osobna etika ovisi o svakom pojedincu, o
tome misli li da je neSto ispravno. Osobna etika stjeCe se u najranijoj Zivotnoj dobi, u procesu
socijalizacije u obitelji, druStvu i druStvenim institucijama. Profesionalna etika obuhvaca
standarde koji propisuju ocekivano ponasanje pripadnika odredene profesije u obavljanju
svojih duznosti. Tijekom obrazovanja svaka profesija prenosi na pojedince svoje norme i
vrijednosti vezane za eticko ponasanje. Kod poslovne etike utvrduju se nacela i standardi
prihvatljivog ponasanja ¢lanova organizacije u poduzecu i vanjskom okruzenju. MenadZerska
etika fokusira se na uspostavu smjernica ponaSanja u vodenju poslovnih zadataka,
postavljanju ciljeva te na¢inu njihova ostvarivanja, kao i na odnos prema zaposlenicima i

vanjskom okruzenju (Sikavica et al., 2014.).

Menadzer moze biti moralan, nemoralan i amoralan. Moralan menadzer je onaj koji se pri
donosenju odluke vodi zakonskim odredbama i eti¢kim nacelima. Takav menadZer izbjegava

aktivnosti koje mogu prouzrociti nepravdu. Nemoralan menadZer je onaj koji ne primjenjuje
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eticka nacela u donosenju odluka te zaobilazi zakonske odredbe. Amoralan menadZer je onaj
koji predstavlja blazu verziju nemoralnog menadzera. Takav tip menadzera primjenjuje

zakonske odredbe, ali ignorira eticka nacela. (Sikavica et al., 2014).
Tri su eti¢ka pristupa u menadzerskom odlucivanju:

1. pristup korisnosti ili utilitarni kriterij

2. pristup ljudskih prava

3. pristup pravednosti. (Sikavica et al., 2014).

Pristup korisnosti podrazumijeva donosenje odluke koja osigurava najve¢u dobrobit za §to
veéi broj ljudi i dugoro¢nu maksimalizaciju profita. Pristup ljudskih prava bavi se zaStitom

temeljnih ljudskih prava kod donoSenja odluka. Temeljna ljudska prava su:

. pravo na Zivot i sigurnost — sigurnost i Zivot zaposlenika ne smiju ni na koji nacin biti
ugrozeni

. pravo na istinu — pravo da covjek zna istinu bez obmanjivanja od poslodavca

. pravo na slobodu govora — pravo koje daje ¢ovjeku da kritizira etiku

. pravo na privatnost — pravo da ljudi rade, govore o sebi ono Sto zele, a da pritom ne

naruSavaju prava drugih

. pravo na slobodu savjesti — pravo koje govori da svaki ¢ovjek ima pravo odbiti izvrSiti
neki nalog ako smatra da krsi njegova vjerska i moralna nacela. (Bahtijarevié¢ Siber et al.,

2008).
Pristup pravednosti u sebi sadrzi sljedeca nacela:

. nacelo proceduralne pravde — prema tom se nacelu politike i pravila trebaju jednako

primjenjivati za sve

. nacelo distribucijske pravde — prema tom nacelu pojedinci Se ne smiju tretirati drukéije
bez obzira na spol, vjersku pripadnost, dob, rasu ili bilo koju drugu individualnu znacajku,

potrebno je omoguciti jednaku moguénost napredovanja

. nacelo kompenzacijske pravde — prema tom nacelu potrebno je jednako nagradivanje

za jednak rad, tj. potrebno je viSe nagraditi pojedince koji su vise pridonijeli
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. nacelo interakcijske pravde — to nacelo navodi da se ljudski odnosi trebaju prozeti

posStovanjem i dostojanstvom. (Sikavica et al., 2014).

3.6.2. Emocije u donoSenju odluka
»Emocije se mogu definirati kao niz povezanih reakcija organizma na dogadaje koji su vazni
za njegove potrebe, ciljeve ili opstanak. Cesto se moZe &uti da se za emocije kaZe osjecaji, no
osjecaji su samo jedan od aspekata cjelokupnog emocionalnog iskustva i odnose se na nas
subjektivni, verbalni opis onoga Sto dozivljavamo. Taj se aspekt uskladuje i s nac¢inom kako
izrazavamo emocije kojeg nazivamo ekspresijom. Uz to, osjecamo i ono §to nazivamo
fizioloska pripremljenost, a koja nam pokazuje na koji se nacin nase tijelo fizicki mijenja u
odredenom emocionalnom stanju. U konacnici bitno je i §to Zelimo posti¢i u odredenom

emocionalnom trenutku (funkcija emocija)* (Sveucilisni savjetovali$ni centar, 2020., str. 1).

Emocije imaju vaznu ulogu u svakodnevnim Zivotnim situacijama, medu kojima je i stvaranje
vaznih veza s ljudima bilo na poslu ili u slobodno vrijeme. Menadzeri ¢esto imaju borbu
voditi se osjecajima ili razumom. Nije pozeljno da se menadzer vodi iskljucivo osjecajima i
da se njegove odluke temelje isklju¢ivo na njima. PoZeljno je da menadzZer zna kontrolirati
svoje emocije, tj. da je svjestan svojih emocija te da uz pomo¢ odredenih alata kontrolira

emocije i donese odluke pozeljne za cijelu poslovnu organizaciju. (Cates, 2023).

Prema Cates (2023), pri donoSenju odluka menadZer moze vizualizirati svoju potencijalnu
odluku, razmisliti zadovoljava li stvarno ta odluka ciljeve organizacije ili neke njegove
vlastite ciljeve. Menadzer treba sagledati svoju odluku iz perspektive tre¢e osobe i tako
kontrolirati svoje emocije. Menadzer ne bi trebao prebrzo donijeti odluku. Obi¢no se najbrze

donose odluke koje su donesene osjecajem, a ne razumom.

Donositelji odluka ne uzimaju u obzir samo svoje znanje i iskustvo vec¢ i emocije koje nisu
dio procesa donoSenja odluke, ali su vazan element. Smatra se da pozitivne emocije kao $to su
radost, zahvalnost proSiruju pozornost donositelja odluka i tako pomazu u odlucivanju.
Pozitivne emocije pomazu u rjeSavanju problema te poboljSavaju komunikaciju, dok
negativne emocije kao Sto su ljutnja, strah, zavist oteZzavaju proces donosenja odluka. Emocije
se ne trebaju ignorirati 1 praviti se kao da ne postoje ve¢ ih je potrebno znati kontrolirati i
usmjeriti na cilj. Emocionalna inteligencija uéi se kroz godine i iskustvo te se razvija cijelog

zivota (Yates, 2012).
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Emocionalna inteligencija je posebna vrsta inteligencije, ona predstavlja kombinaciju
razvojne inteligencije i urodenih svojstava zivéanog sustava. Emocionalna inteligencija
podrazumijeva vjeStinu izrazavanja i kontroliranja vlastitth emocija. Takoder, ukljucuje
sposobnost razumijevanja, tumacenja i reagiranja na emocije drugih ljudi. Ova vjeStina
obuhvaca prepoznavanje emocija, pravilno izrazavanje osjetaja, kao 1 upravljanje
emocionalnim reakcijama u razli¢itim situacijama, ¢ime se omogucava u¢inkovita interakcija

i empatija. (Robbins, 2009)
Emocionalna inteligencija sadrZi sljede¢ih pet dimenzija:

samosvijest — svijest o vlastitim osjecajima
samomotivacija — sposobnost ustrajanja uo¢i zapreka i neuspjeha
empatija — sposobnost naslu¢ivanja tudih osjecaja

druStvene vjestine — sposobnost nosenja s tudim osjec¢ajima

o~ Wb oE

samovodenje — sposobnost upravljanja vlastitim osjecajima. (Robbins, 2009).

3.7. Pogreske u odlucivanju

Uzroci nastanka pogreski u odlu¢ivanju mogu biti: individualni ¢imbenici, skupni ¢imbenici i
organizacijski elementi. U individualne ¢imbenike spadaju: umor, iscrpljenost, stres, stru¢na
znanja, iskustvo, vjestine i razlike u osobnosti donositelja odluka. Skupni ¢imbenici su: klima
u radnom okruzenju, fenomen skupnog razmisljanja, nekomplementarnost znanja ¢lanova
organizacije. Organizacijski elementi su: organizacijska struktura, vremenski pritisak i

organizacijska kultura (McLaughlin i McLaughlin, 2018).

Pogreske u odlu¢ivanju mogu se podijeliti na one koje nastaju u procesu odluc¢ivanja i na one
koje su posljedica na¢ina razmisljanja donositelja odluke. PogreSke koje nastaju u procesu
odlu¢ivanja su: odlu¢ivanje o pogreSnom problemu, pogreSna identifikaciju ciljeva,
zanemarivanje nesigurnosti tijekom odlu¢ivanja, definiranje nekvalitetnih alternativa,
ignoriranje posljedica predlozenih alternativa i zanemarivanje rizika. (Hammond et al., 1999).

»Pogreske koje nastaju zbog nac¢ina razmisljanja donositelja odluka su:
1. Zamka sidrenja,

2. Zamka prethodnih odluka,

31



3. Zamka potvrdivanja,
4. Zamka formuliranja okvira,
5. Zamka status quo.” (Sikavica et al., 2014., str. 357).

Jedna od naj¢escih psiholoskih zamki je zamka sidrenja. Ta zamka oznacava ,,sidrenje* prve
informacije kod donositelja odluke. Naime, donositelj odluke pridaje veliku vaznost prvoj
mogucnosti koju je primio te ona utjeCe na njegovo daljnje razmisljanje. Primjer te zamke je
kada osoba trazi neki odredeni odjevni predmet te obide sve trgovine i sve opcije, ali se
najcesce vraca na prvu. Da se izbjegne ta zamka, treba definirati i vrednovati §to viSe inacica
kako se donositelj odluke ne bi bazirao samo na jednu, donositelj odluke treba samostalno
sagledati problem i razmisliti kako rijeSiti problem pa tek onda predstaviti problem ostalim
Clanovima u organizaciji i sasluSati njihova misljenja i prijedloge. Pri iznoSenju problema
¢lanovima organizacije potrebno je ne dati sve informacije kako ih se ne bi usmjerilo na ve¢

odabrano rjeSenje. (Hammond et al., 1998).

Zamka prethodnih odluka podrazumijeva da donositelj odluke temelji svoje donoSenje odluka
na temelju prijadnjih odluka te tako opravdava odluke koje je donio u proSlosti. Primjer toga
je kada menadzer zaposli osobu koja nema dovoljno znanja i vjestina za predvideni posao, ali
ju je menadzer loSe procijenio i zaposlio pa je Salje na edukacije na koje trosi vise od
planiranog. MenadZer to radi kako bi opravdao svoju odluku jer bi otpuStanjem te osobe
priznao kako je pogrijeSio. Ta se zamka moze izbje¢i ako menadZer osvijesti da nije

nepogresiv u donoSenju odluka. (Lindai Heman, 2008).

U zamku potvrdivanja upada se kada menadZer za donoSenje odluka osnuje skupinu
zaposlenika koji dijele njegovo misljenje. MenadZer treba osnovati skupinu za donoSenje
odluka ne izbjegavajuci zaposlenike koji ne dijele njegovo misljenje jer se tako sagledavaju

moguci propusti i pogreske nastale donosenjem odredene odluke. (Hammond et al., 1998).

Proces donoSenja odluka mogu takoder oteZati dvije vrste zamki formuliranja okvira:
formuliranje dobiti protiv gubitka i formuliranje u odnosu na razli¢ite referentne tocke. U
formuliranju protiv gubitka D. Kahneman i A. Tversky proveli su eksperiment tako da su

ponudili ista, ali druk¢ije formulirana rjeSenja stru¢njacima. (Hammond et al., 1998).

Zamka status quo javlja se jer donositelji odluka ne Zele preuzimati odgovornost u uvjetima

rizika. Dokazano je da se covjek osjeca lose zbog posljedica neke odluke koja je uzrokovana
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njegovom radnjom, nego zbog posljedica koje su nastale zbog njegove pasivnosti. (Linda i
Heman,2008).

3.8. Informacijski sustavi za potporu odluc¢ivanju
Sustav za potporu odlucivanju (DSS) je informacijski sustav koji pomaZe poduzecu u
aktivnostima donoSenja odluka koje =zahtijevaju prosudbu, odlu¢nost i niz radnji.
Informacijski sustav pomaze srednjem i viSem menadzmentu organizacije analizirajuéi velike
koli¢ine nestrukturiranih podataka 1 prikupljajuci informacije koje mogu pomo¢i u rjeSavanju
problema i1 donoSenju odluka. Sustav za potporu moZe biti voden ljudskim resursima,

automatiziran ili kombinacija oba. (Corporate Finance Institute, 2020).

Svrha sustava za potporu odlu¢ivanju je pruziti pravovremene i relevantne informacije i
olaksati analizu kako bi se donositeljima odluka pomoglo da procijene potencijalne ishode.
Sustavi za potporu odluc¢ivanju primjenjivi su u razli¢itim podru¢jima znanja. Taj Se sustav
upotrebljava za prognoziranje prodaje, prikupljanje podataka i stvaranje biljeski Koji
menadzZerima koriste za donoSenje odluka, no jedna od glavnih primjena ovoga sustava je
izvjeStavanje u stvarnom vremenu. Njime se koriste organizacije koje sudjeluju u upravljanju

zaliha po nacelu Just in time. (Corporate Finance Institute, 2020).
Vrste sustava za potporu odlu¢ivanju su:

. Sustav voden komunikacijom — Koristi se razli¢itim komunikacijskim alatima kao Sto
Su e-posta, razmjena trenuta¢nih poruka ili glasovni chat kako bi omoguéio vise od jedne
osobe da radi na istom zadatku. Cilj ove vrste DSS-a je povecati suradnju korisnika i sustava

te poboljsati ukupnu ucinkovitost i djelotvornost sustava.

. Sustav voden modelima — sustavi za podrsku odlu¢ivanju vodeni modelom prilagodeni
su prema definiranom skupu korisni¢kih zahtjeva kako bi pomogli u analizi razlicitih
scenarija koji ispunjavaju te zahtjeve. Na primjer, DSS koji se temelji na modelu moze

pomoc¢i u planiranju ili izradi financijskih izvjesca.

. Sustav voden znanjem — U toj vrsti sustava za podrSku odlucivanju podaci koji ga
pokrecu nalaze se u bazi znanja koja se kontinuirano azurira i odrzava S pomocu sustava za
upravljanje znanjem. DSS voden znanjem pruza informacije korisnicima koje su u skladu s

poslovnim procesima i znanjem tvrtke.
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. Sustav voden dokumentima — omogucuje Korisnicima pretrazivanje mreznih stranica
ili baza podataka ili pronalazenje odredenih pojmova za pretrazivanje. Primjeri dokumenata
kojima pristupa DSS voden dokumentima ukljucuju politike 1 procedure, zapisnike sa

sastanaka i korporativne zapise.

. Sustav voden podacima — Kkoristi se tehnikama rudarenja podataka kako bi uocio
trendove i obrasce, Sto mu omogucuje predvidanje dogadaja. Poduzeca Cesto primjenjuju
DSS-ove koji se temelje na podacima kako bi pomogli u donoSenju odluka o zalihama,
prodaji i drugim poslovnim procesima. Neki se koriste za pomo¢ u donoSenju odluka u
javnom sektoru, kao $to je predvidanje vjerojatnosti buducega kriminalnog ponasanja. (Tech
Target, 2021).

Prednosti sustava za potporu odluivanju su: povecava brzinu i ucinkovitost aktivnosti
donoSenja odluka, promi¢e obuku u organizaciji, automatizira monotone menadzerske
procese, $to omogucuje menadzerima ViSe vremena za donoSenje klju¢nih odluka te

unapredenje komunikacije u organizaciji (Abdul-Kareem et al., 2023).

Nedostaci sustava za potporu odlu¢ivanju su: troSak razvoja sustava i implementacija, tvrtka
moZe razviti ovisnost 0 ovom sustavu jer je sustav integriran u dnevne procese donoSenja
odluka radi poboljSanja ucinkovitosti i brzine. Taj sustav moZe uzrokovati preoptereéenost
informacija jer nastoji obuhvatiti sve elemente problema, implementacija sustava za potporu
odlucivanju izaziva strah kod zaposlenika zbog straha od gubitka posla (Corporate Finance
Institute, 2020).

Korisnici ovoga sustava mogu u njih ugraditi umjetnu inteligenciju. Takvi sustavi nazivaju se
inteligentni sustavi za podrsku odlu¢ivanju (IDSS). IDSS sustavi, tj. njihovi rudari obraduju
velike koli¢ine podataka kako bi dobili $iru sliku i dali preporuke za bolje donoSenje odluka.
To ¢ine analizom viSestrukih izvora podataka i identificiranjem obrazaca, trendova i
asocijacija kako bi sustav oponaSao ljudske sposobnosti donoSenja odluka. (Tech Target,
2021).
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4. FINANCIJSKO TRZISTE

Financijsko trziste objedinjuje sva tipizirana medusobno povezana trziSta gdje se susrecu
ponuda i potraznja za raznim financijskim instrumentima. Sastoji se od trZista novca i trZista
kapitala. Njegova glavna funkcija je ucinkovita alokacija financijskih sredstava od ekonomski
suficitarnih jedinica prema deficitarnim jedinicama. Zadaca financijskog sustava podijeljena
je na primarnu i sekundarnu. Primarna zadaca je mobiliziranje viskova od StediSa i prenoSenje
fizickim ili pravnim osobama kojima su ta sredstva potrebna za ulaganja. Sekundarna zadaca
financijskog sustava je osiguravanje likvidnosti investitorima u vrijednosne papire, tj. da
financijsko trzi§te usmjerava raspolozivi novéani kapital u ekonomski opravdane poslovne

pothvate (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2009).

Osim ovih dviju zadaca, u suvremenom gospodarstvu razlikuje se sedam osnovnih funkcija

financijskog sustava. To su:

1. ,,Funkcija Stednje — financijska trzista predstavljaju kanal za javnu Stednju. Obveznice,
dionice i ostali financijski instrumenti smatraju se profitabilnim i razmjerno nisko
riziénim okvirom za javnu Stednju. UsStede kroz financijska trziSta usmjeravaju se u
investicije tako da se moze proizvesti viSe dobara i1 usluga u buduénosti te povecati
Zivotni standard.

2. Funkcija likvidnosti — bogatstvo koje je spremljeno u obliku financijskih instrumenata,
a financijska trzista trebaju omoguciti konverziju tih instrumenata u novac uz mali
rizik gubitka. Tako financijski sustav omogucuje likvidnost StediSama koji posjeduju
financijske instrumente, a trebaju novac. Novac je jedini financijski instrument koji
posjeduje perfektnu likvidnost.

3. Kreditna funkcija — financijska trzista daju kredite kojima se financira potrosnja i
investicije. Razvoja, prosperiteta i rasta nema bez kredita.

4. Funkcija plac¢anja — financijski sustav obvezno sadrzi i mehanizme za plac¢anje dobara
1 usluga. Financijska imovina kao novac na teku¢im racunima sluzi kao medij
razmjene kod izvrSenja placanja. Kreditne i debitne kartice omogucéuju kupcima
pristup kratkoro¢nim kreditima. Koristenjem kartica pojednostavljuje se placanje, ali
se i olakSava promet dobara i usluga.

5. Funkcija rizika — financijska trzista nude mogu¢nost ogradivanja od rizika promjene
cijena financijskih instrumenata, odnosno rizika promjene kamatnih stopa. Ovakva

trziSta ne smanjuju rizik ve¢ ga samo transferiraju na one sudionike na financijskom
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trziStu koji su spremni preuzeti taj rizik u ocekivanju visokih dobitaka na takvim
transakcijama.

Gospodarsko-politicka funkcija — financijska trzista su glavni posrednici putem kojih
drZzava mozZe provoditi svoju politiku stabilizacije privrede i izbjegavanja prevelike
inflacije. Drzava manipulira, odnosno podeSava kamatne stope 1 utjee na
raspolozivost kreditnih sredstava pa time djeluje na planove posudivanja i potrosnju
Sire javnosti, Sto utjeCe na povecanje ili smanjenje zaposlenosti, proizvodnju te na
cijene dobara ili usluga.

Funkcija oCuvanja kupovne mo¢i — raznim oblicima financijskih ulaganja omogucuje
se oCuvanje realne vrijednosti nov€anog kapitala ili povecanje buduce kupovne moéi.
Takoder, potrebno je omogucditi stabilnost cijena te stabilnost domace valute (Novak,

2005., str. 10).

4.1. Trziste kapitala

TrZiste kapitala dio je financijskog trzista na kojem se trguje financijskim instrumentima,

kako na uredenom trzistu, poznatom kao burza, tako i izvan njega. TrziSte kapitala je dio

financijskog trzista koji posluje dugoro¢nim financijskim sredstvima. To su sredstva kojima je

rok vracanja dulji od godine dana, a upotrebljavaju se za financiranje investicijske potrosnje.

Segmenti trzista kapitala su: trziSte dugoro¢nih kredita i trziSte dugoro¢nih vrijednosnih

papira. Trziste dugoro¢nih kredita naziva se i ugovorno trziste. To se trZiSte temelji na

duznicko-vjerovnickom odnosu. Banke odobravaju kredite svojim komitentima na osnovi

ispitivanja opravdanosti ulaganja svakoga pojedinac¢nog slu¢aja. (Loncari¢ i Tomljanovic,

2009).

Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira naziva se i otvoreno trziste jer je dopusten pristup

velikom broju sudionika.

»Financijski instrumenti se dijele u Cetiri skupine:

1.

2.

3.

Prenosivi vrijednosni papiri (dionice i obveznice)

Instrumenti trziSta novca (trezorski i blagajnicki zapisi)

Jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja (ulaganje u skup razli€itih financijskih

instrumenata kojima se upravlja unutar jednog fonda)

4.

Izvedenice (financijski su instrumenti koji svoju vrijednost izvode iz vrijednosti nekog

drugog instrumenta (dionice, obveznice, indeksa, valute, robe...), izvedenice se koriste za

36



zaStitu od rizika, a najcesc¢e ih koriste ulagatelji s viSe znanja i iskustva u podrucju ulaganja.”

(HANFA, 2009).
Sudionici na trZistu kapitala u Hrvatskoj su prema (Novak, 2005):

1. Ulagatelji u financijske instrumente (gradani, trgovacka drustva, banke, druStva za

osiguranje, mirovinski i investicijski fondovi)

2. Izdavatelji financijskih instrumenata

3. Posrednici u trgovini (investicijska drustva, kreditne institucije)
4. Zagrebacka burza d.d. Zagreb

5. Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (SKDD).

U Hrvatskoj, mjesta trgovanja koja spajaju ponudu i potraznju za financijskim instrumentima
obuhvacaju burzu kao uredeno trziSte i multilateralnu trgovinsku platformu. Multilateralnu
trgovinsku platformu karakterizira niza transparentnost i ve¢i rizik ulaganja u odnosu na
burzu. Na trzi$tu kapitala trgovanje treba biti transparentno $to znaci da informacije moraju
biti dostupne svima na jednak nacin. To se postize zakonom o trziStu kapitala kojim se
ureduju odnosi izmedu sudionika na trzistu, propisuju se rokovi, nac¢in kako se informacije
trebaju dostavljati i njihov sadrzaj. Razlikuju se periodi¢na i ad hoc izvjes¢a. Periodi¢na
izvjeSéa izdavatelj je obvezan dostavljati za pojedina razdoblja, primjerice godisnje,
tromjese¢no i polugodisnje financijsko izvjeS¢e. Ad hoc izvjesce sadrzi informacije koje se ne
objavljuju u redovnim intervalima nego u trenutku zbivanja nekog dogadaja kao $to su
informacije o promjenama u postotku glasackih prava u odredenom izdavatelju. (Novak,

1990).

Postoji primarno i sekundarno trziste. Na primarnom trZiStu vrijednosni papiri pojavljuju se
prvi put. Primjerice, kada dioni¢ko drustvo izdaje nove dionice one se plasiraju na primarno
trziSte. Transakcije na ovom trziStu podrazumijevaju izdavanje vrijednosnih papira,
odobravanje kredita poduze¢ima, drzavi, potrosa¢ima i financijskim institucijama. Jednom
izdani vrijednosni papiri mijenjaju svojeg vlasnika na sekundarnom trzistu. Vrijednosni papiri
mogu se prenositi i preprodavati. Investitorima daje poticaj za ulaganje u vrijednosne papire
to da ¢e moci pretvoriti vrijednosni papir koji posjeduju u novac. Na sekundarnom trzistu broj
transakcija i1 ostvareni promet dosta je ve¢i nego na primarnom trZistu. (Loncarié i
Tomljanovi¢, 2009).
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Burza je stalno, organizirano trziste stranog novca, vrijednosnih papira ili tipiziranih roba i
usluga. Na burzama se trguje pod odredenim pravilima bez prodavaca i kupaca koje zastupaju
ovlasteni posrednici. To je strogo formalizirano i centralizirano trziSte. (Loncari¢ i
Tomljanovi¢, 2009).

Izvanburzovno trziSte OTC (over the counter market) je uredeno javno trziste. OTC je oblik
sekundarnog trzista kapitala na kojemu se trguje vrijednosnim papirima koji nisu uvrsteni na
burzu. To trZiSte nema tako stroga pravila za uvrstenje vrijednosnih papira kao $to imaju
burze. Mnogobrojni gospodarski subjekti trguju na ovom trziStu zato Sto uvjeti za uvrstenje na
njega nisu tako strogi. Transakcije koje se provode na njemu imaju Vvisi stupanj rizika.

.(Lon¢ari¢ i Tomljanovi¢, 2009).

4.2. Trziste novca
,» 11ZiSte novca dio je financijskog trziSta koje oznaCava mjesto, instrumente, tehnike, tokove i
osobe, a glavna funkcija je razmjena novcanih viSkova i manjkova. Financijsko trziSte se s
obzirom na rok dospije¢a financijske imovine dijeli na nov¢ano trziste i trziSte kapitala.
Vremenski kriterij je jedan od kriterija po kojem se razlikuju ova trzista, a najcesée se uzima
vremenski rok do jedne godine. Drugi kriterij je cilj ponude financijske imovine nov¢anog
trziSta 1 trziSta kapitala. Na novC€anom trziStu cilj izdavanja vrijednosnica je osigurati
kratkoro¢no financiranje, dok je na trziStu kapitala cilj osigurati dugorocno financiranje

izdavatelja, poput banaka, drzave, poduzeéa i s1* (Svilokos i Suman Toli¢, 2017., str. 134).

Pod pojmom novc€anog trziSta u uzem smislu podrazumijeva se kratkorocno kreditiranje
izmedu poslovnih banaka i sredi$nje banke. U Sirem smislu pojam nov¢anog trzista oznacava
sveukupne kratkoro¢ne transakcije, tj. skup odnosa ponude i potraznje za kratkoro¢nim

financijskim sredstvima. (Long¢ari¢ i Tomljanovi¢, 2009).

»Novcano trziste nije odredeno fizi€ckim mjestom, ve¢ ga ¢ini mreza financijskih investitora,
institucija, drzavnih organizacija, korporacija koji su povezani raCunalnim i telefonskim
mrezama kako bi se trgovalo kratkoro¢nim vrijednosnim papirima. Karakteristike tih
vrijednosnih papira su u tome da su niskog rizika neplacanja, da se ve¢inom prodaju u velikim
apoenima te da dospijevaju unutar godine dana od datuma izdavanja“ (Svilokos i Suman
Toli¢, 2017., str. 135).

»,Na trzistu novca pozajmljuju se likvidne rezerve banaka od srediSnje banke dok trZista
kratkoro¢nih vrijednosnih papira sluze za trgovanje kratkoro¢nim duzni¢kim vrijednosnim

papirima s rokom unutar godine dana. Financijsko trziSte ovisno je o razvijenosti i razini
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likvidnosti novCanog trziSta. SrediSnje banke preko novéanog trziSta objavljuju kamatnu
stopu, reguliraju kreditnu aktivnost depozitno-kreditnih institucija, kao i samu koli¢inu novca
u optjecaju. Takoder novCano trziSte preduvjet je za utvrdivanje cijena financijskih
izvedenica, koje nije moguce bez kamatnih stopa, kao i utvrdivanje cijena ostalih proizvoda

koji se pojavljuju na financijskom trzistu“ (Svilokos i Suman Toli¢, 2017., str. 21).

Na trziStu novca trguje se likvidnim vrijednosnim papirima koji se mogu brzo i lako pretvoriti
u novac, osiguravaju sigurnost ulaganja, ali donose niZi prinos. TrziSte novca Cine tri
segmenta: trziSte kratkorocnih vrijednosnih papira, trziSte kratkoronih kredita te
medubankarsko trziste novca. Na trzistu kratkoro¢nih vrijednosnih papira trguje se papirima s
rokom dospije¢a do godinu dana. Poslovne banke na ovom trZiStu odobravaju samo

kratkoro¢ne kredite svojim klijentima. (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2012).

Zadaca trziSta novca je osiguravati bankama novac kao sredstvo placanja kako bi odrzale
likvidnost i transakcije svojih klijenata. Na trziStu novca se transakcije odvijaju elektroni¢kim
putem. Banke su osnovni sudionici na trZiStu novca, one reguliraju i odrZavaju svoju
likvidnost. SrediSnja banka Republike Hrvatske je Hrvatska narodna banka. HNB izdaje
novac, vodi monetarnu politiku, izdaje odobrenja za rad kreditnim institucijama i upravlja

medunarodnim pricuvama RH. (Novak, 2005)

Financijske transakcije koje se obavljaju na trziStu novca svrstavaju se u dvije osnovne
skupine, a to su: transakcije koje se obavljaju izmedu banaka i kupoprodaja vrijednosnih
papira. Na medubankarskom trziStu novca poslovne banke uzimaju kredite iz viSkova
obveznih rezervi i tako osiguravaju svoju likvidnost. Transakcije kratkoroénim vrijednosnim
papirima ¢ine novc€ano trziSte vrijednosnih papira. Njih izdaje institucija ¢iji je bonitet izvan
svake sumnje i predstavlja prvorazredno jamstvo da ¢e novac biti vraten bez smanjenja
njegove vrijednosti. Te institucije su banke, poduzec¢a ili drzavne institucije. NajraSireniji i
najpoznatiji vrijednosni papiri nov€anog trziSta su trgovacki papiri, blagajnicki zapisi,
certifikati o depozitu, bankovni akcepti. Te dvije vrste transakcija smatraju se multilateralnim
trziStem jer sudjeluje velik broj subjekata na njemu. Na bilateralnom ili dvostranom trziStu
odobravaju se klasi¢ni kratkoro¢ni krediti s rokom dospije¢a do godine dana. Iako se radi o
kratkorocnoj transakciji, klasicni bankarski krediti ne smatraju se pravom transakcijom
novcanog trzista jer je dvostrani i neprenosiv. Vlasnik novéanih sredstava kao primjerice

banka ne moze doéi u posjed svojega novca prije roka dospijeca ve¢ mora Cekati rok za

isplatu kredita. (Novak, 1990)
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4.3. Sudionici na trzistu novca i trzistu kapitala
Korisnici sredstava na financijskom trziStu mogu biti pravne i fizicke osobe koje se na trzistu
pojavljuju kao potrazitelji, tj. nositelji potraznje. Nositelji potraznje imaju manjak financijskih
sredstava. Fizicke osobe se na financijskom trzistu naj¢es¢e pojavljuju kao trazitelji kredita.
Krediti mogu biti kratkoro¢ni, srednjorocni i dugoro¢ni. Kratkoro¢ni su na trziStu novca, a

srednjoro¢ni i dugoroc¢ni na trzistu kapitala. (Loncari¢ i Tomljanovié, 2009).

Poslovne organizacije poput dionickih drustava potrazuju na trzistu novca financijska sredstva
radi financiranja kratkoro¢nih potreba. Na trzistu kapitala poslovne organizacije pojavljuju se
da bi izdavanjem dionica na primarnom trZistu pribavile vlastiti kapital koji bi iskoristile u
investiranje pothvata, tj. kako bi povecale vlastitu glavnicu. Mogu se zaduZivati i na dugi rok
izdavanjem obveznica ili uzimanjem kredita. Poslovne organizacije i ostali sudionici na
trzisStu kapitala pojavljuju se i na sekundarnom trziStu kada preprodaju ranije izdane

vrijednosne papire. (Lon¢ari¢ i Tomljanovi¢, 2009).

Glavni sudionici trziSta novca su: srediSnja banka, poslovne banke, ministarstvo financija,
Stedne banke, osiguravajuca drustva, investicijski fondovi te poduzeca fizicke i pravne osobe
koje raspolazu s viskom financijskih sredstava te imaju moguénost preuzeti ulogu posrednika
izmedu subjekata. Posrednici preuzimaju ulogu duZznika i to su uglavnom bankarske

institucije. (Kla¢mer Calopa i Cingula, 2012).

Sudionici na trZistu kapitala su investitori, posrednici, korisnici kapitala i drzava. Investitori
su predstavnici sudionika bez kojih trZiSte ne moZe djelovati. Izdavatelji vrijednosnih papira
su korisnici kapitala koji prikupljaju sredstva kroz emisiju vrijednosnih papira radi proSirenja
svojih djelatnosti. Posrednici djeluju izmedu korisnika kapitala i investitora. (Svilokos i
Suman Toli¢, 2017).

4.4. Strategije trgovanja na financijskim trzistima

Prema Zakamulin (2017) neke su se strategije istaknule i pokazale kao kljucan alat uspjesnih
trgovaca na financijskim trzistima. To su: MACD (Moving Average Convergence Divergence)
strategija, TEMA (Triple Exponential Moving Average) strategija, Momentum (MOM)
strategija te P-MA (Price Minus Moving Average) strategija.
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MACD strategija temelji se na konvergenciji/divergenciji pokretnog prosjeka MACD-a
tehnickom indikatoru. Na temelju ovoga indikatora razvila se ova strategija koja se koristi
razlikom izmedu MACD-a i signalne linije za identifikaciju neke mogucée prijetnje za
trgovanje. Ova strategija govori da je signal za kupnju generiran kada MACD linija prelazi

iznad signala, a signal za prodaju je kada MACD linija prelazi ispod signala.

TEMA strategija primjenjuje se za otkrivanje laznih trzisnih signala i za identifikaciju
trendova na trziStu. Strategija se temelji na tri eksponencijalne pokretne prosjec¢ne vrijednosti
(EMA) koje predstavljaju kratkoroc¢no, srednjoro¢no i dugoro¢no razdoblje. Kratkoro¢na
EMA naziva se i brza EMA te prva otkriva odredene moguce promjene u trendu na trzistu.
Potvrda promjene trenda na trzistu potvrduje se kada kratkorocna EMA prelazi dugoro¢nu i
srednjoro¢nu EMA-u. Signal za kupnju javlja se kada kratkoro¢na EMA prelazi dugoro¢nu i
srednjorocnu EMA-U, a signal za prodaju javlja kada kratkoroéna EMA prelazi ispod jedne
bilo dugoroc¢ne ili kratkoroéne EMA-e (Botunac et al., 2024).

Momentum (MOM) strategija usredotocena je na usporedivanje trenutaéne zatvarajuce cijene
s cijenom zatvaranja iz prethodnog razdoblja. MOM strategija pretpostavlja da ¢e se trend
trzista koji god bio nastaviti. Signal za kupnju javlja se ako je trenuta¢na zatvarajuca cijena
vecéa od cijene zatvaranja od prethodnog razdoblja. Tada postoji mogucnost da se trend rasta
nastavi. Signal za prodaju javlja se kada je trenutacna zatvarajuéa cijena niza od cijene
zatvaranja iz prethodnog razdoblja. Tada postoji moguénost da se nastavi padajuci trend.
(zakamulin, 2017).

P-MA strategija se mozZe nazvati trgovackim pravilom koje se Kkoristi pokretnim prosjecima
kako bi se identificirao smjer trenda na trzistu. Ideja ovoga pravila temelji se na svojstvu
kaSnjenja pokretnog prosjeka. Pokretni prosjek je ispod cijene kada su cijene dionica u
uzlaznom trendu. Pokretni prosjek je iznad cijena kada su cijene dionica u silaznom trendu.
Kod ove strategije signal za kupnju javlja se kada je posljednja zatvarajuca cijena iznad
pokretnog prosjeka, a signal za prodaju kada je posljednja zatvarajuca cijena ispod pokretnog
prosjeka. U ovom pravilu Kkoristi se Simple Moving Average (SMA) kao pokretni prosjek.
(Zakamulin, 2017).

Osim navedenih, postoje mnoge druge tradicionalne strategije trgovanja kao S$to su swing
strategija trgovanja, gap strategija, breakout strategija, nasdaq strategija i scalping strategija

trgovanja. (Best trading strategies, 2024).
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Swing strategija trgovanja nalikuje na stratesku partiju Saha, pri ¢emu je svaki potez pomno
isplaniran kako bi se iskoristile kratkoro¢ne trzisne dobiti. Ova strategija ima za cilj iskoristiti
oscilacije cijena koje se dogadaju unutar odredenog vremenskog razdoblja. Swing strategija je
prikladna za trgovce koji imaju odredeno iskustvo, jer ova strategija zahtijeva odredeno
znanje o tehniCkoj analizi. Jedna od prednosti ove strategije je da omogucuje trgovcima da
iskoriste vece kretanje cijena, pruza fleksibilnost za koristenje razlicitih tehnickih indikatora, i
uzoraka grafikona za prepoznavanje potencijalnih mogucénosti trgovanja. Osim toga, swing
trgovanje moze biti manje stresno u usporedbi s dnevnim trgovanjem jer se pozicije drze
dulje. Medutim, swing trgovanje takoder ima neke nedostatke. Zahtijeva strpljenje i disciplinu
jer trgovcei moraju ¢ekati prave ulazne i izlazne tocke. Postoji i1 viSa razina rizika u usporedbi s
dugoro¢nim ulaganjem, budu¢i da su swing trgovine podlozne trziSnim fluktuacijama i

kratkoro¢noj volatilnosti. (Leong, 2019).

Nasdaq strategija trgovanja kombinira glavne pristupe trzistu, fundamentalnu i tehnic¢ku
analizu trziSta. Nasaq strategija istrazuje temeljne ¢imbenike kako bi se pronasli vrijednosni
papiri s potencijalom, dok se istovremeno koristi tehni¢kim alatima poput MACD Kkoji daju

signal kada kupiti ili prodati vrijednosne papire. (Best trading strategies, 2024).

Gap trgovanje je popularna i ucCinkovita strategija koju koriste trgovci na financijskim
trziStima. Ova strategija funkcionira tako da iskoriStava razliku izmedu cijene imovine na
zatvaranju jednog dana trgovanja i pocetne cijene sljede¢eg dana trgovanja. Gap trgovanje
najprikladnije je za dnevne trgovce i swing trgovce koji traze kratkorocnu dobit. Posebno je
ucinkovit s dionicama. Jedna od glavnih prednosti gap trgovanja je ta Sto omogucuje
trgovcima da profitiraju od iznenadnih i znacajnih kretanja cijena. Ulaskom u trgovine po
pocetnoj cijeni, trgovei potencijalno mogu ostvariti velike dobitke u kratkom vremenskom
razdoblju. Osim toga, trgovanje jazom pruza jasne ulazne i izlazne tocke, $to moze pomoci
trgovcima da upravljaju rizikom i minimiziraju gubitke. Medutim, postoje odredeni nedostatci
ove strategije, a to su: zahtijeva brzo donoSenje odluka i dobro razumijevanje trzisnih uvjeta.
Takoder, praznine cCesto mogu biti uzrokovane dogadajima u vijestima ili trZiSnom
manipulacijom, §to ovu strategiju Cini rizi¢nijom u usporedbi s drugim vrstama strategija

trgovanja. (Leong, 2019).

Scalping je kratkorocna strategija trgovanja koja ukljucuje sklapanje vise trgovina unutar vrlo
kratkog razdoblja. Ova strategija ima za cilj ostvariti malu zaradu od Cestih trgovina.
Najprikladnija je za aktivne i iskusne trgovce koji mogu donositi brze odluke i brzo izvrSavati
trgovine. Jedna od glavnih prednosti ove strategije je mogucnost generiranja brze zarade.
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Trgovci iskoriStavaju mala kretanja cijena i nastoje uhvatiti mali profit od svake trgovine.
Stovise, buduéi da ukljuduje viestruke trgovine, omoguéuje trgovcima da maksimiziraju svoj
potencijal zarade. Jedni od glavnih nedostataka ove strategije su povecani transakcijski
troskovi. Buduci da zahtijeva Cesto trgovanje, troSkovi povezani s provizijama se povecéavaju.
Osim toga, zahtijeva od trgovaca pozorno pracenje trzista i donoSenje brzih odluka, Sto moze

biti mentalno i emocionalno zahtjevno. (Resta, 2006).

Breakout strategija je jedna od najpopularnijih strategija trgovanja koja se moZe primijeniti
bilo da se trguje dionicama ili kriptovalutama. Cilj ove strategije je profitirati od znacajnog
kretanja cijene nakon Sto ona probije definirani raspon. Da bi trgovci usli na trziSte sa ovom
strategijom potrebno je da pomno prate kretanja cijena. Trebaju znati odrediti granice tj.
razine otpora i podrSke jer se one smatraju snaznim signalima gdje cijene imaju tendenciju
zaustavljanja. Razina otpora je razina na kojoj cijena ima tendenciju da prestane rasti i pocne
se vracati prema dolje. Razina podrske je razina na kojoj cijena ima tendenciju da prestane
padati i po€ne se vracati prema gore. Kada cijena probije razinu otpora ili podrske, to moze
signalizirati zna¢ajnu promjenu u smjeru trzista, Sto trgovci koriste za ulazak ili izlazak iz
trziSta. Ova strategija moze biti uCinkovita za hvatanje brzih trzi$nih pokreta i relativno je
jednostavna za koriStenje. Medutim, njen nedostatak moze biti to Sto zahtijeva brzo donosenje
odluka 1 javlja se velik rizik zbog velike mogucnosti pojave laznih signala na trzistu.

(Cutkovié, 2021.)

4.4.1. Tehnicki indikatori
Tehnicka analiza proucava povijesno kretanje cijena i promjene u obujmu trgovanja kako bi
predvidjele buduce promjene cijena. Pretpostavka ove analize je da se kretanja cijena Cesto
ponavljaju, tj. ako se prepoznaju odredeni obrasci, moze se predvidjeti kretanje cijena.
Predvidanje cijena dionica u budu¢nosti nije jednostavno jer su financijske trziSne cijene
rezultat sloZzene interakcije izmedu ponude i1 potraznje pri cemu se svaka promjena u jednom
od ovih faktora moze odraziti na konac¢nu trzi$nu cijenu. Takoder, trziSne cijene podlozne su
vanjskim utjecajima, ukljucuju¢i ekonomske vijesti, politicke dogadaje i druge neocekivane

dogadaje. (Botunac et al., 2024).

Osim tehni¢ke analize postoji i fundamentalna analiza. Prema Ta et al. (2018), cilj
fundamentalne analize je odredivanje trziSne vrijednosti kako bi se utvrdilo je 1i imovina
precijenjena ili podcijenjena. Za provedbu ove analize potrebno je opsezno istrazivanje
povijesnih i trenuta¢nih podataka. Kako bi se razumjela sloZena kretanja, analitiCari
primjenjuju razne alate i metode. To podrazumijeva razli¢ite tehnicke indikatore i grafikone.

43



Tehnicka analiza pruza korisne uvide i pomaze u donosenju odluka, ali uvijek postoji rizik da
trziSte nece reagirati na oc¢ekivani nacin. Vrlo je vazno tehnicku analizu kombinirati s drugim

alatima i metodama radi postizanja vece to¢nosti u predvidanju.

Prema Botunac et al. (2024) tehnicki indikatori su alati koji trgovcima pruzaju analizu
kretanja cijena na trziStu, pomazu u identificiranju trzisnih trendova i prepoznavanju moguéih
obrata situacija. To se postize s pomocu povijesnih podataka i matematickih formula. Autori
nadalje navode kako postoje jednostavni i slozeni tehnicki indikatori. Jednostavni tehnicki
indikatori daju uvid u osnovne informacije o trziStu dok su slozeni tehnicki indikatori
prilagodeni specificnim trgovackim strategijama. Medutim, nijedan tehnic¢ki indikator nije
nepogresiv, njihova u¢inkovitost varira ovisno o trziSnim uvjetima. Stoga je dobro kombinirati
tehnicke indikatore s drugim alatima i informacijama za bolje donoSenje odluka. U svijetu

trgovanja kljucni alati su sljedeca Cetiri tehnicka indikatora:

1. Eksponencijalna pokretna prosje¢na vrijednost (EMA) — ovaj indikator pruza
gladu verziju cijena financijske imovine, filtriraju¢i slucajne fluktuacije cijena.
Koristi se za identifikaciju trendova, uzimajuc¢i prosjek cijena tijekom odredenog
razdoblja. Njegova formula je EMA,,(t) = a- S, + (1 — ) - EMAy, |

2. Konvergencija/divergencija pokretnog prosjeka (MACD) — ovaj indikator mjeri
razliku izmedu kratkoro¢ne i dugoroéne EMA-e. MACD linija predstavlja njihovu
razliku dok je signalna linija EMA od same MACD linije. Formule su: MACD, =
EMA,,(t) — EMA,(t) i formula za signalnu liniju: Signal, = EMA,(t) - MACD,

3. Momentum pravilo — ovaj indikator oznacava razliku izmedu trenutacne
zatvarajuce cijene Pt 1 cijene zatvaranja n—1 razdoblja ranije Pin+1. Kroz ovu
razliku, indikator pruza uvid u smjer i ja¢inu trenuta¢nog trenda na trzistu. Ako je
vrijednost pozitivna, to moZe ukazivati na rastuéi trend, dok negativna vrijednost
moze ukazivati na opadajuéi trend. Formula je: IndicatorﬁAOM(n) = MOM,(n) =
A

4. Moving Average (MA) (pokretni prosjek) — ovaj indikator je osnovni tehnicki
indikator, a koristi se za gladenje cijena kako bi se identificirali trendovi na trzistu.
Pokretni prosjek izraCunava se uzimaju¢i aritmeticki prosjek odredenog broja
proslih cijena. NajceSce koriSteni tip pokretnog prosjeka je SMA (Simple Moving
Average), koji uzima aritmeticki prosjek cijena za odreden broj dana. Formula je:

SMA;(n) = %Z?;Ol P._; (Botunac et al., 2024).
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Tehnicki indikatori omogucuju uvid u trziSno ponasanje i trZiSne trendove, a strategije

trgovanja omogucuju trgovcima da uz pomo¢ tih informacija ostvare konkretne planove.
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5. UMJETNA INTELIGENCIJA | STRATEGIJE TRGOVANJA NA
FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Umjetna inteligencija i strojno ucenje transformirali su tradicionalno trgovanje na
financijskim trzistima. Poboljsali su nacin trgovanja, analize i upravljanja. Primjenom
umjetne inteligencije trgovci se mogu koristiti slozenim algoritmima koji su sposobni
analizirati velike koli¢ine podataka i tako lakSe predvidati rizike i upravljati njima. To je
dovelo do povecéane ucinkovitosti, brZzeg donoSenja odluka te bolje informiranosti 0
trgovinskoj praksi. Umjetna inteligencija je u trgovanju na financijskom trzistu donijela
poboljSanje u segmentu algoritamskog trgovanja, tj. pojave slozenih algoritama. Slozeni
algoritmi imaju sposobnost analize velike koli¢ine podataka u jako velikoj brzini koja
nadmasuje ljudske sposobnosti. To je dovelo do povecanog obujma te ucinkovitijih 1
preciznijih trgovanja. Upotreba umjetne inteligencije u algoritmima trgovanja omogucila je
stvaranje sofisticiranijih strategija poput arbitraznog trgovanja i praéenja trendova koje se
mogu prilagoditi promjenjivim trZiSnim uvjetima. Nadalje, umjetna inteligencije donijela je

poboljSanje i u segmentu prediktivne analitike. (Prister, 2019)

Analizom povijesnih trziSnih podataka i identificiranjem obrazaca, algoritmi umjetne
inteligencije mogu predvidjeti trziSna kretanja. To je omogucilo trgovcima da predvide trziSne
trendove i prilagode svoje strategije u skladu s tim. Na primjer, ako umjetna inteligencija
predvidi pad na odredenom trzistu, trgovci mogu odluciti prodati imovinu na tom trzistu prije
nego Sto dode do pada, minimiziraju¢i gubitke. Zatim, poboljSanje koje donosi umjetna
inteligencija vidi se i u analizi sentimenta. Ova analiza ukljucuje analiziranje sudionika na
trZiStu kako bi se mogli predvidjeti njihovo kretanje na trzistu. Zatim ukljucuje analizu
podataka s drustvenih mreza, vijesti te algoritme i tako procjenjuju situaciju i pomazu donijeti
trgovcima odluke o trgovanju. Primjerice, ako analiza sentimenta pokaze da su investitori
optimisti¢ni $to se tiCe odredene dionice, trgovci se mogu odluciti kupiti je (OCNJDaily,

2024).

Sljede¢i segment u kojem umjetna inteligencija pobolj$ava trgovanje je upravljanje rizikom.
Naime, podaci se analiziraju u stvarnom vremenu te algoritmi umjetne inteligencije mogu
identificirati potencijalne rizike i prije nego Sto oni postanu problemi. To omoguéuje
trgovcima da ublaze rizike i zaStite svoja ulaganja. Primjerice, ako algoritam umjetne
inteligencije naglo otkrije promjenu volatilnosti trzista, trgovei mogu odluciti hoce 1i prodati

imovinu ili ¢e poduzeti neke zastitne mjere kako bi smanjili gubitke. Roboti za automatsko
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trgovanje poput Quantum Fcb koriste se tehnikama zaustavljanja gubitka i ostvarivanja dobiti
koje pomazu trgovcima da postave granicu. To pomaze u smanjenju rizika od gubitka novca.
(Azutti, 2022)

Sto se ti¢e segmenta likvidnosti trzista, tu se sve vise koristi high-frequency trading (HFT)
koji se temelji na umjetnoj inteligenciji. Trgovanje se provodi u frakcijama sekunde te HFT
omogucuje trgovcima da iskoriste manje razlike u cijenama razli¢itih trzista. To je uzrokovalo
povecanje likvidnosti trziSta i smanjilo razlike izmedu kupovne i prodajne cijene, Cineci
trgovanje ucinkovitijim. Medutim, izazvalo je i zabrinutost zbog potencijalne manipulacije

trziStem 1 nepravednih prednosti za odredene trgovce. (OCNJDaily, 2024).

Umjetna inteligencija je takoder transformirala upravljanje portfeljem automatskim procesom
stvaranja i upravljanja portfeljima. Umjetna inteligencija moze stvoriti personalizirani portfelj
prilagoden potrebama ulagaca tako da analizira ulagacevu toleranciju na rizik, financijske
ciljeve i preferencije ulaganja. To pomaze investitorima da ostvare bolje povrate uz
minimiziranje rizika. Umjetna inteligencija moZe automatski prilagoditi portfelj tijekom
vremena na temelju trziS$nih uvjeta i promjenjivih potreba investitora, osiguravajuci da portfelj

ostane uskladen s ciljevima investitora. (OCNJDaily, 2024).

Natural Language Processing (NLP) for Market Analysis potpomognut je umjethom
inteligencijom te je unio revoluciju u analizu trziSta analizom tekstualnih podataka iz izvora
kao Sto su primjerice vijesti, druStveni mediji i izvjeS¢a 0 dobiti kako bi se dobili podaci o
trendovima na trzistu. Te informacije pomazu trgovcima da donose bolje odluke pruzaju¢i im
dublje razumijevanje trziSne dinamike. Primjerice, ako analiza NLP-a pokaZe da postoji
pozitivan sentiment oko odredene dionice, trgovci je mogu kupiti na temelju pretpostavke da

¢e njezina cijena rasti. (OCNJDaily, 2024).

Umjetna inteligencija moZe takoder razviti i implementirati sloZenije strategije trgovanja koje
imaju sposobnost prilagoditi se promjenjivim uvjetima trzista. Primjerice, ako algoritmi za
ucenje mogu neprekidno uciti i poboljSavati strategije trgovanja na temelju povratnih
informacija s trziSta, to moze pomoci trgovcima da ostvare bolje povrate prilagodbom svojih
strategija na promjenjivim trzisnim uvjetima. (Prister, 2019)

Umjetna inteligencija moze identificirati obrasce u trZiSnim podacima koji mogu biti
nevidljivi trgovcima. To pomaZe trgovcima da prepoznaju potencijalne prilike ili rizike.
Primjerice, algoritmi umjetne inteligencije mogu identificirati obrasce u kretanju cijena koji

mogu ukazivati na preokret trenda ili nadolazecu korekciju trzista. Te informacije mogu
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pomo¢i trgovcima da donesu bolje odluke jer ¢e biti informiraniji o tome kada kupiti ili

prodati. (Azzuti, 2022)

Trgovacke platforme koje pokre¢e umjetna inteligencija olakSavaju sudjelovanje
pojedinacnim ulaga¢ima na trzistu. Te se platforme Kkoriste umjetnom inteligencijom za
pruzanje personaliziranih preporuka za ulaganja i optimiziranje procesa trgovanja. To moze
pomoc¢i ulagaCima da postignu bolje povrate omogucujuéi im pristup sofisticiranim
strategijama koje su prije bile dostupne samo institucionalnim ulagac¢ima. (Bryson et al.,

2017)

Statisticka arbitraza pripada osnovnim strategijama algoritamskog trgovanja. Ona ukljucuje
iskori§tavanje neucinkovitosti odredivanja cijena u financijskim instrumentima na temelju
statistickih modela. Algoritmi koji primjenjuju ovu strategiju identificiraju odnose izmedu
razlicitih vrijednosnih papira, kao $to su parovi dionica, i izvjestavaju trgovine kada dode do
odstupanja od povijesnih odnosa cijena (Ayala et al., 2021). Cilj je uhvatiti kratkoro¢ne
trziSne anomalije 1 profitirati od konvergencije cijena. Strategije vracanja srednje vrijednosti,
analiza kointegracije i modeli temeljeni na Kkorelaciji uobicajene su tehnike u statisti¢koj

arbitrazi.

Support Vector Machines (SVM) su Siroko koriStene metode rudarenja podataka u podrucju
strojnog ucenja. Ta se metoda strojnog ucenja temelji na teoriji statistickog ucenja i
minimalizaciji  strukturalnog rizika. Svrha je identificirati optimalnu razdvajajucu
hiperravninu koja razdvaja dvije ili viSe klasa podataka koriStenjem mehanizma ucenja
treniranjem ulaznih podataka. SVM je vrsta nadziranog ucenja za predvidanje 1 klasifikaciju
stavki, te je poznata kao korisni algoritam strojnog ucenja za klasifikaciju. Prednost SVM-a je
da dopusta pogreske unutar regresije treniranih podatka, ¢ime se pogreske u testnim podacima

znacajno smanjuju. (Cohen, 2022).

LSTM mreza pogodna je za predvidanje cijena dionica na trziStu. Naime, provedena su
mnogobrojna istrazivanja u odredenom vremenskom intervalu kako bi se usporedio LSTM
model s ostalim tradicionalnim modelima predvidanja. Prema provedenim istrazivanjima,
LSTM model moZe unaprijediti tradicionalne strategije trgovanja, LSTM model jako dobro
prepoznaje obrasce koji se ponavljaju te izvrsno donosi zakljuc¢ke o povijesnim trendovima na

temelju sadasnjih informacija. (Botunac et al., 2024).

Neke strategije trgovanja ostvarile su bolje performanse s LSTM modelom, dok su pojedine

strategije ostvarile iste ili loSije performanse. Kod primjene MOM strategije pokazano je kako
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je LSTM model bolje prilagoden za predvidanje volatilnijih dionica nego stabilnijih
burzovnih indeksa. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da bi za svaku vrijednosnicu trebalo u
suStini primijeniti druk¢iju strategiju trgovanja S$to je u skladu s rezultatima istrazivanja.

(Botunac et al., 2024).

Integracija LSTM modela u strategije trgovanja donijela je znaCajna poboljSanja u
performansama za vecinu strategija 1 vrijednosnica. Medutim, vazno je razumjeti kontekst u
kojem su te strategije primijenjene, kao i razlike izmedu razli¢itih vrsta vrijednosnica. Dok
LSTM model moze pruziti vrijedne uvide i poboljsati performanse trgovanja, trgovci bi uvijek
trebali biti svjesni ograni¢enja modela i potencijalnih rizika povezanih s trgovanjem na

temelju predvidanja. (Botunac et al., 2024).

Chowdhury (2019) u svojem radu istic¢e kako koristenje umjetne inteligencije uz mnogobrojne
prednosti donosi i brojne izazove. Jedan od glavnih izazova je mogucnost pretjeranog
prilagodavanja, pri ¢emu algoritmi postaju previSe specijalizirani za predvidanje proslih
podataka, ali se bore s dobrim radom na novim, nevidljivim podacima. Pretjerano opremanje
moze dovesti do laznih signala i netocnih predvidanja, Sto potencijalno moZe rezultirati
financijskim gubicima za trgovce. Kako bi ublazili taj rizik, programeri sustava trgovanja koje
pokrec¢e umjetna inteligencija trebaju pazljivo dizajnirati algoritme 1 implementirati robusne
procese provjere valjanosti da bi osigurali njihovu pouzdanost i izvedbu u scenarijima

trgovanja u stvarnom svijetu.

Jo$ jedan izazov je nedostatak interpretabilnosti Al algoritama. Tradicionalne metode
trgovanja Cesto ukljuuju odredenu razinu intuicije i ljudske prosudbe, §to trgovcima
omogucuje da razumiju i objasne svoje odluke. Nasuprot tome, algoritmi umjetne
inteligencije mogu biti slozeni, Sto otezava trgovcima razumijevanje razloga koji stoje iza
njihovih predvidanja. Kako je umjetna inteligencija sve prisutnija u trgovanju dionicama,
regulatori i trgovci moraju razviti mehanizme za osiguranje transparentnosti i odgovornosti u

procesu donoSenja odluka algoritama umjetne inteligencije (Chowdhury, 2019).
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6. DISKUSIJA

Umjetna inteligencija ima mnogobrojne prednosti koriStenja u poslovanju. Ima sposobnost
analize velikog broja podataka ¢ime Stedi vrijeme i novac. Razvili su se mnogobrojni alati
umjetne inteligencije koji se koriste u poslovanju, poput primjerice LSTM neuronske mreze
koja ima sposobnost efikasnijeg predvidanja cijena dionica $to uvelike pomaze investitorima
u donosenju odluka o prodaji ili kupnji dionica. Takoder, s pomocu umjetne inteligencije
mogu se pratiti trendovi na financijskom trziStu, otkriti i rangirati rizici te se moze osigurati

veci broj informacija za planiranje.

Ovaj rad stoga ukazuje na vaznost utjecaja umjetne inteligencije na suvremeno trgovanje te da
se umjetna inteligencija moze primijeniti na razli¢ite nacine u svrhu boljeg donoSenja
investicijskih odluka. Umjetna inteligencija promijenila je trgovinu, kao i na¢in na koji se
analiziraju 1 upravljaju trgovine, Cc¢ine¢i pritom trgovanje ucinkovitijim, brzim i
informiranijim. Goodman i Trehu (2023) u svojem radu navode da se trgovanje na
financijskom trzistu sve vise temelji na umjetnoj inteligenciji. S obzirom na to, treba se
usredotociti na osiguravanje eti¢kog i postenog trgovanja. Dolazi u pitanje posebice privatnost
jer se umjetna inteligencija i njezini algoritmi oslanjaju na opsezne podatke za svoje operacije
(Bryson et al., 2017, Botunac et al., 2024).

Modeli umjetne inteligencije mogu analizirati i reagirati na ponaSanje drugih sudionika na
trziStu, prilagodavajuéi svoje strategije kako bi maksimizirali profit. To stvara izazove za
regulatore jer je teSko dokazati nezakonit dogovor bez konkretne ljudske interakcije ili
formalnih dogovora, postavljajuci pitanje kako primijeniti zakone protiv takvih praksi. Azzutti
(2022) isti¢e da bi regulatorna tijela trebala suradivati kako bi uspostavili standardizirane
okvire za algoritamsko trgovanje. Uskladeni napori poboljsali bi prekograni¢ni nadzor, rijesili
regulatornu arbitrazu 1 stvorili uskladen pristup upravljanju rizicima povezanim s

algoritamskim trgovanjem.

Nadalje, umjetna inteligencija pospjeSuje i otkrivanje prijevara u trgovanju. Algoritmi
umjetne inteligencije analizom podataka o trgovanju i identificiranjem obrazaca koji mogu
ukazivati na lazne aktivnosti, mogu pomoc¢i regulatorima i burzama da identificiraju i
zaustave lazna trgovanja prije nego Sto prouzrokuju znacajnu Stetu. To moze pomoci
odrzavanju integriteta trziSta trgovanja i zastititi ulagace od prijevarnih aktivnosti. (Prister,

2019).
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7. ZAKLJUCAK

Umjetna inteligencija utjeCe na financijsko trziSte sa sloZzenim algoritmima koji imaju
sposobnost obrade velike koli¢ine podataka i samim tim efikasnijeg predvidanja trziSnih
kretanja. Radi donoSenja boljih investicijskih odluka u trgovanju na financijskim trzistima sve
se viSe koriste strategije koje integriraju alate umjetne inteligencije. Algoritamsko trgovanje

pomaze u donoSenju odluka o kupnji ili prodaji na temelju trzisnih trendova.

Uz obradu kvantitativnih podataka umjetna inteligencija ima sposobnost analize i
kvalitativnih podataka Sto je velika prednost takvih vrsta modela. Primjerice, analiza
sentimenta ima sposobnost analize golemih koli¢ina podataka iz novinskih c¢lanaka,
drustvenih medija i ostalih kvalitativnih izvora. U skladu s tom analizom trgovci u vrlo kratko

vrijeme dobivaju kljucne informacije na temelju kojih im je lakSe donositi odluke.

Strategije trgovanja temeljene na umjetnoj inteligenciji u stvarnim trziSnim uvjetima za sada
pokazuju jako dobre rezultate. No, trgovci moraju biti svjesni rizika trgovanja na financijskim
trzistima jer ¢ak i naizgled najbolje strategije mogu biti neuspjeSne. Koristenje umjetne
inteligencije u trgovanju na financijskom trziStu donosi i odredene rizike. Glavni rizik je §to
su algoritmi previse specijalizirani za obradu povijesnih podataka te mogu nai¢i na poteskoce
pri obradi trenutac¢nih podataka. Zatim, trgovcima moze biti neshvatljiva odluka koju sugerira

umjetna inteligencija jer se ona ne koristi kao tradicionalne metode trgovanja dozom intuicije.

S nastavkom svojega razvoja, umjetna inteligencija ¢e vjerojatno igrati jo§ veéu ulogu u
oblikovanju buduénosti trgovanja, pruzajuéi trgovcima mocnije alate i bolji uvid u trZiste.
Medutim, vazno je ostati na oprezu i osigurati da se umjetna inteligencija koristi odgovorno,

transparentno i eti¢ki kako bi se osigurao integritet i pravednost financijskih trzista.
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