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1. UVOD 

�=�E�R�J�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�H�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �]�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�R�P���� �S�D�� �W�D�N�R�� �L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D����

�X�R�þ�H�Q�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�D�� �]�D�� �D�Q�D�O�L�]�R�P��dodatnih utjecajnih faktora na investicijske odluke. Naime, osim 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���E�U�R�M�þ�D�Q�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���G�L�R�Q�L�F�H���X���N�R�M�H���E�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���P�R�J�O�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R��

�X�O�D�J�D�W�L�����Q�M�L�K�R�Y�H���R�G�O�X�N�H���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�K���I�D�N�W�R�U�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���O�M�X�G�L���Q�H mogu 

�L�V�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �H�P�R�F�L�M�H���� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�� �L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�W�L�� �V�W�U�R�J�R�� �S�U�H�P�D��

�P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U���M�H���S�U�H�S�R�]�Q�D�W���G�U�X�J�D�þ�L�M�L���P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L���S�U�L�V�W�X�S���R�Y�R�M���D�Q�D�O�L�]�L�����N�R�M�L���V�H��

�P�R�å�H���S�U�R�Q�D�ü�L���X���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�X���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�����M�H�U���M�H���X���D�Q�D�O�L�]�X���S�R�W�U�H�E�Q�R���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���I�D�N�W�R�U�H��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �W�M���� �O�D�W�H�Q�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �N�R�M�H�� �Q�L�V�X�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �P�M�H�U�O�M�L�Y�H���� �Y�H�ü�� �V�H�� �P�M�H�U�H�� �S�X�W�H�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����6�W�R�J�D�����N�D�R���S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�R���M�H���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���X�W�M�H�F�D�M�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D��

�Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �1�D�� �W�H�P�H�O�M�X��

�S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�K�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�U�H�G�O�R�å�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�N�R�M�L���ü�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�W�L���E�U�R�M�Q�H���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���N�D�R���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���]�D���N�R�M�H���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���X�W�M�H�þ�X���Q�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H���L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����6�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�P���G�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���V�H���P�R�G�H�O���N�R�M�L���Q�D�M�E�R�O�M�H��

�R�S�L�V�X�M�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���X�]�U�R�þ�Q�H���Y�H�]�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���X���S�U�H�G�P�H�W�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

1.1 �3�U�R�E�O�H�P���L���S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�3�R�G�U�X�þ�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �U�D�]�Y�L�M�D�O�R�� �V�H�� �R�G�� �G�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�H�Pena u svom predznanstvenom obliku, dok se 18. 

�V�W�R�O�M�H�ü�H�� �V�P�D�W�U�D�� �S�H�U�L�R�G�R�P�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�M�D�� �L�� �X�þ�Y�U�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �Q�M�H�]�L�Q�R�J�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �N�D�R��

neovisnog znanstvenog smjera (Tissen, 2012; Neal, 2015). S vremenom su razvijene brojne teorije, 

principi i tehnik�H�� �]�D�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D����

�S�U�H�P�D�� �W�H�R�U�L�M�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �W�U�å�L�ã�W�H�� �M�H�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���� �D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X�� �Q�M�L�K�R�Y�X��

�L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����(�I�L�N�D�V�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���M�H���R�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���Q�D���N�R�M�H�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Y�U�D�W�L���Q�H���P�R�J�X���E�L�W�L���Y�H�ü�L��

�R�G���R�Q�R�J�D���ã�W�R���M�H���]�D�M�D�P�þ�H�Q�R���]�D���Q�M�L�K�R�Y���U�L�]�L�N�����X�Q�D�W�R�þ���S�U�L�P�L�M�H�Q�M�H�Q�R�M���V�W�U�D�W�H�J�L�M�L���X�O�D�J�D�Q�M�D�����3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L��

�7�K�L���7�K�X���+�D�������������������'�D�N�O�H�����V�P�D�W�U�D���V�H���G�D���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���]�D�U�D�G�L�W�L���U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�X���V�W�R�S�X���S�R�Y�U�D�W�D���W�H���G�D���Q�L�W�N�R��

�Q�H���P�R�å�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H��profite, ako pritom ne preuzme �Q�D�W�S�U�R�V�M�H�þ�D�Q��rizik ili ako se to ne 

�G�R�J�R�G�L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R�� ���â�R�Q�M�H���� �������������� �3�U�H�P�D�� �6�W�D�W�P�D�Q�X�� ���������������� �N�O�D�V�L�þ�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �W�H�P�H�O�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �þ�H�W�L�U�L��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�����O�M�X�G�L���V�X���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�����W�U�å�L�ã�W�D���V�X���H�I�L�N�D�V�Q�D�����S�R�U�W�I�H�O�M�L���V�H���N�U�H�L�U�D�M�X���S�U�H�P�D���S�U�D�Y�L�O�L�P�D���Poderne 

�W�H�R�U�L�M�H���S�R�U�W�I�H�O�M�D���L���U�D�]�O�L�N�H���X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�R�Y�U�D�W�L�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�X���V�D�P�R���U�D�]�O�L�N�D�P�D���X���U�L�]�L�N�X�� 
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�0�L�O�O�H�U�� �L�� �0�R�G�L�J�O�L�D�Q�L�� �������������� �R�S�L�V�D�O�L�� �V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�� �N�D�R�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���� �N�R�M�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X�� �Y�H�ü�H��

�E�R�J�D�W�V�W�Y�R���L���L�Q�G�L�I�H�U�H�Q�W�Q�L���V�X���S�U�H�P�D���W�R�P�H���M�H���O�L���G�D�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�R�J���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���X���R�E�O�L�N�X���Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�L�V�S�O�D�W�H���L�O�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�M�L�K�R�Y�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�����'�D�N�O�H�����W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�R���J�O�H�G�L�ã�W�H���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H��

�]�D�S�U�D�Y�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�R�W�S�X�Q�X�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �X�� �L�Q�W�H�U�H�V�X�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R��

�P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�D�����G�R�N���Q�L�N�D�N�Y�L���G�U�X�J�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���Q�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���R�G�O�X�N�H�����-�X�U�H�Y�L�þ�L�H�Q�H���L��

�,�Y�D�Q�R�Y�D���� �������������� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �D�Q�R�P�D�O�L�M�H���� �N�R�M�H�� �X�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �H�P�R�F�L�M�H�� �L��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�� �I�D�N�W�R�U�L���� �N�D�R�� �L�� �R�V�R�E�L�Q�H�� �O�L�þ�Q�R�V�W�L���� �L�J�U�D�M�X�� �Y�H�O�L�N�X�� �X�O�R�J�X�� �X�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X�� �R�G�O�X�N�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� ���$�E�X�O���� �������������� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �O�M�X�G�L�� �Q�L�V�X�� �X�Y�L�M�H�N�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L����

njihove �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �Y�R�ÿ�H�Q�H�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �W�H�� �V�H�� �X�� �S�U�D�N�V�L�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�F�D�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K��

financijskih modela. Pretpostavku o racionalnosti trebalo bi odbaciti te izgraditi modele na realnim 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�� �R�� �O�M�X�G�V�N�R�P�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X�� ���â�R�Q�M�H���� �������������� �.�O�M�X�þ�Q�L�� �F�L�O�M�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D�� �X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�M��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�L���M�H���]�D�G�U�å�D�W�L���S�U�H�F�L�]�Q�R�V�W���L���R�S�ü�H�Q�L�W�R�V�W���N�O�D�V�L�þ�Q�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���W�H�R�U�L�M�H�����L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L��

�Q�M�H�]�L�Q�X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�X���W�R�þ�Q�R�V�W���L���X�Y�M�H�U�O�M�L�Y�R�V�W�����3�U�H�O�H�F�������������������6�W�R�J�D�����S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D��

�L�J�U�D�� �Y�D�å�Q�X�� �X�O�R�J�X�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���� �J�G�M�H�� �M�H�� �X�S�R�W�U�L�M�H�E�O�M�H�Q�D�� �N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�D�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�D�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �U�D�]�X�P�M�H�O�R��

�O�M�X�G�V�N�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�����-�X�U�H�Y�L�þ�L�H�Q�H���L���,�Y�D�Q�R�Y�D�����������������$�E�X�O������������������ 

�3�R�G�U�X�þ�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���L�V�S�R�þ�H�W�N�D���Q�L�M�H���E�L�O�R���ã�L�U�R�N�R���S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�R�����Q�R���G�D�Q�D�V���S�R�V�W�D�M�H��

�V�Y�H�� �Y�D�å�Q�L�M�H�����.�L�P�� �L���1�R�I�V�L�Q�J�H�U�������������������3�R�þ�H�W�N�R�P���U�D�]�Y�R�M�D���R�Y�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �P�Q�R�J�L���D�X�W�R�U�L��

�V�P�D�W�U�D�M�X�� �S�R�þ�H�W�D�N�� �L�� �V�U�H�G�L�Q�X�� ��������-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D���� �N�D�R�� �S�R�N�X�ã�D�M�� �X�Q�D�S�U�M�H�ÿ�H�Q�M�D�� �L�� �R�W�N�O�D�Q�M�D�Q�M�D�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�D��

teorije kl�D�V�L�þ�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�����:�D�Z�H�U�X�����*�L�W�D�X���0�Z�D�Q�J�L���L���3�D�U�N�L�Q�V�R�Q�����������������6�W�D�W�P�D�Q�������������������L�D�N�R���M�H���Y�H�ü��

�������������J�R�G�L�Q�H���I�U�D�Q�F�X�V�N�L���V�R�F�L�R�O�R�J���/�H���%�R�Q���S�U�Y�L���X�R�þ�L�R���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����/�H���%�R�Q����

�������������� �â�R�Q�M�H�� �������������� �V�P�D�W�U�D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �.�H�\�Q�H�V�� �E�L�R�� �S�U�Y�L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�Vt, s porukom da u 

�W�U�H�Q�X�W�N�X���S�U�H�V�W�D�Q�N�D���U�L�]�L�N�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����Q�D�V�W�X�S�D���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�����8�S�U�D�Y�R���W�D���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��

informacija otvaraju put djelovanju poriva. Prema Langeru (1975), iracionalne odluke su pod 

utjecajem tzv. iluzija kontrole, tj. precjenjiva�Q�M�D�� �V�Y�R�M�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D����

�3�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�P���V�Y�H���Y�H�ü�H�J���E�U�R�M�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���G�R�N�D�]�D���N�R�M�L���Q�L�V�X���X���V�N�O�D�G�X���V���W�H�R�U�L�M�R�P���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D����

�S�R�W�D�N�Q�X�W�� �M�H�� �]�D�R�N�U�H�W�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �W�H�R�U�L�M�D�P�D���� �8�� �G�D�O�M�Q�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �M�H�� �G�R�N�D�]�D�Q�R�� �G�D�� �W�U�å�L�ã�W�H��

dionica pretjerano �U�H�D�J�L�U�D���Q�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����ã�W�R���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���F�L�M�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�D���L���Q�M�L�K�R�Y�H���S�R�Y�U�D�W�H��

���'�H�� �%�R�Q�G�W�� �L�� �7�K�D�O�H�U���� �������������� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �6�K�H�I�U�L�Q�� �L�� �6�W�D�W�P�D�Q�� �������������� �L�V�W�L�þ�X�� �G�D�� �V�X�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�� �Y�L�ã�H�� �Y�R�O�M�Q�L��

�S�U�R�G�D�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �Ä�G�R�E�L�W�Q�H�³�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �Q�H�J�R�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �Q�R�V�H�� �J�X�E�L�W�D�N���� �þ�D�N�� �L�� �N�D�G�D�� �M�H stavljanje takvih 

dionica na prodaju najbolji izbor.  
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�%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �V�H�� �N�D�R�� �W�H�R�U�L�M�H�� �X�W�H�P�H�O�M�H�Q�H�� �Q�D�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�L���� �N�R�M�H�� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�M�X��

�U�D�]�X�P�M�H�W�L���N�D�N�R���H�P�R�F�L�M�H�� �L���N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�P�D�M�X���]�D��

�F�L�O�M���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���D�Q�R�P�D�O�L�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������.�X�P�D�U���L��

�*�R�\�D�O�����������������'�R�O�I�L�Q�����/�H�R�Q�L�G�D���L���2�X�W�D�G�D�������������������2�V�Q�R�Y�Q�D���L�G�H�M�D���N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���M�H�V�W���G�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�S�R�M�H�G�L�Q�F�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �Q�M�H�J�R�Y�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�� �X�P���� �W�M���� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H�� �L�� �V�D�P�R-percepcija odr�H�ÿ�X�M�X�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L��

�H�P�R�F�L�M�H�� ���-�X�U�H�Y�L�þ�L�H�Q�H�� �L�� �,�Y�D�Q�R�Y�D���� �������������� �3�U�H�P�D�� �W�R�P�H���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �W�Y�U�G�H�� �G�D�� �Q�D�� �R�G�O�X�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D��

�V�Q�D�å�Q�R���X�W�M�H�þ�X���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L���S�R�W�L�F�D�M�L���N�R�M�L���V�X���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�P�����%�L�N�D�V���L���6�D�S�R�Q�D�L�W�H����

�������������� �1�D�L�P�H���� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�� �þ�L�Q�H�� �L�Q�Y�Hsticijske odluke pojedinaca iracionalnima te 

�X�]�U�R�N�X�M�X���G�D���V�H���Q�M�L�K�R�Y�R���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���L�Q�W�X�L�F�L�M�L���L���R�V�M�H�ü�D�M�L�P�D�����.�•�E�L�O�D�\���L���%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X����

�������������� �%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�M�X�� �U�D�]�X�P�M�H�W�L�� �L�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �V�W�Y�D�U�Q�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D����

naspram teoretski�K�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L�� �R�� �W�R�P�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�O�L�� �S�R�Q�D�ã�D�W�L�� ���3�R�P�S�L�D�Q���� �������������� �2�Q�H�� �Q�X�G�H��

�V�O�M�H�G�H�ü�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H���W�H�P�H�O�M�H�����6�W�D�W�P�D�Q�������������������O�M�X�G�L���V�X���Q�R�U�P�D�O�Q�L�����W�U�å�L�ã�W�D���Q�L�V�X���H�I�L�N�D�V�Q�D�����þ�D�N���L���D�N�R���L�K��

�M�H���W�H�ã�N�R���S�R�E�L�M�H�G�L�W�L�����O�M�X�G�L���N�U�H�L�U�D�M�X���S�R�U�W�I�H�O�M�H���S�U�H�P�D���S�U�D�Y�L�O�L�P�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���W�H�Rrije portfelja i razlike u 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�R�Y�U�D�W�L�P�D���Q�L�V�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�D�P�R���U�D�]�O�L�N�D�P�D���X���U�L�]�L�N�X�����Y�H�ü���W�H�P�H�O�M�H�P���Y�L�ã�H���I�D�N�W�R�U�D�����,�Q�W�H�U�H�V��

�]�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�P���H�N�R�Q�R�P�L�M�R�P���U�D�V�W�H���W�R�O�L�N�R���E�U�]�R�����G�D���V�H���Q�D���Q�M�X���Q�D�G�R�J�U�D�ÿ�X�M�H���L���Q�H�X�U�R�]�Q�D�Q�R�V�W���S�D���Q�D�V�W�D�M�X��

neuroekonomija (Camerer, Loewenstein �L�� �3�U�H�O�H�F�� ������������ �=�H�O�L�ü���� ������������ �L�� �Q�H�X�U�R�I�L�Q�D�Q�F�L�M�H���� �þ�L�M�L�� �M�H�� �F�L�O�M��

�S�U�X�å�L�W�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �R�þ�L�J�O�H�G�Q�R�J�� �Q�H�X�V�S�M�H�K�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P��

�H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�D�W�D�� �V�� �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D�� ���0�L�H�Q�G�O�D�U�]�H�Z�V�N�D���� �.�R�P�H�W�H�U�� �L�� �3�U�H�X�V�F�K�R�I�I���� ������������ �$�U�G�D�O�D�Q����

2018).  

U�V�S�U�N�R�V�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�P�D�� �L�� �V�Y�R�M�H�� �N�U�L�W�L�þ�D�U�H����

�2�Q�L���S�U�L�]�Q�D�M�X���G�D���S�R�V�W�R�M�H���V�X�V�W�D�Y�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���X���S�U�R�V�X�G�E�L�����W�M�����S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����W�Y�U�G�H���G�D���S�R�V�W�R�M�L��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �R�Y�H�� �V�X�V�W�D�Y�Q�H�� �S�U�R�V�X�G�E�H���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�W�H�O�M�D�� �W�H�R�U�L�M�H��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �N�R�M�D�� �M�H�� �X�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�L�� �V�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�P�� �W�H�R�U�L�M�R�P���� �M�H�� �)�D�P�D�� ���������������� �N�R�M�L�� �V�W�D�Y�O�M�D��

�Q�D�J�O�D�V�D�N���Q�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���R�N�U�X�å�H�Q�M�H���L���G�R�P�L�Q�L�U�D�M�X�ü�X���W�H�R�U�L�M�X�����2�Q���W�Y�U�G�L���G�D���V�X���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H���V�N�X�S��

anomalija koje su zapravo samo �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D���� �D�� �S�R�G�U�ã�N�D�� �D�Q�R�P�D�O�L�M�D�P�D�� �Q�H�V�W�D�M�H�� �V��

�S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �X�� �Q�D�þ�L�Q�X�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �P�M�H�U�H�Q�M�D���� �3�U�H�P�D�� �:�H�V�V�H�O�V���� �*�R�H�G�K�D�U�W�� �L�� �.�R�O�O�H�U�� ���������������� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H��

�U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���W�U�å�L�ã�Q�H���L���L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���V�X���U�L�M�H�W�N�H�����6�P�D�W�U�D�M�X���G�D���V�X���]�D�E�O�X�G�H���V�D�P�R��

privremene pojave koje se javljaju samo u posebnim okolnostima, a s promjenom okolnosti, 

�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �X�O�D�J�D�þ�L�� �ü�H�� �Y�U�D�W�L�W�L�� �F�L�M�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �G�R�� �V�W�Y�D�U�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �/�R�� �������������� �W�Y�U�G�L�� �G�D�� �M�H�� �X�W�M�H�F�D�M��

�L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���R�S�ü�H�Q�L�W�R���]�D�Q�H�P�D�U�L�Y���L�����Q�H�Y�D�å�D�Q�����M�H�U���W�U�å�L�ã�Q�H���V�Q�D�J�H���X�Y�L�M�H�N��

djeluju kako bi cijene vratile na racionalne razine, dok je Curtis (2004) istaknuo brojna 
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�P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�Q�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �0�H�ÿ�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�L�P�D�� �M�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D su sudionici eksperimenata znali da su u 

�H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�W�X�����]�E�R�J���þ�H�J�D���V�X���V�H���Q�H�S�U�L�U�R�G�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�O�L��tako da �X�G�R�Y�R�O�M�H�����L�O�L���Q�H���X�G�R�Y�R�O�M�H�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�X����

�,�V�W�R���W�D�N�R�����V�X�G�L�R�Q�L�F�L���Q�H���V�O�L�M�H�G�H���X�Y�L�M�H�N���X�S�X�W�H�����D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�R�G�L�W�H�O�M�D���H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�W�D���R�G���L�V�K�R�G�D���P�R�J�X��

utjecati na pona�ã�D�Q�M�H���V�X�G�L�R�Q�L�N�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���Q�H�X�U�R�]�Q�D�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�V�W�H���V�H��

�P�H�W�R�G�H���S�R�S�X�W���V�Q�L�P�D�Q�M�D���P�R�]�J�D�����J�G�M�H���H�W�L�þ�N�L���N�R�G�H�N�V���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���G�D���V�Y�D�N�L���V�X�G�L�R�Q�L�N���P�R�U�D���E�L�W�L���L�Q�I�R�U�P�L�U�D�Q��

�R���P�R�J�X�ü�L�P���ã�W�H�W�Q�L�P���X�W�M�H�F�D�M�L�P�D���Q�D���Q�M�H�J�R�Y�X���V�L�J�X�U�Q�R�V�W���W�H���R���Y�U�V�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���N�R�M�H se mogu o ispitaniku 

�R�W�N�U�L�W�L�����D���G�D�� �L�K���R�Q�� �Q�L�M�H�� �V�Y�M�H�V�W�D�Q�� �L�� �Q�H�P�D�� �Q�D�G�� �Q�M�L�P�D�� �N�R�Q�W�U�R�O�X�����3�R�V�H�E�D�Q�� �E�L�R�H�W�L�þ�N�L���S�U�R�E�O�H�P�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L��

�V�O�X�þ�D�M�Q�D���V�D�]�Q�D�Q�M�D���R���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�X���G�R���N�R�M�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L���P�R�J�X���G�R�ü�L�����S�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���U�D�G�L�W�L���Q�D���V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�Q�M�X��

�P�R�J�X�ü�L�K�� �]�O�R�X�S�R�U�D�E�D�� �L�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�X�� �S�U�D�Y�D���Q�D�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�V�W���� �D�X�W�R�Q�R�P�L�M�X�� �L�� �G�R�V�W�R�M�D�Q�V�W�Y�R�� ���-�H�O�L�ü���� ��������������

�1�H�R�Y�L�V�Q�R���R���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���N�U�L�W�L�N�D�P�D�����X���Q�R�Y�L�M�H���Y�U�L�M�H�P�H���V�Y�H���M�H���Y�L�ã�H���]�D�J�R�Y�R�U�Q�L�N�D���R�Y�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D�����N�R�M�L���V�H��

�V�X�S�U�R�W�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���N�O�D�V�L�þ�Q�R�M���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M���W�H�R�U�L�M�L���W�H�P�H�O�M�H�Q�R�M���Q�D���S�R�W�S�X�Q�R�M���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�� 

Uloga psihologije na burzi je izrazito velika te se poneke reakcije mase doista mogu naslutiti ili 

�S�R�J�R�G�L�W�L�� ���.�R�V�W�R�O�D�Q�\���� �������������� �2�V�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D���� �Q�D�� �F�L�N�O�L�þ�N�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����X�R�V�W�D�O�R�P�����X�W�M�H�þ�X���O�M�X�G�L���V�Y�R�M�R�P���N�X�S�Q�M�R�P���L���S�U�R�G�D�M�R�P�����D���R�Q�L���V�X���S�R���S�U�L�U�R�G�L���H�P�R�W�L�Y�Q�L���L���þ�H�V�W�R��

neracionalni pa vrijednost financijskih instrumenata ili pretjerano raste ili pretjerano pada. 

�.�R�V�W�R�O�D�Q�\�����������������E�X�U�]�X���Q�D�]�L�Y�D���G�å�X�Q�J�O�R�P���L���N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D���G�D���E�X�U�]�D���P�R�å�H���X�þ�L�Q�L�W�L���þ�R�Y�M�H�N�D���R�Y�L�V�Q�L�N�R�P���W�H��

�G�D�� �L�� �Q�D�M�L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�W�Q�L�M�L�� �O�M�X�G�L�� �Ä�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�Y�R�M�X��inteligenciju u garderobi prije ulaska u burzovnu 

�G�Y�R�U�D�Q�X�����E�D�ã���N�D�R���L���X���N�R�F�N�D�U�Q�L�F�X�´�����3�H�V�L�P�L�V�W�L�P�D���Q�D�]�L�Y�D�� �O�M�X�G�H���U�R�ÿ�H�Q�H���]�D���ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�X���Q�D���S�D�G���F�L�M�H�Q�D����

�O�M�X�G�H�� �V�� �O�L�K�Y�D�U�V�N�R�P�� �G�X�ã�R�P���� �ã�N�U�W�F�H�� �L�� �V�Y�H �R�Q�H�� �E�R�O�H�V�Q�R�J�� �å�H�O�X�G�F�D���� �D�� �R�S�W�L�P�L�V�W�L�P�D�� �O�M�X�G�H�� �U�R�ÿ�H�Q�H�� �]�D��

�ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�X���Q�D���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D�����Q�D�V�U�W�O�M�L�Y�F�H�����S�X�V�W�R�O�R�Y�H�����U�D�V�L�S�Q�L�N�H�����O�D�N�R�P�L�V�O�H�Q�L�N�H���L���U�R�P�D�Q�W�L�þ�D�U�H�� 

�$�N�R���Y�H�ü�L�Q�D �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���S�R�V�M�H�G�X�M�H���Q�H�N�H���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�����W�R���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H��

���/�L�Q���� ���������D������ �1�D�� �W�H�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �U�D�]�Q�H�� �G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �W�H�� �W�]�Y���� �Y�H�O�L�N�L�K�� ���� �Y�D�U�Ljabli 

osobnosti (eng. big 5 personality������ �N�R�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X���� �H�N�V�W�U�D�Y�H�U�]�L�M�X���� �Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�D�P�� ���L�O�L�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�X��

stablinost), otvorenost, ugodnost i savjesnost. Upravo te pristranosti smatraju se bihevioralnim 

�I�D�N�W�R�U�L�P�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�D�Y�R�G�H�� �V�X���� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H���� �S�U�R�V�S�H�N�W�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �L�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D���� �D��

�S�R�Q�H�N�D�G���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X���L���W�U�å�L�ã�Q�L���I�D�N�W�R�U�L�����N�R�M�L���P�R�J�X���X�Y�H�O�L�N�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���R�G�O�X�N�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����'�H���%�R�Q�G�W��

�L���7�K�D�O�H�U�����������������3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�������������������1�H�N�L���D�X�W�R�U�L���P�H�ÿ�X���X�W�M�H�F�D�M�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���J�U�X�S�L�U�D�M�X���L��

�H�P�R�F�L�M�H�����-�X�U�H�Y�L�þ�Lene i Ivanova, 2013; Charles i Kasilingam, 2014a). Unutar bihevioralnih faktora 

�W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�V�W�R�M�L���L���Q�H�N�R�O�L�N�R���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���N�R�M�H���V�H���P�R�J�X���L���]�D�V�H�E�Q�R���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� 
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�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �Q�D�� �S�R�O�M�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�L�V�W�L�þ�N�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�R�P�R�ü�L�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�P�D�� �G�D�� �E�R�O�M�H�� �V�D�J�O�H�G�D�M�X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X�� �L�� �U�D�]�L�Q�H�� �U�L�]�L�N�D���� �ã�W�R�� �L�P�� �R�O�D�N�ã�D�Y�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �E�R�O�M�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�R�G�O�X�N�D���X���G�D�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X�����9�H�ü���L���U�D�Q�L�M�H���Q�D�J�O�D�ã�H�Q�D���M�H���Y�D�å�Q�R�V�W���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����X�]���W�Y�U�G�Q�M�X���G�D��

�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X���Q�D�M�Y�H�ü�L���S�U�R�E�O�H�P���L���Q�M�H�J�R�Y���Q�D�M�Y�H�ü�L���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M���X�S�U�D�Y�R���R�Q���V�D�P���V�H�E�L���W�H���G�D���U�L�]�L�N���Q�H���O�H�å�L���X��

�W�R�P�H���N�D�N�Y�X���Y�U�V�W�X���X�O�D�J�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���L�P�D�����Y�H�ü���N�D�N�R���G�R�E�U�R���R�Q���U�D�]�X�P�L�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���L���N�D�N�R���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H��

�V�Y�R�M�H�� �X�O�D�J�D�þ�N�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�D�N�Y�D�� �Y�U�V�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �R�Q�� �M�H�V�W���� �N�R�M�H�J�� �X�R�V�W�D�O�R�P�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �L��

njegov temperament (Graham, Zweig i Buffett, 2003). 

1.2 �6�Y�U�K�D���L���F�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�%�X�G�X�ü�L���G�D���L�Q�W�H�U�H�V���]�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���U�D�V�W�H�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���E�U�R�M���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D��

�W�X���W�H�P�X�����Q�R���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���Q�D�þ�L�Q�X���Q�D���N�R�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���I�D�N�W�R�U�L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D��

�X�W�M�H�þ�X���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����2�V�L�P���W�R�J�D�����Q�H�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P�� �L���H�X�U�R�S�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���W�H�P�H�O�M�H���V�H�� �Q�D���W�H�R�U�L�M�L�� �L�]�E�R�U�D���L�O�L�� �Q�D���D�Q�D�O�L�]�L�� �Q�X�P�H�U�L�þ�N�L�K��

podataka, poput kretanja cijena dionica i volumena trgovanja (Statman, 2008; Sowinski, 

Schnusenberg i Materne, 2011; Pimenta i Fama, 2014; Toma, 2015; Liu, Qi i Li, 2019). Ovo 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�J�O�D�V�D�N���V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�� �V�D�P�H���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����M�H�U���V�H�� �V�P�D�W�U�D���G�D���E�R�O�M�H��

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�F�D���� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �W�R�� �P�R�J�X�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �G�L�R�Q�L�F�D, 

�Y�R�O�X�P�H�Q�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���W�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�G�H�N�V�D���� 

Cilj ovog rada je, putem strukturalnog modela, utvrditi koji bihevioralni faktori i s kojim 

�L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�R�P���X�W�M�H�þ�X���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D���L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����3�U�H�W�K�R�G�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

koristila su samo neke bihevioralne faktore ili njihove komponente kao utjecajne varijable u svojim 

�P�R�G�H�O�L�P�D���� �G�R�N�� �V�H�� �R�Y�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �å�H�O�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D��

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� ���H�Q�J����structural equation modeling, SEM) te kreirati sveobuhvatni 

mod�H�O�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Q�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �8�� �F�L�O�M�X�� �M�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�� �P�R�G�H�O�� �N�R�M�L�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �R�S�L�V�X�M�H��

�W�H�R�U�H�W�V�N�L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�Lh faktora i investicijskih 

performansi) i manifestnih varijabli (indikatora) putem kojih se ove latentne varijable definiraju, 

�N�D�R���L�� �L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����,�V�W�R���W�D�N�R�����X���F�L�O�M�X�� �M�H�� �L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���W�H��

usporedba modela bihevior�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �E�H�]�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �H�N�V�W�H�U�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �W�H�� �V��

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �W�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D�����P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L�� �F�L�O�M�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�H��

metodologije te pronalazak najprikladnijeg strukturalnog modela bihevioralnih financija, 
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�X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L�� �V�Y�H�� �G�D�Q�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�H�� �]�D�� �S�U�D�Y�L�O�Q�X�� �S�U�R�Y�H�G�E�X�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D���� �X�]�� �X�V�S�R�U�H�G�E�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D��

dobivenih putem SEM-a temeljenog na kovarijanci (eng. covariance-based SEM, CB-SEM) i 

putem strukturalnog modeliranja metodom parcijalnih najmanjih kvadrata (eng. partial least 

squares SEM, PLS-SEM). 

�2�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���F�L�O�M�H�Y�L���U�D�G�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�X���D�Q�D�O�L�]�X���S�R�G�D�W�D�N�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Q�D�ã�D�M�X��

�O�L���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X�����N�R�M�L��

�þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X��

�X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����X�W�M�H�þ�X���O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �Q�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�� �X�� �N�R�M�R�M�� �P�M�H�U�L�� �V�H�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�Ua na 

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���W�H���Q�D���N�R�M�L���Q�D�þ�L�Q���L���X���N�R�M�R�M���P�M�H�U�L���V�H��

�R�þ�L�W�X�M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X��

�X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����,�V�W�R���W�D�N�R�����L�V�S�L�W�D�W���ü�H���V�H���N�R�M�H�� �Y�D�U�Ljable u strukturalnom modelu najbolje opisuju vezu 

�L�]�P�H�ÿ�X���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D�����R�G�O�X�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���L���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���X��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �N�D�R�� �L�� �S�R�V�W�R�M�H�� �O�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�� �P�R�G�H�O�L�� �N�R�M�L�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �G�R�E�U�R�� �R�S�L�V�X�M�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

bihevioralnih faktor�D���� �R�G�O�X�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���M�H���F�L�O�M���X�W�Y�U�G�L�W�L���S�R�V�W�R�M�H���O�L���U�D�]�O�L�N�H���X���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�P���&�%-SEM modelu 

i PLS-�6�(�0�� �P�R�G�H�O�X�� �W�H�� �R�G�U�H�G�L�W�L�� �P�H�W�R�G�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �]�D�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �X�W�M�H�F�Dja 

�E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���V���Q�D�M�S�R�X�]�G�D�Q�L�M�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� 

1.3 �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H 

S obzirom na to da �V�H���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���å�H�O�L���L�V�W�U�D�å�L�W�L���X�W�M�H�F�D�M���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H odluke 

�L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����V�X�N�O�D�G�Q�R���W�R�P�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���V�X�� �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H�����N�R�M�H���V�H���V�D�V�W�R�M�H���R�G��

�L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K���Y�H�]�D�����3�R�O�D�]�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D���K�L�S�R�W�H�]�D���J�O�D�V�L���� 

H0: Strukturalnim modeliranjem identificira se utjecaj bihevioralnih fak�W�R�U�D�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�R�G�O�X�N�D���L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�8���V�N�O�D�G�X���V���F�L�O�M�H�Y�L�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D���Y�L�ã�H���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D��

�W�H���Q�M�L�K�R�Y�L���X�W�M�H�F�D�M�L���Q�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���L���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����S�R�O�D�]�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D���K�L�S�R�W�H�]�D���S�U�R�Y�M�H�U�L�W��

�ü�H�� �V�H�� �N�U�R�]�� �Y�L�ã�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D���� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �E�U�R�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �X�]�U�R�þ�Q�L�K�� �Y�H�]�D���� �.�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���L���Y�H�]�D�P�D���N�R�M�H���ü�H���V�H���L�V�S�L�W�L�Y�D�W�L���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���Q�D���V�O�L�F�L�������������0�R�G�H�O���ü�H���V�H���V�D�V�W�R�M�D�W�L��
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�R�G���ã�H�V�W���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D�����D���W�R���V�X�����K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�����I�D�N�W�R�U�L���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H���W�H�R�U�L�M�H�����S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D�����H�P�R�F�L�M�H��

�L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�� �W�H�� �N�R�Q�D�þ�Q�R�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �N�D�R�� �G�Y�D�� �I�D�N�W�R�U�D�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �6�Y�L�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L��

�I�D�N�W�R�U�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�W�� �ü�H�� �L�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �N�D�R��

�V�H�G�P�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X���� �8�� �P�R�G�H�O�X�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �V�Y�L�K�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Q�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H�����D���V�L�P�X�O�W�D�Q�R���ü�H���V�H�����N�U�R�]���6�(�0���P�H�W�R�G�X�����S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D��

na investicijske performanse. Na slici 1.1. vidljive su i strelice koje pokazuju smjer utjecaja 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �V�� �Q�D�]�Q�D�N�R�P�� �R�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�M�� �K�L�S�R�W�H�]�L�� �U�D�G�L�� �N�R�G�� �V�Y�D�N�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �X�]�U�R�þ�Q�H�� �Y�H�]�H����

�6�W�U�H�O�L�F�D���N�R�M�D���S�R�Y�H�]�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���V���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���R�G�O�X�N�D�P�D��obojena je u plavu boju, s obzirom 

�G�D���ü�H���V�H���D�Q�D�Oizirati kao dodatni eksterni faktor u alternativnom modelu. 

 

Slika 1.1�����.�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L���P�R�G�H�O���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

Izvor: izrada autorice 

�8�]���S�U�H�J�O�H�G���S�U�H�W�K�R�G�Q�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���Y�H�]�D�Q�H���]�D���V�Y�D�N�L���S�R�M�H�G�L�Q�L���I�D�N�W�R�U�����X���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�X���K�L�S�R�W�H�]�D���Y�U�O�R���M�H���Y�D�å�Q�R��

�R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�D�å�Q�M�X�� �L�� �Q�D�� �V�D�P�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �V�Y�D�N�H�� �L�]�D�E�U�D�Q�H�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �W�H�� �]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �,�Q�G�L�N�D�W�R�U�H��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���D�Q�N�H�W�Q�D���S�L�W�D�Q�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���X���V�Y�U�K�X���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D �S�R�G�D�W�D�N�D�����N�R�M�D���V�X���Y�H�ü���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���L���X���S�L�O�R�W��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���� �3�L�O�R�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�� �M�H�� �Q�D�� �X�]�R�U�N�X�� �R�G�� �������� �V�W�X�G�H�Q�W�D�� �G�L�S�O�R�P�V�N�R�J�� �V�W�X�G�L�M�D��
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�(�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �3�R�V�O�R�Y�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �W�H�� �7�X�U�L�]�P�D�� �L�� �K�R�W�H�O�L�M�H�U�V�W�Y�D���� �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �X�V�Y�R�M�H�Q�H�� �L�V�K�R�G�H�� �X�þ�H�Q�M�D�� �X��

�V�N�O�D�G�X���V���S�U�H�G�P�H�W�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�Dnja, stoga se njihovi odgovori smatraju relevantnima. U nastavku su 

�S�U�H�G�O�R�å�H�Q�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

�x �+������ �.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�H�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�H�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�P�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �R�O�D�N�ã�D�O�L�� �W�H�U�H�W�� �S�U�R�F�H�V�L�U�D�Q�M�D�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�K�� �L��

�G�Y�R�V�P�L�V�O�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���S�U�L���S�U�R�V�X�G�E�L�� �L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���X���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X�����:�D�Q�J�����6�K�L�� �L��

�)�D�Q���� ������������ �5�D�X�W���� �'�D�V�� �L�� �0�L�V�K�U�D���� �������������� �2�Q�H�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W���� �V�L�G�U�H�Q�M�H��

(Kahneman i Tversky, 1974; Wang, Shi i Fan, 2006; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Allameh et 

�D�O������ ������������ �.�K�D�Q�� �H�W�� �D�O������ �������������� �L�J�U�D�þ�H�Y�X�� �]�D�E�O�X�G�X�� �W�H�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�� ���:�D�Z�H�U�X���� �0�X�Q�\�R�N�L�� �L�� �8�O�L�D�Q�D����

�������������� �.�D�G�D�� �O�M�X�G�L�� �L�P�D�M�X�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�L�U�D�W�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�H�� �N�D�R�� �W�L�S�L�þ�Q�H�� �]�D�� �Q�H�N�L fenomen i 

�]�D�Q�H�P�D�U�L�Y�D�W�L�� �G�U�X�J�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�H�� �N�R�M�L�� �P�R�J�X�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �M�D�Y�O�M�D�� �V�H��

�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�����N�R�M�D���S�R�Q�H�N�D�G���P�R�å�H���Y�R�G�L�W�L���S�R�J�U�H�ã�Q�L�P���R�G�O�X�N�D�P�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X�����:�D�Z�H�U�X�����0�X�Q�\�R�N�L��

i Uliana, 2008; Khan et al., 2017; Raut, Das i Mishra, 2020). Oslanjanje na dostupnost vodi 

�S�U�H�G�Y�L�G�L�Y�R�P�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���� �M�H�U�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �O�D�N�R�� �G�R�V�W�X�S�Q�L�K��

�W�U�å�L�ã�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����ã�W�R���P�R�å�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���S�U�H�V�O�D�E�X���L�O�L���S�U�H�M�D�N�X���U�H�D�N�F�L�M�X���X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����D���W�L�P�H���L���X��

cijenama (Kahneman i Tversky, 1974; De Bondt i �7�K�D�O�H�U�������������������6�L�G�U�H�Q�M�H���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D��

�Q�D�V�W�X�S�D�� �N�D�G�D�� �M�H�� �S�R�þ�H�W�Q�D�� �W�R�þ�N�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�D�� �Q�H�G�D�Y�Q�L�P�� �R�S�D�å�D�Q�M�L�P�D���� �S�D�� �V�H�� �Y�L�ã�H��

�S�D�å�Q�M�H���S�U�X�å�D���Q�H�G�D�Y�Q�L�P���W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D���G�L�R�Q�L�F�D�����]�D�Q�H�P�D�U�X�M�X�ü�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���S�R�G�D�W�N�H���R���Q�M�L�P�D�����.�D�K�Q�H�P�D�Q��

i Tversky, 1974; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Khan et al., 2017; Raut, Das i Mishra, 2020). 

�7�R�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�P�� �U�H�D�N�F�L�M�R�P�� �Q�D�� �Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H���� �8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �S�U�H�F�M�H�Q�M�X�M�X��

�S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���V�Y�R�J���]�Q�D�Q�M�D���L���Y�M�H�ã�W�L�Q�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����R�þ�L�W�X�M�H���V�H���Q�M�L�K�R�Y�D���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W, kao 

�P�M�H�U�D���U�D�]�O�L�N�H���V�W�Y�D�U�Q�R�J���L���S�H�U�F�L�S�L�U�D�Q�R�J���]�Q�D�Q�M�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�F�D�����.�•�E�L�O�D�\���L���%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X�����������������5�D�X�W�����'�D�V��

�L�� �0�L�V�K�U�D���� �������������� �3�R�J�U�H�ã�Q�R�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �L�J�U�D�þ�H�Y�H��

�]�D�E�O�X�G�H���� �7�D�N�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �P�R�J�X�� ���S�R�J�U�H�ã�Q�R���� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�W�L�� �N�U�D�M�� �F�L�N�O�X�V�D�� �G�R�E�U�L�K�� �L�O�L�� �O�R�ã�L�K��

�W�U�å�L�ã�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D�����:�D�Z�H�U�X�����0�X�Q�\�R�N�L���L���8�O�L�D�Q�D������������������ 

�'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�P�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� �R�� �X�W�M�H�F�D�M�X�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�� �Q�D�� �R�G�O�X�N�H�� �L�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �L�� �X�� �V�Y�R�M�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D�� �S�U�L�N�Xpljanja podataka te 

�Q�M�L�K�R�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H�����ã�W�R���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���N�R�Q�W�U�D�G�L�N�W�R�U�Q�H���]�D�N�O�M�X�þ�N�H�����$�O�O�D�P�H�K���H�W���D�O�������������������]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���V�X��

�N�D�N�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���K�H�X�U�L�V�W�L�N�D���Q�H���X�W�M�H�þ�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���X��
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Teheranu. S druge strane, Khan et al. (2017) utvrdili su da reprezentativnost, dostupnost i sidrenje 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���G�L�R�Q�L�F�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���0�D�O�H�]�L�M�L���L���3�D�N�L�V�W�D�Q�X�����3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L��

�7�K�X�� �+�D�� �������������� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�� �L�� �L�J�U�D�þ�H�Y�D�� �]�D�E�O�X�G�D�� �L�P�D�M�X�� �M�D�N�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q��

u�W�M�H�F�D�M���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���X���9�L�M�H�W�Q�D�P�X�����6�O�L�þ�Q�R���W�R�P�H�����$�O�T�X�U�D�D�Q����

�$�O�T�L�V�L�H���L���$�O���6�K�R�U�D�I�D�����������������]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���V�X���G�D���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�R�G�O�X�N�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���V�D�X�G�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���G�L�R�Q�L�F�D�����1�M�L�K�R�Y�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���V�H���L���X��

�U�D�G�X���4�D�V�L�P���H�W���D�O�������������������Q�D���X�]�R�U�N�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���X���3�D�N�L�V�W�D�Q�X�����2�V�L�P���W�R�J�D�����G�R�N�D�]�D�Q�R���M�H���G�D���V�X���P�X�ã�N�D�U�F�L��

�Y�L�ã�H�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�L�� �R�G�� �å�H�Q�D���� �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �O�R�ã�L�M�L�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L�� �X�V�O�L�M�H�G�� �þ�H�ã�ü�H�J��

trgovanja (Barber i Odean, 2001; Lin, 2011a; 2011b; Kumar i Goyal, 2016) te da je samouvjerenost, 

osim pod utjecajem d�H�P�R�J�U�D�I�V�N�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����W�D�N�R�ÿ�H�U �S�R�G���Y�H�O�L�N�L�P���X�W�M�H�F�D�M�H�P���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D��

osobnosti, primarno ekstraverzije i optimizma (Lin, 2011a; Charles i Kasilingam, 2014a). 

Mushinada (2020) smatra kako investitori postaju iracionalni zbog samouvjerenosti, no ipak se 

�S�R�N�X�ã�D�Y�D�M�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �G�L�Q�D�P�L�N�H���� �3�U�H�P�D�� �=�K�D�Q�J�� �L�� �=�K�H�Q�J�� ����������������

�V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���P�R�å�H���S�U�L�G�R�Q�L�M�H�W�L���S�R�M�D�Y�L�� �Q�R�Y�L�K�� �L�G�H�M�D�����ã�W�R���M�H���N�R�U�L�V�Q�R���]�D���J�R�V�Sodarstvo i financijsko 

�W�U�å�L�ã�W�H���� �'�D�O�M�Q�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� ���5�H�N�K�D���� ������������ �S�R�N�D�]�D�O�D�� �V�X�� �N�D�N�R�� �I�D�N�W�R�U�L�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�� ���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W����

�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W���� �V�L�G�U�H�Q�M�H���� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�R�G�O�X�N�D�����6�O�L�þ�Q�H���]�D�N�O�M�X�þ�N�H���G�R�Q�L�M�H�O�L���V�X���L���%�D�N�Dr i Yi (2016) za faktore samouvjerenosti i dostupnosti. 

�2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �]�D�� �L�Q�G�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �V�L�G�U�H�Q�M�D���� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�L�� �L��

�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H���� �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �X�W�M�H�F�D�O�R�� �Q�D�� �Y�H�ü�X�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�� �L��

neefika�V�Q�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D�����5�D�X�W�����'�D�V���L���0�L�V�K�U�D�������������������6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����6�K�D�K�����$�K�P�D�G���L���0�D�K�P�R�R�G����������������

dokazali su negativan utjecaj na investicijske odluke za sve elemente heuristika. Odnosno, 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�U�L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���X���Q�H�V�L�J�X�U�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���å�H�O�H���L�]�E�M�H�ü�L���U�L�]�L�N�H�����ã�W�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���S�R�J�U�H�ã�Q�L�K��

�S�U�R�V�X�G�E�L���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �Ä�S�U�H�þ�L�F�H�³�� �X�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X���� �5�D�K�P�D�Q�� �L�� �*�D�Q�� �������������� �G�R�Q�L�M�H�O�L�� �V�X�� �L�V�W�L��

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �]�D�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H�� �<���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �G�D�� �V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H��

�P�D�Q�M�H�� �S�R�X�]�G�D�Q�H�� �N�R�G�� �Y�L�ã�H�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�Rra. Nastavno na sve navedeno, istovremeno 

�S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���K�H�X�U�L�V�W�L�N�D���W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����N�D�R���L���U�H�]�X�O�W�D�W�H���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����P�R�å�H��

�V�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �N�D�N�R�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�P��

investicijskom ulaganju. Naim�H���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �Ä�S�U�H�þ�L�F�D�P�D�³�� �X�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �Q�H�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�W�U�å�L�ã�W�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���]�E�R�J���V�N�O�R�Q�R�V�W�L���K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�P�D���V�W�R�J�D���G�R�Q�R�V�H���O�R�ã�L�M�H���L���Y�L�ã�H���Q�H�S�U�R�P�L�ã�O�M�H�Q�H���R�G�O�X�N�H���N�R�M�H��

�Q�H���G�R�Y�R�G�H���G�R���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���N�R�U�L�V�W�L���R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� 
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�x �+������ �2�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �H�O�H�P�H�Q�D�W�D���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �E�U�R�M��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�L�K���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�3�U�R�V�S�H�N�W�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� ���W�H�R�U�L�M�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �L�]�E�R�U�D���� �W�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �L�G�H�M�L�� �G�D�� �O�M�X�G�L�� �G�U�X�J�D�þ�L�M�H�� �R�F�M�H�Q�M�X�M�X��

vrijednosti dobitaka i gubitaka te da temelj�H���V�Y�R�M�H���R�G�O�X�N�H���Q�D���G�R�E�L�W�F�L�P�D���Y�L�ã�H���Q�H�J�R���Q�D���J�X�E�L�W�F�L�P�D�����S�D��

�V�X���W�D�N�R���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���Y�L�ã�H���Y�R�O�M�Q�L���S�U�R�G�D�W�L���V�Y�R�M�H���Ä�G�R�E�L�W�Q�H�³���G�L�R�Q�L�F�H���Q�H�J�R���G�L�R�Q�L�F�H���N�R�M�H���Q�R�V�H���J�X�E�L�W�D�N�����þ�D�N���L��

�N�D�G�D���M�H���Q�M�L�K�R�Y�R���V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H���Q�D���S�U�R�G�D�M�X���Q�D�M�E�R�O�M�L���L�]�E�R�U�����6�K�H�I�U�L�Q���L���6�W�D�W�P�D�Q�����������������%�U�D�M�N�R�Y�L�ü���L���5�D�G�P�D�Q��

�3�H�ãa, 2015; Jabeen et al., 2020). Prvi su je razvili Kahneman i Tversky (1979) kao alternativu 

�N�O�D�V�L�þ�Q�R�M���W�H�R�U�L�M�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�����3�U�R�V�S�H�N�W�Q�D���W�H�R�U�L�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H�����Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W���å�D�O�M�H�Q�M�X�����Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W��

�J�X�E�L�W�N�X���L���P�H�Q�W�D�O�Q�R���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R�����W�M�����V�N�O�R�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���G�D���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�M�X���V�Y�R�M���S�R�U�W�I�H�O�M���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�U�D�þ�X�Q�H���� �N�D�N�R�� �E�L�� �E�L�O�L�� �R�G�Y�R�M�H�Q�R�� �W�U�H�W�L�U�D�Q�L�� ���3�K�X�R�F�� �/�X�R�Q�J�� �L�� �7�K�L�� �7�K�X�� �+�D���� �������������� �3�U�H�P�D�� �&�K�D�U�O�H�V�� �L��

�.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�� �����������E������ �W�D�N�Y�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �V�H�� �L�� �X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �N�R�M�D�� �V�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D��

individualnom tolerancijom prema riziku �L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �2�Q�L�� �V�X�� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �X��

�L�Q�G�L�M�V�N�R�M�� �U�H�J�L�M�L�� �7�D�P�L�O�� �1�D�G�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �G�D�� �R�N�Y�L�U�� �D�Q�N�V�L�R�]�Q�R�V�W�L�� �L�� �R�N�Y�L�U�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �L�P�D�M�X��

�X�P�M�H�U�H�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �$�O�O�D�P�H�K�� �H�W�� �D�O���� �������������� �X��

Teheranu pokaza�O�R���M�H���G�D���H�O�H�P�H�Q�W�L���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���Q�H���X�W�M�H�þ�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H��

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���X�O�D�J�D�þ�D�����6�X�S�U�R�W�Q�R���W�L�P���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�P�D�����Q�D���V�D�X�G�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���G�L�R�Q�L�F�D�����$�O�T�X�U�D�D�Q�����$�O�T�L�V�L�H��

�L���$�O���6�K�R�U�D�I�D�����������������X�W�Y�U�G�L�O�L���V�X���G�D���Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W���J�X�E�L�W�N�X���X�W�M�H�þ�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�����D���Sercepcija rizika negativno 

�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���Y�H�O�L�N�L�K���U�L�]�L�N�D���S�R�Y�O�D�þ�H���R�G���X�O�D�J�D�Q�M�D��

u svrhu minimiziranja gubitaka zbog nesigurnosti povrata. Nesigurnije povrate nose volatilniji 

vrijednosni papiri, koji su rizi�þ�Q�L�M�L�����D���S�U�H�S�R�]�Q�D�M�X���V�H���S�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���F�L�M�H�Q�D���L���Y�R�O�X�P�H�Q�D��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���X���N�U�D�W�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X�����'�D�E�L�ü���L���3�H�Q�D�Y�L�Q�������������������3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D��

���������������X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���X���9�L�M�H�W�Q�D�P�X���G�R�N�D�]�D�O�L���V�X���G�D���H�O�H�P�H�Q�W�L���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D��

inv�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���X�S�U�D�Y�R���]�E�R�J���U�D�]�O�L�þ�L�W�R�J���G�R�å�L�Y�O�M�D�M�D���J�X�E�L�W�D�N�D�� �L���G�R�E�L�W�D�N�D�����$�O�V�K�D�P�\����������������

�þ�D�N���W�Y�U�G�L���N�D�N�R���V�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���L�P�D�M�X���D�Y�H�U�]�L�M�X���S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�M�L���L���O�R�J�L�þ�Q�L�M�H���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�M�X�� �L��

�]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �N�D�N�R�� �]�E�R�J�� �W�R�J�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �R�Y�R�J�D�� �H�O�H�P�H�Q�W�D�� �Q�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���� �8�S�U�D�Y�R�� �L�]��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �U�D�]�O�R�J�D���� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �R�G�D�E�U�D�Q�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �I�D�N�W�R�U�D�� �S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �W�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���ü�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���V�X�� �P�D�Q�M�H���V�N�O�R�Q�L���U�L�]�L�N�X�����Q�L�V�X���V�N�O�R�Q�L��

gubitcima i oprezno razmatraj�X�� �V�Y�R�M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H���� �G�R�Q�R�V�L�W�L�� �E�R�O�M�H�� �R�G�O�X�N�H�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �G�D�� �ü�H�� �W�U�J�R�Y�D�W�L�� �V��

�G�L�R�Q�L�F�D�P�D���N�R�M�H���ü�H���L�P���G�R�Q�L�M�H�W�L���Y�L�ã�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���N�R�U�L�V�W�L�� 
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�x �+������ �3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���� 

�1�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �þ�H�V�W�R�� �V�O�L�M�H�G�H�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �G�U�X�J�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �2�Y�D�N�Y�R��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�R�]�Q�D�W�R���M�H���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���L�O�L���H�I�H�N�W���N�U�G�D�����$�E�X�O�����������������5�D�X�W�����'�D�V���L���0�L�V�K�U�D������������������

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�R�Q�H�N�D�G���S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D�����D�N�R���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���ü�H���L�P���R�Q�R���S�R�P�R�ü�L���G�D izvuku korisne 

i pouzdane informacije za svoje investicijske odluke (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Ghalandari 

�L���*�K�D�K�U�H�P�D�Q�S�R�X�U�������������������,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���L�P�L�W�L�U�D�M�X���G�U�X�J�H���V�X�G�L�R�Q�L�N�H���W�U�å�L�ã�W�D���G�D���E�L���L�]�E�M�H�J�O�L���G�R�G�D�W�Q�H���Q�D�S�R�U�H��

�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���� �D�� �Q�H�� �Q�X�å�Q�R�� �M�H�U�� �V�X�� �R�Gluke drugih optimalne (Raut, Das i Mishra, 2020). 

�2�Y�D�N�Y�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �V�W�Y�D�U�D�� �V�W�D�Q�M�H�� �Q�H�H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �S�U�H�S�R�]�Q�D�W�R�� �S�R�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P��

�P�M�H�K�X�U�L�ü�L�P�D�� ���.�X�P�D�U�� �L�� �*�R�\�D�O���� �������������� �D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �L�� �W�R�� �Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�D�P����

ekstraverzija i otvoren�R�V�W���� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D�� ���/�L�Q���� ���������D���� �.�•�E�L�O�D�\�� �L��

�%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X�������������������=�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�D���W�U�å�L�ã�W�D���G�R�Q�H�V�H�Q���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X�P�M�H�U�H�Q�R��

prate odluke drugih investitora o trgovanju (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Ghalandari i 

�*�K�D�K�U�H�P�D�Q�S�R�X�U�����������������:�D�P�D�H�����������������&�X�R�Q�J���L���-�L�D�Q�����������������$�E�X�O�������������������8���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D���X�]�R�U�N�X��

u Saudijskoj Arabiji, Alquraan Alqisie i Al Shorafa (2016), kao i Alshamy (2019) na uzorku 

investitora u Iraku te Bakar i Yi (2016) na uzorku malezijskih i�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X���G�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�N�U�G�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �5�D�K�P�D�Q�� �L�� �*�D�Q�� �������������� �V�X�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�O�L��

�S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�U�G�D�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H�� �<���� �Q�R�� �Q�M�L�K�R�Y�� �P�R�G�H�O�� �Q�L�M�H�� �G�D�R��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �4�D�V�L�P�� �H�W�� �D�O���� �������������� �L�� �5�H�N�K�D�� �������������� �S�U�R�Q�D�ã�O�L�� �V�X�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q��

�X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�U�G�D�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �P�D�O�H�]�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �G�L�R�Q�L�F�D��

���%�U�D�K�P�D�Q�D���� �+�R�R�\�� �L�� �$�K�P�D�G���� ������������ �S�R�N�D�]�D�O�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �E�L�O�L�� �S�R�J�R�ÿ�H�Q�L�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�P��

predrasuda�P�D�� �W�H�� �V�H�� �Q�L�V�X�� �R�V�O�D�Q�M�D�O�L�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �S�U�L�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X�� �R�G�O�X�N�D�� �V�D�P�R��

�S�R�Q�H�G�M�H�O�M�N�R�P�����D�O�L���Q�H���L���G�U�X�J�L�K���G�D�Q�D�����3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���V�X���N�D�N�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�N�U�G�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�D�P�D���� �'�R�G�D�W�Q�R���� �W�Y�U�G�H�� �N�Dko 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���H�I�H�N�W�D���N�U�G�D���X���R�G�O�X�N�D�P�D���G�U�X�J�L�K���Y�L�G�H���V�L�J�X�U�Q�R�V�W�����N�R�M�D���L�P���V�W�R�J�D���P�R�å�H���G�R�Q�L�M�H�W�L��

barem �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���V�O�L�M�H�G�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���G�U�X�J�L�K���W�H�å�H���E�L�W�L���G�R�E�U�L���N�D�R�� �L��

�R�V�W�D�O�L���V�X�G�L�R�Q�L�F�L���W�U�å�L�ã�W�D�����G�R�N���R�Q�L���N�R�M�L�� �Q�L�V�X���S�R�G���H�I�H�N�W�R�P �N�U�G�D���å�H�O�H�� �E�L�W�L�� �E�R�O�M�L���R�G���R�V�W�D�O�L�K�����7�R���V�H���P�R�å�H��

�S�R�Y�H�]�D�W�L���V�D���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�L�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���W�D�N�R���G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���W�X�ÿ�L�K���R�G�O�X�N�D�� �L�S�D�N���Q�H��

�S�U�H�W�M�H�U�X�M�X���Q�X�å�Q�R���V���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�P�����'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�L�V�X���V�X�J�O�D�V�Q�D���X���V�P�M�H�U�X���L���L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�X���X�W�M�H�F�D�M�D��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���N�U�G�D���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����D���U�D�]�O�R�J���V�H���P�R�å�H���S�U�R�Q�D�ü�L���S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H���X���Q�D�þ�L�Q�X��

�P�M�H�U�H�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����N�D�R���L���X���U�D�]�O�L�N�D�P�D���X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����6�W�R�J�D�����X�]�L�P�D�M�X�ü�L��
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�X���R�E�]�L�U���L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���W�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����P�R�å�H���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L���N�D�N�R��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D�� �N�R�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �1�D�L�P�H���� �L�D�N�R�� �W�D�N�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �Q�H�P�D�M�X�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �]�Q�D�Q�M�D�� �R��

trgovanju dionicama, oni reagiraju na akcije drugih investitora upravo da bi izvukli korisne 

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �R�G�� �R�Q�L�K�� �L�V�N�X�V�Q�L�M�L�K���� �ã�W�R�� �þ�H�V�W�R�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�� �G�R�N�� �M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R���� �ý�D�N�� �L��

Buffet, u predgovoru Grahamovom Inteligentnom investitoru �����������������W�Y�U�G�L���G�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H��

ne zahtijeva �L�]�X�]�H�W�Q�R���Y�L�V�R�N���N�Y�R�F�L�M�H�Q�W���L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�F�L�M�H�����Q�H�R�E�L�þ�Q�X���S�R�V�O�R�Y�Q�X���S�U�R�Q�L�F�D�Y�R�V�W���Q�L���L�Q�V�D�M�G�H�U�V�N�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����Y�H�ü���H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�X���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�X���]�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���X���S�R�X�]�G�D�Q�R�P���R�N�Y�L�U�X�� 

�x �+�������3�R�]�L�W�L�Y�Q�H���H�P�R�F�L�M�H���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���E�U�R�M���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�L�K���R�G�O�X�N�D���R��

ulaga�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�(�P�R�F�L�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�R���V�W�D�Q�M�H���X�]�E�X�ÿ�H�Q�M�D�����N�R�M�H���P�R�G�L�I�L�F�L�U�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D���X�Y�M�H�U�H�Q�M�D���R���Q�H�N�L�P��

�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�P���G�M�H�O�L�P�D�����$�F�N�H�U�W�����&�K�X�U�F�K���L���'�H�D�Y�H�V�������������������7�R���V�X���L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�D���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�����N�R�M�D���S�R�M�H�G�L�Q�F�D��

�S�R�Q�H�N�D�G���Q�D�J�U�D�ÿ�X�M�X�����D �S�R�Q�H�N�D�G���S�R�Y�U�M�H�ÿ�X�M�X�����&�K�D�U�O�H�V���L���.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�������������D�������������E�����6�W�D�W�P�D�Q������������������

�,�D�N�R���V�H���O�M�X�G�H���þ�H�V�W�R���V�D�Y�M�H�W�X�M�H���G�D���R�V�W�D�Y�H���H�P�R�F�L�M�H���S�R���V�W�U�D�Q�L���S�U�L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X�����W�R���Q�L�M�H���Q�L��

izvedivo ni pametno, jer emocije upotpunjuju razum te je interakcija emocija i ra�]�X�P�D�� �Y�H�ü�L�Q�R�P��

�N�R�U�L�V�Q�D�� ���6�W�D�W�P�D�Q���� �������������� �0�H�ÿ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �V�W�D�Q�M�L�P�D�� �D�X�W�R�U�L�� �S�U�H�S�R�]�Q�D�M�X���� �O�M�X�W�Q�M�X����

�P�U�å�Q�M�X���� �N�U�L�Y�Q�M�X���� �å�D�O�M�H�Q�M�H���� �V�W�U�D�K���� �S�R�Q�R�V���� �X�V�K�L�ü�H�Q�M�H���� �U�D�G�R�V�W���L�� �O�M�X�E�D�Y�� ���&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P���� ���������D������

�(�O�V�W�H�U�����������������U�D�]�Y�U�V�W�D�Y�D���R�Y�D���H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�D���V�W�D�Q�M�D���X���ã�H�V�W���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�����N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L���S�U�H�G�X�Y�M�H�W�L�����Q�D�P�M�H�U�D����

�I�L�]�L�R�O�R�ã�N�D�� �X�]�E�X�ÿ�H�Q�M�D���� �I�L�]�L�R�O�R�ã�N�L�� �L�]�U�D�å�D�M�L���� �Y�D�O�H�Q�F�L�M�D�� �L�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�H�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���� �&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P��

�����������D���� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �G�D�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�R�V�W�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�D�� �Q�D�� �H�P�R�F�L�M�D�P�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �Q�M�L�K�R�Y�X��

investicijsku osobnos�W�� �W�H�� �G�D�� �V�X�� �H�P�R�F�L�M�H�� �Y�D�å�D�Q�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �L�� �X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�D��

���&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P���� �������������� �3�U�H�P�D�� �/�R�H�Z�H�Q�V�W�H�L�Q�X�� ���������������� �X�� �P�R�G�H�O�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �]�D��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�Q�N�R�U�S�R�U�L�U�D�W�L�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�H���� �N�R�M�L�� �S�R�G�X�S�Lru 

�V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�R���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�����D�O�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���þ�H�V�W�R���S�R�N�U�H�ü�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���X���V�P�M�H�U�R�Y�L�P�D���N�R�M�L���V�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���R�G��

�R�Q�R�J�D�� �ã�W�R�� �M�H�� �G�L�N�W�L�U�D�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�M�H�P�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���� �=�K�R�X���� �;�X�� �L��

�=�K�D�R�� �������������� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �G�D�� �H�P�R�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �R�þ�L�W�X�M�X�� �S�X�W�H�P �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K�� �P�U�H�å�D�� �P�R�J�X�� �S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L��

�W�U�H�Q�G�R�Y�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���G�L�R�Q�L�F�D���X���.�L�Q�L�����8�]���H�P�R�F�L�M�H���V�H���Y�H�å�H���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�����7�L���S�R�M�P�R�Y�L���X���V�X�ã�W�L�Q�L���V�X���V�O�L�þ�Q�L��

�L���þ�H�V�W�R���V�H���Q�D�L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�R���N�R�U�L�V�W�H�����Q�R���U�D�]�O�L�N�D���M�H���X���H�N�V�S�U�H�V�L�M�L���S�D���V�H���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H���Q�H���P�R�å�H���L�]�U�D�]�L�W�L�����G�R�N��

emocije mogu (Charles i Kasilingam, 2016). Jabeen et al. (2020) povezali su emocionalna stanja i 

�U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�� �V�� �N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L�P�� �S�U�H�G�U�D�V�X�G�D�P�D�� �W�H�� �V�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �G�D�� �M�H�� �D�Q�N�V�L�R�]�Q�R�V�W�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �S�U�H�G�L�N�W�R�U��
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�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�U�G�D���� �G�H�S�U�H�V�L�M�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�� �D�Y�H�U�]�L�M�R�P�� �S�U�H�P�D�� �J�X�E�L�W�N�X���� �V�W�U�H�V�� �V�D�� �K�H�X�U�L�V�W�L�Nom 

�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �D�� �V�R�F�L�M�D�O�Q�D�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �'�D�N�O�H���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�H�P�R�F�L�M�H�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�� �L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� ���-�D�E�H�H�Q�� �H�W���D�O������ �������������� �1�D�G�D�O�M�H����

�V�W�U�D�K���L���W�X�J�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���D�Y�H�U�]�L�M�X���S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X�� �1�D�L�P�H�����L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���]�E�R�J���R�V�M�H�ü�D�M�D���W�X�J�H���þ�H�V�W�R��

�Q�H�ü�H���å�H�O�M�H�W�L���S�R�Q�R�Y�Q�R���X�O�D�J�D�W�L���X���Q�H�ã�W�R���R�G���þ�H�J�D���V�X���R�V�W�Y�D�U�L�O�L���J�X�E�L�W�D�N�����N�D�R���Q�L���]�E�R�J���V�W�U�D�K�D���R�G���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L��

���$�U�H�Q�� �L�� �1�D�\�P�D�Q�� �+�D�P�D�P�F�L���� �������������� �6�O�L�þ�Q�R�� �D�Y�H�U�]�L�M�L�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X���� �O�R�J�L�þ�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �ü�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�R�G��

utjecajem negat�L�Y�Q�L�K�� �H�P�R�F�L�M�D�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�� �E�L�W�L�� �P�D�Q�M�H�� �Y�R�O�M�Q�L�� �]�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �6��

�G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���V�U�H�ü�H�����Q�D�G�H�����R�S�W�L�P�L�]�P�D�����W�M�����S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�J���S�R�J�O�H�G�D���Q�D���å�L�Y�R�W�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R���M�H��

�G�D���S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �E�X�G�X���Y�L�ã�H�� �P�R�W�L�Y�L�U�D�Q�L���]�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���W�H���G�D���ü�H���Q�D�V�W�R�M�D�W�L���S�R�V�W�L�ü�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�R�U�L�V�W�L�����6�W�R�J�D, 

�þ�H�W�Y�U�W�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �H�P�R�F�L�M�H�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �E�U�R�M��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�L�K���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�x H5: Karakteristike osobnosti investitora �G�R�Q�R�V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K��

�R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

�1�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���P�R�J�X���X�Y�H�O�L�N�H���X�W�M�H�F�D�W�L���L���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���Q�M�L�K�R�Y�H���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����N�R�M�H��

�P�R�J�X�� �R�E�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���� �.�U�R�]�� �S�H�W�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�X�� �K�L�S�R�W�H�]�X��

a�Q�D�O�L�]�L�U�D�W���ü�H���V�H���X�W�M�H�F�D�M���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����D���V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���W�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���P�R�J�X���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L��

�X�� �Y�L�ã�H�� �G�L�P�H�Q�]�L�M�D���� �L�� �R�Y�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �M�H�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�D�� �Q�D�� �G�Y�L�M�H�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H���� �N�R�M�H�� �V�X�� �R�S�L�V�D�Q�H�� �X��

nastavku. 

�x �+���������� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�L�M�R�P�� �R�V�R�E�Q�R�ã�ü�X�� �G�R�Q�R�V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K��

�R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�x �+���������� �,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �V�� �Y�L�ã�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�P�� �R�V�R�E�Q�R�ã�ü�X�� �G�R�Q�R�V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R��

�N�R�U�L�V�Q�L�K���R�G�O�X�N�D���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

Karakteristike osobnosti opisuju indiv�L�G�X�D�O�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���� �P�R�W�L�Y�D�F�L�M�V�N�L�K�����N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L�K�� �L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���V�W�D�Q�M�D�����2�N�Y�L�U���X���N�R�M�H�P�� �V�H�� �P�R�å�H���U�D�]�Y�L�M�D�W�L��

�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Y�Q�D���W�H�R�U�L�M�D���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �Q�X�G�L�� �V�H���N�U�R�]���N�L�E�H�U�Q�H�W�L�N�X�����W�M�����S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���F�L�O�M�Q�R���X�V�P�M�H�U�H�Q�L�K���V�X�V�W�D�Y�D��

(DeYo�X�Q�J���� �������������� �2�V�R�E�Q�R�V�W�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �N�D�R�� �N�L�E�H�U�Q�H�W�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �N�R�M�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D���� ���D���� �V�N�X�S��

ciljeva, koji su �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L���N�D�R���V�Y�M�H�V�Q�L���L���Q�H�V�Y�M�H�V�Q�L���S�U�L�N�D�]�L���å�H�O�M�H�Q�R�J���E�X�G�X�ü�H�J���V�W�D�Q�M�D�������E�����V�N�X�S���V�Y�M�H�V�Q�L�K��

�L���Q�H�V�Y�M�H�V�Q�L�K���H�Y�D�O�X�D�F�L�M�V�N�L�K���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D���V�D�G�D�ã�Q�M�H�J���V�W�D�Q�M�D�����X�R�N�Y�L�U�H�Q�L�K��u odnosu na te ciljeve; i (c) skup 

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���� �S�O�D�Q�R�Y�D�� �L�� �D�X�W�R�P�D�W�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �U�X�W�L�Q�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K�� �]�D�� �S�U�H�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�J�� �V�W�D�Q�M�D�� �X�� �å�H�O�M�H�Q�R��
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�E�X�G�X�ü�H�� �V�W�D�Q�M�H�� ���'�H�<�R�X�Q�J���� �������������� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �N�U�R�]�� �W�]�Y���� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�H�W�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L��

osobnosti, a to su: ekstraverzija, neuroticizam, otvorenost, ugodnost i savjesnost (John i Srivastava, 

���������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�H�N�L���D�X�W�R�U�L���L�V�W�L�þ�X���N�D�N�R���W�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���L�S�D�N���Q�L�V�X���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

�W�H���G�D���S�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���I�D�N�W�R�U�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����W�]�Y�����D�O�I�D���L���E�H�W�D���I�D�N�W�R�U�L���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�Dju spomenutih 

pet varijabli (Blackburn et al., 2004; DeYoung, 2006; 2010; Erdle et al., 2010). Spomenuti faktori 

mogu se nazvati faktorima stabilnosti (eng. stability) i prilagodljivosti (eng. plasticity). Stabilnost 

�R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �V�D�Y�M�H�V�Q�R�V�W���� �X�J�R�G�Q�R�V�W�� �L�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� ���V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�� �Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�P�X���� �W�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D��

�V�W�X�S�D�Q�M���X���N�R�M�H�P�� �V�H���V�X�V�W�D�Y���R�S�L�U�H���]�D�P�M�H�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���X�å�L�P�����Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�L�P���F�L�O�M�H�Y�L�P�D���N�R�M�L�� �E�L��

�P�R�J�O�L�� �R�P�H�W�D�W�L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �F�L�O�M�H�Y�H���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �H�N�V�W�U�D�Y�H�U�]�L�M�X�� �L��

otvorenost te re�I�O�H�N�W�L�U�D���H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�����J�G�M�H���M�H���S�R�M�H�G�L�Q�D�F���D�N�W�L�Y�Q�R���X�N�O�M�X�þ�H�Q���X���V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �L��

�G�R�å�L�Y�O�M�D�M���Q�R�Y�L�K���L�V�N�X�V�W�D�Y�D�����'�D�N�O�H�����Y�D�å�Q�R���M�H���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���X���V�Y�U�K�X���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���V�Y�R�M�L�K���F�L�O�M�H�Y�D����

�G�R�N�� �M�H�� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �Y�D�å�Q�R�� �L�P�D�W�L�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�P���� �S�U�R�P�Menjivim i 

nepredvidljivim okolnostima (DeYoung, 2010). Pojedini autori promatrali su karakteristike 

�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �X�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���� �.�•�E�L�O�D�\�� �L�� �%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X�� �������������� �S�R�Y�H�]�D�O�L�� �V�X��

�H�O�H�P�H�Q�W�H�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D���� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D�� �L�� �D�Y�H�U�]�L�M�X�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �V�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �6�O�L�þ�Q�R��

�W�R�P�H���� �&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�� �������������� �L�V�S�L�W�L�Y�D�O�L�� �V�X�� �P�R�G�H�O�� �P�H�ÿ�X�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D���� �X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�D����

�N�R�F�N�D�U�V�N�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �H�P�R�F�L�M�D�� �L�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �V�X�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�O�L�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D��

investicijsku osobnost, gdje su za �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �X�]�L�P�D�O�L�� �W�]�Y����big 5 

personality �P�R�G�H�O�� ���&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P���� ���������E������ �0�D�\�I�L�H�O�G���� �3�H�U�G�X�H�� �L�� �:�R�R�W�H�Q���������������� �V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U��

�S�U�R�P�D�W�U�D�O�L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�H�W�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �D�O�L�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L�� �Q�M�L�K�R�Y�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �L��

dugoro�þ�Q�H�� �Q�D�P�M�H�U�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�� �V�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �N�D�N�R�� �D�Y�H�U�]�L�M�D�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H�����G�R�N���Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���L���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�����<�D�G�D�Y��

�L���1�D�U�D�\�D�Q�D�Q�����������������V�X���]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���G�D���V�Y�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����L�]�X�]�H�Y���Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�P�D�����]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X��

na samouvjerenost investitora te da je za sve karakteristike osobnosti taj utjecaj negativan, osim 

�N�R�G���V�D�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�����7�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���L�V�S�L�W�L�Y�D�O�L���X�W�M�H�F�D�M���R�Y�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���Q�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D�����J�G�M�H���M�H���X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q��

pozitivan utjecaj savjesnosti i neuroticizma, a negativan utjecaj ekstraverzije, ugodnosti i 

�R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� ���<�D�G�D�Y�� �L�� �1�D�U�D�\�D�Q�D�Q���� �������������� �8�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �R�V�R�E�Q�L�K�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �Q�D��

�S�H�U�F�H�S�W�L�Y�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �W�H�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �Q�D�P�M�H�U�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�� �M�H�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�D�Q��

pozitivan utjecaj savjesnosti, ugodnosti i otvorenosti na namjeru ulaganja (Lai, 2019). Utjecaj 

velikih pet varijabli osobnosti na bihevioralne sklonosti, i to samouvjerenost, efekt dispozicije i 

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L���V�X���L���-�D�P�V�K�L�G�L�Q�D�Y�L�G�����&�K�D�Y�R�V�K�D�Q�L���L���$�P�L�U�L��(2012), dok su Tauni, Yousaf i 
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�$�K�V�D�Q�� �������������� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �G�D�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �X�� �R�V�R�E�L�Q�D�P�D�� �V�D�Y�M�H�W�Q�L�N�D�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D��

performanse trgovanja dionicama za sve faktore velikih pet varijabli osobnosti, izuzev 

�Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�P�D�����8�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���R�V�R�E�Q�R�V�W�L���V���R�E�U�D�V�F�L�P�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���R�S�ü�H�Q�L�W�R����

�X�� �V�P�L�V�O�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �G�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���� �N�R�M�H�P�� �M�H�� �S�X�W�H�P��

�V�D�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L���S�U�L�R�U�L�W�H�W���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D�����]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�H��

odluke i�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� ���'�H�<�R�X�Q�J���� �������������� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �P�R�å�H�� �Y�R�G�L�W�L�� �R�W�N�U�L�ü�X�� �N�R�U�L�V�Q�L�K��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�W�Q�H�� �]�D�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D���� �6�W�R�J�D���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �G�D�� �L��

�S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�H���R�G�O�X�N�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� 

�x H������ �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �E�U�R�M�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �R��

�X�O�D�J�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�7�U�å�L�ã�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �Q�L�V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�� �X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H���� �Q�R�� �P�R�J�X�� �E�L�W�Q�R�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�R�G���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�D�����S�D���L�K���M�H���S�U�L�N�O�D�G�Q�R���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���X���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�H�����6�W�R�J�D���ü�H���X���R�Y�R�P���U�D�G�X����

�X�]���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���I�D�N�W�R�U�H�����D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L���P�R�G�H�O���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�W�L���L���W�U�å�L�ã�Q�H���I�D�N�W�R�U�H�����0�H�ÿ�X���R�Y�L�P���I�D�N�W�R�U�L�P�D���P�R�J�X��

�V�H���L�V�W�D�N�Q�X�W�L�����S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D�����W�U�å�L�ã�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����S�U�H�W�K�R�G�Q�L���W�U�H�Q�G�R�Y�L���G�L�R�Q�L�F�D�����S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�Me kupaca, 

�S�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�� �L�O�L�� �S�U�H�V�O�D�E�D�� �U�H�D�N�F�L�M�D�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�O�L�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �Q�R�Y�R�V�W�L���� �P�D�Q�M�D�N�� �S�D�å�Q�M�H�� �Q�D��

fundamentalnu osnovu dionice te fokus na popularne dionice i ciklusi sezonskih cijena (Waweru, 

Munyoki i Uliana, 2008; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). Razl�L�þ�L�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�Y�U�G�L�O�D�� �V�X��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X�� �G�D�� �R�Y�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �R�G�O�X�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X�� �L����

�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� ���3�K�X�R�F�� �/�X�R�Q�J�� �L�� �7�K�L�� �7�K�X�� �+�D���� ������������ �*�K�D�O�D�Q�G�D�U�L�� �L��

Ghahremanpour, 2013; Allameh et al., 2015). S�X�N�O�D�G�Q�R�� �W�L�P�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�P�D���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �G�D�� �ü�H��

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�W�L���E�U�R�M���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���N�R�U�L�V�Q�L�K���R�G�O�X�N�D���]�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�� 

�x �+������ �'�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�H�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P��

performansama investitora �Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H���V�X���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���U�D�V�S�R�G�M�H�O�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���L���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D���S�U�H�P�D��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���L�O�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D�����5�H�N�K�D�������������������6�P�D�W�U�D���V�H���G�D���G�R�E�U�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H��

vode dobrim investicijskim performa�Q�V�D�P�D���� �'�R�E�U�D�� �R�G�O�X�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���U�H�I�O�H�N�W�L�U�D�� �V�H�� �X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�M��

�N�R�U�L�V�W�L���R�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�����,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W���X�O�D�J�D�Q�M�D�����R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X��

�V�H�� �N�U�R�]�� �S�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���� �W�H�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �Q�D�� �Q�M�L�K�� �X�W�M�H�þ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L���� �3�K�Xoc 

�/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������V�W�R�S�X���S�R�Y�U�D�W�D���G�L�R�Q�L�þ�N�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�L���V�X���S�X�W�H�P���D�Q�N�H�W�H�����J�G�M�H���V�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�O�L���V�Y�R�M�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�H���V�W�R�S�H���S�R�Y�U�D�W�D���V���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���L���V���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���S�R�Y�U�D�W�D��
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�W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���W�H���L�]�U�D�å�D�Y�D�O�L���]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R���Y�O�D�V�W�L�W�L�P���L�Q�Y�Hsticijskim odlukama. Rezultati su pokazali 

�G�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D�� �L�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �L�P�D�M�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���� �D�� �S�U�R�V�S�H�N�W�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma u Iranu na teheranskoj burzi pokazala su �G�D�� �L�� �W�U�å�L�ã�Q�H��

varijable i efekt krda poziti�Y�Q�R�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���� �E�L�O�R�� �G�L�U�H�N�W�Q�R���� �L�O�L��

indirektno putem odluka o ulaganju (Ghalandari i Ghahremanpour, 2013; Allameh et al., 2015), 

�G�R�N���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �Q�D���W�H�P�H�O�M�X�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�� �L���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �Q�H���X�W�M�H�þ�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�����$�O�U�D�Eadi, 

Al-Abdallah i Aljarayesh (2018) utvrdili su postojanje pozitivnog utjecaja heuristika, faktora 

�S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�U�G�D�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���� �N�R�M�H�� �V�X�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�M�H�U�L�O�L�� �S�X�W�H�P��

�]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �6�O�L�þ�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� �G�R�Q�L�R�� �M�H�� �L�� �6�L�U�D�M�L ���������������� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�ü�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M��

sidrenja, dostupnosti i reprezentativnosti, te negativan utjecaj samouvjerenosti na investicijske 

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���� �5�D�]�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �W�H��

utjecaj tih odluka na in�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����N�D�R���L���Q�M�L�K�R�Y�H���L�]�D�E�U�D�Q�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�����O�R�J�L�þ�Q�R���M�H���G�D���ü�H��

�E�R�O�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �Y�H�ü�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �W�H��

�R�G�O�X�N�D�P�D�� �R�� �N�X�S�Q�M�L�� �L�� �S�U�R�G�D�M�L�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �L�� �S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���� �1�D�L�P�H���� �E�R�O�M�H odluke za 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�Q�R�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���� �6�D�P�L�P�� �W�L�P�H���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �N�R�M�D��

�G�R�Q�R�V�L���N�R�U�L�V�W���Q�D���G�X�J�L���U�R�N�����N�R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���L�]�D�]�L�Y�D���Y�L�ã�X���U�D�]�L�Q�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D���V�Y�R�M�L�P���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�D�P�D�� 

1.4 �0�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�8�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���S�U�L�U�R�G�X���L���F�L�O�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����N�D�R���L���Y�U�V�W�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���W�H���L�]�D�E�U�D�Q�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�X����

�S�R�G�D�F�L�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�� �D�Q�N�H�W�Q�L�P�� �X�S�L�W�Q�L�N�R�P���� �3�L�W�D�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �D�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� �V�D�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �E�L�W�� �ü�H��

�S�U�H�X�]�H�W�D���L�]���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K���L�]�Y�R�U�D���W�H���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D���]�D���N�R�Q�W�H�N�V�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

Varijable u istra�å�L�Y�D�þ�N�R�P���P�R�G�H�O�X���Q�L�V�X���G�L�U�H�N�W�Q�R���P�M�H�U�O�M�L�Y�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�Mable 

(faktore, konstrukte), koje se mjere posredno putem odabranih indikatora. Anketna pitanja 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W���ü�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�����D���E�L�W���ü�H���I�R�U�P�L�U�D�Q�D���N�D�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���W�Y�U�G�Q�M�H�����V���R�G�J�R�Y�R�U�L�P�D���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L�P���N�D�R��

�V�N�D�O�D���� �W�M���� �U�D�]�L�Q�D�� �V�O�D�J�D�Q�M�D�� �V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�Y�U�G�Q�M�R�P�� �Q�D�� �O�M�H�V�W�Y�L�F�L�� �R�G�� ���� �G�R�� ������ �&�L�O�M�D�Q�D�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�D�� �V�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���� �W�M���� �P�D�O�L�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�� �N�R�M�L�� �W�U�J�X�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� �Q�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �3�U�H�P�D��

�S�R�G�D�F�L�P�D���6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�J���E�L�O�W�H�Q�D���]�D���,�,�����W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�H���������������Jodine, �6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�J���N�O�L�U�L�Q�ã�N�R�J���G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R�J��

�G�U�X�ã�W�Y�D�����E�U�R�M���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�O�L�M�H�Q�D�W�D���X���W�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���L�]�Q�R�V�L�R���M�H���������������V���W�L�P���G�D���M�H���W�R���N�X�P�X�O�D�W�L�Y�D�Q���S�R�G�D�W�D�N��

�G�R�E�L�Y�H�Q���R�G���V�Y�L�K���þ�O�D�Q�R�Y�D���)�R�Q�G�D���]�D���]�D�ã�W�L�W�X���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D�����]�E�R�J���þ�H�J�D���X�O�D�J�D�W�H�O�M�����D�N�R���M�H���N�O�L�M�H�Q�W���Y�L�ã�H���þ�O�D�Q�R�Y�D����

�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�P�� �S�R�G�D�W�N�X�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�� �Y�L�ã�H�� �S�X�W�D�� ���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �N�O�L�U�L�Q�ã�N�R�� �G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R����

���������������8�]���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W���W�H�V�W�D���R�G�������������S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���M�H�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����$�Q�N�H�W�D���ü�H���E�L�W�L��
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�G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���S�X�W�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���� u svrhu prikupljanja 

potrebnih podataka. 

�2�G�� �G�L�M�H�O�D�� �N�R�Q�W�D�N�W�L�U�D�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �G�U�X�ã�W�D�Y�D�� �S�R�Y�U�D�W�Q�R�� �M�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�� �S�U�L�V�W�D�Q�D�N�� �]�D�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����,�D�N�R���V�X���Q�H�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�V�W�L�O�D���H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�W�H���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�����.�D�K�Q�H�P�D�Q��

i Tversky, 1974; 1979���� �'�X�[�E�X�U�\���� ������������ �&�X�H�Y�D�� �H�W�� �D�O������ �������������� �X�� �R�Y�D�N�Y�R�M�� �Y�U�V�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�R�� �Q�L�M�H��

�P�R�J�X�ü�H���S�U�R�Y�H�V�W�L�����1�D�L�P�H�����Q�H�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D�����D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���E�D�Q�N�H�����S�R�]�L�Y�D�M�X���V�H���Q�D���V�W�U�R�J�H���L�Q�W�H�U�Q�H��

�D�N�W�H�� �Y�H�]�D�Q�H�� �]�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�X�� �W�D�M�Q�X�� �W�H�� �=�D�N�R�Q�� �R�� �]�D�ã�W�L�W�L�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �N�R�M�L�� �L�K�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�M�X�� �G�D svojim 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���ã�D�O�M�X���E�L�O�R���ã�W�R���Q�H�Y�H�]�D�Q�R���]�D���Q�M�L�K�R�Y�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���V�W�U�R�J�H���R�N�Y�L�U�H���X���N�R�M�L�P�D��

�S�R�V�O�X�M�X�����S�R�M�H�G�L�Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D���V�X���þ�D�N���E�L�O�D���S�U�L�V�L�O�M�H�Q�D���R�G�E�L�W�L���V�O�D�Q�M�H���S�R�Y�H�]�Q�L�F�H���Q�D���D�Q�R�Q�L�P�Q�L��

anketni upitnik svojim investitorima. Kako eksperime�Q�W�D�O�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���L�]�U�D�Y�D�Q���N�R�Q�W�D�N�W��

�V���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�����W�D�N�Y�D���Y�U�V�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���R�Y�D�N�Y�L�P���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���L���]�D�N�R�Q�V�N�L�P���R�N�Y�L�U�L�P�D���W�U�H�Q�X�W�Q�R���Q�L�M�H��

�S�U�R�Y�H�G�L�Y�D�����6�W�R�J�D���V�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���X�]���D�Q�N�H�W�X���N�D�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

Anketni upitnik najprije je s�D�V�W�D�Y�O�M�H�Q���]�D���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���N�R�M�H���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�P���P�H�W�R�G�R�P��

online putem Google obrasca u periodu od 28. listopada do 19. studenog 2020. godine na uzorku 

od 223 studenta diplomskog studija Ekonomije, Poslovne ekonomije te Turizma i hotelijerstva na 

Ekonomskom fakultetu u Splitu. Anketa je, uz pitanja o demografskim karakteristikama, 

�V�D�G�U�å�D�Y�D�O�D�� ������ �S�L�W�D�Q�M�D�� �]�D�� �I�D�N�W�R�U�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D���� �N�R�M�D�� �V�X�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�D�� �S�U�H�P�D�� �:�D�Z�H�U�X���� �0�X�Q�\�R�N�L�� �L�� �8�O�L�D�Q�D��

(2008), Lin (2011b), Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011), Shah, Ahmad i Mahmood (2018) i Rekha 

(2020). Pitanja vezana za faktore prospektne teorije formirana su prema Waweru, Munyoki i Uliana 

(2008), Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011) i Rekha (2020) i bilo ih je 13. Skupina pitanja koja su 

�V�H���R�G�Q�R�V�L�O�D���Q�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D���V�D�G�U�å�D�Y�D�O�D���M�H������pitanja formiranih prema Lin (2011b), Phuoc Luong 

�L�� �7�K�L�� �7�K�X�� �+�D�� �������������� �L�� �5�H�N�K�D�� ���������������� �=�D�� �H�P�R�F�L�M�H�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�� �N�D�R�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�D�Q�� �L�]�Y�R�U�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K��

�S�L�W�D�Q�M�D�� �X�]�H�W�R�� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�� �������������� �V�� ������ �S�L�W�D�Q�M�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�H�� �I�D�N�W�R�U��

osobnosti promatr�D���N�U�R�]���Y�L�ã�H���G�L�P�H�Q�]�L�M�D�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���V�X���������W�Y�U�G�Q�M�H�� �L�]�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���-�R�K�Q�� �L���6�U�L�Y�D�V�W�D�Y�D��

���������������� �N�D�N�R�� �E�L�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�� �ã�W�R���R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�L�M�H�� �G�D�O�L�� �X�Y�L�G�� �X�� �V�Y�R�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

koja su proveli Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011) i Rekha (2020) bili su temelj za formiranje 11 

�S�L�W�D�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D���W�U�å�L�ã�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H���� �D�� �S�U�H�P�D�� �5�H�N�K�D�� �������������� �M�H�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�R�� �L�� ���� �S�L�W�D�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �V�H��

�R�G�Q�R�V�H���Q�D���I�D�N�W�R�U���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D�O�H���V�X�������S�L�W�D�Q�M�D�����S�U�H�X�]�H�W�D��

�L�]���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���3�K�X�R�F���/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������L���7�U�D�Q�J���L���7�K�R�������������������%�X�G�X�ü�L���G�D���M�H���S�R�]�Q�D�W�R���N�D�N�R��

�S�U�H�Y�L�ã�H���N�R�P�S�O�H�N�V�D�Q���6�(�0���P�R�G�H�O���Q�H���P�R�å�H���G�D�W�L���S�R�X�]�G�D�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����E�U�R�M���D�Q�N�H�W�Q�L�K���S�L�W�D�Q�M�D���U�H�G�X�F�L�U�D�Q��
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�M�H�� �]�D�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �I�D�N�W�R�U�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �3�/�6-SEM metode da dobro radi i s 

kompleksnijim mo�G�H�O�L�P�D���� �]�D�� �Q�H�N�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �E�U�R�M�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �Q�L�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q���� �1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�� �M�H��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �E�U�R�M�D�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �]�D�� �I�D�N�W�R�U�H�� �H�P�R�F�L�M�D�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�� �W�H�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�L��

�G�R�Y�R�O�M�D�Q���E�U�R�M���S�L�W�D�Q�M�D���N�R�M�D���P�R�J�X���G�R�E�U�R���U�H�I�O�H�N�W�L�U�D�W�L���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H���I�D�N�W�R�U�H���W�H���S�U�X�å�D�M�X���E�R�Oji pokazatelj 

�L�Q�W�H�U�Q�H���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���N�R�M�L���V�H���G�R�E�L�M�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P���V�Y�L�K���S�L�W�D�Q�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K��

�X���D�Q�N�H�W�L���]�D���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����1�D�V�W�D�Y�Q�R���Q�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�����Q�D�N�R�Q���S�U�R�Y�H�G�E�H���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�H��

�U�H�]�X�O�W�D�W�D�����X���N�R�Q�D�þ�Q�R�P���D�Q�N�H�W�Q�R�P���X�S�L�W�Q�L�N�X�����X�P�M�H�V�W�R���������S�L�W�D�Q�M�D�����]�D�G�U�å�D�Q�R�� �M�H���������S�L�W�D�Q�M�D�� �Y�H�]�D�Q�L�K���]�D��

�K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �W�H�� �V�Y�L�K�� ������ �S�L�W�D�Q�M�D�� �]�D�� �I�D�N�W�R�U�H�� �S�U�R�V�S�H�N�W�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H���� �8�P�M�H�V�W�R�� ���� �S�L�W�D�Q�M�D�� �]�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �N�U�G�D����

izdvojeno je 6 pitanja, a od 22 pitanja koja su povezana �V���H�P�R�F�L�M�D�P�D���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�P�����L�]�D�E�U�D�Q�R���L�K��

je 13. Od 44 pitanja vezano za karakteristike osobnosti, izabrana su 23 pitanja, od kojih se 9 odnosi 

�Q�D���S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�����D���������Q�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����%�U�R�M���S�L�W�D�Q�M�D���]�D���W�U�å�L�ã�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���V�P�D�Q�M�H�Q���M�H���V���������Q�D�������S�L�W�D�Q�M�D�����D��

za investicijske odluke ostalo je 6 pitanja te za investicijske performanse 4 pitanja, odnosno tvrdnje. 

�.�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �U�D�Q�L�M�H�� �Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R���� �V���R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �U�D�G�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�� �ü�H�� �V�H��

procijeniti putem CB-SEM i PLS-�6�(�0�� �P�H�W�R�G�H���� �1�D�L�P�H���� �N�U�R�]�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H���� �X�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �L�]��

ankete kao relevantne indikatore, svaki faktor u modelu postaje indirektno mjerljiv te putem SEM 

�P�H�W�R�G�H���P�R�å�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���V�P�M�H�U�� �L�� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�����N�D�R���L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���V�Y�D�N�R�J���L�]�D�E�U�D�Q�R�J���I�D�N�W�R�U�D���Q�D��

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X���� �6�Y�H�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H�� �Y�H�]�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�W���ü�H�� �V�H�� �V�L�P�X�O�W�D�Q�R�����W�M���� �L�V�W�R�Yremeno, 

�ã�W�R�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �X�S�U�D�Y�R�� �6�(�0�� �P�H�W�R�G�D���� �2�Y�D�� �V�H�� �P�H�W�R�G�D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �X�� �G�Y�D�� �N�R�U�D�N�D���� �8�� �S�U�Y�R�P��

koraku se analizira mjerni model, putem kojeg se ispituje konvergentna i diskriminantna validnost 

�I�D�N�W�R�U�D���� �N�D�R�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���� �'�U�X�J�D�� �I�D�]�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �Vtrukturalnog modela, odnosno 

�D�Q�D�O�L�]�X�� �V�D�P�L�K�� �X�]�U�R�þ�Q�L�K�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �I�D�N�W�R�U�D�� ���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �S�R�� �V�Y�R�P�� �V�P�M�H�U�X����

�L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�X�� �L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���� �8�]���R�Y�X�� �D�Q�D�O�L�]�X���� �&�%-SEM model daje i pokazatelje prilagodbe modela, 

�N�R�M�L�� �ü�H�� �S�R�N�D�]�D�W�L�� �N�R�O�L�N�R�� �G�R�E�U�R�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �W�H�R�U�H�W�V�N�L�P�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���� �6��

druge strane, PLS-�6�(�0���Q�H�P�D���M�D�V�Q�R���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H���P�M�H�U�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����D���P�R�å�H���V�H���X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�W�L���L��

�X���S�U�R�J�Q�R�V�W�L�þ�N�H���V�Y�U�K�H�����X�P�M�H�V�W�R���V�D�P�R���]�D���S�R�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���W�H�R�U�L�M�H�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����]�D���D�Q�D�Oizu adekvatnosti 

ovakvog modela koriste se mjere eksplanatorne i prediktivne snage (sposobnosti) modela. 

Standardno se, uz bilo kakvu SEM analizu, prikazuje i dijagram putanje (eng. path diagram), kao 

�Q�H�L�]�R�V�W�D�Y�Q�L�� �G�L�R�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �N�R�M�L�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�� �S�U�H�J�O�H�G�Q�R�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �F�M�H�O�R�Y�L�W�L�� �P�R�G�H�O�� �V�� �M�D�V�Q�R�� �R�]�Q�D�þ�H�Q�L�P��

�X�]�U�R�þ�Q�L�P�� �Y�H�]�D�P�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�P�D���� �'�H�W�D�O�M�D�Q�� �R�S�L�V�� �R�Y�L�K�� �G�Y�L�M�X�� �P�H�W�R�G�D�� �E�L�W�� �ü�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�� �X��

�þ�H�W�Y�U�W�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���U�D�G�D�� 
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1.5 �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R-�V�S�R�]�Q�D�M�Q�L���L���D�S�O�L�N�D�W�L�Y�Q�L���G�R�S�U�L�Q�R�V�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�6���R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�L�� �L�Q�W�H�U�H�V�� �]�D�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���� �P�R�å�H�� �V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �G�D�� �ü�H��

�R�Y�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�� �R�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���� �N�D�R�� �L�� �G�D�W�L��

�G�R�S�U�L�Q�R�V���S�U�D�N�V�L�����,�V�W�R���W�D�N�R�����Y�U�O�R���M�H���Y�D�å�D�Q���L���V�D�P���P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L���G�R�S�U�L�Q�R�V���U�D�G�D�� 

�1�D�L�P�H�����U�D�]�O�L�þ�L�W�L���D�X�W�R�U�L���X���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���N�R�U�L�V�W�L�O�L���V�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�H�W�R�G�H���L���W�H�K�Q�L�N�H�����D���V�W�R�J�D��

�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�����1�H�N�L���D�X�W�R�U�L�����6�W�D�W�P�D�Q�����������������.�D�O�O�L�Q�W�H�U�D�N�L�V�����0�X�Q�L�U��

�L�� �5�D�G�R�Y�L�ü-�0�D�U�N�R�Y�L�ü���� ������������ �6�R�Z�L�Q�V�N�L���� �6�F�K�Q�X�V�H�Q�E�H�U�J�� �L�� �0�D�W�H�U�Q�H���� ������������ �3�L�P�H�Q�W�D�� �L�� �)�D�P�D���� ������������

Toma, 2015; Zhou, Xu i Zhao, 2018; Liu, Qi i Li, 2019; Bergsma, Fodor i Tedford, 2020; Griffith, 

�1�D�M�D�Q�G�� �L�� �6�K�H�Q���� ������������ �N�R�U�L�V�W�L�O�L�� �V�X�� �W�H�K�Q�L�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �Q�X�P�H�U�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �L�V�S�L�W�X�M�X�ü�L�� �Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q��

�H�P�R�F�L�M�H���L�O�L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���R�Y�D�N�Y�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���Q�H mora biti velika, 

s obzirom da se ne ispituju direktno investitori te bilo kakva kretanja financijskih pokazatelja ne 

�P�R�U�D�M�X���Q�X�å�Q�R���E�L�W�L���R�G�U�D�]���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���R�V�R�E�Q�R�V�W�L���L�O�L���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D�����'�U�X�J�D���V�N�X�S�L�Q�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���Y�H�ü�L�Q�R�P���I�R�N�X�V�L�Uana na direktno ispitivanje investitora putem anketnih upitnika, 

�G�D�M�X�ü�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �W�Y�U�G�Q�M�H���� �J�G�M�H�� �V�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �U�D�]�L�Q�H�� �V�O�D�J�D�Q�M�D�� �V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P��

�W�Y�U�G�Q�M�R�P���Q�D���Q�H�N�R�M���V�N�D�O�L�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�G�������G�R���������0�D�\�I�L�H�O�G�����3�H�U�G�X�H���L���:�R�R�W�H�Q�����������������:�D�Z�H�U�X�����0�X�Q�\�R�N�L��

i Uliana, 2008; Lin, 2011a; Lin, 2011b; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Babajide i Adetiloye, 

2012; Jamshidinavid, Chavoshani i Amiri, 2012; Ghalandari i Ghahremanpour, 2013; Charles i 

Kasilingam, 2014b; Allameh et al., 2015; Zhang i Zheng, 2015; Alquraan, Alqisie i Al Shorafa, 

������������ �%�D�N�D�U�� �L�� �<�L���� ������������ �&�K�D�U�O�H�V�� �L�� �.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P���� ������������ �.�•�E�L�O�D�\�� �L�� �%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X���� ������������ �&�K�R�S�G�H�� �L��

Kulkarni, 2017; Khan et al., 2017; Alrabadi, Al-Abdallah i Aljarayesh, 2018; Alshamy, 2019; 

Bruhn, 2019; Lai, 2019; Qasim et al., 2019; Rekha, 2020������ �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �Q�L�V�X�� �V�Y�L�� �D�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�F�L��

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D��

ogleda u izradi jedinstvenog anketnog upitnika�����N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K��

�Y�H�ü�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�L�K�� �D�Q�N�H�W�Q�L�K�� �S�L�W�D�Q�M�D�� ���%�X�O�P�H�U���� �*�L�E�E�V�� �L�� �+�\�P�D�Q���� �������������� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L�K�� �]�D�� �N�R�Q�W�H�N�V�W��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����N�D�N�R���E�L�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���ã�W�R���S�U�H�F�L�]�Q�L�M�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�O�H�� �V�Y�R�M�X�� �E�L�W�����0�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L���J�O�H�G�D�Q�R�����U�D�]�O�L�þ�L�W�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �V�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �P�H�W�R�G�H�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �G�R�E�L�Y�D�Q�M�D��

od�J�R�Y�R�U�D�� �Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D�� �S�L�W�D�Q�M�D���� �S�R�S�X�W�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �W�U�H�Q�G�D���� �K�L-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W�D�� �R�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D����

�D�Q�D�O�L�]�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�����$�1�2�9�$�������P�R�G�H�O�D���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���L���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H�����H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�H���L���N�R�Q�I�L�U�P�D�W�R�U�Q�H��

�I�D�N�W�R�U�V�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� ���.�D�O�O�L�Q�W�H�U�D�N�L�V���� �0�X�Q�L�U�� �L�� �5�D�G�R�Y�L�ü-�0�D�U�N�R�Y�L�ü����2010; Wamae, 2013; Alquraan, 

�$�O�T�L�V�L�H�� �L�� �$�O���6�K�R�U�D�I�D�����������������%�D�N�D�U���L���<�L�����������������.�•�E�L�O�D�\�� �L���%�D�\�U�D�N�G�D�U�R�÷�O�X�����������������.�K�D�Q���H�W���D�O������������������

Zhou, Xu i Zhao, 2018; Abul, 2019; Qasim et al., 2019; Rekha, 2020) te modeliranja strukturalnim 
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�M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� ���/�L�Q���� ���������D���� ���������E���� �*�Kalandari i Ghahremanpour, 2013; Charles i Kasilingam, 

���������D���� �&�X�R�Q�J�� �L�� �-�L�D�Q���� ������������ �$�O�O�D�P�H�K�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�X�P�D�U�� �L�� �*�R�\�D�O���� �������������� �,�D�N�R�� �V�X�� �V�Y�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H��

metode prihvatljive i primjenjive, one imaju i svoje nedostatke. Naime, promatraju li se 

bihevioralne financi�M�H���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �O�M�X�G�L�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���� �ã�W�R�� �L�]�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �G�D�W�L�� �L�V�S�U�D�Y�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H���� �1�D�G�D�O�M�H���� �K�L-

�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W���S�U�X�å�D���R�G�J�R�Y�R�U�� �V�D�P�R�� �R�����Q�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �Q�R�� �Q�H�� �L�� �Rdgovor o 

prirodi njihove povezanosti. ANOVA i regresijski modeli analiziraju samo izolirani dio varijabli 

�W�H���L�K���M�H�����R�Y�L�V�Q�R���R���Q�M�L�K�R�Y�R�P���E�U�R�M�X�����S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�R�Y�R�G�L�W�L���Y�L�ã�H���Suta, dok se faktorskom analizom �L�]���Y�L�ãe 

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �P�D�Q�M�L�� �E�U�R�M���I�D�N�W�R�U�D���� �Q�R�� �Q�H�� �L�� �R�G�Q�R�V�L�� �P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�P�D���� �6�W�R�J�D����

�X�]�H�Y�ã�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �I�D�N�W�R�U�L�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �Q�L�V�X�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�� �P�M�H�U�O�M�L�Y�L�� �W�H�� �V�H�� �å�H�O�L�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �Q�M�L�K�R�Y�R��

�V�L�P�X�O�W�D�Q�R���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H�����G�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���V�H���D�G�H�N�Y�D�W�Q�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D��modeliranja 

strukturalnim je �G�Q�D�G�å�E�D�P�D (eng. structural equation modeling�����6�(�0�����W�H���ü�H���V�H���L�]�J�U�D�G�L�W�L���P�R�G�H�O��

�N�R�M�L�� �Q�D�� �S�U�L�N�O�D�G�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�H�� �X�]�U�R�þ�Q�H�� �Y�H�]�H���� �6�(�0�� �M�H�� �P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�D�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �N�R�M�D��

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���V�L�P�X�O�W�D�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���Q�L�]�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���R�G�Q�R�V�D���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���P�H�ÿ�X���P�D�Q�L�I�H�V�Wnim 

���R�S�D�å�H�Q�L�P���� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�����Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�� �L�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�����I�D�N�W�R�U�L�P�D�����N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�������N�D�R���L�� �P�H�ÿ�X��

�Q�H�N�R�O�L�N�R���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������������6�(�0���P�R�å�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���Y�L�ã�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K��

odnosa ovisnosti, ima sposobnost prikazivanja latentnih nemjerljivih varijabli u tim vezama i 

�N�R�U�L�J�L�U�D�Q�M�D���S�R�J�U�H�ã�N�H���P�M�H�U�H�Q�M�D���X���S�U�R�F�H�V�X���S�U�R�F�M�H�Q�H�����7�R�P�D�U�N�H�Q���L���:�D�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������������6��

�R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �P�R�å�H�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �S�R�J�U�H�ã�Q�H�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �P�R�G�H�O�D�� �X�V�O�L�M�H�G�� �V�O�D�E�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�H�� �W�H�R�U�H�W�V�N�H��

�S�R�]�D�G�L�Q�H�� �P�R�G�H�O�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �P�R�J�X�� �S�R�P�R�ü�X�� �P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �Q�D�S�U�D�Y�L�W�L�� �U�H�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�X��

�P�R�G�H�O�D�����N�R�M�D���V�H���Q�H���E�L���V�P�M�H�O�D���U�D�G�L�W�L���E�H�]���W�H�R�U�H�W�V�N�H���S�R�G�O�R�J�H�����,�V�W�R���W�D�N�R�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L���S�R�Q�H�N�D�G���N�R�G���W�H�V�W�D��

prilagodbe modela uzimaju samo pokazatelje koji zadovoljavaju potrebne kriterije (McDonald i 

Ho, 2002; Schreiber et al., 2006; Kline, 2011; De Carvalho i Chima, 2014; Goodboy i Kline, 2017; 

�7�D�U�N�D���� �������������� �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X�� �Y�U�V�W�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �W�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �P�M�H�U�Q�H�� �O�M�H�V�W�Y�L�F�H��

(Carifio i Perla, 2007; Awang, Afthanorhan i Mamat, 2016; Newsom, 2018), kao i rigoroznih 

preduvjeta za testiranje SEM modela, otvara se prostor za razvoj strukturalnog modeliranja 

metodom parcijalnih najmanjih kvadrata (eng. partial least squares SEM, PLS-SEM). PLS-SEM 

�L�P�D���]�D���F�L�O�M���P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�W�L���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X���]�D�Y�L�V�Q�L�K �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����ã�W�R���M�H���X���V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�L��

�V�� �F�L�O�M�H�P�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �R�S�D�å�H�Q�H�� �L�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �P�D�W�U�L�F�H�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �6�(�0-a temeljenog na 

kovarijanci (eng. covariance-based SEM, CB-�6�(�0������ �8�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H��

adekvatna metoda strukturalnog �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D���� �J�G�M�H�� �M�H�� �F�L�O�M�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���� �D�� �Q�H�� �V�D�P�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H��
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�W�H�R�U�L�M�H�����V���R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�X���S�U�L�U�R�G�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����3�/�6-SEM metoda mnogo je 

�I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�M�D�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �S�U�H�G�X�Y�M�H�W�D�� �]�D�� �V�D�P�X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �ã�W�R�� �V�H���W�L�þ�H�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �D��

prikladnija je i za analizu modela s manjim uzorcima, kao i za analizu kompleksnijih modela (Hair, 

Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2017b; Hair et al., 2019b). Upravo iz navedenih razloga, 

�R�V�O�D�Q�M�D�M�X�ü�L���V�H���L���Q�D���U�H�]�X�O�W�D�W�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���S�L�O�R�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���G�D���ü�H���3�/�6-SEM metoda 

biti prikladnija za procjenu modela bihevioralnih financija. Iako postoje teoretske pretpostavke 

temeljem kojih je model specificiran, sveobuhvatni model u ovom obliku dosad nije testiran. Iz tog 

�U�D�]�O�R�J�D�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���P�M�H�U�L���H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�R�����D���X���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X����

�L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���P�H�W�R�G�H�����V�X�J�H�U�L�U�D���V�H���X�S�R�W�U�H�E�D���3�/�6-SEM metode. 

�8�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R�� �Q�D�þ�L�Q�X�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���X�W�M�H�þ�X���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����D���N�R�Q�W�U�D�G�L�N�W�R�U�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���P�R�J�X��

�V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �X�S�U�D�Y�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �Q�D�þ�L�Q�R�P�� �P�M�H�U�H�Q�M�D�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �V�X�� �Q�H�L�V�W�U�D�å�H�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H���� �J�G�M�H�� �V�H�� �R�W�Y�D�U�D�� �S�U�R�V�W�R�U�� �]�D�� �N�U�H�L�U�D�Q�M�H��sveobuhvatnog 

modela �X�W�M�H�F�D�M�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Q�D�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Q�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�����7�D�N�D�Y�� �P�R�G�H�O�� �P�R�J�D�R�� �E�L�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�P�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�P�D�� �R�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���W�H���E�L�W�L���X�S�R�U�L�ã�W�H���]�D���E�X�G�X�ü�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�X���W�H�P�X�����'�R�G�D�W�Q�R�����S�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���L���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L��

�P�R�G�H�O�L���W�H���X�V�S�R�U�H�G�E�D���P�R�G�H�O�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���E�H�]���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�Q�L�K���H�N�V�W�H�U�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���W�H���V��

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P���W�L�K���I�D�N�W�R�U�D�� 

U praksi �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �R�Y�D�N�Y�R�J�� �W�L�S�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�� �S�R�P�R�ü�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �X�� �U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�Mu svog 

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���X���V�Y�U�K�X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���E�R�O�M�L�K���R�G�O�X�N�D�����N�R�M�H���E�L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�H���E�R�O�M�L�P���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�D�P�D����

�,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�D�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�M�D���� �X�S�R�W�U�H�E�D�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �P�R�å�H��

�S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L���E�U�R�M�Q�H���N�R�U�L�V�W�L�����N�D�R���ã�W�R���V�X�����M�D�þ�D�Q�M�H���Y�H�]�H���V���N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D�����S�R�P�R�ü���N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D���X���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X�� �L��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X���Q�M�L�K�R�Y�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J���L���H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���N�O�L�M�H�Q�D�W�D����

�S�R�P�R�ü�� �X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�X�� �E�R�O�M�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�L���� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X��

tijekom perioda volatiln�R�V�W�L���� �E�R�O�M�H�� �U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D���� �Y�L�V�R�N�R�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R��

�S�U�X�å�D�Q�M�H���X�V�O�X�J�D�����S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�H�� �Q�R�Y�L�K���N�O�L�M�H�Q�D�W�D���]�E�R�J���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�J�U�D�P�D���G�R�G�D�Y�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�W�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���L�O�L��walletshare (udio zarade po pojedinom kupcu) (Cheses, 2019). 
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2. �3�2�-�0�2�9�1�(���.�$�7�(�*�2�5�,�-�(���)�,�1�$�1�&�,�-�6�.�2�*���7�5�ä�,�â�7�$ 

2.1 �5�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L���R�N�Y�L�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D 

�2�V�Q�R�Y�Q�L�� �S�U�R�S�L�V�� �N�R�M�L�� �X�U�H�ÿ�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�Y�L�K�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �M�H��

�=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �3�U�Y�L�� �=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� ���1�1�� �������������� �G�R�å�L�Y�L�R�� �M�H�� �Y�L�ã�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K��

izmjena i dopuna, pa je donesen potpuno novi Zakon 6. srpnja 2018. godine (NN 65/18), koji je 

�G�R�S�X�Q�M�H�Q���L���L�]�P�L�M�H�Q�M�H�Q���������Y�H�O�M�D�þ�H��������������godine ���1�1�������������������8���=�D�N�R�Q���V�X���S�U�H�Q�H�V�H�Q�H���L���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H��

direktive i uredbe Europske unije. 

Temelj regulacije finan�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �(�X�U�R�S�V�N�R�M�� �X�Q�L�M�L�� �M�H���'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

instrumenata ili MiFID (eng. Markets in Financial Instruments Directive), najprije kao 

�'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� �����������������(�=�� �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �S�D�U�O�D�P�H�Q�W�D�� �L�� �9�L�M�H�ü�D�� �L�� �8�U�H�G�E�D�� �.�R�P�L�V�L�M�H�� ���(�=���� �E�U���� �������������������� �Q�D��

snazi �R�G�� �������� �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �G�R�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�� �]�D�W�L�P�� �R�G�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �N�D�R��

�U�H�Y�L�G�L�U�D�Q�D���G�L�U�H�N�W�L�Y�D���'�L�U�H�N�W�L�Y�D�������������������(�8���(�X�U�R�S�V�N�R�J���S�D�U�O�D�P�H�Q�W�D���L���9�L�M�H�ü�D���L���Q�R�Y�D���8�U�H�G�E�D�����(�8�����E�U����

������������������ �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �S�D�U�O�D�P�H�Q�W�D�� �L�� �9�L�M�H�ü�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �0�L�)�,�'�� �,�,���0�L�)�,�5�� ���H�Q�J����Markets in Financial 

Instruments Directive 2/Markets in Financial Instruments Regulation). Propisi se primjenjuju na 

�F�L�M�H�O�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�P�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�J��

�W�U�å�L�ã�W�D�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �X�V�O�X�J�H�� �L�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D�� �Y�L�V�R�N�R�J�� �V�W�X�S�Q�M�D�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �]�D�� �X�O�D�J�D�þ�H�� �X��

financijske instrumente. Slabosti u transparentnosti koje su otkrivene tijekom financijske krize 

������������ �J�R�G�L�Q�H���� �S�R�W�D�N�Q�X�O�H�� �V�X�� �U�H�Y�L�]�L�M�X�� �L�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �Q�R�Y�R�J�� �S�U�D�Y�Q�R�J���R�N�Y�L�U�D���� �S�D�N�H�W�D�� �0�L�)�,�'�� �,�,���0�L�)�,�5����

kojim bi se uredilo �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H�����1�D�L�P�H�����S�R�U�D�V�W���E�U�R�M�D���D�N�W�L�Y�Q�L�K���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���Q�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����N�D�R���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�L���L�]�E�R�U���X�V�O�X�J�D���L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���X�þ�L�Q�L�O�L���V�X���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�L��

�V�X�V�W�D�Y���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����X���N�R�M�H�P���V�X���V�H���U�D�]�Y�L�O�L���L���Q�H�N�L���V�X�V�W�D�Y�L���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���N�R�M�L���Q�L�V�X���E�L�O�L���Q�D���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L��

�Q�D�þ�L�Q���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L���U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L�P���U�H�å�L�P�R�P�����'�L�U�H�N�W�L�Y�D�������������������(�8�����8�U�H�G�E�D�����(�8�����E�U������������������������ 

�6�W�R�J�D�� �V�H�� �'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� �0�L�)�,�'�� �,�,�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�� �R�G�� �'�L�U�H�N�W�L�Y�H�� �0�L�)�,�'�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �Y�H�ü�L�K��

�U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L�K���]�D�K�W�M�H�Y�D�����X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���U�D�]�Y�R�M���W�H�K�Q�R�O�R�J�Lje i pojavu novih trgovinskih platformi i 

�U�D�V�W�� �Y�L�V�R�N�R�I�U�H�N�Y�H�Q�W�Q�L�K�� �L�� �D�O�J�R�U�L�W�D�P�V�N�L�K�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �S�U�R�ã�L�U�X�M�H�� �V�H�� �S�R�W�U�H�E�D�� �]�D��

�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�ã�ü�X�� �L�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�Y�D�Q�M�H�P��s dionica �L�� �Q�D���G�U�X�J�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���� �I�R�Q�G�R�Y�H���þ�L�M�L�P���V�H��

udjelima trguje na burzi �± ETF (eng. exchange traded funds), izvedenice, certifikate, strukturirane 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����G�X�å�Q�L�þ�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H���L�W�G�������N�D�N�R���E�L���V�H���R�P�R�J�X�ü�L�O�R���O�D�N�ã�H���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���L��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�L�K���F�L�M�H�Q�D�����7�U�J�R�Y�D�Q�M�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�P���2�7�&-ovim izvedenicama (eng. 

over-the-counter������ �N�R�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Ä�S�U�H�N�R�� �S�X�O�W�D�´���� �W�M���� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�U�J�R�Y�D�F�D��
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�X�P�U�H�å�H�Q�L�K�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�R�P�� �P�U�H�å�R�P���� �S�U�H�P�D�� �R�Y�R�M�� �'�L�U�H�N�W�L�Y�L�� �W�U�H�E�D�� �S�U�R�Y�R�G�L�W�L�� �Q�D�� �E�X�U�]�D�P�D�� �L�O�L��

�H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�L�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�P���S�O�D�W�I�R�U�P�D�P�D�����Q�D���Q�D�þ�L�Q���V�O�L�þ�D�Q���R�Q�R�P�H���N�R�M�L���V�H���S�U�L�P�M�H�Q�M�X�Me na ugovore o 

�Y�D�O�X�W�Q�L�P���L�]�Y�H�G�H�Q�L�F�D�P�D�����3�U�L���W�R�P�H�����Q�D�G�]�R�U�Q�L�P���W�L�M�H�O�L�P�D���G�D�M�H���V�H���R�Y�O�D�V�W���]�D���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���L�]�Y�H�G�H�Q�L�F�D�����R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�R�J���E�U�R�M�D���L�O�L���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�R�]�L�F�L�M�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P��

�G�H�U�L�Y�D�W�Q�R�P���X�J�R�Y�R�U�X�����0�L�O�R�ã�H�Y�L�ü���������������� 

Novost j�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���R�V�Q�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X�O�R�J�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�L�K�� �W�L�M�H�O�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D�����X�U�H�ÿ�H�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�� �L��

�S�U�X�å�D�W�H�O�M�D���X�V�O�X�J�D���G�R�V�W�D�Y�H���S�R�G�D�W�D�N�D�����N�D�N�R���E�L���V�H�� �L�]�E�M�H�J�O�R���J�U�X�S�Q�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H���W�H���R�O�D�N�ã�D�O�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�D��

�P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�����8�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�D���W�L�M�H�O�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���G�R�Y�R�O�M�Q�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�D���ã�W�R���V�H���W�L�þ�H���V�W�D�U�R�V�W�L�����V�S�R�O�D����

�J�H�R�J�U�D�I�V�N�R�J�� �S�R�G�U�L�M�H�W�O�D���� �R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�� �L�� �V�W�U�X�N�H���� �5�D�]�Q�R�O�L�N�R�V�W���E�L�� �R�S�ü�H�Q�L�W�R�� �W�U�H�E�D�O�D�� �E�L�W�L�� �]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�D�� �X��

�S�R�O�L�W�L�N�D�P�D�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�Q�M�D�� �R�Y�L�K�� �G�U�X�ã�W�D�Y�D���� �%�U�R�M�� �G�L�U�H�N�W�R�U�V�N�L�K�� �S�R�]�L�F�L�M�D�� �N�R�M�H�� �þ�O�D�Q�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�R�J�� �W�L�M�H�O�D��

jedne institucije ist�R�G�R�E�Q�R���P�R�å�H���L�P�D�W�L���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���V�X�E�M�H�N�W�L�P�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���M�H���N�D�N�R���E�L���P�R�J�O�L���G�R�Y�R�O�M�Q�R��

�Y�U�H�P�H�Q�D���S�R�V�Y�H�W�L�W�L���V�Y�R�M�R�M���G�X�å�Q�R�V�W�L���W�H���N�D�N�R���E�L���X�S�U�D�Y�D���P�R�J�O�D���R�V�L�J�X�U�D�W�L���G�D���G�U�X�ã�W�Y�R���S�R�V�O�X�M�H���Q�D���S�R�X�]�G�D�Q��

�L���U�D�]�E�R�U�L�W���Q�D�þ�L�Q�����S�U�R�P�L�þ�X�ü�L���L�Q�W�H�J�U�L�W�H�W���W�U�å�L�ã�W�D���L���L�Q�W�H�U�H�V���V�Y�R�M�L�K���N�O�L�M�H�Q�D�W�D�����'�L�U�H�Ntiva 2014/65/EU). 

Mnoga investic�L�M�V�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �L�V�W�R�G�R�E�Q�R�� �R�E�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�L�� �R�E�X�M�D�P�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �V�X�N�R�E�D�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D���� �S�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R��

�S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���S�U�D�Y�L�O�D���S�R���N�R�M�L�P�D���E�L���V�H���Y�U�ã�L�O�R���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�����V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�Q�M�H���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���V�X�N�R�E�R�P���L�Q�W�H�U�H�V�D��

�W�H���X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�P���P�R�J�X�ü�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���W�L�K���U�L�]�L�N�D���Q�D���L�Q�W�H�U�H�V�H���N�O�L�M�H�Q�D�W�D�����0�M�H�U�H���]�D���]�D�ã�W�L�W�X���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���Q�R�Y�R�P��

�'�L�U�H�N�W�L�Y�R�P���V�X���R�V�Q�D�å�H�Q�H���L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D���V�Y�D�N�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D�����P�D�O�L���X�O�D�J�D�W�H�O�M�L����

profesionaln�L���X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�����N�Y�D�O�L�I�L�F�L�U�D�Q�L���Q�D�O�R�J�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�������S�U�L���þ�H�P�X���V�H���V�D���V�Y�D�N�L�P���N�O�L�M�H�Q�W�R�P���S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X��

�Q�D�þ�H�O�D���S�R�ã�W�H�Q�R�J���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���L���R�E�D�Y�H�]�H���G�D�Y�D�Q�M�D���L�V�W�L�Q�L�W�L�K���L���M�D�V�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���N�R�M�H���Q�H���G�R�Y�R�G�H���N�O�L�M�H�Q�W�H��

�X�� �]�D�E�O�X�G�X���� �=�D�E�U�D�Q�M�H�Q�L�� �V�X�� �G�R�G�D�W�Q�L�� �S�R�W�L�F�D�M�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�X�å�D�Q�M�D�� �X�V�O�X�J�D investicijskog savjetovanja i 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�R�U�W�I�H�O�M�H�P�����D���N�O�L�M�H�Q�W�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�D�Y�R�G�R�E�Q�R���R�E�D�Y�L�M�H�V�W�L�W�L���M�H���O�L���V�D�Y�M�H�W���S�U�X�å�H�Q���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

�X�å�H�� �L�O�L�� �ã�L�U�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �Q�D�� �X�å�H�P�� �L�O�L�� �ã�L�U�H�P�� �U�D�V�S�R�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� ��Direktiva 

2014/65/EU���� �0�L�O�R�ã�H�Y�L�ü���� ���������������'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�� �L�� �Q�D�þ�H�O�D�� �R�S�ü�H�J�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D��

�V�Q�L�P�D�Q�M�H�� �W�H�O�H�I�R�Q�V�N�L�K�� �U�D�]�J�R�Y�R�U�D�� �L�O�L�� �H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�Q�M�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�H�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�H�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D��

�Q�D�O�R�J�H���N�O�L�M�H�Q�D�W�D�����D���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R���M�H���V���3�R�Y�H�O�M�R�P���R���W�H�P�H�O�M�Q�L�P���S�U�D�Y�L�P�D���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H�������N�D�N�R���E�L���V�H���R�M�D�þ�D�O�D��

�]�D�ã�W�L�W�D�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���� �S�R�E�R�O�M�ã�D�R�� �Q�D�G�]�R�U�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �S�U�D�Y�Q�D�� �V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �X�� �L�Q�W�H�U�H�V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�G�U�X�ã�W�D�Y�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �L�� �V�W�D�O�Q�H�� �L�Q�R�Y�D�F�L�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �U�H�V�X�U�V�D�� �G�D�� �R�V�R�E�O�M�H�� �N�R�M�D�� �S�U�X�å�D�� �V�D�Y�Mete o investicijskim proizvodima 
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�U�D�]�Y�L�M�H���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�X���U�D�]�L�Q�X���]�Q�D�Q�M�D���L���N�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�M�D���N�R�M�H���ü�H���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�X�å�D�Q�M�D���X�V�O�X�J�D��

klijentima (Direktiva 2014/65/EU). 

�2�E�D�Y�H�]�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �G�U�X�ã�W�D�Y�D�� �L�� �R�S�H�U�D�W�H�U�D�� �S�O�D�W�I�R�U�P�L�� �Y�H�]�D�Q�H�� �]�D�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �L�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�Yanje 

�R�G�Q�R�V�H�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�L�M�D�Y�X�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�P�� �W�L�M�H�O�X�� �V�Y�L�K�� �Q�D�O�R�J�D�� �L�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �V�Y�L�P�� �V�Y�R�M�L�P�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���W�H���Y�R�ÿ�H�Q�M�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�M�D���R���V�Y�L�P���Q�D�O�R�]�L�P�D���N�R�M�L���V�X���]�D�S�U�L�P�O�M�H�Q�L���X���Q�M�L�K�R�Y�L�P��

�V�X�V�W�D�Y�L�P�D�����1�D�G�O�H�å�Q�R���W�L�M�H�O�R���M�H���W�L�M�H�O�R���N�R�M�H�P���M�H���]�D�N�R�Q�R�G�D�Y�D�F���G�D�R���R�Y�O�D�V�W�L���]�D���Q�D�G�]�R�U���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����D��

�X���V�O�X�þ�D�M�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�X���I�X�Q�N�F�L�M�X���R�E�D�Y�O�M�D���+�U�Y�D�W�V�N�D���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���Q�D�G�]�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D��

�± �+�$�1�)�$���� �(�X�U�R�S�V�N�R�� �Q�D�G�]�R�U�Q�R�� �W�L�M�H�O�R�� �]�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H�� �S�D�S�L�U�H�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���± ESMA (eng. 

European Securities Markets Authority) �E�L�� �W�U�H�E�D�O�R�� �N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�W�L�� �U�D�]�P�M�H�Q�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X��

�Q�D�G�O�H�å�Q�L�P���W�L�M�H�O�L�P�D���W�H���Q�D�G�]�L�U�D�W�L���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D���N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�L�J�X�U�D�O�R���G�D���V�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

�S�R�V�O�X�M�H�� �S�U�D�Y�H�G�Q�R���� �L�V�N�U�H�Q�R���� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�R�� �W�H�� �S�U�R�P�R�Y�L�U�D�W�L�� �F�M�H�O�R�Y�L�W�R�V�W�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L �X�þ�L�Q�L�W�L�� �G�R�V�W�X�S�Q�L�P��

javno�V�W�L���S�R�G�D�W�N�H���R���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�����0�L�O�R�ã�H�Y�L�ü���������������� 

�0�L�)�,�'���,�,���X�Y�R�G�L���Q�R�Y�H���W�U�å�L�ã�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H�����þ�L�P�H���V�H���R�V�L�J�X�U�D�Y�D���G�D���V�H���V�Y�D���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���R�G�Y�L�M�D�M�X��

�Q�D�� �D���� �X�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�P�� �P�M�H�V�W�L�P�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� ������ �X�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� ������ �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�P��

trgovinskim platformama (MTP) i 3) organiziranim trgovinskim platformama (OTP) ili b) 

bilateralnom mjestu, tj. posredstvom sistematskog internalizatora (SI). 

Novom Direktivom i Uredbom MiFIDII/MiFIR na svim mjestima trgovanja postavljaju se jednaki 

zahtjevi za transpare�Q�W�Q�R�ã�ü�X�� �S�U�L�M�H�� �L�� �Q�D�N�R�Q�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �W�H�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�� �L�� �Q�D�G�]�R�U���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�R�V�Q�D�å�L�O�R���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H���X���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D���L���V�P�D�Q�M�L�O�L���S�R�U�H�P�H�ü�D�M�L���W�U�å�L�ã�Q�R�J���Q�D�W�M�H�F�D�Q�M�D���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X��

cijele Unije. 

�8�U�H�ÿ�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �0�7�3�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �L�V�W�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�J�� �W�U�J�Rvanja kojima ne bi trebalo biti 

�G�R�S�X�ã�W�H�Q�R�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �2�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �]�D��

�N�X�S�Q�M�X�� �L�� �S�U�R�G�D�M�X�� �X�Q�X�W�D�U�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Y�U�ã�L�� �V�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �Q�H�G�L�V�N�U�H�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �N�R�M�H�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�S�H�U�D�W�H�U��

�V�X�V�W�D�Y�D���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�� �R�N�X�S�O�M�D�� �Q�D�� �W�D�N�D�Y�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �G�R�Y�H�G�H�� �G�R�� �V�N�O�D�S�D�Q�M�D�� �X�J�R�Y�R�U�D���� �E�H�]��

�G�L�V�N�U�H�F�L�M�V�N�R�J���S�U�D�Y�D���X���Y�H�]�L���V���P�R�J�X�ü�R�P���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�R�P���L�Q�W�H�U�H�V�D����Direktiva 2014/65/EU). 

Nova kategorija mjesta trgovanja, �X�Y�H�G�H�Q�D�� �U�D�G�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �(�X�U�R�S�V�Ne unije, je organizirana trgovinska platforma (OTP) za obveznice, 

�V�W�U�X�N�W�X�U�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �H�P�L�V�L�M�V�N�H�� �N�Y�R�W�H���� �L�]�Y�H�G�H�Q�L�F�H�� �L�� �N�R�M�D�� �M�H�� �ã�L�U�R�N�R�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D�� �U�D�G�L��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���V�Y�L�K���R�E�O�L�N�D���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�H���S�U�R�Y�H�G�E�H���L���G�R�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D��
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i�]�Y�H�G�H�Q�L�F�D�P�D���N�R�M�H���V�X���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H���]�D���S�R�U�D�Y�Q�D�Q�M�H���L���N�R�M�H���V�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���O�L�N�Y�L�G�Q�H�����'�R�N���X�U�H�ÿ�H�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���L��

�0�7�3���L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���Y�U�ã�H���Q�H�G�L�V�N�U�H�F�L�M�V�N�L�P���S�U�D�Y�L�O�L�P�D�����2�7�3���P�R�å�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���G�L�V�N�U�H�F�L�M�V�N�R���S�U�D�Y�R��

�N�R�G�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �Q�H�X�S�D�U�L�Y�D�Q�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �Q�D�O�R�J�D�� �V�� �Q�D�O�R�]�L�P�D�� �Noji su dostupni u sustavu u 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X�����D�N�R���M�H���W�R���X���V�N�O�D�G�X���V���X�S�X�W�D�P�D���N�O�L�M�H�Q�W�D���L���X���R�E�D�Y�H�]�L���Q�D�M�S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�J���L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�D��

�Q�D�O�R�J�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �G�R�S�X�ã�W�H�Q�R�� �M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �G�L�V�N�U�H�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�D�Y�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �G�D�Y�D�Q�M�X�� �L�O�L��

�S�R�Y�O�D�þ�H�Q�M�X�� �Q�D�O�R�J�D�� �]�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �2TP-u. S druge strane, operater platforme ili investicijsko 

�G�U�X�ã�W�Y�R���N�R�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D���2�7�3-�R�P���P�R�U�D���E�L�W�L���Q�H�X�W�U�D�O�D�Q���S�D���Q�H���P�R�å�H���L�]�Y�U�ã�D�Y�D�W�L���Q�D�O�R�J�H���N�O�L�M�H�Q�W�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L��

vlastiti �N�D�S�L�W�D�O�����E�X�G�X�ü�L���G�D���M�H���2�7�3���V�W�Y�D�U�Q�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D���S�O�D�W�I�R�U�P�D����Direktiva 2014/65/EU). 

Dok se na mj�H�V�W�L�P�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���X�U�H�ÿ�H�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D�����0�7�3���L���2�7�3���V�S�D�M�D���L�O�L���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���V�S�D�M�D�Q�M�H��

�Y�L�ã�H�� �]�D�L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�Q�L�K�� �W�U�H�ü�L�K�� �V�W�U�D�Q�D�� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� �L�� �S�U�R�G�D�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���� �V�L�V�W�H�P�D�W�V�N�R�P��

�L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�D�W�R�U�X�� ���6�,���� �Q�L�M�H�� �G�R�S�X�ã�W�H�Q�R�� �V�S�D�M�D�Q�M�H�� �W�U�H�ü�L�K�� �V�W�U�D�Q�D�� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� �L�� �S�U�R�G�D�Mu. Sistematskim 

�L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�D�W�R�U�R�P���V�H���V�P�D�W�U�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R���G�U�X�ã�W�Y�R���N�R�M�H���Q�D���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�����X�þ�H�V�W�D�R���L���V�X�V�W�D�Y�D�Q���Q�D�þ�L�Q���W�U�J�X�M�H��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�M�X�ü�L�� �Q�D�O�R�J�H�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �L�]�Y�D�Q�� �P�M�H�V�W�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �6�L�V�W�H�P�D�W�V�N�L��

�L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�D�W�R�U���R�G�O�X�þ�X�M�H���N�R�M�L�P���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���Q�D���R�E�M�H�N�W�L�Y�D�Q���L���Q�H�G�L�V�N�U�L�P�L�Q�L�U�D�M�X�ü�L���Q�D�þ�L�Q���G�D�W�L���S�U�L�V�W�X�S��

�V�Y�R�M�L�P�� �S�R�Q�X�G�D�P�D���� �X�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�X�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�L�]�L�N�� ��Direktiva 

2014/65/EU). 

�0�M�H�V�W�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���N�R�M�H���V�S�D�M�D���S�R�Q�X�G�X���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M naziva 

se �X�U�H�ÿ�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H ���S�R�S�X�O�D�U�Q�R���Q�D�]�L�Y�D�Q�R���E�X�U�]�D�������N�R�M�L�P���X�S�U�D�Y�O�M�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���G���G�����W�H���M�H�G�L�Q�D���X��

Hrvatskoj ima odobrenje HANFE (Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga) za upravljanje 

�W�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�H�P���� �D�� �V�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �R�G���W�U�L�� �V�H�J�P�H�Q�W�D���� �9�R�G�H�ü�H�J���W�U�å�L�ã�W�D���� �6�O�X�å�E�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �5�H�G�R�Y�L�W�R�J���W�U�å�L�ã�W�D����

�5�H�G�R�Y�L�W�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �R�E�Y�H�]�X�M�H�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �Q�D�� �G�R�V�W�D�Y�X�� �V�D�P�R�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�L�K��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �S�U�R�S�L�V�D�Q�L�K�� �=�D�N�R�Q�R�P�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�R�N�� �]�D�� �6�O�X�å�E�H�Q�R�� �L�� �9�R�G�H�ü�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �S�R�V�W�R�M�H��

�G�R�G�D�W�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�U�R�S�L�V�D�Q�H�� �3�U�D�Y�L�O�L�P�D�� �%�X�U�]�H���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H�� �9�R�G�H�ü�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�D�M�]�D�K�W�M�H�Y�Q�L�M�L�� �W�U�å�L�ã�Q�L��

�V�H�J�P�H�Q�W�� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D�� �X�Y�M�H�W�D�� �]�D�� �X�Y�U�ã�W�H�Q�M�H�� �3�U�H�O�D�V�N�R�P�� �X�� �Y�L�ã�L�� �L�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�L�M�L�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L��

�V�H�J�P�H�Q�W���þ�H�V�W�R�� �V�H�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Yira trgovanje dionicom, �ã�W�R���W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�å�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �L�� �Q�D�� �Q�M�H�Q�X��

cijenu (ZSE). 

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D���L���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�R�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P���S�O�D�W�I�R�U�P�R�P���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���L���6�O�R�Y�H�Q�L�M�L�����S�R�G��

�Q�D�]�L�Y�R�P���3�U�R�J�U�H�V�V���W�U�å�L�ã�W�H�����N�R�M�H�� �M�H���Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�R�� �P�D�O�L�P�� �L���V�U�H�G�Q�M�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����V���Q�L�å�L�P���]�D�K�W�M�H�Y�L�P�D��

�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H�����ã�W�R���E�L���W�U�H�E�D�O�R���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���O�D�N�ã�H�P���S�U�L�V�W�X�S�X���N�D�S�L�W�D�O�D���]�D��

�U�D�V�W���L���U�D�]�Y�R�M���P�D�O�L�P���L���V�U�H�G�Q�M�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����P�D�Q�M�D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���P�R�å�H��
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�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W�L�� �Y�H�ü�L�� �U�L�]�L�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D�� �3�U�R�J�U�H�V�V�� �W�U�å�L�ã�W�X��

(ZSE). 

�6�X�G�L�R�Q�L�F�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D �X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�X�����X�O�D�J�D�W�H�O�M�L���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H�����J�U�D�ÿ�D�Q�L����

�W�U�J�R�Y�D�þ�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �L�� �P�L�U�R�Y�L�Q�V�N�L�� �I�R�Q�G�R�Y�L���� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �]�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���� �E�D�Q�N�H�� �L�� �G�U�X�Ji); 

�S�R�V�U�H�G�Q�L�F�L�� ���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D���� �N�U�H�G�L�W�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �L�� �R�V�W�D�O�L������ �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L��

�R�V�W�D�O�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���G���G�����=�D�J�U�H�E �L���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H���N�O�L�U�L�Q�ã�N�R���G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R��

�G�U�X�ã�W�Y�R���G���G�����=�D�J�U�H�E�����6�.�'�'�������+�$�1�)�$���� 

Financijski instr�X�P�H�Q�W�L�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �þ�L�W�D�Y�� �Q�L�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���Q�R�Y�F�D�����Q�S�U�����W�U�H�]�R�U�V�N�L�� �L���E�O�D�J�D�M�Q�L�þ�N�L���]�D�S�L�V�L�������S�U�H�Q�R�V�L�Y�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L��

papiri (dionice i obveznice); jedinice ili udjeli u subjektima za zajedn�L�þ�N�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

upravlja unutar jednog fonda; izvedenice ili derivati koji svoju vrijednost izvode iz vrijednosti 

nekih drugih instrumenata (HANFA).  

�=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���R�E�M�H�G�L�Q�M�X�M�H���L���W�U�å�L�ã�W�D���G�L�R�Q�L�F�D���L���W�U�å�L�ã�W�D���G�X�J�D�����,�D�N�R���V�H���W�H�U�P�L�Q���Ä�W�U�å�L�ã�W�H�³��

�L���Ä�E�X�U�]�D�³���þ�H�V�W�R���X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�M�X���N�D�R���V�L�Q�R�Q�L�P�L�����W�U�H�E�D���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���W�R���Q�L�M�H���L�V�W�R�����Y�H�ü���V�Y�D�N�R���R�G���Q�M�L�K���L�P�D��

�V�Y�R�M�X�� �X�O�R�J�X�� �L�� �V�Y�R�M�D�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�D�� �ü�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�U�R�]�� �V�Y�R�M�X�� �D�O�R�N�D�W�L�Y�Q�X�� �I�X�Q�N�F�L�M�X��

�R�P�R�J�X�ü�L�W�L���V�X�V�U�H�W�D�Q�M�H���S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����G�R�N���M�H���E�X�U�]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�M�H���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D���W�U�å�L�ã�W�H���L���S�U�X�å�D���P�X��

�O�D�N�R�ü�X�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D�� ���$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü�� �L�� �9�L�G�D�N�R�Y�L�ü���� �������������� �8�S�U�D�Y�R�� �M�H�� �Q�R�Y�D�� �U�H�J�X�O�D�W�L�Y�D�� �0�,�)�,�'�� �,�,��

(�'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� ������������������ �U�H�G�H�I�L�Q�L�U�D�O�D�� �S�R�M�D�P�� �E�X�U�]�H���� �X�Y�R�G�H�ü�L�� �S�R�M�D�P�� �P�M�H�V�W�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����trading 

venue), pa burza kao trgovinsko mjes�W�R�� �J�R�W�R�Y�R�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L���� �7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �V�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �Q�D��

�V�Y�L�P���S�O�D�W�I�R�U�P�D�P�D�����]�E�R�J���þ�H�J�D���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���M�D�V�Q�D���L���Q�H�G�L�V�N�U�L�P�L�Q�L�U�D�M�X�ü�D���S�U�D�Y�L�O�D���]�D���S�U�L�V�W�X�S���V�X�V�W�D�Y�X���Q�D��

�V�Y�L�P�� �P�M�H�V�W�L�P�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�R�M�� �S�O�D�W�I�R�U�P�L�� ���0�7�3���� �L��

organiziranoj trgovinskoj platformi (OTP). �%�X�U�]�D�� �S�R�V�O�X�M�H�� �Y�R�G�H�ü�L�� �V�H�� �Q�D�þ�H�O�L�P�D�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �M�D�Y�Q�R�J��

�L�Q�W�H�U�H�V�D�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �]�D�� �V�Y�H�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�H�� �Q�X�å�Q�R�� �P�R�U�D�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L���� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W����

�D�å�X�U�Q�R�V�W���� �Q�H�S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�� �L�� �M�H�G�Q�D�N�R�V�W���� �7�U�J�R�Yanje financijskim instrumentima odvija se putem 

�S�R�V�U�H�G�Q�L�N�D�����D���W�R���V�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���G�U�X�ã�W�Y�D���L���N�U�H�G�L�W�Q�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���S�R���R�G�R�E�U�H�Q�M�X���+�U�Y�D�W�V�N�H���Q�D�U�R�G�Q�H���E�D�Q�N�H����

�D���N�R�M�L�P�D���M�H���+�$�1�)�$���R�G�R�E�U�L�O�D���V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W���X���V�N�O�D�G�X���V�D���=�D�N�R�Q�R�P���R���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����%�X�U�]�D�����S�R�G�X�]�H�ü�H��

�N�R�M�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �V�Y�R�M�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �L �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�X���� �S�D�� �M�H�� �X�N�X�S�D�Q�� �E�U�R�M�� �þ�O�D�Q�R�Y�D�� �E�X�U�]�H��

�S�U�H�N�R�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �Y�U�ã�L�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�� �Q�M�H�Q�R�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P���� �8�U�H�ÿ�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �0�7�3-�R�Y�L�� �S�R�G�O�L�M�H�å�X��

�V�O�L�þ�Q�L�P�� �]�D�K�W�M�H�Y�L�P�D�� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �W�R�J�D�� �N�R�J�D�� �V�P�L�M�X�� �S�U�L�P�L�W�L�� �N�D�R�� �þ�O�D�Q�D�� �L�O�L�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D���� �D�� �2�7�3-ovi mogu 

�R�G�U�H�G�L�W�L�� �L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�W�L���S�U�L�V�W�X�S���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J���� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �X�O�R�J�H�� �L�� �R�E�Y�H�]�D�� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��
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�V�Y�R�M�H���N�O�L�M�H�Q�W�H�����'�L�U�H�N�W�L�Y�D�����������������������ý�O�D�Q�V�W�Y�R���Q�D���E�X�U�]�L���G�R�Q�R�V�L���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�M�H���G�L�U�H�N�W�Q�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���S�D�U�N�H�W�X��

�E�X�U�]�H�� �L�O�L�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �E�X�U�]�H���� �þ�L�P�H�� �L�P�� �M�H�� �R�P�R�J�X�ü�H�Q�R�� �Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �X�]�� �Q�L�å�H��

naknade, ali im donosi i obaveze ispunjavanja zakonski propisanih uvjeta, kao i prava sudjelovanja 

�Q�D���V�N�X�S�ã�W�L�Q�L���E�X�U�]�H���N�R�M�D���E�L�U�D���V�Y�R�M���X�S�U�D�Y�Q�L���R�G�E�R�U�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���9�L�G�D�N�R�Y�L�ü�������������������0�M�H�V�W�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D��

�X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���S�D�U�D�P�H�W�U�H���]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�R�P�����S�R�G���X�Y�M�H�W�R�P���G�D���V�H���W�R���þ�L�Q�L���R�W�Y�R�U�H�Q�R���L���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R���L��

�G�D�� �Q�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�F�L�M�X�� �R�S�H�U�D�W�H�U�D�� �S�O�D�W�I�R�U�P�H�� ���'�L�U�H�N�W�L�Y�D�� ������������������ �1�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L��

�W�U�H�Q�X�W�Q�R���M�H���������þ�O�D�Q�R�Y�D�� �E�X�U�]�H, �W�M���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D�� �L���N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D, �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X���þ�O�D�Q�V�N�R��

�P�M�H�V�W�R�� �L�� �S�U�H�N�R�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �P�R�å�H�� �R�G�Y�L�M�D�W�L�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�� ���=�6�(������ �ý�O�D�Q�R�Y�L�� �V�X��

�G�X�å�Q�L���S�R�V�W�X�S�D�W�L���V���S�D�å�Q�M�R�P���G�R�E�U�R�J���V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�D���W�H��u svom poslovanju izbjegavati aktivnosti koje bi 

�P�R�J�O�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���ã�W�H�W�X���X�J�O�H�G�X���X�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D��(Zakon, 2018). 

�=�D���V�Y�D�N�R�J���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���R�W�Y�D�U�D���V�H�����U�D�þ�X�Q���X���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�P���N�O�L�U�L�Q�ã�N�R�P���G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R�P���G�U�X�ã�W�Y�X���G���G�������6�.�'�'������

�Q�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�M�X�� �Q�M�H�J�R�Y�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L���� �6�.�'�'�� �M�H�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �R�V�Q�R�Y�D�Q�R��

�������������J�R�G�L�Q�H�����D���S�R�V�O�X�M�H���N�D�R���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L���G�H�S�R�]�L�W�R�U�L�M���Y�U�Ljednosnih papira, odnosno nematerijaliziranih 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D���� �J�G�M�H�� �V�H�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�J�� �]�D�S�L�V�D�� �Y�R�G�H�� �S�R�G�D�F�L�� �R�� �L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�L�P�D����

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D���� �U�D�þ�X�Q�L�P�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�� �L�P�D�W�H�O�M�L�P�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D���� �D�� �V�Y�H��

�W�H�P�H�O�M�H�Q�R�� �Q�D�� �=�D�N�R�Q�X�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X��kapitala te pod nadzorom Hanfe u skladu sa Zakonom o Hanfi 

(SKDD). 

2.2 Trend pretvaranja burzi u virtualne financijske institucije  

Burza je tijekom povijesnog razvoja izrastala iz sajmova na kojima su se trgovci sastajali i sklapali 

kupoprodajne ugovore o �W�U�J�R�Y�D�Q�M�X���U�R�E�R�P�� �L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P���S�D�S�L�U�L�P�D�����,�P�H���E�X�U�]�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���S�R�W�M�H�þ�H��

�R�G�� �L�P�H�Q�D�� �R�E�L�W�H�O�M�L�� �9�D�Q�� �G�H�� �%�X�U�V�H�� �X�� �þ�L�M�R�M�� �V�X�� �V�H�� �N�X�ü�L�� �L�� �S�U�H�G�� �N�X�ü�R�P���� �Q�D�� �W�U�J�X�� �X�� �%�U�X�J�J�H�X���� �R�E�D�Y�O�M�D�O�L��

�W�U�J�R�Y�D�þ�N�L���S�R�V�O�R�Y�L���V���P�M�H�Q�L�F�D�P�D���L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����3�U�Y�H���E�X�U�]�H���V�H���V�S�R�P�L�Q�M�X���X�����������V�W�R�O�M�H�ü�X���X���/�\�R�Q�X����a od 

�V�U�H�G�L�Q�H�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �L�� �X�� �G�U�X�J�L�P�� �H�X�U�R�S�V�N�L�P�� �P�H�W�U�R�S�R�O�D�P�D���� �8�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�X���� �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �L���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���S�R�V�O�R�Y�D���X���S�U�H�N�R�P�R�U�V�N�L�P�� �N�R�O�R�Q�L�M�D�O�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �Y�H�O�L�N�R�P�� �E�U�]�L�Q�R�P���U�D�V�W�H��

�E�U�R�M�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�K�� �G�U�X�ã�W�D�Y�D�� �W�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� �G�R�å�L�Yljava svoj procvat, da bi potom 

�������������J�R�G�L�Q�H���S�D�G���E�X�U�]�H���X���1�H�Z���<�R�U�N�X���R�V�W�D�R���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q���N�D�R���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L���E�X�U�]�R�Y�Q�L���N�U�D�K���X���S�R�Y�L�M�H�V�W�L����

koji se odrazio na krizu burze, ali i na gospodarsku krizu u cijelom svijetu. Prema tome, burze 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���V�W�D�Q�M�H���X���V�Y�M�H�W�V�N�R�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���9�L�G�D�N�R�Y�L�ü����

���������������3�U�R�P�H�W���Q�D���E�X�U�]�L���M�H���X�M�H�G�Q�R���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���N�R�O�L�N�L�P���L�]�Q�R�V�R�P���V�O�R�E�R�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���U�D�V�S�R�O�D�å�H���W�U�å�L�ã�W�H����

�D���N�R�M�L���M�H���S�R�N�U�H�W�D�þ���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D���M�H�G�Q�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����%�D�]�G�D�Q���������������� 
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�6�O�L�N�D�� �N�R�M�X�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �O�M�X�G�L�� �R �W�U�J�R�Y�D�Q�M�X�� �Q�D�� �E�X�U�]�L�� �L�P�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H�� �V�O�L�N�D�� �I�L�]�L�þ�N�R�J�� �S�U�R�V�W�R�U�D����

burzovnog parketa (eng. floor���� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�J�� �X�� �U�L�Q�J�R�Y�H�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �J�X�å�Y�D�� �L�� �E�X�N�D���� �X�R�N�R�O�R�� �Q�D��

�H�N�U�D�Q�L�P�D�� �S�U�R�O�D�]�L�� �E�X�U�]�R�Y�Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�D�� �W�U�D�N�D���� �D�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�L�� �P�X�ã�N�D�U�F�L�� �X�� �M�H�G�Q�R�R�E�U�D�]�Q�L�P�� �R�G�L�M�H�O�L�P�D����

�P�D�ã�X�ü�L���U�X�N�D�P�D�����X�]�Y�L�N�X�M�X���Q�H�ã�W�R���Q�H�U�D�]�X�P�O�M�L�Y�L�P���U�M�H�þ�Q�L�N�R�P���M�H�G�Q�L���S�U�H�P�D���G�U�X�J�L�P�D�����/�H�Z�L�V������������������ 

Investiranje i poslovanje na burzama koristi svoj vlastiti jezik, �S�D���V�H���Q�H�W�N�R���W�N�R���M�H���X���R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�R�P��

�U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�X���L���Y�M�H�U�X�M�H���G�D���ü�H���F�L�M�H�Q�H���U�D�V�W�L���W�H���N�X�S�X�M�H���G�D�Q�D�V, da bi u bud�X�ü�Q�R�V�W�L���S�U�R�G�D�R���S�R���Y�L�ã�R�M���F�L�M�H�Q�L����

�Q�D�]�L�Y�D���Ä�E�L�N�´�����H�Q�J����bull�������D���Q�H�W�N�R���W�N�R���M�H���X���S�H�V�L�P�L�V�W�L�þ�Q�R�P���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�X���L���Y�M�H�U�X�M�H���G�D���ü�H���F�L�M�H�Q�H���S�D�V�W�L����

�S�D���S�U�R�G�D�M�H���G�D�Q�D�V���G�D���E�L���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���N�X�S�L�R���M�H�I�W�L�Q�R�����Q�D�]�L�Y�D���Ä�P�H�G�Y�M�H�G�´�����H�Q�J����bear�������ý�O�D�Q�R�Y�L���V�X���E�X�U�]�H��

�R�Q�L���O�M�X�G�L���N�R�M�L���Ä�P�D�ã�X���L���Y�L�þ�X���Q�D���S�D�U�N�H�W�X���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�´�����þ�O�D�Q���E�X�U�]�H���N�R�M�H�P���V�H���S�O�D�ü�D���Q�D�J�U�D�G�D���]�D���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�H��

�Q�D�O�R�J�D���M�H���Ä�E�U�R�N�H�U���Q�D���S�D�U�N�H�W�X�´�����H�Q�J����Floor Broker�������D���þ�O�D�Q���N�R�M�L���W�U�J�X�M�H���]�D���V�Y�R�M���U�D�þ�X�Q���M�H���Ä�W�U�J�R�Y�D�F���Q�D��

�S�D�U�N�H�W�X�´�����H�Q�J����Floor Trader). Trader �Q�H���P�R�å�H���S�U�H�X�]�H�W�L���Q�D�O�R�J���R�G���N�O�L�M�H�Q�W�D�����D��Broker �W�R���P�R�å�H���L���L�P�D��

ovlasti regulatornih agencija da obavlja trgovanje za klijenta. Broker �Q�H���P�R�å�H���W�U�J�R�Y�D�W�L���]�D���V�H�E�H���S�U�L�M�H��

�Q�H�J�R���L�]�Y�U�ã�L���Q�D�O�R�J���N�O�L�M�H�Q�W�D�����%�L�W�L���X���Ä�G�X�J�R�M���S�R�]�L�F�L�M�L�´�����H�Q�J����Long�����R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�L�W�X�D�F�L�M�X���X���N�R�M�R�M���V�H���N�X�S�X�M�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���R�þ�H�N�X�M�X�ü�L���U�D�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����D���L�]�O�D�]�D�N���L�]���S�R�]�L�F�L�M�H���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���S�U�R�G�D�M�R�P���S�R���Y�L�ã�R�M��

�F�L�M�H�Q�L�� �R�G�� �R�Q�H�� �S�R�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �N�X�S�O�M�H�Q���� �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�G�� �W�R�J�D���� �Ä�N�U�D�W�N�D�� �S�R�]�L�F�L�M�D�´�� ���H�Q�J����Short), 

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�L�W�X�D�F�L�M�X���X���N�R�M�R�M���M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���S�U�R�G�D�Q�����D���R�þ�H�N�X�M�H���V�H���N�X�S�L�W�L���J�D���Q�D�]�D�G���S�R���Q�L�å�Rj 

�F�L�M�H�Q�L�� �R�G�� �R�Q�H�� �S�R�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �S�U�R�G�D�Q���� �Ä�â�S�H�N�X�O�L�U�D�Q�M�H�´�� ���H�Q�J����Speculate���� �M�H�� �S�R�N�X�ã�D�M�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �L��

�S�U�R�I�L�W�L�U�D�Q�M�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�P�M�H�U�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D���� �Ä�.�U�H�D�W�R�U�� �W�U�å�L�ã�W�D�´�� ���H�Q�J����Market Maker���� �ü�H, kada 

�S�R�V�W�R�M�L�� �V�D�P�R�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�O�L�� �V�D�P�R�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D���� �V�W�Y�R�U�L�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�X�G�H�ü�L�� �G�U�X�J�X�� �V�W�U�D�Q�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H����Market 

makeri �L�P�D�M�X�� �P�R�ü�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�U�H�N�R�� �S�R�Q�X�G�H�� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� ���H�Q�J����bid) i ponude za 

prodaju (eng. ask), a s obzirom da je bid �F�L�M�H�Q�D���Q�L�å�D�����D��ask ci�M�H�Q�D���Y�L�ã�D�����]�D�U�D�ÿ�X�M�X���Q�D���U�D�]�O�L�F�L�����5�D�]�O�L�N�D��

�L�]�P�H�ÿ�X��bid i ask �F�L�M�H�Q�H���S�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�D���M�H���G�X�E�L�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D�����H�Q�J����market depth). Uloga market makera 

�M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �M�H�U���V�P�D�Q�M�X�M�H���R�V�F�L�O�D�F�L�M�H�� �Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����8�M�H�G�Q�R�����R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���N�R�M�L�� �Q�H�P�D�M�X���Y�H�O�L�N�X��

likvidnost, bilo bi n�H�P�R�J�X�ü�H���W�U�J�R�Y�D�W�L���G�D���Q�H�P�D��market makera ���$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü���������������� 

�,�D�N�R���V�H���R�E�L�þ�Q�R�P���J�O�H�G�D�W�H�O�M�X��trgovanje na parketu �P�R�å�H���þ�L�Q�L�W�L���N�D�R���Q�H�U�D�]�X�P�O�M�L�Y�R���Q�D�G�Y�L�N�L�Y�D�Q�M�H�����W�D�N�Y�R��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���V�H���R�G�Y�L�M�D���S�R���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����3�U�R�V�W�R�U���M�H���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q na krugove, 

tzv. pitove ���U�L�Q�J�R�Y�H�����M�D�P�H�����S�U�V�W�H�Q�R�Y�H�����D�U�H�Q�H�����S�D���V�H���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���W�R�þ�Q�R���]�Q�D���þ�L�P�H���V�H���W�U�J�X�M�H���X���N�R�M�H�P��

�G�L�M�H�O�X�� �E�X�U�]�H���� �8�Q�X�W�D�U�� �N�U�X�J�R�Y�D�� �þ�O�D�Q�R�Y�L�� �E�X�U�]�H�� �L�P�D�M�X�� �V�Y�R�M�D�� �P�M�H�V�W�D���� �D�� �E�R�M�D�� �M�D�N�Q�L�� �L�� �E�H�G�å�H�Y�D�� �V 

jedinstvenim inicijalima dodatni su znak identifikacije, tako da se eliminira potencijalna zabuna o 

�W�R�P�H���W�N�R���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�X�����2�N�R���N�U�X�J�R�Y�D���V�X���U�H�G�R�Y�L���V�M�H�G�D�O�D���Q�D���N�R�M�L�P�D���V�M�H�G�H���Ä�W�U�N�D�þ�L�´��
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(eng. runners) �± �G�M�H�O�D�W�Q�L�F�L�� �]�D�G�X�å�H�Q�L�� �]�D�� �S�U�H�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D���� �N�R�M�L�� �S�U�L�P�D�M�X�� �Q�D�U�X�G�å�E�H�� �R�G�� �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �L��

drugih brokera. Ok�R�� �Ä�D�U�H�Q�D�´�� �V�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �Y�R�O�X�P�H�Q�R�P�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �L�P�D�� �S�X�Q�R�� �Y�L�ã�H�� �Ä�W�U�N�D�þ�D�´���� �Qego oko 

�Ä�D�U�H�Q�D�´�� �V manjim volumenom. Kada broker na parketu �]�D�S�U�L�P�L�� �Q�D�O�R�J���� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �J�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �L��

�X�S�L�V�X�M�H���X���S�R�V�H�E�D�Q���R�E�U�D�]�D�F�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D���V�H�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X���R�E�U�D�V�F�X���X���N�R�M�L 

�X�S�L�V�X�M�H���N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �L���F�L�M�H�Q�X���S�R���N�R�M�R�M���M�H�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�� �Q�D�O�R�J���W�H��brokera na parketu koji je zauzeo suprotnu 

stranu transakcije, a �]�D�W�L�P���ã�D�O�M�H���R�E�D�Y�L�M�H�V�W���R���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�X���V�Y�R�P���O�R�N�D�O�Q�R�P���E�U�R�N�H�U�X���X���X�U�H�G�X�����,�V�S�R�G���G�R�M�P�D��

�N�D�R�V�D���� �N�R�M�L�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�P�� �Q�D�O�R�J�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�P�� �L�]�Y�L�N�L�Y�Dnjem (eng. open outcry), stoji dobro 

�X�U�H�ÿ�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�U�H�P�D���N�R�M�H�P�X���V�H���Q�H���P�R�å�H���S�R�Q�X�G�L�W�L���Q�D���N�X�S�Q�M�X���F�L�M�H�Q�D���N�R�M�D���M�H���Q�L�å�D���R�G���Q�H�þ�L�M�H���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�H��

�F�L�M�H�Q�H���� �Q�L�W�L���V�H�� �P�R�å�H���S�R�Q�X�G�L�W�L�� �Q�D���S�U�R�G�D�M�X�� �Q�H�ã�W�R���S�R���Y�L�ã�R�M���F�L�M�H�Q�L���R�G���Q�H�þ�L�M�H���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�H���F�L�M�H�Q�H���S�U�R�G�D�M�H����

�1�D�G�D�O�M�H���� �þ�L�W�D�Y�� �Q�L�]�� �N�R�G�R�Y�D �L�� �U�X�þ�Q�L�K�� �V�L�J�Q�D�O�D�� �R�O�D�N�ã�D�Y�D�M�X�� �S�U�R�F�H�V���� �L�V�S�U�X�å�H�Q�D�� �U�X�N�D�� �V�� �G�O�D�Q�R�Y�L�P�D�� �S�U�H�P�D��

sebi sign�D�O�L�]�L�U�D�W���ü�H���Q�D�P�M�H�U�X���N�X�S�Q�M�H�����D���V���G�O�D�Q�R�Y�L�P�D���S�U�H�P�D���Y�D�Q �Q�D�P�M�H�U�X���S�U�R�G�D�M�H�����7�L�S�L�þ�Q�R���L�]�Y�L�N�L�Y�D�Q�M�H��

�S�R�Q�X�G�H���]�D���N�X�S�Q�M�X���M�H���Ä�F�L�M�H�Q�D���]�D���N�R�O�L�þ�L�Q�X�´�����D���L�Q�Y�H�U�]�Q�L���Q�D�þ�L�Q���L�]�Y�L�N�L�Y�D�Q�M�D���S�R�Q�X�G�H���]�D���S�U�R�G�D�M�X �Ä�N�R�O�L�þ�L�Q�D��

�S�R�� �F�L�M�H�Q�L�´�� �þ�L�P�H�� �V�H�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�� �]�D�E�X�Q�D�� �]�E�R�J�� �E�X�N�H�� �Q�D�� �S�D�U�N�H�W�X���� �6�Y�D�N�L�� �S�X�W�� �N�D�G�D�� �V�H�� �G�R�J�R�G�L�� �W�U�J�R�Y�L�Q�D����

�F�L�M�H�Q�D���ü�H���V�H���S�R�M�D�Y�L�W�L���Q�D���R�J�O�D�V�Q�R�M���S�O�R�þ�L���E�X�U�]�H�����,�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���V�H���S�X�W�H�P���N�R�W�D�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���ã�D�O�M�H���G�D�O�M�H��

�S�R�� �þ�L�W�D�Y�R�P�� �V�Y�L�M�H�W�X���� �D�� �Q�D�� �P�R�Q�L�W�R�U�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�R�V�W�D�Y�O�Meni uokolo prikazuju se i stalno obnavljaju 

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���W�H���V�H���Q�D���V�Y�L�P���P�M�H�V�W�L�P�D���P�R�å�H���]�Q�D�W�L���ã�W�R���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���L�]�Y�D�Q���J�U�D�Q�L�F�D���S�U�R�V�W�R�U�D���X���N�R�M�H�P���Q�H�W�N�R��

trguje, a kako bi na temelju toga mogli donositi odluke o investiranju. Zbog velikog broja 

informacija na burzovnoj traci �± tickeru �± upotrebljavaju se simboli: slovna oznaka jedinstvena za 

�V�Y�D�N�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�����E�U�R�M���N�R�M�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���L�]�Q�R�V���]�D�G�Q�M�H���F�L�M�H�Q�H���S�R���N�R�M�R�M���V�H���W�U�J�R�Y�D�O�R�����W�H���������L�O�L��-) postotak 

�S�U�R�P�M�H�Q�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���]�D�G�Q�M�L���G�D�Q���X���N�R�M�H�P���V�H���W�U�J�R�Y�D�O�R�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü����������5). 

�3�U�H�O�D�]�D�N���V���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���S�R�G�L�M�X�� �E�X�U�]�H���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�L�M�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�R�� �Q�D�þ�L�Q���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D��

�Q�D�� �E�X�U�]�L���� �N�R�M�L�� �V�H�� �L�� �G�D�O�M�H�� �R�G�Y�L�M�D�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�R�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�R���� �Y�H�ü�� �M�H���� �X�V�O�L�M�H�G�� �U�D�]�Y�R�M�D��

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���L���S�R�M�D�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�]�D�F�L�M�H�����V�D�P�R���R�P�R�J�X�ü�H�Q�R���G�D���V�H���R�Y�L���S�R�V�O�R�Y�L���R�E�D�Y�O�M�D�M�X���S�X�W�H�P���U�D�þ�X�Q�D�O�D��

�L�� �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�K�� �P�U�H�å�D���� �6�O�L�N�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�J�� �E�X�U�]�R�Y�Q�R�J�� �S�R�G�L�M�D�� �]�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �M�H�� �V�O�L�N�R�P�� �S�R�U�H�G�D�Q�L�K�� �E�O�R�N�R�Y�D��

�U�D�G�Q�L�K���V�W�R�O�R�Y�D���V���U�D�þ�X�Q�D�O�L�P�D�����L�V�S�U�H�G���N�R�M�L�K���V�M�H�G�H���O�H�å�H�U�Q�R���R�E�X�þ�H�Q�L���þ�O�D�Q�R�Y�L���E�X�U�]�H�����%�D�]�G�D�Q�������������������N�R�M�L��

�S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���Q�D���]�D�V�O�R�Q�X���V�Y�R�M�L�K���U�D�þ�X�Q�D�O�D���V�L�W�X�D�F�L�M�X���Q�D���E�X�U�]�L�����U�H�D�J�L�U�D�M�X���X���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���� 

�2�G���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���S�U�Y�R�J���W�H�O�H�W�L�S�N�D�ü�N�R�J���V�W�U�R�M�D�����W�]�Y����tickera, �������������J�R�G�L�Q�H�����%�D�]�G�D�Q�����������������Q�D���Q�D�M�Y�H�ü�R�M�� �L��

�Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�R�M���E�X�U�]�L���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X�����1�H�Z���<�R�U�N���6�W�R�F�N���(�[�F�K�D�Q�J�H�����1�<�6�(�������þ�L�M�L���V�X���S�U�R�V�W�R�U�L���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���X��

najprepoznatljivijoj ulici Wall Street, tehnologija komuniciranja i brzina dobivanja informacije 

�G�R�E�L�Y�D�O�D�� �M�H�� �V�Y�H�� �Y�L�ã�H�� �Q�D�� �]�Q�D�þ�D�M�X���� �,�S�D�N���� �1�<�6�(�� �Q�L�M�H�� �S�U�Y�D�� �E�X�U�]�D�� �Q�D�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �X�Y�H�G�H�Q�R�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R��
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�W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�����1�D�L�P�H�����N�D�R���Q�D�M�S�U�H�V�W�L�å�Q�L�M�D���E�X�U�]�D�����1�<�6�(���M�H���L�P�D�O�D���L���Q�D�M�U�L�J�R�U�R�]�Q�L�M�H���X�Y�M�H�W�H���]�D���X�Y�U�ã�W�D�Y�D�Q�M�H����

�V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �U�D�G�L�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �å�H�O�M�H�O�D�� �L�]�O�L�V�W�D�W�L�� �V�Y�R�M�H��

�G�L�R�Q�L�F�H�� �E�D�ã�� �Q�D�� �W�R�M���E�X�U�]�L���� �9�H�ü�L�Q�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �W�D�G�D�� �E�L�O�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���� �N�D�R�� �ã�W�R��su 

Apple, Microsoft, Dell i dr., tada nisu zadovoljavala �X�Y�M�H�W�H���]�D���1�6�<�(�����D���G�D�Q�D�V���V�X���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���G�L�Y�R�Y�L������

�S�D���V�Y�R�M�H���E�X�U�]�R�Y�Q�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���]�D�S�R�þ�L�Q�M�X���Q�D���1�$�6�'�$�4���E�X�U�]�L�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü�������������������6���G�U�X�J�H��

strane, National Association of Securities Dealers Automated Quotations �± NASDAQ je, upravo 

�N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �S�R�M�D�Y�X�� �Q�R�Y�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���� �R�W�Y�R�U�H�Q�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �N�D�R�� �S�U�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�D�� �E�X�U�]�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L��floor ni open-outcry sustav trgovanja (Sajter, 2013). Nakon 

toga, 80-ih i 90-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �P�Q�R�J�H�� �Y�R�G�H�ü�H�� �E�X�U�]�H�� �X�� �Vvijetu prelaze na trgovanje u 

�H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�P�� �S�U�R�V�W�R�U�X���� �1�D�G�D�O�M�H���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�R�� �G�X�R�S�R�O�� �N�R�M�L�� �M�H�� �V�W�Y�R�U�H�Q�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �1�<�6�(�� �L��

NASDAQ, krajem 1990-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D���� �D�P�H�U�L�þ�N�R�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�R�� �W�L�M�H�O�R�� �6�(�&���± Securities and Exchange 

Commission���� �R�P�R�J�X�ü�L�O�R�� �M�H�� �R�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�K�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �X�V�O�L�M�H�G�� �þ�H�J�D�� �V�H�� �R�W�Y�D�U�D�M�X��

�H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�H�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�H�� �P�U�H�å�H���± ECNs  (eng. electronic communication networks), koje su 

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�O�H�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �L�]�Y�D�Q�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �E�X�U�]�L�� �W�H�� �G�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�M�X�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� ���6�D�M�W�H�U���� ��������������

�(�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���]�D�S�R�þ�H�O�R���M�H���L���Q�D���1�<�6�(���������������J�R�G�L�Q�H�����S�D���L�D�N�R���M�H���U�D�G�Q�R���Y�U�L�M�H�P�H���E�X�U�]�H���R�V�W�D�O�R��

�L�V�W�R���� �S�U�L�M�H�� �L�� �S�R�V�O�L�M�H�� �U�D�G�Q�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �R�P�R�J�X�ü�H�Q�R�� �M�H�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �E�U�R�N�H�U�L�P�D�� �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X��

posebne licencije za takva trgovanja. Radno vrijeme na NASDAQ burzi je podijeljeno na razdoblja: 

�S�U�L�M�H�� �R�W�Y�D�U�D�Q�M�D���� �U�H�G�R�Y�Q�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �L�� �Q�D�N�R�Q�� �]�D�W�Y�D�U�D�Q�M�D���� �ã�W�R���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�H�V�S�X�W�D�Q�R��

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P���R�N�Y�L�U�R�P�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü�� �L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü�������������������.�R�V�W�R�O�D�Q�\�����������������E�X�U�]�H���Y�L�G�L��kao �Ä�F�D�U�V�W�Y�R��

poput onoga cara Karla V., u kojem sunce nikada ne zalaz�L�´, koje su povezane kao komunikacijske 

cijevi i pritiskom na dugme u jednom kraju svijeta, posljedice se mogu osjetiti na najudaljenijim 

dijelovima svijeta. 

�+�U�Y�D�W�V�N�D�� �V�Y�R�M�X�� �W�U�D�G�L�F�L�M�X�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �E�X�U�]�L�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�O�L�� �Q�H�� �X�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�W�H�W�X�� �W�H�� �V��

naj�G�X�å�L�P���S�U�H�N�L�G�R�P���R�G����������. �G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����]�E�R�J���V�R�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����X���N�R�M�H�P��

�Q�L�M�H���E�L�O�R���P�R�J�X�ü�H���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�W�L���W�D�N�Y�H���X�V�W�D�Q�R�Y�H�����2�V�D�P�R�V�W�D�O�M�L�Y�D�Q�M�H�P���+�U�Y�D�W�V�N�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���E�X�U�]�R�Y�Q�H��

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �S�D�� �M�H�� �X�V�W�U�R�M�H�Q�R�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�� �W�H�� �9�D�U�D�å�G�L�Q�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�����N�R�M�H���M�H���N�D�V�Q�L�M�H�����N�D�R���9�D�U�D�å�G�L�Q�V�N�D���E�X�U�]�D���G���G�������S�U�L�S�R�M�H�Q�R���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L���G���G���������3�U�Y�L��

�V�X�V�W�D�Y�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�R�� �M�H�� �I�L�]�L�þ�N�X�� �S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W�� �E�U�R�N�H�U�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�R�Y�R�G�L�O�L��

�M�D�Y�Q�H�� �G�U�D�å�E�H�� �X�� �L�P�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �]�D�� �S�U�L�Y�D�W�L�]�D�F�L�M�X���� �X�]�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �Q�R�Y�H�� �S�U�R�J�U�D�P�V�N�H�� �S�R�G�U�ã�N�H����

�,�V�W�L�F�D�Q�M�H�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �E�L�O�M�H�å�L�O�R�� �V�H�� �X�� �U�D�þ�X�Q�D�O�R���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �E�L�W�Q�L�� �Sodaci mogli prikazati na 

�]�D�V�O�R�Q�L�P�D�� �U�D�]�P�M�H�ã�W�H�Q�L�P�� �S�R�� �G�Y�R�U�D�Q�L���� �D�� �X�� �M�H�G�Q�R�P�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �P�R�J�O�R�� �V�H�� �W�U�J�R�Y�D�W�L�� �V�D�P�R�� �M�H�G�Q�L�P��
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vrijednosn�L�P�� �S�D�S�L�U�R�P�� ���=�6�(������ �2�Y�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�R�� �S�R�� �S�R�M�D�Y�L�� �P�H�ã�H�W�D�U�H�Q�M�D�� �S�D�N�H�W�L�P�D��

�G�L�R�Q�L�F�D�� ���W�]�Y���� �Ä�W�R�U�E�D�U�H�Q�M�H�´������ �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �M�H�� �W�D�G�D�ã�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �E�L�O�R�� �G�R�V�O�R�Y�Q�R�� �X�� �V�Y�R�M�L�P��

�]�D�þ�H�W�F�L�P�D���E�H�]���S�U�D�Y�R�J�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���R�N�Y�L�U�D�����$�O�W�D�U�D�V���3�H�Q�G�D�������������������6�Y�R�M���S�U�Y�L���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�L���V�X�V�W�D�Y��

trgovanja, TEST-1 (Telekomunikacijski Sustav Trgovine), �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���X�Y�R�G�L���������������J�R�G�L�Q�H����

�N�R�M�L���M�H���S�R���S�U�Y�L���S�X�W���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�R���þ�O�D�Q�R�Y�L�P�D���L�]�U�D�Y�Q�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���L�]���V�Y�R�M�L�K���X�U�H�G�D, �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���R�V�R�E�Q�R�J��

�U�D�þ�X�Q�D�O�D�� �L�� �P�R�G�H�P�D���� �*�O�D�Y�Q�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �E�L�O�D�� �M�H�� �G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�� �X�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �N�D�G�D�� �M�H�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�D��

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���E�L�O�D���Y�U�O�R���Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�D�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D���M�H���������������J�R�G�L�Q�H���E�L�O�D���S�U�Y�D���E�X�U�]�D��

�X���(�X�U�R�S�L���L���M�H�G�Q�D���P�H�ÿ�X���S�U�Y�L�P�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X���V���Y�O�D�V�W�L�W�L�P���V�O�X�å�E�H�Q�L�P���L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�P���V�W�U�D�Q�L�F�D�P�D���Q�D���N�R�M�L�P�D��

�M�H���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�O�D���U�H�G�R�Y�L�W�D���G�Q�H�Y�Q�D�� �L�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�X�� �L���N�U�H�W�D�Q�M�X���F�L�M�H�Q�D�����3�U�Y�L���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�L���V�X�V�W�D�Y���]�D��

trgovanje u realnom vremenu, TEST-1.5., �X�Y�R�G�L�� �V�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�� �W�U�H�ü�R�P�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�M�R�P�� �V�Y�R�J��

�H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Ya MOST (Multioperativni Sustav Trgovine), 1999. godine, uvodi se 

�D�X�W�R�P�D�W�V�N�R�� �V�N�O�D�S�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �W�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �0�2�6�7�L�F�K���� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �S�U�D�ü�H�Q�M�H��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �X���U�H�D�O�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �S�X�W�H�P�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�D���� �Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�� �Q�D�M�ã�L�U�H�P�� �N�Uugu investitora. MOSTich 

Master uveden je 2003. godine i namijenjen je institucionalnim investitorima. Novi trgovinski 

�V�X�V�W�D�Y���;�H�W�U�D�Š���7�����X�Y�R�G�L���V�H���������������J�R�G�L�Q�H, putem kojeg se trenutno odvija trgovanje, i predstavlja 

�S�O�D�W�I�R�U�P�X���N�R�M�D���V�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���Q�D�O�R�]�L�P�D���V�X�G�L�R�Q�L�N�D���W�U�å�L�ã�W�D�����H�Q�J����order driven model) i na ponudama 

�R�G�U�å�D�Y�D�W�H�O�M�D���W�U�å�L�ã�W�D�����H�Q�J����quote driven model�������D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���V�H�� �P�R�å�H���W�U�J�R�Y�D�W�L���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R�� �L�O�L��

�S�X�W�H�P�� �G�U�D�å�E�L���� �1�D�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M�� �E�X�U�]�L�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�� �P�M�H�V�W�R�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �W�U�J�X�M�H���� �Y�H�ü�� �V�H��

�F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���R�G�Y�L�M�D���S�X�W�H�P���U�D�þ�X�Q�D�O�D���L���U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�K���P�U�H�å�D�����=�6�(���� 

�8���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�P���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�X�� �Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P�� �E�X�U�]�D�P�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R���P�M�H�V�W�L�P�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D, �G�R���L�]�U�D�å�D�M�D���G�R�O�D�]�L��

�Q�R�Y�D���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�D���X���S�R�Y�L�M�H�V�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����M�H�U�� �V�H���Q�D�M�Y�H�ü�L���G�L�R���R�E�X�M�P�D���W�U�J�R�Y�L�Q�H���V�D�G�D���R�G�Q�R�V�L���Q�D��

�W�U�J�R�Y�L�Q�X�� �X�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�R�P�� �S�U�R�V�W�R�U�X���� �D�O�L�� �L�]�P�H�ÿ�X �U�D�þ�X�Q�D�O�D���� �E�H�]�� �L�]�U�D�Y�Q�R�J�� �X�S�O�L�Y�D�� �O�M�X�G�L�� Algoritamsko 

trgovanje (eng. algorithmic or algo-trading���� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H, pri kojem 

algoritmi mogu samostalno donositi odluke o tome koji financijski instrument, kada, koliko i na 

�N�R�M�L���Q�D�þ�L�Q���N�X�S�L�W�L, odnosno prodati (Sajter, 2013). �'�L�U�H�N�W�L�Y�D���0�L�)�,�'���,�,���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���S�R�W�U�H�E�X���X�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D��

rizika koji proizlaze iz algoritamskog trgovanja. Poseban podskup algoritamskog trgovanja je 

visokofrekventno trgovanje (eng. high frequency trading) u kojem sustav za trgovanje velikom 

�E�U�]�L�Q�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �S�R�G�D�W�N�H�� �L�O�L�� �V�L�J�Q�D�O�H�� �V�� �W�U�å�L�ã�W�D, �W�H�P�H�O�M�H�P�� �þ�H�J�D�� �ã�D�O�M�H�� �Y�H�O�L�N�X�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �Q�D�O�R�J�D�� �X�� �Y�U�O�R��

�N�U�D�W�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X�����7�H�K�Q�L�N�X���Y�L�V�R�N�R�I�U�H�N�Y�H�Q�W�Q�R�J���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���R�E�L�O�M�H�å�D�Y�D���P�U�H�å�Q�D���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D���N�R�M�D���Q�D��

�Q�D�M�P�D�Q�M�X�� �P�R�J�X�ü�X�� �P�M�H�U�X�� �V�N�U�D�ü�X�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�D�� �D�O�J�R�U�L�W�D�P�V�N�L�� �X�Q�R�V�� �Q�D�O�R�J�D���� �N�R�O�R�N�D�F�L�M�X���� �G�U�å�D�Q�M�H��

�G�D�W�R�W�H�N�D�� �Q�D�� �S�R�V�O�X�å�L�W�H�O�M�X�� �X�� �Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�M�� �E�O�L�]�L�Q�L�� �L�O�L�� �Y�U�O�R�� �E�U�]�� �L�]�U�D�Y�D�Q�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� ���=�D�N�R�Q����
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���������������1�D�S�U�H�G�D�N���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���R�S�ü�H�Q�L�W�R���M�H���R�P�R�J�X�ü�L�R���N�R�U�L�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�X���L���V�X�G�L�R�Q�L�F�L�P�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����N�D�R���Q�S�U����

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �P�D�Q�M�L���U�D�V�S�R�Q���F�L�M�H�Q�D�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�D���L���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H��

�E�R�O�M�H�J���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D���Q�D�O�R�J�D���]�D���N�O�L�M�H�Q�W�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����X�S�R�W�U�H�E�D���W�D�N�R���V�R�I�L�V�W�L�F�L�U�D�Q�H���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L��

�G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �R�G�� �S�U�H�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �]�E�R�J�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �Y�R�O�X�P�H�Q�D�� �Q�D�O�R�J�D���� �U�L�]�Lka stvaranja 

�G�X�S�O�L�F�L�U�D�Q�L�K���L�O�L���Q�H�L�V�S�U�D�Y�Q�L�K���Q�D�O�R�J�D���L�O�L���G�D���D�O�J�R�U�L�W�D�P�V�N�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���Q�H���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R���W�H���W�D�N�R��

�G�R�S�U�L�Q�H�V�H�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�X�� �Q�H�X�U�H�G�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �W�H�� �U�L�]�L�N�D�� �P�R�J�X�ü�H�J�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �]�D�� �]�O�R�X�S�R�U�D�E�X�� ��Direktiva 

2014/65/EU). Izdanak visokofrekventnog i algoritams�N�R�J���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���V�X���W�]�Y�����Ä�P�U�D�þ�Q�L���E�D�]�H�Q�L�´�����H�Q�J����

dark pools�������W�M�����]�D�W�Y�R�U�H�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���X���N�R�M�L�P�D�� �Q�H�P�D���S�R�W�S�X�Q�H���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���R���L�G�H�Q�W�L�W�H�W�X��

sudionika, obujmu trgovine i postignutim cijenama. Prijavljivanje svih trgovanja koje se provodi 

putem dark poolsa �þ�L�Q�L�� �V�H���V dovoljnim odmakom vremena, �G�D�� �M�H�� �Q�H�P�R�J�X�ü�H���]�Q�D�W�L���ã�W�R���V�H���G�R�L�V�W�D���X��

dark poolu �G�R�J�D�ÿ�D���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �X�]�H�Y�ã�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�D�� �V�H�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�M�H�� �E�X�U�]�H�� �Y�R�G�H�� �X�� �V�H�N�X�Q�G�D�P�D���� �D�� �G�D�� �M�H��

jedinica trgovanja u mikrosekundama, milijuntnim dijelovima sekunde. Nova skupina u 

fina�Q�F�L�M�V�N�R�M���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���N�R�M�D���G�R�E�L�Y�D���Q�D���Y�D�å�Q�R�V�W�L���V�X���W�]�Y�����N�Y�D�Q�W�L�����H�Q�J�O����quants�������N�R�M�L���V�H���E�D�Y�H���S�R�G�U�X�þ�M�H�P��

�P�D�W�H�P�D�W�L�N�H���� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H���� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�N�H�� �L�O�L�� �I�L�]�L�N�H���� �N�R�M�L�� �V�X�� �N�O�M�X�þ�Q�L�� �]�D�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �D�O�J�R�U�L�W�D�P�V�N�L�K�� �L��

visokofrekventnih kodova. Zgrade su dobile novu ulogu, jer umjesto podija za trgovanje, prostor 

je sada potreban za usluge kolokacije (eng. co-location), �M�H�U�� �M�H�� �]�D�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �ã�W�R�� �Y�H�ü�H�� �E�U�]�L�Q�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �V�P�M�H�ã�W�D�M�� �U�D�þ�X�Q�D�O�D�� �ã�W�R�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �E�O�L�å�H�� �U�D�þ�X�Q�D�O�X�� �E�X�U�]�H���� �ý�H�V�W�R�� �V�H�� �X�V�O�X�J�H��

�N�R�O�R�N�D�F�L�M�H���S�U�X�å�D�M�X��u izvana neatraktivnim zgradama na tajnim lokacijama, u kojima je osigurano 

�Q�H�S�U�H�V�W�D�Q�R���L���D�X�W�R�Q�R�P�Q�R���Q�D�S�D�M�D�Q�M�H���V�Y�L�P���S�R�W�U�H�E�Q�L�P���U�H�V�X�U�V�L�P�D�����X�]���Q�D�M�Y�H�ü�H���P�M�H�U�H���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D, kako bi 

trgovanje bilo apsolutno neometano (Sajter, 2013; Lewis, 2016).  

2.3 �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

S�Y�D�N�X���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�X���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�U�R�]���S�R�Y�L�M�H�V�W���X�]�U�R�N�R�Y�D�O�D���M�H���S�R�K�O�H�S�D���]�D���E�U�]�R�P���]�D�U�D�G�R�P�����.�D�G�D��

�M�H�� �S�R�K�O�H�S�D�� �S�U�L�V�X�W�Q�D���� �R�Q�G�D�� �ü�H�� �V�H�� �L�� �J�U�D�G�Q�M�D�� �Ä�N�X�O�D�� �X�� �]�U�D�N�X�´�� �þ�L�Q�L�W�L�� �N�D�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �]�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H��

�Y�H�O�L�N�R�J�� �X�V�S�M�H�K�D���� �D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �þ�L�M�L�� �M�H�� �V�W�D�Y�� �E�U�]�R�� �E�R�J�D�ü�H�Q�M�H�� �ü�H�� �]agristi u bilo koji mamac (Malkiel, 

���������������-�H�G�Q�D���R�G���W�H�P�H�O�M�Q�L�K���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L���Q�D���N�R�M�X���U�D�þ�X�Q�D�M�X���V�Y�L���N�R�M�L���W�U�J�X�M�X���Q�D���E�X�U�]�L���M�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�U�R�I�L�W, 

�E�L�O�R�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q���G�D�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �Ä�N�X�S�L�W�L�� �M�H�I�W�L�Q�R���± �S�U�R�G�D�W�L���V�N�X�S�R�´���L�O�L���X���R�E�U�Q�X�W�R�P���V�P�M�H�U�X�� �Ä�S�U�R�G�D�W�L���V�N�X�S�R �± 

�N�X�S�L�W�L���M�H�I�W�L�Q�R�´�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü���������������� 

�*�U�D�K�D�P�R�Y�� �L�� �'�R�G�G�R�Y�� �S�U�L�V�W�X�S�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�X�� �W�H�P�H�O�M�L�R�� �V�H�� �Q�D�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R�� �V�H�� �þ�L�Q�L��kao 

�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q�� �]�D�� �V�D�Y�O�D�G�D�Y�D�Q�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�V�L�P�� �:�D�U�U�H�Q�D�� �%�X�I�I�H�W�D���� �Y�U�O�R��

�P�D�O�R�� �M�H�� �S�U�L�P�M�H�U�D�� �E�R�J�D�ü�H�Q�M�D�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�L�K�� �Q�D�� �R�Y�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L�� �þ�Y�U�V�W�L�K�� �W�H�P�H�O�M�D���� �,�D�N�R�� �M�H�� �*�U�D�K�D�P�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�R��
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�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�R�� �R�S�H�U�D�F�L�M�X�� �N�R�M�D���� �Q�D�N�R�Q�� �W�H�P�H�O�M�L�W�H�� �D�Q�D�O�L�]�H���� �R�E�H�ü�D�Y�D�� �V�L�J�X�U�Q�X�� �J�O�D�Y�Q�L�F�X�� �L�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q��

�S�U�L�Q�R�V���� �G�R�M�D�P�� �M�H�� �G�D�� �ã�S�H�N�X�O�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�V�W�D�M�H�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X�ü�D�� �N�X�O�W�X�U�D���� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �L�V�N�X�ã�H�Q�M�H��

�N�X�S�R�Y�L�Q�H���N�R�M�D���R�E�H�ü�D�Y�D���E�U�]�R���E�R�J�D�ü�H�Q�M�H�����6�M�H�ü�D�Q�Ma �Q�D���Ä�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�D���O�X�G�L�O�D�´���N�U�D�W�N�R���W�U�D�M�X�����D���X�S�R�]�R�U�H�Q�M�D��

�Q�D���Y�L�V�R�N�R�U�L�]�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H�����0�D�O�N�L�H�O�����������������L�P�D�M�X���L�V�W�L���X�þ�L�Q�D�N���N�D�R���L���X�S�R�]�R�U�H�Q�M�H���Q�D���N�X�W�L�M�D�P�D���F�L�J�D�U�H�W�D����

�N�R�M�H�� �Q�H�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�M�X�� �P�Q�R�J�H�� �O�M�X�G�H�� �G�D�� �S�X�ã�H���� �0�D�O�N�L�H�O�� �G�R�S�X�Q�M�D�Y�D��Grahama definicijom vremenskog 

razdoblja za povrat investicije, �N�R�M�H�� �þ�L�Q�L�� �U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �L�� �ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�D���� �S�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U��

�N�X�S�X�M�H���G�L�R�Q�L�F�H���N�R�M�H���ü�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���W�H�N���Q�D�N�R�Q���P�Q�R�J�R���J�R�G�L�Q�D���L�O�L���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D���S�U�R�L�]�Y�H�V�W�L���V�L�J�X�U�D�Q���E�X�G�X�ü�L��

�S�U�L�O�M�H�Y���X���Q�R�Y�F�X���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����G�R�N���ã�S�H�N�X�O�D�Q�W���N�X�S�X�M�H���G�L�R�Q�L�F�H���Q�D�G�D�M�X�ü�L���V�H���G�R�E�L�W�N�X���X���N�U�D�W�N�R�P��

�U�R�N�X�����W�L�M�H�N�R�P���L�G�X�ü�L�K���G�D�Q�D���L�O�L���W�M�H�G�D�Q�D�����0�D�O�N�L�H�O���������������� 

�2�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �L�]�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�L�� �E�X�U�]�R�Y�Q�R�J�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�D�N�O�L�� �V�X�� �Y�O�D�G�H�� �V�Y�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

organiziraju burze da se kontrolira i n�D�G�]�L�U�H�� �Q�M�L�K�R�Y���U�D�G���S�U�H�N�R���Q�D�G�O�H�å�Q�L�K�� �P�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�D�Y�D�� �L���S�R�V�H�E�Q�L�K��

�G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �D�J�H�Q�F�L�M�D���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�O�R�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y�Q�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L�� �Q�H�N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�Q�R�� �L�� �Q�H�U�H�D�O�Q�R��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�����N�R�M�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �L�]�D�]�R�Y�H���S�U�R�G�D�M�Q�X���S�D�Q�L�N�X�����3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �Q�D���E�X�U�]�L���R�G�U�D�å�D�Y�D���V�H��

na ukupnu �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�X���V�L�W�X�D�F�L�M�X�����D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�Y�L���Y�D�å�Q�L�M�L���S�R�O�L�W�L�þ�N�L���L���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���S�R�Y�U�D�W�Q�R���V�H��

�R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���Q�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���Q�D���E�X�U�]�L�����$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü���������������� 

Varljivi pothvat engleske kompanije South Sea Company 1720. godine jedna je od prvih 

�ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D�P�D���N�R�M�D���]�D�Y�U�ã�D�Y�D���N�R�O�D�S�V�R�P�����X���N�R�M�R�M���M�H���P�H�ÿ�X���J�X�E�L�W�Q�L�F�L�P�D���E�L�R���L���,�V�D�D�F���1�H�Z�W�R�Q������

po kojoj su i svi kasniji pothvati koji su nudili nadu u ogromne dobitke dobili prikladan naziv 

�Ä�P�M�H�K�X�U�L�ü�L�´�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���E�L���V�H���R�E�L�þ�Q�R���X���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X���Q�D�N�R�Q���Q�D�S�X�K�D�Y�D�Q�M�D���U�D�V�S�U�V�Q�X�O�L���N�D�R���P�M�H�K�X�U�L�ü�L��

sapunice (Sout�K�� �6�H�D�� �%�X�E�E�O�H������ �D�� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �M�H���S�U�R�J�O�D�ã�H�Q�� �L�� �W�]�Y���� �=�D�N�R�Q�� �R�� �Y�D�U�O�M�L�Y�L�P�� �S�R�W�K�Y�D�W�L�P�D���± 

�%�X�E�E�O�H���$�F�W�����N�R�M�L���M�H���]�D�E�U�D�Q�M�L�Y�D�R���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H���G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���F�H�U�W�L�I�L�N�D�W�D�����R�S�R�]�Y�D�Q���������������Jodine) (Malkiel, 

�������������� �6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�Pe, iste godine, pothvat �S�R�G�X�]�H�ü�D��Mississippi Company, kojem je cilj bio 

�]�D�P�L�M�H�Q�L�W�L���P�H�W�D�O���N�D�R���Q�R�Y�D�F���L���V�W�Y�R�U�L�W�L���Y�H�ü�X���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���S�X�W�H�P���S�D�S�L�U�Q�D�W�R�J���Q�R�Y�F�D���]�D���N�R�M�L���M�D�P�þ�L���G�U�å�D�Y�D����

�S�U�L�Y�X�N�D�R���M�H���ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�H�����D�O�L���Q�D�N�R�Q���Y�U�W�R�J�O�D�Y�R�J���U�D�V�W�D���X�V�O�L�M�H�G�L�R���M�H���M�R�ã���V�W�U�P�R�J�O�D�Y�L�M�L���S�D�G�����N�D�G�D���M�H���M�D�Y�Q�R�V�W��

�V�K�Y�D�W�L�O�D���G�D���Y�L�ã�D�N���S�D�S�L�U�Q�D�W�R�J���Q�R�Y�F�D���Q�H���V�W�Y�D�U�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�R�����Y�H�ü���L�Q�I�O�D�F�L�M�X�����0�D�O�N�L�H�O���������������� 

�8�Y�M�H�W�L�� �]�D�� �Ä�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�� �O�X�G�L�O�R�´�� �S�R�Q�R�Y�L�O�L�� �V�X�� �V�H�� �Q�D�N�R�Q�� �3�U�Y�R�J�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �U�D�W�D�� �X�� �$�P�H�U�L�F�L���� �X�� �Y�U�L�M�H�P�H��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�U�R�V�S�H�U�L�W�H�W�D�����N�R�M�H���M�H���V�W�Y�R�U�L�O�R���N�O�D�V�X���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���O�M�X�G�L���L���Y�H�O�L�N�X���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�X���E�R�J�D�W�V�W�Y�D�����ã�W�R��

je utjecalo na rekordni rast vrijednosnica i pomamu za takvom vrstom profita. Osim gospodarskih 

�L���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�����N�R�M�H���V�X���W�H�P�D���P�Q�R�J�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�]�U�R�N�D���9�H�O�L�N�H���G�H�S�U�H�V�L�M�H, dodatna okolnost 

�N�R�M�D�� �M�H�� �X�W�M�H�F�D�O�D�� �Q�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�� �G�X�K�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���N�X�S�R�Y�D�Q�M�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �Q�D�� �P�D�U�J�L�Q�X�� �X�]�� �Y�U�O�R�� �O�D�E�D�Y�H��
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�S�U�R�Y�M�H�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����Q�D���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H�������Ä�&�U�Q�L���þ�H�W�Y�U�W�D�N�´�������������O�L�V�W�R�S�D�G�D���������������J�R�G�L�Q�H�� po 

intenzitetu panike jedan je od najkatastrofal�Q�L�M�L�K���G�D�Q�D���X���S�R�Y�L�M�H�V�W�L���E�X�U�]�H�����6�O�L�þ�D�Q���L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W���S�D�Q�L�N�H���Q�D��

�E�X�U�]�L���S�D�P�W�L���V�H���N�D�R���Ä�F�U�Q�L���S�R�Q�H�G�M�H�O�M�D�N�´, ���������O�L�V�W�R�S�D�G�D���������������J�R�G�L�Q�H�����L�O�L�����������O�L�V�W�R�S�D�G�D���Ä�F�U�Q�L���X�W�R�U�D�N�´, 

�]�E�R�J�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�M�� �]�R�Q�L������ �]�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �G�D�� �M�H�� �G�R�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�J�� �Y�D�O�D�� �G�R�ã�O�R�� �]�E�R�J��

�U�D�þ�X�Q�D�O�Q�Rg programa, koji �M�H���N�R�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���Y�L�V�L�Q�D���F�L�M�H�Q�D���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���L�]�Eacivao prodajne i kupovne 

�Q�D�O�R�J�H���Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���E�X�U�]�D�P�D�����S�U�L���þ�H�P�X���V�X���R�S�H�W���ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�L���L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�L���V�L�W�X�D�F�L�M�X���S�D�Q�L�þ�Q�H���S�U�R�G�D�M�H���S�R��

�Q�L�V�N�L�P���F�L�M�H�Q�D�P�D�����,�S�D�N�����R�Y�D�M���G�R�J�D�ÿ�D�M���Q�L�M�H���S�R�N�U�H�Q�X�R���V�Y�M�H�W�V�N�X���N�U�L�]�X�����N�D�N�R �V�H���Q�D���S�U�Y�L���S�R�J�O�H�G���R�þ�H�N�L�Y�D�O�R����

�D�O�L�� �M�H���V�L�J�X�U�Q�R���S�R�N�U�H�Q�X�R���S�U�R�F�H�V���N�R�M�L�� �M�H���R�P�R�J�X�ü�L�R�� �O�D�N�ã�L�P���G�D���U�D�þ�X�Q�D�O�D���S�R�V�W�H�S�H�Q�R���]�D�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �O�M�X�G�H����

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H���L���)�,�;���S�U�R�W�R�N�R�O����Financial Information eXchange�������N�R�M�L���M�H���X�Y�H�G�H�Q���������������J�R�G�L�Q�H�����V�O�X�å�L�R��

�N�D�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R���G�R�J�R�Y�R�U�H�Q�L���Q�D�þ�L�Q���N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���U�D�þ�X�Q�D�O�D���X���V�W�Y�D�U�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X�����V���F�L�O�M�H�P��

�X�Q�D�S�U�M�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���U�D�]�P�M�H�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����D���P�Q�R�J�H���W�U�J�R�Y�F�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�P�D��

�S�U�H�W�Y�R�U�L�R�� �X�� �N�R�Q�]�X�O�W�D�Q�W�H�� ���0�D�O�N�L�H�O�� ������������ �.�R�V�W�R�O�D�Q�\���� ������������ �6�D�M�W�H�U�� ������������ �$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü�� �L�� �9�L�G�D�N�R�Y�L�ü����

2015; Lewis 2016). 

Nakon burzovnog kraha 1929. godine osnovana je Komisija za vrijednosne papire i burze �± SEC 

(Securities and Exchange Commission), �X���F�L�O�M�X���]�D�ã�W�L�W�H���X�O�D�J�D�þ�D�� �L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���S�U�D�Y�H�G�Q�L�K�����X�U�H�G�Q�L�K�� �L��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����7�R���L�S�D�N���Q�L�M�H���X�V�S�M�H�O�R���V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L���G�D���V�H���Ä�Y�D�U�O�M�L�Y�L���S�R�W�K�Y�D�W�L�´���G�R�J�D�ÿ�D�M�X���L���W�L�M�H�N�R�P������- 

�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� ���P�D�Q�L�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �H�P�L�V�L�M�D�� �U�D�V�W�X�ü�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�H�� �L�Qdustrije), gdje ni upozorenje 

SEC-�D�� ���N�R�M�H�� �M�H�� �R�W�N�U�L�O�R�� �G�D�� �M�H�� �Y�H�O�L�N�L�� �G�L�R�� �S�R�Q�X�G�H�� �Q�R�Y�L�K�� �H�P�L�V�L�M�D�� �D�O�R�F�L�U�D�Q�� �X�S�X�ü�H�Q�L�P�� �R�V�R�E�D�P�D���� �G�D�� �E�L��

�V�D�þ�H�N�D�O�H���W�U�H�Q�X�W�D�N���S�R�U�D�V�W�D���F�L�M�H�Q�D���S�R���N�R�M�L�P�D���V�X���L�K���P�R�J�O�H���S�U�R�G�D�W�L�������Q�L�M�H���S�R�P�R�J�O�R���G�D���Ä�N�X�S�F�H���V�S�D�V�L���R�G��

�Q�M�L�K���V�D�P�L�K�´�����0�D�O�N�L�H�O�������������������1�L������-�H���Q�L�V�X���E�L�O�H���S�R�ã�W�H�ÿ�H�Q�H�����S�U�H�P�G�D���V�X���V�H���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�F�L���V���:�D�O�O���6�W�U�H�H�W�D��

�R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�O�L���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�H�P�D���Ä�U�D�]�X�P�Q�L�P���S�U�L�Q�F�L�S�L�P�D�´���L���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���X���G�L�R�Q�L�F�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���N�R�M�H��

�V�H�� �V�P�D�W�U�D�O�R�� �G�D�� �Q�H�ü�H�� �Q�L�N�D�G�D�� �G�R�å�L�Y�M�H�W�L�� �V�O�R�P���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�S�H�W�� �M�H�� �L�J�Q�R�U�L�U�D�Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �Q�L�� �M�H�G�Q�R��

�S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�H���P�R�å�H���W�R�O�L�N�R���E�U�]�R���U�D�V�W�L���G�D���E�L���R�S�U�D�Y�G�D�O�R���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�H���S�R���N�R�M�L�P�D���V�H���W�U�J�R�Y�D�O�R���Q�M�L�K�R�Y�L�P��

dionicama, a kada su institucionalni investitori, �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �Vu �Q�D�J�R�P�L�O�D�O�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H�� �Ä�S�U�Y�R�N�O�D�V�Q�L�P��

�G�L�R�Q�L�F�D�P�D�´�����Ä�R�G�O�X�þ�L�O�L���G�D���G�L�R�Q�L�F�H���L�P�D�M�X���S�U�H�Y�L�V�R�N�X���F�L�M�H�Q�X�´���W�H���G�R�Q�L�M�H�O�L���R�G�O�X�N�X���S�U�R�G�D�W�L���L�K�����������������J�R�G�L�Q�H��

dionice s �Q�D�M�Y�H�ü�L�P�� �U�D�V�W�R�P�� �G�R�å�L�Y�M�H�O�H�� �V�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �S�D�G�� ���0�D�O�N�L�H�O���� ������������ �2�þ�L�J�O�H�G�D�Q�� �S�U�L�P�M�H�U��

zaboravljanja lekcija �L�]���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���M�H���H�Q�W�X�]�L�M�D�]�D�P���X�O�D�V�N�D���X���Q�R�Y�H���H�P�L�V�L�M�H���W�L�M�H�N�R�P������-ih i 90-ih godina 

�X�� �R�E�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�H�� �S�R�W�K�Y�D�W�H�� �N�R�M�L�� �E�L�� �S�U�R�S�D�G�D�O�L���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �V�X�� �Q�H�N�L�� �R�G�� �Q�M�L�K���� �S�R�S�X�W�� �]�]�]�]-Best, Enron, 

�:�R�U�O�G�&�R�P���� �7�\�F�R���� �S�U�L�P�M�H�U�L�� �V�N�D�Q�G�D�O�R�]�Q�H���� �V�L�V�W�H�P�D�W�V�N�H�� �L�� �N�U�H�D�W�L�Y�Q�R�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�Hne 

�S�U�L�M�H�Y�D�U�H�����%�R�R�P���L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���G�R�Y�H�R���M�H���G�R���Y�U�K�X�Q�F�D���Q�D�S�X�K�D�Y�D�Q�M�D���Ä�G�R�W���F�R�P���E�D�O�R�Q�D�´�����X���R�å�X�M�N�X��

�������������J�R�G�L�Q�H�����N�D�G�D���M�H���]�D�S�R�þ�H�O�R���Q�M�H�J�R�Y�R��ispuhivanje, a kriza, premda kratkotrajnog karaktera, imala 
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je globalne implikacije. Ovi skandali su doveli do reformi (Sarbanes-Oxley Act iz 2002. godine, a 

�X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �V�H�� �W�D�G�D�� �G�R�Q�R�V�L�� �=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� ��������. godine), koje su trebale 

�X�P�D�Q�M�L�W�L���V�X�N�R�E�H���L�Q�W�H�U�H�V�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�D�����N�Q�M�L�J�R�Y�R�ÿ�D�����X�S�U�D�Y�D���L���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D�����D���]�D�ã�W�L�W�L�W�L��

�X�O�D�J�D�þ�H �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�ü�L�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H�� �S�U�R�Y�M�H�U�H�� �L�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �W�R�þ�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R��

�L�]�Y�M�H�ãtavanje �L���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�����0�D�O�N�L�H�O�����������������$�Q�G�U�L�M�D�Q�L�ü���L���1�R�Y�D�N�R�Y�L�ü������������������ 

�3�R�U�H�P�H�ü�D�M�L�� �Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X�]�U�R�N�R�Y�D�O�L���V�X�� �V�O�R�P�� �E�X�U�]�H���������������J�R�G�L�Q�H, koja je po 

intenzitetu bi�O�D�� �Y�U�O�R�� �V�O�L�þ�Q�D�� �N�U�L�]�L�� ����-ih godina �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �1�D�L�P�H���� �R�G�U�H�G�E�H�� �V�D�Y�H�]�Q�R�J�� �]�D�N�R�Q�D, 

poznatog kao Glass-Steagall Act, koje su uvedene nakon Velike depresije, ukinute su 1999. godine, 

�þ�L�P�H�� �M�H���N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�L�P�� �E�D�Q�N�D�P�D���G�R�S�X�ã�W�H�Q�R���G�D���V�H���E�D�Y�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �E�D�Q�N�D�U�V�W�Y�R�P�� To je dovelo 

�G�R���W�R�J�D���G�D���V�H���X���S�R�W�U�D�]�L���]�D���Y�L�V�R�N�L�P���S�U�R�I�L�W�L�P�D���X�S�X�ã�W�D�M�X���X���Y�L�V�R�N�R���U�L�]�L�þ�Q�H���S�R�V�O�R�Y�H�����þ�H�P�X���M�H���G�R�S�U�L�Q�L�R���L��

dogovor SEC-�D�� �V�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �E�D�Q�N�D�P�D�� �L�]�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �N�R�M�L�P�� �V�X�� �E�D�Q�N�H�� �S�U�D�N�W�L�þ�N�L��

�R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �L�]�Q�R�V�D�� �G�X�J�D�� �V�� �N�R�M�L�P�� �V�H�� �P�R�J�X�� �Q�R�Viti. Nekontrolirana kreditna ekspanzija 

�R�P�R�J�X�ü�L�O�D�� �M�H�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�� �Q�D�G�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�� �L�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�L�P�D�� �V�� �Q�L�V�N�L�P�� �S�U�L�K�R�G�L�P�D���� �ã�W�R�� �M�H��

�S�R�W�L�F�D�Q�R���L���L�]���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���U�D�]�O�R�J�D�����D���N�D�N�R���V�H���þ�L�Q�L�O�R���G�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D, koje su kontinuirano rasle u 

dugom vremenskom periodu, �Q�H�ü�H���Q�L�N�D�G�D���S�D�V�W�L�����W�D���Q�H�U�H�D�O�Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�����Q�D�N�R�Q���ã�W�R���Ve 2006. godine 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�V�N�L�� �E�D�O�R�Q���S�R�þ�H�R��ispuhivati�����X�]�U�R�N�R�Y�D�O�D���V�X���V�O�R�P���W�U�å�L�ã�W�D���G�U�X�J�R�U�D�]�U�H�G�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�N�D���W�H���N�U�L�]�X��

2008. godine, �N�R�M�D���M�H���]�D�K�Y�D�W�L�O�D���V�Y�M�H�W�V�N�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�����0�O�L�N�R�W�L�ü���������������� 

S razvojem teh�Q�R�O�R�J�L�M�H���X���N�R�M�H�P�� �V�H���V�H�N�X�Q�G�H���G�L�M�H�O�H�� �L���Q�D�� �P�L�O�L�M�D�U�G�X���G�L�M�H�O�R�Y�D�����D���U�D�þ�X�Q�D�O�D�� �V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R��

�G�R�Q�R�V�H���R�G�O�X�N�H���R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�X�����V�O�R�å�H�Q�L�M�L���M�H���L���S�U�L�V�W�X�S���W�U�å�L�ã�W�X�����D���V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�H���L�P�S�O�R�]�L�M�H���L���H�N�V�S�O�R�]�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D��

�V�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�X���W�R�O�L�N�R���E�U�]�R���G�D���L�K���þ�R�Y�M�H�N���Q�H���V�W�L�J�Q�H���R�S�D�]�L�W�L���S�D���V�H���L���Q�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�X���X���E�X�U�]�R�Y�Q�L�P���L�]�Y�M�H�ã�ü�L�P�D����

Od 2006. �G�R���������������J�R�G�L�Q�H���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���N�R�M�H���V�X���S�U�R�Y�H�O�L���-�R�K�Q�V�R�Q���H�W���D�O�������������������]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R���M�H���þ�D�N��

�������������W�D�N�Y�L�K���H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����-�H�G�D�Q���R�G���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K���W�D�N�Y�L�K�� �P�L�N�U�R-slomova, koji je pokrenuo 

�O�D�Y�L�Q�X���L���L�]�D�ã�D�R���L�]���P�L�N�U�R���R�N�Y�L�U�D���M�H tzv. flash crash 6. svibnja 2010. godine. �'�R�Z���-�R�Q�H�V���L�Q�G�H�N�V���X���ã�H�V�W��

�P�L�Q�X�W�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�R�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �M�H�G�Q�R�G�Q�H�Y�Q�L�� �S�D�G�� �X�� �F�L�M�H�O�R�M�� �V�Y�R�M�R�M�� ������-�J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�L���� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �]�D��

dvadesetak minuta oporavio i vratio na prethodnu razinu, s naglaskom da je slom prekinut tek 

�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�R�P�� �þ�R�Y�M�H�N�D���� �W�M����emocionalno-razumnog entiteta (Johnson et al., 2012; Sajter, 2013; 

Lewis, 2016). 

�.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �S�D�Q�L�N�H�� �Q�D�� �E�X�U�]�L�� �X�� �R�å�X�M�N�X�� ������������godine, �N�R�M�D�� �M�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�O�D�� �R�ã�W�D�U�� �S�D�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

dionica te ogromne financijske gubitke smanjenje�P�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H���� �M�H�� �W�D�� �G�D�� �Q�L�M�H�� �Q�D�V�W�D�O�D��

�X�V�O�L�M�H�G���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�����Y�H�ü���L�]�Y�D�Q�M�V�N�L�K���I�D�N�W�R�U�D�����J�G�M�H���M�H���S�R�M�D�Y�D���N�R�U�R�Q�D�Y�L�U�X�V�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���]�D�X�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H��
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�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W���R�N�R���N�U�D�M�Q�M�L�K���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���S�R���S�L�W�D�Q�M�X�� �O�M�X�G�V�N�L�K���å�L�Y�R�W�D�����'�R�G�D�W�Q�D��

posljedica pa�Q�G�H�P�L�M�H�� �M�H�� �S�R�U�D�V�W�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�H�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�� �Q�D�� �J�O�R�E�D�O�Q�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �X�� �U�X�N�D�P�D�� �Y�H�O�L�N�L�K��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�þ�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �P�Q�R�J�H�� �W�Y�U�W�N�H�� �Q�L�V�X�� �P�R�J�O�H�� �L�V�S�X�Q�L�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �]�D�N�R�Q�V�N�H�� �L��

�U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �W�H�� �M�H�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D�� �L�]�Y�U�ã�W�H�Q�M�D, �N�R�M�D�� �Q�L�V�X�� �Q�D�G�R�N�Q�D�ÿ�H�Q�D�� �Q�R�Y�L�P��

�X�Y�U�ã�W�H�Q�M�L�P�D�� �Q�D�� �E�X�U�]�X���� �3�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�X�� �W�L�M�H�N�R�P�� �S�D�Q�G�H�P�L�M�H�� �S�U�R�O�D�]�L�O�D�� �N�U�R�]�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H�� �S�U�H�J�R�Y�R�U�H�� �V��

bankama oko odgoda otplate obveza, a oni koji su se okrenuli nebankarskim kanalima financiranja 

�L�P�D�O�L�� �V�X�� �S�X�Q�R�� �E�R�O�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���W�H�� �V�X�� �O�D�N�ã�H�� �S�U�H�E�U�R�G�L�O�L�� �W�R�� �Uazdoblje. Kreatori politike i 

�U�H�J�X�O�D�W�R�U�L���P�R�U�D�M�X���R�V�L�J�X�U�D�W�L���X�O�D�J�D�þ�L�P�D���S�U�L�V�W�X�S���G�R�V�O�M�H�G�Q�L�P�����X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�P���L���S�R�X�]�G�D�Q�L�P���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�L�P��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�P�D�����ä�L�J�P�D�Q���������������� 

�3�R�V�H�E�Q�R�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�H�� �L�� �S�R�N�X�ã�D�M�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�Me �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �]�D�N�R�Q�V�N�L��

sankc�L�R�Q�L�U�D�W�L�� �]�O�R�X�S�R�U�D�E�H�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �8redba Komisije EU 2016/522, nastavno na Uredbu (EU) br. 

������������������ �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �S�D�U�O�D�P�H�Q�W�D�� �L�� �9�L�M�H�ü�D�� �R�G�� �������� �W�U�D�Y�Q�M�D�� ������������godine �R�� �]�O�R�X�S�R�U�D�E�L�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �N�D�R��

propis prve razine, izravno se primjenjuju u Hrvatskoj, dok se kroz Zakon o t�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���X�U�H�ÿ�X�M�H���Q�M�L�K�R�Y�D���S�U�R�Y�H�G�E�D���L���L�P�H�Q�X�M�H���+�$�1�)�$�����+�U�Y�D�W�V�N�D���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���Q�D�G�]�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�X�V�O�X�J�D���� �N�D�R�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�� �W�L�M�H�O�R���� �=�O�R�X�S�R�U�D�E�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �Q�H�]�D�N�R�Q�L�W�H�� �S�R�V�W�X�S�N�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �D�� �S�U�H�P�D�� �R�Y�R�M�� �8�U�H�G�E�L�� �W�U�H�E�D�O�R�� �E�L�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �G�D se sastoji od: 1) trgovanja na temelju 

�S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���� ������ �Q�H�]�D�N�R�Q�L�W�R�J���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �L�� ������ �P�D�Q�L�S�X�O�L�U�D�Q�M�D��

�W�U�å�L�ã�W�H�P�� 

�7�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �R�E�L�O�M�H�å�D�Y�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�H�S�U�D�Y�H�G�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L��

koristi na temelj�X���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���Q�D���ã�W�H�W�X���W�U�H�ü�L�K���R�V�R�E�D���N�R�M�H���Q�L�V�X���V�Y�M�H�V�Q�H���W�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���W�H��

�Q�D�U�X�ã�D�Y�D�Q�M�H���L�Q�W�H�J�U�L�W�H�W�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���L���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�D���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D�����3�U�L���W�R�P�H�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����D�Q�D�O�L�]�H�� �L��

procjene temeljene na javno dostupnim podacima ne smatraju se povla�ã�W�H�Q�L�P�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�P�D����

�3�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���O�H�J�L�W�L�P�Q�R���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�L�P�D���D�N�R���V�X���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�H���X���Q�R�U�P�D�O�Q�R�P���W�L�M�H�N�X��

�R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�D���� �S�U�R�I�H�V�L�M�H�� �L�O�L�� �G�X�å�Q�R�V�W�L�� �R�V�R�E�H���� �2�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H��

�L�]�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���N�O�M�X�þ�Q�R���M�H���]�D���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���L���R�V�L�J�X�U�D�Y�D�Q�M�H��

�G�D�� �Q�H�� �G�R�ÿ�H�� �G�R�� �R�E�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���� �8�� �S�R�V�H�E�Q�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �E�L�� �E�L�W�L�� �G�R�S�X�ã�W�H�Q�R��

�R�G�J�R�ÿ�H�Q�R���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�H�����N�D�G�D���V�X���S�U�H�J�R�Y�R�U�L���M�R�ã���X���W�L�M�H�N�X�����D���N�D�G�D���E�L���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�H���P�R�J�O�R���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D��

ishod pregovora (Uredba (EU) br. 596/2014). 
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�3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���� ������ �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�� �O�D�å�Q�L�P�� �L�O�L��

obmanjuju�ü�L�P���V�L�J�Q�D�O�L�P�D���L���G�U�å�D�Q�M�H�P���F�L�M�H�Q�D i 2) upotrebu fiktivnih postupaka ili svaki drugi oblik 

obmane i prijevare.  

Prakse kojima se �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� ���'�H�O�H�J�L�U�D�Q�D�� �X�U�H�G�E�D��

Komisije EU 2016/522): 

�x kupnja pozicija �R�G���V�W�U�D�Q�H���R�V�R�E�D���N�R�M�H���V�X�U�D�ÿ�X�M�X���X���W�D�M�Q�R�V�W�L�����Q�D�N�R�Q���X�Y�U�ã�W�H�Q�M�D�����N�D�N�R���E�L���V�H���V�W�Y�R�U�L�R��

�L�Q�W�H�U�H�V���G�U�X�J�L�K���X�O�D�J�D�þ�D���L���F�L�M�H�Q�D���S�R�V�W�D�Y�L�O�D���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���U�D�]�L�Q�X�� 

�x stvaranje donje ili gornje granice strukture cijene transakcijama ili nalozima, �W�D�N�R���ã�W�R���F�L�M�H�Q�H��

�S�D�G�D�M�X���L�V�S�R�G���L�O�L���U�D�V�W�X���L�]�Q�D�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���U�D�]�L�Q�H�� 

�x �X�Q�R�ã�H�Q�M�H���P�D�O�L�K���Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H, kako bi se utvrdila razina skrivenih naloga i  procijenilo 

stanje �± �W�]�Y�����Ä�V�R�Q�G�L�U�D�Q�M�H�´�����H�Q�J����ping orders); 

�x �L�V�W�L�V�N�L�Y�D�Q�M�H���]�O�R�X�S�R�U�D�E�R�P���Y�O�D�G�D�M�X�ü�H�J���S�R�O�R�å�D�M�D�����H�Q�J����abusive squeeze), kako bi se poremetile 

cijene po kojima druge osobe moraju realizirati trgovanje; 

�x �L�]�Y�U�ã�H�Q�M�H���Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���L�O�L���Q�L�]�D���Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H, kako bi se otkrili nalozi drugih 

sudionika �± �W�]�Y���� �Ä�O�D�å�Q�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�´�� ���H�Q�J����phishing������ �D�� �S�R�W�R�P�� �X�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D�� �]�D��

trgovanje kako bi se iskoristile pribavljene informacije; 

�x �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�D���P�H�ÿ�X���P�M�H�V�W�L�P�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����W�M�����W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���Q�D���M�H�G�Q�R�P���P�M�H�V�W�X���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Lli izvan 

mjesta trgovanja, kako bi se nepropisno postavila cijena financijskog instrumenta na 

drugom mjestu trgovanja ili izvan mjesta trgovanja; 

�x �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���� �W�M���� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

nepropisno postavila cijena povezanog financijskog instrumenta na drugom ili istom mjestu 

trgovanja ili izvan mjesta trgovanja; 

�x �V�N�O�D�S�D�Q�M�H�� �D�U�D�Q�å�P�D�Q�D�� �]�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �L�O�L�� �N�X�S�Q�M�X�� �P�H�ÿ�X�� �R�V�R�E�D�P�D�� �N�R�M�H�� �G�M�H�O�X�M�X�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�� �L�O�L��

�V�X�U�D�ÿ�X�M�X���X���W�D�M�Q�R�V�W�L�����N�R�G���N�R�M�L�K���Q�H���G�R�O�D�]�L���G�R���S�U�L�M�H�Q�R�V�D���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�����W�M�����Ä�I�L�N�W�L�Y�Q�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�´�����H�Q�J����

wash trades������ �D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �P�R�J�X�� �R�W�N�U�L�W�L�� �D�N�R�� �V�H�� �Q�H�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �S�R�Q�D�Y�O�M�D�M�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X��

�P�D�O�L�P���E�U�R�M�H�P���R�V�R�E�D���W�L�M�H�N�R�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�� 

�x stvaranje umjetnog dojma o aktivnosti ili kretanju cijene (eng. painting the tape) 

�Q�H�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�P���N�Rncentracijom transakcija i/ili naloga za trgovanje, od strane osobe koja 

�X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D���M�H�G�D�Q���L�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���U�D�þ�X�Q�H�����L�O�L���R�G���V�W�U�D�Q�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�J���E�U�R�M�D���R�V�R�E�D�� 
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�x �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�H���N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���X�Q�R�ã�H�Q�M�D���Q�D�O�R�J�D���]�D���N�X�S�Q�M�X�� �L���S�U�R�G�D�M�X���X�� �L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H�� �L�O�L��

gotovo u ist�R���Y�U�L�M�H�P�H�����V���Y�U�O�R���V�O�L�þ�Q�R�P���N�R�O�L�þ�L�Q�R�P���L���V�O�L�þ�Q�R�P���F�L�M�H�Q�R�P�����N�R�M�H���L�]�Y�U�ã�D�Y�D���L�V�W�D���R�V�R�E�D��

�L�O�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �R�V�R�E�H�� �N�R�M�H�� �V�X�U�D�ÿ�X�M�X�� �X�� �W�D�M�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R�� �V�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �Q�D�]�L�Y�D�� �Ä�Q�H�S�U�D�Y�L�O�Q�R�� �V�N�O�R�S�O�M�H�Q�L��

�S�R�V�O�R�Y�L�´�����H�Q�J����improper matched orders); 

�x transakcija ili niz transakcija suradnjom u t�D�M�Q�R�V�W�L�����N�R�M�H���V�X���R�V�P�L�ã�O�M�H�Q�H���X���V�Y�U�K�X���S�U�L�N�U�L�Y�D�Q�M�D��

�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D���Q�D�G���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�P�� 

�x zauzimanje duge pozicije u financijskom instrumentu, a potom poduzimanje daljnje 

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���N�X�S�Q�M�H���L���L�O�L���ã�L�U�H�Q�M�H���R�E�P�D�Q�M�X�M�X�ü�L�K���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���X���F�L�O�M�X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D cijene 

�S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�H�P���G�U�X�J�L�K���N�X�S�D�F�D�����D���N�D�G�D���V�H���G�R�V�H�J�Q�H���X�P�M�H�W�Q�R���Y�L�V�R�N�D���U�D�]�L�Q�D�����L�]�Y�U�ãava se prodaja 

�± �W�]�Y�����Ä�X�P�M�H�W�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�H���L���S�U�R�G�D�M�D�´�����H�Q�J����pump and dump); 

�x �]�D�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �N�U�D�W�N�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���� �D�� �Q�D�N�R�Q�� �S�U�R�G�D�M�H���� �ã�L�U�H�Q�M�H��

�R�E�P�D�Q�M�X�M�X�ü�L�K��negativnih informacija o tom financijskom instrumentu, u cilju smanjenja 

�F�L�M�H�Q�H���� �S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�H�P�� �G�U�X�J�L�K�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�D���� �D�� �N�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�D�G�Q�H���� �S�R�]�L�F�L�M�D�� �V�H�� �X�Q�R�Y�þ�D�Y�D��

prodajom �± �W�]�Y�����Ä�R�E�H�]�Y�U�M�H�ÿ�H�Q�M�H���L���X�Q�R�Y�þ�H�Q�M�H�´�����H�Q�J����trash and cash); 

�x �X�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D�� �Q�D�O�R�J�D�� �]�D �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �L���L�O�L�� �R�W�N�D�]�L�Y�D�Q�M�H�� �L���L�O�L�� �D�å�X�U�L�U�D�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D�� �]�D��

trgovanje, radi stvaranja nesigurnosti za druge sudionike, usporavanja njihovih postupaka, 

a prikrivanja vlastite strategije �± �W�]�Y�����Ä�E�R�P�E�D�U�G�L�U�D�Q�M�H���N�R�W�D�F�L�M�D�P�D�´�����H�Q�J����quote stuffing); 

�x �X�Q�R�ã�H�Q�M�H���Q�D�O�R�J�D���]�D �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �L�O�L�� �Q�L�]�D���Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���� �L�O�L�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�M�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �L�O�L�� �Q�L�]�D��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����N�R�M�L�P�D���ü�H���V�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���S�R�N�U�H�Q�X�W�L���L�O�L���S�R�M�D�þ�D�W�L���W�U�H�Q�G���L���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���G�U�X�J�H���V�X�G�L�R�Q�L�N�H��

�G�D���X�E�U�]�D�M�X���L�O�L���S�U�R�ã�L�U�H���W�D�M���W�U�H�Q�G���± �W�]�Y�����Ä�]�D�S�D�O�M�H�Q�M�H�´�����H�Q�J����momentum ignition); 

�x kupovanje ili prodavanje financijskog instrumenta u referentno vrijeme dana trgovanja 

���S�R�þ�H�W�D�N���� �]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H���� �Q�D�P�L�U�D������ �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� ���S�R�þ�H�W�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D���� �]�D�N�O�M�X�þ�Q�D��

�F�L�M�H�Q�D���� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�D�P�L�U�H���� �S�R�Y�H�ü�D�O�D���� �V�P�D�Q�M�L�O�D�� �L�O�L�� �R�G�U�å�D�O�D�� �Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M�� �U�D�]�L�Q�L���� �ã�W�R�� �V�H�� �R�E�L�þ�Q�R��

�Q�D�]�L�Y�D���Ä�X�W�M�H�F�D�Q�M�H���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�Q�X���F�L�M�H�Q�X�´�����H�Q�J����marking the close); 

�x �S�R�G�Q�R�ã�H�Q�M�H���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�K�� �L�O�L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�M���V�W�U�D�Q�L���N�Q�M�L�J�H���Q�D�O�R�J�D�����U�D�G�L��

�L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���G�U�X�J�R�M���V�W�U�D�Q�L���N�Q�M�L�J�H���Q�D�O�R�J�D�����]�D���N�R�M�H���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���Q�L�N�D�N�Y�D���Q�D�P�M�H�U�D���G�D��

budu iz�Y�U�ã�H�Q�L�� ���Ä�G�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D�� �E�H�]�� �Q�D�P�M�H�U�H�� �G�D�� �L�K�� �V�H�� �L�]�Y�U�ã�L�´������ �Y�H�ü�� �V�O�X�å�H�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �V�W�Y�R�U�L�R��

�S�U�L�Y�L�G���S�R�Q�X�G�H���L�O�L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����D���Q�D�N�R�Q���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���G�U�X�J�R�M���V�W�U�D�Q�L�����E�U�L�ã�X���V�H���L���X�N�O�D�Q�M�D�M�X����

�ã�W�R���V�H���R�E�L�þ�Q�R���Q�D�]�L�Y�D���Ä�X�V�O�R�M�D�Y�D�Q�M�H���L���]�D�Y�D�U�D�Y�D�Q�M�H�´�����H�Q�J����layering and spoofing); 
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�x �X�Q�R�ã�H�Q�M�H���Q�D�O�R�J�D���N�R�M�L���V�H���S�R�Y�O�D�þ�H���S�U�L�M�H���L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D�����ã�W�R���L�P�D���L�O�L���E�L���P�R�J�O�R���L�P�D�W�L���X�þ�L�Q�D�N���G�D�Y�D�Q�M�D��

�R�E�P�D�Q�M�X�M�X�ü�H�J���G�R�M�P�D���G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���± �W�]�Y�����Ä�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�´�����H�Q�J����advancing the 

bid); 

�x �G�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�O�R�J�D���]�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���N�D�N�R���E�L���V�H���S�U�L�Y�X�N�O�L�� �Ä�V�S�R�U�L���W�U�J�R�Y�F�L�´�����D���Sotom brzo mijenjanje 

�W�L�K�� �Q�D�O�R�J�D�� �Q�D�� �P�D�Q�M�H���S�R�Y�R�O�M�Q�H���X�Y�M�H�W�H�����X���Q�D�G�L���G�D���ü�H���V�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���G�R�E�L�W���R�G���S�U�L�O�M�H�Y�D�� �Q�D�O�R�J�D���]�D��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�����ã�W�R���V�H���R�E�L�þ�Q�R���Q�D�]�L�Y�D���Ä�]�D�G�L�P�O�M�D�Y�D�Q�M�H�´�����H�Q�J�O����smoking); 

�x �ã�L�U�H�Q�M�H���O�D�å�Q�L�K���L�O�L���R�E�P�D�Q�M�X�M�X�ü�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���S�X�W�H�P���P�H�G�L�M�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���L���L�Q�W�H�U�Q�Ht, ili nekim 

�G�U�X�J�L�P�� �Q�D�þ�L�Q�R�P���� �N�R�M�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�� �L�O�L�� �E�L�� �P�R�J�O�R�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�P�� �F�L�M�H�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�� �X�� �V�P�M�H�U�X�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�Y�R�O�M�D�Q�� �]�D�� �R�V�R�E�X�� ���L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �R�V�R�E�D���� �]�D�L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�Q�L�K�� �]�D�� �ã�L�U�H�Q�M�H��

informacija; 

�x otvaranje pozicije i neposredno zatvaranje nakon njezina objavljivanja javnosti i isticanja 

�G�X�J�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���G�U�å�D�Q�M�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�� 

�x �L�]�U�D�G�D���L�O�L���S�U�R�ã�L�U�L�Y�D�Q�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L�O�L���S�U�H�S�R�U�X�N�H���]�D���X�O�D�J�D�Q�M�H���R�G���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���R�V�R�E�D�����D���N�R�M�L���V�X��

�V�X�S�U�R�W�Q�L���R�G���M�D�Y�Q�R���G�R�V�W�X�S�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���S�U�H�S�R�U�X�N�D�� 

Zakonom se propisuje zabrana trgovan�M�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �L�� �Q�H�]�D�N�R�Q�L�W�R�J��

�R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���L���]�D�E�U�D�Q�D���P�D�Q�L�S�X�O�L�U�D�Q�Ma �L���S�R�N�X�ã�D�Ma �P�D�Q�L�S�X�O�L�U�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�H�P��  
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3. BIHEVIORALNE FINANCIJE  

3.1 Razvoj bihevioralnih financija  

Bihevioralne financije su relativno mlada teorija, a �þ�L�M�L�� �I�R�U�P�D�O�Q�L�� �S�R�þ�H�W�F�L�� �V�H�å�X�� �X�� ��������-e godine 

���%�D�U�E�H�U�L�V�� �L�� �7�K�D�O�H�U���� �������������� �N�R�M�D�� �X�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �Q�L�M�H�� �S�U�L�Y�X�N�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�X�� �S�D�å�Q�M�X�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P����

tijekom 1990-�L�K���� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D���� �N�D�R�� �L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H���� �V�D�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�L�P�� �E�U�R�M�H�P��

znanstvenih radova i eksperi�P�H�Q�D�W�D���� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L�� �X��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�X�����G�R�E�L�Y�D�M�X���Q�D���]�Q�D�þ�D�M�X���W�H���V�H���S�R�þ�L�Q�M�X���V�P�D�W�U�D�W�L���U�H�Y�R�O�X�F�L�R�Q�D�U�Q�L�P���S�U�D�Y�F�H�P�����S�R�V�H�E�Q�R���X���R�G�Q�R�V�X��

�S�U�H�P�D���� �G�R�� �W�D�G�D�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X�ü�R�M���� �W�H�R�U�L�M�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ���6�K�L�O�O�H�U���� �������������� �3�R�V�H�E�Q�R�� �M�D�N�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D��

ek�R�Q�R�P�V�N�H�� �R�G�M�H�O�H�� �L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �ã�N�R�O�H�� �L�P�D�O�D�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�U�R�Y�R�G�L�O�L�� �'�D�Q�L�H�O�� �.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �L��

Amos Tversky, a kojima su oborili �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D�� �R�� �W�R�P�H�� �G�D�� �V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�R�Q�D�ã�D�M�X��

�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�����,�S�D�N���M�H���W�U�H�E�D�O�R���Y�L�ã�H���R�G���G�Y�D�G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D���G�D���V�H���W�R���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�H���ã�L�U�H prihvati u akademskim 

krugovima te je tek nakon smrti Tverskya �������������J�R�G�L�Q�H���W�D���W�H�R�U�L�M�D���S�R�V�W�L�]�D�O�D���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�����D��

2002. godine dodijeljena je Nobelova nagrada za ekonomske znanosti Danielu Kahnemanu za 

�Q�M�L�K�R�Y�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �S�U�R�V�S�H�N�W�Q�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L�� ���0�D�O�N�L�H�O���� �������������� �.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �L�� �7�Y�H�U�V�N�\�� �V�X�� �V�Y�R�M�X��

�S�U�R�V�S�H�N�W�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�X���� �W�M���� �W�H�R�U�L�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����prospect theory), zamislili kao alternativu teoriji 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�� ���H�Q�J����expected utility theory���� �-�R�K�Q�D�� �Y�R�Q�� �1�H�X�P�D�Q�Q�D���� �M�H�G�Q�R�J�� �R�G�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�K��

�P�D�W�H�P�D�W�L�þ�D�U�D�� �G�Y�D�G�H�V�H�W�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �N�R�M�D�� �M�H�� �N�U�H�L�U�D�Q�D�� �S�R�O�D�]�H�ü�L�� �R�G�� �D�N�V�L�R�P�D�� �R���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �L�]�E�R�U�L�P�D, 

prema kojima netko tko preferira A u odnosu na B te preferira B u odnosu na C, tada mora 

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�W�L���$���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���&�����1�M�L�K�R�Y���F�L�O�M���Q�L�M�H���E�L�R���S�R�Q�X�G�L�W�L���X�S�X�W�H���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���R�G�O�X�N�D����

�Q�H�J�R���S�R�Q�X�G�L�W�L���W�R�þ�Q�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���N�D�N�Y�H���ü�H���R�G�O�X�N�H���O�M�X�G�L���X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L���G�R�Q�L�M�H�W�L�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

doveli su u nezgodnu situaciju pristalice racionalnog pristupa, u kojem su ispitanici preferirali A u 

odnosu na B, ali u alternativnoj verziji, preferirali su D u odnosu na C, iako je A=C, a B=D, tj. 

�Q�D�R�þ�L�J�O�H�G���V�X���V�H���Q�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�O�L�����7�K�D�O�H�U���������������� 

�,�D�N�R���V�H���þ�L�Q�L�O�R���G�D���V�H���U�D�G�L���R�� �O�R�J�L�þ�Q�R�P���Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �Q�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H���W�H�R�U�L�M�H�����H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �Q�L�V�X���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�L��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����+�H�U�E�H�U�W���6�L�P�R�Q���E�L�R���M�H���S�U�H�W�H�þ�D���.�D�K�Q�H�P�D�Q�D���L���7�Y�H�U�V�N�\�D�����N�R�M�L���M�H��

�W�Y�U�G�L�R���G�D���O�M�X�G�L���L�P�D�M�X���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�����H�Q�J����bounded rationality�������]�E�R�J���þ�H�J�D���V�X���N�R�J�Qitivne 

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�R�Q�R�V�L�W�H�O�M�D�� �R�G�O�X�N�H�� �þ�H�V�W�R�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�H�� �S�U�L�� �S�U�R�Q�D�O�D�V�N�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �V�W�Y�D�U�Q�L�K��

�S�U�R�E�O�H�P�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�R���Q�D���N�R�M�L���Q�D�þ�L�Q���V�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���O�M�X�G�L���R�G���S�R�W�S�X�Q�R��

racionalnih ljudi te su mnogi ekonomisti to ignorirali ka�R�� �Q�H�E�L�W�Q�X�� �L�G�H�M�X�� ���=�H�O�L�ü�� �L�� �/�X�N�D�Y�D�F���� ������������

�7�K�D�O�H�U���� �������������� �7�H�R�U�L�M�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ���H�Q�J����Efficient Market Hypothesis, EMH)���� �þ�L�M�L�� �M�H��
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�Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N���(�X�J�H�Q�H���)�D�P�D�����N�D�R���L���W�H�R�U�L�M�D�� �P�R�G�H�U�Q�R�J���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����H�Q�J����Modern Portfolio 

Theory, MTP), koju je utemeljio Harry Markowitz, dvije su �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �N�R�M�H��

pretpostavljaju racionalnog investitora, koji donosi razumne procjene vrijednosti dionica, s ciljem 

�P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D�� �V�Y�R�J�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D���� �D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�� �L�K�� �V�D�P�R�� �Y�L�V�L�Q�D�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�H�J�� �V�X�� �V�S�U�H�P�Q�L�� �V�Q�R�V�L�W�L��

(Malkiel, ���������������+�L�S�R�W�H�]�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���M�H���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�D���W�H�N���N�D�V�Q�L�K����������-ih. Naime, financije su 

�X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P�� �ã�N�R�O�D�P�D�� �E�L�O�H�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �]�D�S�X�ã�W�H�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H���� �]�D�� �N�R�M�H�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R�� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �P�Q�R�J�R��

teorijske podloge niti empirijskih istr�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �3�U�H�N�U�H�W�Q�L�F�D�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �V teoret�L�þ�D�U�L�P�D�� �P�R�G�H�U�Q�H��

financijske ekonomije, poput Harryja Markowitza, Mertona Millera i Williama Sharpea, zatim 

Eugenea Fame, Michaela Jensena, Richarda Rolla te Myrona Scholesa, a modeli koji su se temeljili 

�Q�D�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�O�L�� �V�X�� �U�H�Y�R�O�X�Fionarnu novost, dok je popularnost 

�.�H�\�Q�H�V�R�Y�L�K�� �W�H�N�V�W�R�Y�D���� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�R�P�L�F�D�O�L�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�� �R�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X, opala (Thaler, 2020). Iako se pojam �H�I�L�N�D�V�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �Y�H�ü�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �N�Q�M�L�]�L��

Georgea Gibsona (The Stock Markets of London, Paris and New York), prema kojem dionice 

�S�R�V�W�D�M�X�� �M�D�Y�Q�R�� �S�R�]�Q�D�W�H�� �Q�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �D�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�R�M�X�� �V�W�H�N�Q�X�� �P�R�å�H�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L��

prosudbom najboljih inteligencija, taj pojam je postao rasprostranjeno poznat tek u radovima 

profesora �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�� �X�� �&�K�L�F�D�J�X���� �(�X�J�H�Q�H�D�� �)�D�P�H�� ���6�K�L�O�O�H�U���� ���������������W�H�� �M�H�� �L�� �G�R�� �G�D�Q�D�V�� �S�U�H�G�P�H�W���G�H�E�D�W�H��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D�� �N�R�M�L�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�M�X�� �S�U�L�V�W�X�S�� �R�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X�� �L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D��

���7�K�D�O�H�U���� �������������� �8�Q�D�W�R�þ�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�R�J�O�H�G�L�P�D�� �Q�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D��na tr�å�L�ã�W�X���� �(�X�J�H�Q�H��

Fama je zajedno s Robertom Shillerom dijelio Nobelovu nagradu za ekonomske znanosti 2013. 

�J�R�G�L�Q�H���� �]�D�� �Q�M�L�K�R�Y�X�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� ���6�K�L�O�O�H�U���� �������������� �D�O�L�� �R�W�S�R�U�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

�E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �]�D�S�D�å�D�Q�M�D�� �V�H�� �Q�D�V�W�D�Y�L�R�� ���7�K�D�O�H�U���� �������������� �%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�U�D�O�D�� �M�H�� �þ�H�V�W�R�� �L��

�V�X�V�W�D�Y�Q�R���]�D�V�W�U�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H���R�G���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�����ý�D�N���M�H���L���0�D�U�N�R�Z�L�W�]�����L�Q�D�þ�H���G�R�E�L�W�Q�L�N���1�R�E�H�O�R�Y�H���Q�D�J�U�D�G�H���]�D��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�� �W�Y�R�U�D�F�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D���� �V�Y�R�M�R�P�� �L�]�M�D�Y�R�P�� �R��

vlastitom iskustvu invest�L�U�D�Q�M�D���� �Ä�X�P�M�H�V�W�R���G�D���M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�R���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�� �L�� �Q�D�F�U�W�D�R���H�I�L�N�D�V�Q�X���J�U�D�Q�L�F�X����

�R�Q���M�H���Y�L�]�X�D�O�L�]�L�U�D�R���V�Y�R�M�X���W�X�J�X�����X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�H���U�D�V�O�R�����D�N�R���M�H���E�L�R���L�]�Y�D�Q���Q�M�H�J�D�����L�O�L���N�D�G�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�H��

�S�D�G�D�O�R�����D�N�R���M�H���E�L�R���X�Q�X�W�U�D�´�����]�D�S�U�D�Y�R���S�R�W�Y�U�G�L�R���G�D���M�H���X�O�D�J�D�þ�N�L���P�R�]�D�N���G�D�O�H�N�R���R�G �O�R�J�L�þ�Q�R�J�����G�R�V�O�M�H�G�Q�R�J��

�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�J�� �X�U�H�ÿ�D�M�D���� �N�D�G�D�� �V�H�� �þ�D�N�� �L�� �1�R�E�H�O�R�Y�F�L�� �Q�H�� �S�R�Q�D�ã�D�M�X�� �N�D�N�R�� �L�P�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �W�H�R�U�L�M�H��

�Q�D�O�D�å�X�� ���=�Z�H�L�J���� �������������� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �þ�D�N�� �M�H�� �L�� �)�D�P�D���� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�D�� �V�X�U�D�G�Q�L�N�R�P�� �.�H�Q�Q�H�W�K�R�P�� �)�U�H�Q�F�K�R�P����

potaknut nalazima bihevioralnih ekonomista, nakon ser�L�M�H�� �U�D�G�R�Y�D���� �V�O�X�å�E�H�Q�R�� �S�U�R�J�O�D�V�L�R�� �6�K�D�U�S�H�R�Y��

model vrednovanja kapitalne imovine (eng. Capital Asset Pricing Model, CAPM���� �Q�H�W�R�þ�Q�L�P���� �D�O�L��

teorije efikasnog �W�U�å�L�ã�W�D��se nije odrekao (Thaler, 2020). �7�H�R�U�L�M�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���S�R�V�W�D�M�H���V�D�V�W�D�Y�Q�L��
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�G�L�R���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�Q�L�K���R�G�M�H�O�D��za ekonomiju i financije, sa stasanjem nove generacije ekonomista, a linijom 

�U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�� �V�H�å�H�� �G�R�� �$�G�D�P�D�� �6�P�L�W�K�D���� �S�U�R�P�L�þ�X�ü�L�� �G�R�E�U�R�E�L�W�L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �Q�H�� �V�D�P�R�� �X��

�N�D�S�L�W�D�O�L�V�W�L�þ�N�L�P�� �G�U�X�ã�W�Y�L�P�D �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K�� �'�U�å�D�Y�D�� �L�� �9�H�O�L�N�H�� �%�U�L�W�D�Q�L�M�H���� �Y�H�ü�� �L�� �G�L�O�M�H�P�� �V�Y�L�M�H�W�D���� �þ�D�N�� �L�� �X��

�]�H�P�O�M�D�P�D���V�D���V�R�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L�P���W�U�D�G�L�F�L�M�D�P�D�����S�R�S�X�W���.�L�Q�H�����,�Q�G�L�M�H���L���5�X�V�L�M�H�����$�N�H�U�O�R�I���L���6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�.�O�M�X�þ�Q�D���U�L�M�H�þ���N�O�D�V�L�þ�Q�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H����nevidljiva ruka �$�G�D�P�D���6�P�L�W�K�D�����S�R�V�W�D�O�D���M�H���P�R�ü�Q�R���Q�D�þ�H�O�R���N�R�M�H���M�H��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�O�R�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�P�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�R�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�� �L�� �V�W�D�E�L�O�D�Q���V�X�V�W�D�Y���� �M�H�U�� �V�X���W�U�å�L�ã�Q�H�� �V�L�O�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�L��

�R�N�Y�L�U���D�O�R�N�D�F�L�M�H���U�H�V�X�U�V�D�����,�S�D�N�����H�N�R�Q�R�P�V�N�H���N�U�L�]�H���G�R�Y�R�G�H���X���S�L�W�D�Q�M�H���Q�H�U�H�J�X�O�L�U�D�Q�D���V�O�R�E�R�G�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���W�H���V�H��

javlja potreba za uplitanjem vlada, odnosno zagovaraju se pravci koji su prepoznati kod Keynesa. 

On smatra da gospodars�W�Y�R�P�� �Q�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�D�P�R�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �D�N�W�H�U�L���� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �Ä�N�D�R�� �Q�H�Y�L�G�O�M�L�Y�R�P��

�U�X�N�R�P�´���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���X���V�Y�D�N�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�X���N�R�M�D���L�P���M�H���Q�D���R�E�R�V�W�U�D�Q�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�X���N�R�U�L�V�W�����Y�H�ü���O�M�X�G�H���S�R�N�U�H�ü�X��

i neekonomski motivi (animal spirit�����N�R�M�L���P�Q�R�J�L���G�R�V�O�R�Y�Q�R���S�U�H�Y�R�G�H���N�D�R���å�L�Y�R�W�L�Q�M�V�N�L���S�R�U�L�Y�����G�R�N���â�R�Q�M�H��

(2014) to interpretira kao �S�R�N�U�H�W�D�þ�N�L�� �G�X�K), koji dovode do nestabilnosti kapitalizma. Keynes je 

bihevioralne elemente, �N�D�R���ã�W�R���V�X���R�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���L���V�W�U�D�W�H�ã�N�R���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���X�N�X�V�D���Y�H�ü�L�Q�H, kao u natjecanju 

�O�M�H�S�R�W�H�����Y�H�ü���W�D�G�D���]�D�S�D�å�D�R���L���W�X�P�D�þ�L�R���V�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H�P���X���G�D�Q�L�P���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�����D���N�R�M�H���Q�H���]�Q�D�þ�L���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�����$�N�H�U�O�R�I���L���6�K�L�O�O�H�U�����������������â�R�Q�M�H���������������=�H�O�L�ü���L���/�X�N�D�Y�D�F�������������������$�G�D�P���6�P�L�W�K�����N�R�M�L���V�H���V�P�D�W�U�D��

�R�F�H�P�� �P�R�G�H�U�Q�R�J���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�����S�U�L�M�H���Q�H�J�R���M�H�� �Q�D�S�L�V�D�R���V�Y�R�M�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�R���G�M�H�O�R��Bogatstvo 

naroda (1776) (eng. The Wealth of Nations), napisao je knjigu �7�H�R�U�L�M�D���P�R�U�D�O�Q�L�K���R�V�M�H�ü�D�M�D (1759) 

(eng. The Theory of Moral Sentiments������ �8�� �Q�M�R�M�� �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �V�X�� �P�R�U�D�O�Q�R�V�W���L�� �R�V�M�H�ü�D�M�L�� �G�L�R�� �O�M�X�G�V�N�R�J��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �Q�H�� �E�L�� �V�P�M�H�O�L�� �]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L�� �L�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �R�� �O�M�X�G�V�N�R�M��strasti koja 

uzrokuje problem samokontrole u odlukama �N�R�M�H�� �V�H�� �W�L�þ�X�� �R�G�J�R�G�H�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �N�R�Q�]�X�P�L�U�D�Q�M�D�� �X�å�L�W�N�D��

(Ariely 2009; Thaler 2020). Ipak, pojam strasti se ne pojavljuje ni u kojim ekonomskim 

�X�G�å�E�H�Q�L�F�L�P�D���� �D�� �P�R�G�H�O�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �N�R�M�L�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P��ekonu, postao je 

�R�S�ü�H�S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�����]�E�R�J���þ�H�J�D���V�X���L �E�U�R�M�Q�L���N�U�L�W�L�þ�D�U�L���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���W�H�R�U�L�M�D���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L���Q�M�L�K�R�Y���G�R�S�U�L�Q�R�V��

�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�X���S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�� �Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�R�M�L���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J�����Q�D�V�W�D�M�X�� �L���]�E�R�J�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D��

�R�E�L�þ�Q�L�K����normalnih ljudi (Thaler, 2020). Bihevioralna ekonomija ne odbacuje teorije koje se 

�W�H�P�H�O�M�H�� �Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L���G�D���V�H�� �O�M�X�G�L���S�R�Q�D�ã�D�M�X���N�D�R��ekoni, �Y�H�ü���V�H���Q�D���Q�M�L�K�� �Q�D�G�R�J�U�D�ÿ�X�M�H���W�H���S�R�E�R�O�M�ã�D�Y�D��

�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H���N�R�M�D���G�R�Y�R�G�L���G�R���S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�����N�D�N�R���E�L�� �V�H�� �P�R�J�O�R���X�Q�D�S�U�L�M�H�G�L�W�L�� �L���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L��

�I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ���6�K�L�O�O�H�U�� ������������ �7�K�D�O�H�U�� �������������� �$�P�H�U�L�þ�Ni ekonom�L�V�W�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �-�R�K�Q��

Mauri�F�H�� �&�O�D�U�N���� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�R�� �S�R�W�U�H�E�X�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �N�R�Q�F�H�S�F�L�M�H�� �þ�R�Y�M�H�N�D�� �N�D�N�Y�X�� �G�D�M�X��

�S�V�L�K�R�O�R�]�L���W�H���G�D���H�N�R�Q�R�P�L�V�W���P�R�å�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�X�����D�O�L���M�H���Q�H�P�R�J�X�ü�H���L�J�Q�R�U�L�U�D�W�L���O�M�X�G�V�N�X��

prirodu. �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �V�X�� �V�H���X�V�S�M�H�O�L�� �X�G�D�O�M�L�W�L�� �R�G�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H���� �D�� �U�D�G�L�M�H�� �V�X��
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�I�D�V�F�L�Q�L�U�D�Q�L�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D���� �%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D���� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H��

ekonomije, govori o ljudskoj iracionalnosti, no spoznaja o tome da je ljudska sposobnost 

�S�U�R�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�� �Q�H�V�D�Y�U�ã�H�Q�D���� �D�O�L�� �S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D���� �P�R�å�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W�L�� �L�V�K�R�G�L�ã�Q�X�� �W�R�þ�N�X�� �]�D�� �ã�L�U�H��

�S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���L���S�R�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���Q�D�þ�L�Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�D�����$�U�L�H�O�\�������������������'ok prva generacija 

�E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D�� �O�M�X�G�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �R�S�L�V�X�Me �N�D�R�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���� �N�R�M�L�� �S�R�G�O�L�M�H�å�X kognitivnim i 

�H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���S�R�J�U�H�ã�N�D�P�D���G�R���R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D���V�Y�R�M�L�K���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���å�H�O�M�D�����G�U�X�J�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�M�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K��

ekonomista opisuje ljude kao normalne s �Q�R�U�P�D�O�Q�L�P�� �å�H�O�M�D�P�D���� �þ�L�M�L�� �V�X�� �N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L�� �L�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L��

�S�U�H�þ�D�F�L���L���S�R�J�U�H�ã�N�H���W�H�P�H�O�M���R�G�J�R�Y�R�U�D���Q�D���Y�D�å�Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���S�L�W�D�Q�M�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D��

(Statman, 2017). 

�8���W�H�R�U�L�M�L���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���V�H���W�X�P�D�þ�L���N�D�R���V�S�R�U�D�G�L�þ�Q�R���L���V�O�X�þ�D�M�Q�R�����D���N�R�M�H���ü�H���E�L�W�L��

�S�R�Q�L�ã�W�H�Q�R���L���L�V�S�U�D�Y�O�M�H�Q�R���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�P���W�U�å�L�ã�W�D���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�D�R���F�M�H�O�L�Q�H�����N�R�M�L���G�R�Q�R�V�H���U�D�]�Xmne 

procjene vrijednosti na temelju svih dostupnih informacija. Dakle, uvijek postoje vremena kada su 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���� �D�O�L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �G�D�� �M�H�� �W�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �V�W�D�O�Q�R���� �D�� �Q�H�� �V�D�P�R��

�H�S�L�]�R�G�Q�R�����3�U�H�P�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�X���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D���N�R�M�L���Y�M�H�U�X�M�X���X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�����W�U�å�L�ã�W�D���P�R�J�X���E�L�W�L���H�I�L�N�D�V�Q�D���L���N�D�G�D��

�F�L�M�H�Q�H���L�V�N�D�]�X�M�X���N�R�O�H�E�O�M�L�Y�R�V�W�����S�D���þ�D�N���L���N�D�G�D���V�X���P�Q�R�J�L���V�X�G�L�R�Q�L�F�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�����M�H�U���X���Q�D�M�Y�H�ü�H�P��

�G�L�M�H�O�X���E�U�]�R���L���W�R�þ�Q�R���R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���Q�R�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���Q�H���G�R�S�X�ã�W�D�M�X���Q�D�W�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���]�D�U�D�G�H��

�E�H�]���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���Q�D�W�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K���U�L�]�L�N�D�����0�D�O�N�L�H�O���������������� 

�8���V�Y�R�P���N�R�U�L�M�H�Q�X�����W�H�R�U�L�M�D���H�I�L�N�D�V�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���V�P�D�W�U�D���G�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���X�O�D�J�D�Q�M�D�����S�D���Q�D�M�S�D�P�H�W�Q�L�M�L���O�M�X�G�L���Q�H�ü�H���E�L�W�L���E�R�O�M�L���R�G���Q�D�M�P�D�Q�M�H���L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�W�Q�L�K���O�M�X�G�L��

u smislu ulaga�Q�M�D���� �2�Q�L�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �E�R�O�M�L���� �M�H�U�� �M�H�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �Y�U�K�X�Q�V�N�R�� �U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H�� �Y�H�ü�� �S�R�W�S�X�Q�R��

�X�J�U�D�ÿ�H�Q�R���X���F�L�M�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�D�����ã�W�R���E�L���Y�R�G�L�O�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�X���G�D�����D�N�R���Q�L�M�H���S�U�H�G�Q�R�V�W��biti pametan, onda nije ni 

nedostatak ne biti pametan (Shiller, 2015). 

Inteligentno upravljanje �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D���� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �N�D�N�R�� �V�X�� �*�U�D�K�D�P�� �L�� �'�R�G�G�� �S�R�X�þ�D�Y�D�O�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�N�X�S�R�Y�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���N�R�M�L�P�D���M�H���F�L�M�H�Q�D���S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R���L�V�S�R�G���L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���S�U�R�G�D�M�D��

�R�Q�L�K���N�R�M�L�P�D���M�H���F�L�M�H�Q�D���S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R���Y�L�V�R�N�D�����*�U�D�K�D�P�����=�Z�H�L�J���L���%�X�I�I�H�W�������������������M�H���S�U�L�O�L�þ�Q�R���U�H�V�S�H�N�W�D�Eilna 

�O�R�J�L�N�D�����6�W�R�J�D���V�H���P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�L���W�U�å�L�ã�Q�L���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�F�L���E�D�Y�H���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P���N�R�M�D���E�L���W�U�H�E�D�O�D����

�S�R�P�Q�L�P�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �X�Y�M�H�W�D�� �L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W����

�1�D�V�X�S�U�R�W���W�D�N�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H�����G�U�X�J�D���V�N�X�S�L�Q�D���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�D���V�Y�R�M�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���W�H�K�Q�L�þ�N�R�M���D�Q�D�O�L�]�L�����N�R�M�D, 

�S�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L���N�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���G�L�R�Q�L�F�D���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���P�R�å�H���S�R�P�R�ü�L��

�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X���Q�M�L�K�R�Y�L�K���E�X�G�X�ü�L�K���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����6�W�D�M�D�O�L�ã�W�H���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�D���N�R�M�L���N�R�U�L�V�W�H���W�H�K�Q�L�þ�N�X���D�Q�D�O�L�]�X���M�H���G�D��
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�M�H���W�U�å�L�ã�W�H���������S�R�V�W�R���O�R�J�L�þ�Q�R�����D���������S�R�V�W�R���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�R�����G�R�N���M�H���R�E�U�Q�X�W�R���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�H���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�D���N�R�M�L���N�R�U�L�V�W�H��

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�X�� �D�Q�D�O�L�]�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �M�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� ������ �S�R�V�W�R�� �O�R�J�L�þ�Q�R���� �D�� �V�D�P�R�� ������ �S�R�V�W�R�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�R��

(Malkiel, 2005). Andre Kostolany, u svojoj knjizi Psihologija burze���� �J�R�Y�R�U�H�ü�L�� �R��svom 70-

�J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �L�V�N�X�V�W�Y�X�� �Q�D�� �H�X�U�R�S�V�N�L�P�� �E�X�U�]�D�P�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �������� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �W�Y�U�G�L�� �G�D�� �X�O�R�J�D�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�� �X��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �Q�D�� �E�X�U�]�L�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�R�� �þ�L�Q�L�� ������ �S�R�V�W�R�� �R�Q�R�J�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�D�� �E�X�U�]�L�� �]�E�L�Y�D����

�.�R�V�W�R�O�D�Q�\���� �N�R�M�L�� �V�H�E�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�R�P�� �W�H�� �P�X�� �M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �U�H�D�N�F�Lje mase eminentno pitanje, 

�]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �R�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �*�H�R�U�Jea Katona, profesora ekonomskih znanosti koji je specijalizirao 

�S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�X�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �G�D�� �V�X�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H�� �U�H�D�N�F�L�M�H�� �E�X�U�]�R�Y�Q�H�� �S�X�E�O�L�N�H�� �P�M�H�U�O�M�L�Y�H�� �L�� �S�U�R�F�M�H�Q�O�M�L�Y�H����

�R�G�Q�R�V�Q�R�����G�D���V�H���G�R�L�V�W�D���N�D�W�N�D�G�D���å�H�V�W�L�Q�D���S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H �U�H�D�N�F�L�M�H���L�O�L���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���Y�U�L�M�H�P�H �P�R�å�H�����Q�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L����

�Q�H�J�R���Q�D�V�O�X�W�L�W�L���L�O�L���S�R�J�R�G�L�W�L�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�����S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�D���Q�L�M�H���Y�L�ã�H���W�D�N�R���E�L�W�Q�D�����Y�H�ü���X�O�R�J�X���L�P�D�M�X��

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�L���U�D�]�O�R�]�L�����.�R�V�W�R�O�D�Q�\�������������������$�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�H���W�U�å�L�ã�W�D���N�R�M�L���N�R�U�L�V�W�H���W�H�K�Q�L�þ�N�X���D�Q�D�O�L�]�X�����Q�D�V�W�R�M�H�ü�L��

�S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���N�D�N�R���ü�H���V�H���J�U�X�S�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���S�R�Q�D�ã�D�W�L���L���S�U�H�G�X�K�L�W�U�L�W�L���L�K�����]�D�S�U�D�Y�R���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D���N�U�R�]���W�H�R�U�L�M�X��

gradnje �Äkula u zraku�³, za razliku od �W�H�R�U�L�M�H���þ�Y�U�V�W�L�K���W�H�P�H�O�M�D�����N�R�M�D���N�R�U�L�V�W�L�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�X���D�Q�D�O�L�]�X, 

�Q�D�V�W�R�M�H�ü�L���X�W�Y�U�G�L�W�L���V�W�Y�D�U�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�J���S�D�S�L�U�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����D�N�D�G�H�P�V�N�D���]�D�M�H�G�Q�L�F�D izrazila 

�M�H�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�H�� �G�D�� �Q�L�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �Q�L�M�H�� �Q�L�ã�W�D�� �E�R�O�M�D�� �R�G�� �W�H�K�Q�L�þ�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �X�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�Q�M�X��

�R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�W�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �D�� �Q�D�� �N�R�M�L�P�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �V�H�� �Q�D�V�W�D�Y�L�O�D�� �X�þ�Y�U�ã�ü�L�Y�D�W�L�� �W�H�R�U�L�M�D��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����0�D�O�N�L�H�O���������������� 

Cijene dionica, prema teor�L�M�L���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����S�U�L�E�O�L�å�Q�R���R�S�L�V�X�M�X���V�O�X�þ�D�M�D�Q���K�R�G�����H�Q�J����random walk) 

�N�U�R�]���Y�U�L�M�H�P�H�����R�G�Q�R�V�Q�R�����S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���V�X���Q�H�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�H�����E�X�G�X�ü�L���G�D���V�H���M�D�Y�O�M�D�M�X���V�D�P�R���N�D�R���R�G�J�R�Y�R�U��

na nove informacije, a samom �þ�L�Q�M�H�Q�L�Fom da su informacije nove, time su i nepredvidljive. 

�$�U�J�X�P�H�Q�W�L�� �]�D�� �W�H�R�U�L�M�X�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�R�O�D�]�H�� �L�]�� �]�D�S�D�å�D�Q�M�D�� �G�D�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �P�Q�R�J�R�� �Q�R�Y�F�D��

�N�X�S�X�M�X�ü�L���M�H�I�W�L�Q�R�����D���S�U�R�G�D�M�X�ü�L���Y�L�V�R�N�R���Q�D���E�X�U�]�L�����L���P�Q�R�J�L���V�S�R�V�R�E�Q�L���O�M�X�G�L���W�R���S�R�N�X�ã�D�Y�D�M�X�����D�O�L���Q�H���X�V�S�L�M�H�Y�D�M�X��

s dosljednim stupnjem uspjeha. Naime, ako netko misli da je imovina podcijenjena ili precijenjena, 

�P�R�U�D�� �U�D�]�P�L�V�O�L�W�L�� �]�D�ã�W�R�� �R�V�W�D�M�H�� �W�D�N�Y�D�� �X�Q�D�W�R�þ�� �Q�D�S�R�U�L�P�D�� �S�D�P�H�W�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �G�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�� �S�R�V�D�R��

���6�K�L�O�O�H�U�������������������6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����Q�H�N�L���V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�H���W�R�O�L�N�R���H�I�L�N�D�V�Q�R���G�D���V�H���F�L�M�H�Q�H���S�R�P�L�þ�X���W�R�O�L�N�R��

brzo kad se pojavi �Q�R�Y�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����G�D���Q�L�W�N�R���Q�H���P�R�å�H���G�R�Y�R�O�M�Q�R���E�U�]�R���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�R�J�R�G�Q�R�V�W���R�G���N�X�S�Q�M�H��

�L�O�L���S�U�R�G�D�M�H���W�H�P�H�O�M�H�P���W�H���Q�R�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����7�H���Q�R�Y�R�V�W�L���U�D�]�Y�L�M�D�M�X���V�H���V�O�X�þ�D�M�Q�R�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�H�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�R��

�L���Q�H���P�R�å�H���V�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���Q�L���L�]���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���Q�L���L�]���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����ý�Dk je i Graham, nedugo 

�S�U�L�M�H�� �V�P�U�W�L���� �Q�H�Y�R�O�M�N�R�� �G�R�ã�D�R�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �V�H�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �E�R�O�M�L�� �S�R�Y�U�D�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D��

�W�H�P�H�O�M�H�P���R�S�V�H�å�Q�L�K���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���X���V�Y�U�K�X���S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�D���E�R�O�M�L�K���S�U�L�O�L�N�D���]�D���X�O�D�J�D�Q�M�H�����0�D�O�N�L�H�O����

2005). 
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Bihevioralna ekonomija je prvi p�X�W���M�D�Y�Q�R�� �V�D�V�O�X�ã�D�Q�D�� �X�� �O�L�V�W�R�S�D�G�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �Q�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�M�� �ã�N�R�O�L��

�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���&�K�L�F�D�J�R�����J�G�M�H���V�X���X���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�P���W�L�P�X���S�U�L�V�X�V�W�Y�R�Y�D�O�L���+�H�U�E�H�U�W���6�L�P�R�Q�����$�P�R�V���7�Y�H�U�V�N�\����

Daniel Kahneman, Kenneth Arrow, Robert Shiller, Richard Zeckhauser i Richard Thaler, a Robert 

Lucas, �0�H�U�W�R�Q���0�L�O�O�H�U�����(�X�J�H�Q�H���)�D�P�D���L���6�K�H�U�Z�L�Q���5�R�V�H�Q�����S�U�R�I�H�V�R�U�L���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���&�K�L�F�D�J�R�����N�R�M�L���V�X���L�P�D�O�L��

�X�O�R�J�X�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���� �]�D�X�]�L�P�D�O�L�� �V�X�� �V�W�U�D�Q�X�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�L�V�W�D���� �=�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �G�H�E�D�W�H�� �G�D�� �V�H�� �S�D�U�D�G�L�J�P�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�M�X��

�V�D�P�R�� �N�D�G�� �V�X�� �V�W�U�X�þ�Q�M�D�F�L�� �X�Y�M�H�U�H�Q�L�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�H�O�L�N�L�� �E�U�R�M�� �D�Q�R�P�D�O�L�M�D�� �N�R�M�H�� �Ve ne mogu objasniti 

�W�U�H�Q�X�W�Q�R�P�� �S�D�U�D�G�L�J�P�R�P���� �D�� �G�D�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Q�H�P�D�� �U�D�]�O�R�J�D�� �]�D�� �U�H�Y�R�O�X�F�L�M�X�� �L�� �R�E�D�U�D�Q�M�H��

konvencionalnih uvjerenja, branili su status quo (Thaler, 2020). Shefrin i Statman (1984) u svom 

�U�D�G�X�� �S�R�Q�X�G�L�O�L�� �V�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �Q�H�I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D��Miller -Modiglianijevog teorema, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�H�O�R�J�L�þ�D�Q�� �L�]�E�R�U�� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�Q�M�D�� �L�V�S�O�D�W�H�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���� �X�Q�D�W�R�þ�� �R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�X�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �R�W�N�X�S��

�Y�O�D�V�W�L�W�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�����S�D���L�D�N�R���W�R���Q�L�M�H���E�L�O�R���S�R���Y�R�O�M�L���0�L�O�O�H�U�X�����Q�L�M�H���Q�D�ã�D�R���R�G�J�R�Y�R�U���N�R�M�L���E�L���E�L�R���G�U�X�J�D�þ�L�M�L���R�G��

bihevioralnog (Thaler, 2020)�����0�L�O�O�H�U���M�H�����X�]���)�D�P�X�����Q�D�M�J�R�U�O�M�L�Y�L�M�H���E�U�D�Q�L�R���W�H�R�U�L�M�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����S�D��

iako su prepoznali anomalije koje su zagovornici bihevioralne ekonomije otkrili, tvrdili su da su te 

�D�Q�R�P�D�O�L�M�H�� �E�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �L���G�D���V�X���E�X�U�]�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H���X���ã�L�U�R�N�R�P���V�P�L�V�O�X�����0�Q�R�J�H���G�U�X�J�H���D�Q�R�P�D�Oije, poput 

�X�þ�L�Q�N�D���V�L�M�H�þ�Q�M�D�����W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�D���U�D�V�W�D���F�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�V�L�Q�F�D���L���V�L�M�H�þ�Q�M�D�������X�þ�L�Q�N�D���P�D�O�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��

���P�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�P�D�M�X�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �Y�H�ü�H�J�� �S�R�Y�U�D�W�D������ �X�þ�L�Q�N�D�� �G�D�Q�D�� �X�� �W�M�H�G�Q�X�� ���W�U�å�L�ã�W�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �L�P�D��

�W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �O�R�ã�L�M�H�� �U�D�G�L�W�L�� �S�R�Q�H�G�M�H�O�M�N�R�P���� �L�� �G�U�X�J�L�� �X�þ�L�Q�F�L�����V�P�D�Q�M�L�O�H�� �V�X�� �V�H�� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�X�� �R�W�N�U�L�Y�H�Q�H���� �D�O�L��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �V�X�� �W�H�� �D�Q�R�P�D�O�L�M�H�� �W�U�D�M�D�O�H�� �G�X�å�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �Q�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �.�D�G�D�� �G�R�ÿ�H�� �G�R��

�Q�D�S�X�K�D�Y�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����O�M�X�G�L���L���G�D�O�M�H���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���ü�H���F�L�M�H�Q�H���Q�D�V�W�D�Y�L�W�L���U�D�V�W�L�����þ�D�N���L���D�N�R���V�X���V�P�D�W�U�D�O�L��

da su cijene �S�U�H�Y�L�V�R�N�H�����S�D���S�R�þ�L�Q�M�X���G�R�Y�R�G�L�W�L���X���S�L�W�D�Q�M�H���V�Y�R�M�H���U�D�Q�L�M�H���S�U�H�V�X�G�H���R���W�R�P�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H����

�N�D�G�D���F�L�M�H�Q�H�� �V�W�D�J�Q�L�U�D�M�X���G�X�å�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�����U�D�V�W�H���Q�H�]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R���N�R�M�H�� �P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���R�S�D�G�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D����

�þ�D�N���L���N�D�G���V�H���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�����2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H���Y�U�D�ü�D�Q�M�D���W�U�H�Q�G�D��s pada na rast ne mora 

�X�V�O�L�M�H�G�L�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���F�L�M�H�Q�D���P�R�å�H���S�D�V�W�L���L���R�V�W�D�W�L���Q�L�V�N�R���W�L�M�H�N�R�P���G�X�å�H�J���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����3�R�G�U�X�þ�M�H��

�S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�� �Q�X�G�L�� �P�Q�R�J�D�� �Q�D�þ�H�O�D�� �O�M�X�G�V�N�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �]�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �G�D�� �V�X�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�D�� �]�D��

�Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���W�H�R�U�L�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����.�O�M�X�þ�Q�D je kejnezijanska ideja da je vrednovanje dugotrajne 

�L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�� �Y�H�O�L�N�R�M�� �P�M�H�U�L�� �V�W�Y�D�U�� �G�R�J�R�Y�R�U�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �W�R�� �V�O�X�þ�D�M�� �V�� �S�U�R�F�M�H�Q�R�P�� �O�M�H�S�R�W�H�� �O�L�F�D���� �.�R�M�X�� �J�R�G��

cijenu ljudi prihvatili kao konvencionalnu vrijednost, ona dugo ostaje utkana u kolektivnu svijest 

kao prav�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �þ�D�N�� �L�� �D�N�R�� �V�W�Y�D�U�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�H�N�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �Q�H�� �X�V�S�L�M�H�Y�D�M�X�� �R�S�U�D�Y�G�D�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D��

(Shiller, 2015). 

�2�V�L�P�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �G�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �S�U�R�Q�D�ÿ�X�� �L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�M�X�� �D�Q�R�P�D�O�L�M�H���� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �L�P�D�O�L�� �V�X��

cilj i razvoj teorijskog dijela, pa su se mnogi talentir�D�Q�L�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�L��
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�S�R�G�U�X�þ�M�X�����D���X���R�E�D���S�U�D�Y�F�D���S�R�V�W�L�J�Q�X�W���M�H���Y�H�O�L�N�L���Q�D�S�U�H�G�D�N�����8�N�R�O�L�N�R���E�L���V�H���U�D�]�Y�L�O�L���I�R�U�P�D�O�Q�L���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L��

�P�R�G�H�O�L���N�R�M�L���ü�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�W�L���Q�D�O�D�]�H���N�R�M�L���V�H���W�L�þ�X���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�����W�D�G�D���E�L���V�H���R�Y�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���R�]�E�L�O�M�Q�R���G�R�å�L�Y�M�H�O�R����

koje bi i mo�å�H�E�L�W�Q�R���]�D�ã�W�L�W�L�O�R���O�M�X�G�H���R�G���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���Q�H�L�V�S�U�D�Y�Q�L�K���R�G�O�X�N�D�����7�K�D�O�H�U���������������� 

3.2 �%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L���I�D�N�W�R�U�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

�%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �V�X����

�K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�����S�U�R�V�S�H�N�W�Q�D���W�H�R�U�L�M�D���L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D�����D���S�R�Q�H�N�D�G���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X���L���W�U�å�L�ã�Q�L���I�D�N�W�R�U�L�����N�R�M�L���P�R�J�X��

uvelike utjecati na odluke investitora (De Bondt i Thaler, 1985; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). 

�2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �L�� �H�P�R�F�L�M�H�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D���� �N�D�R�� �L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L��

���-�X�U�H�Y�L�þ�L�H�Q�H���L���,�Y�D�Q�R�Y�D�����������������&�K�D�U�O�H�V���L���.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�������������D�������D���X�Q�X�W�D�U���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���W�D�N�R�ÿ�H�U��

postoji i nekoliko komponenti koje se mogu i zasebno analizirati. 

3.2.1 Heuristike i predrasude 

�8���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���N�D�G�D���O�M�X�G�L���P�R�U�D�M�X���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�H���L�O�L���L�]�U�D�]�L�W�L���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���R���V�O�R�å�H�Q�L�P���V�W�Y�D�U�L�P�D���R���N�R�M�L�P�D��

�V�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L�� �R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �E�U�]�R�� �S�U�R�Q�D�ü�L���� �S�U�L�P�L�M�H�Q�L�W�� �ü�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�X�� �S�U�R�F�H�G�X�U�X�� �N�R�M�D��

�S�R�P�D�å�H�� �X�� �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�X�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�R�J���� �L�D�N�R�� �Q�H�V�D�Y�U�ã�H�Q�R�J�� �R�G�J�R�Y�R�U�D�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �������������� �D�� �N�R�M�X�� �V�X��

�7�Y�H�U�V�N�\�� �L�� �.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �Q�D�]�Y�D�O�L�� �K�H�X�U�L�V�W�L�þ�N�L���S�U�L�V�W�X�S���S�U�H�G�U�D�V�X�G�D�P�D�����S�U�H�P�D���U�L�M�H�þ�L���N�R�M�D�� �L�P�D�� �L�V�W�L���N�R�U�L�M�H�Q��

kao eureka ���J�U�þ�� �K�H�~�U�•�N�D�������ã�W�R���]�Q�D�þ�L���S�U�R�Q�D�ü�L�����R�W�N�U�L�W�L�����(�Y�L�W�L�D�Q�L�������������������+�H�X�U�L�V�W�L�N�D�����H�Q�J����heuristics), 

�N�D�R�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�� �S�R�]�R�U�Q�R�P�� �S�U�R�P�L�ã�O�M�D�Q�M�X���� �S�R�Q�H�N�D�G�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�� �G�R�E�U�R���� �D�O�L�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �G�R�Y�R�G�L�� �L�� �G�R��

�R�]�E�L�O�M�Q�L�K�� �S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �������������� �+�H�X�U�L�V�W�L�þ�N�H�� �P�H�W�R�G�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �S�U�R�Y�L�]�R�U�Q�R�� �S�U�D�Y�L�O�R���� �W�]�Y����

pravilo palca (eng. rule of thumb������ �X�S�X�ü�H�Q�R�� �Q�D�J�D�ÿ�D�Q�M�H���� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�L�� �V�X�G�� �Lli zdrav razum (Evitiani, 

�������������� �1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�H�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �L�� �S�U�H�G�U�D�V�X�G�H�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �O�M�X�G�L�� �V�O�X�å�H�� �]�D�� �U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �V�X����

reprezentativnost, dostupnost, sidrenje, pretjerana �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���L���L�J�U�D�þ�H�Y�D���]�D�E�O�X�G�D����Kahneman i 

Tversky, 1974; Wang, Shi i Fan, 2006; Waweru, Munyoki i Uliana, 2008; Phuoc Luong i Thi Thu 

Ha, 2011; Allameh et al., 2015; Khan et al., 2017). 

Reprezentativnost (eng. representativeness) predstavlja pristranost pri prosudbama, koja se 

�V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�L�� �O�M�X�G�L�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�� �L�O�L�� �U�H�S�U�H�]�H�Qtativnost kao predstavnika ispravnog 

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�J���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�����0�D�O�N�L�H�O�������������������3�R�Q�H�N�D�G���S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�H���S�X�W�H�P���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H��

�L�P�D�W�L�� �Y�D�å�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L���� �M�H�U�� �S�R�V�W�R�M�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���X�� �V�W�H�U�H�R�W�L�S�L�P�D�� �L�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�L�� �G�R�M�P�R�Y�L�� �V�X�� �þ�H�V�W�R��

�S�X�Q�R�� �W�R�þ�Q�L�M�L�� �R�G�� �S�X�N�R�J�� �Q�D�J�D�ÿ�D�Q�M�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�U�R�E�O�H�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �M�H��

�S�U�H�W�M�H�U�D�Q�D���V�S�U�H�P�Q�R�V�W���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���S�R�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D���Q�H�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����N�D�R���L�� �Q�H�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W���Q�D��
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�N�Y�D�O�L�W�H�W�X�� �G�R�N�D�]�D���� �X�Q�R�ã�H�Q�M�H�P�� �Q�H�Y�D�å�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �������������� �3�U�R�E�O�H�P�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�H��

rep�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �M�H�V�W�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H�� �]�D�� �S�U�R�V�X�G�E�H�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�H�� �V�L�W�X�D�F�L�M�H�� �W�U�D�å�H�� �S�R�]�Q�D�W�L�� �R�E�U�D�V�F�L����

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �G�D�� �ü�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�]�R�U�F�L�� �Q�D�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �S�U�R�ã�O�L�P���� �þ�H�V�W�R�� �E�H�]�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�J�� �U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D��

razloga za obrazac ili vjerojatnost ponavljanja uzorka (Shiller, 2015; Raut, Das i Mishra, 2020). 

�1�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�Y�R�� �V�H�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�H�� �N�R�M�L�� �V�H�� �X�� �W�H�K�Q�L�þ�N�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �W�U�å�L�ã�W�D��

�R�V�O�D�Q�M�D�M�X���Q�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�H���N�U�H�W�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���L�]���S�U�R�ã�O�R�V�W�L�����V�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���G�D���S�R�V�M�H�G�X�M�X���N�R�Q�W�U�R�O�X���Q�D�G���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D��

�X���N�R�M�L�P�D���R�Q�D���X�R�S�ü�H���Q�H���S�R�V�W�R�Mi (Malkiel, 2005). 

Dostupnost (eng. availability���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�U�R�F�H�V�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D�� �O�D�N�R�ü�L�� �N�R�M�R�P��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�� �G�R�O�D�]�H�� �X�� �X�P���� �,�D�N�R�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �N�R�U�L�V�Q�D���� �L�S�D�N�� �R�Y�D�� �K�H�X�U�L�V�W�L�N�D�� �P�R�å�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L��

�S�R�J�U�H�ã�N�H�����S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���]�E�R�J���O�D�N�R�ü�H���N�R�M�R�P���V�H���Q�H�N�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H���P�R�J�X���S�U�L�]�Y�D�W�L���X���V�M�H�ü�D�Q�M�H�����.�D�K�Q�H�P�D�Q����

�������������� �8�þ�L�Q�D�N�� �S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W�L�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �X�þ�L�Q�L�W�� �ü�H�� �G�R�V�W�X�S�Q�L�M�L�P�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�X�� �R�� �W�R�P�H���� �Q�H�J�R��

�V�D�P�R���W�H�P�H�O�M�H�P���þ�L�W�D�Q�M�D���X���Q�R�Y�L�Q�D�P�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����Q�H�G�D�Y�Q�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���V�X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���G�R�V�W�X�S�Q�L�M�L���R�G���V�W�D�U�L�M�L�K����

�8�þ�H�V�W�D�O�L�M�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���V�X �G�R�V�W�X�S�Q�L�M�L���R�G���P�D�Q�M�H���þ�H�V�W�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����3�U�H�G�U�D�V�X�G�H���]�D�P�L�V�O�L�Y�R�V�W�L���X���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D��

�X���V�W�Y�D�U�Q�R�P���å�L�Y�R�W�X���G�R�Y�H�V�W���ü�H���G�R���S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D���Y�H�ü�H���G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�L���R�G���V�L�W�X�D�F�L�M�D���N�R�M�H���M�H���W�H�ã�N�R���]�D�P�L�V�O�L�W�L��

���.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �L�� �7�Y�H�U�V�N�\���� �������������� �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �V�X�� �L�V�N�U�L�Y�O�M�H�Q�D�� �L�� �Hmocionalnim 

intenzitetom �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���N�R�M�H�P���V�X���O�M�X�G�L���L�]�O�R�å�H�Q�L�����D���X�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���G�D���P�H�G�L�M�L���R�E�O�L�N�X�M�X���L�Q�W�H�U�H�V���M�D�Y�Q�R�V�W�L����

�D�� �L�� �G�D�� �V�X�� �V�D�P�L�� �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�L�� �W�L�P�� �L�Q�W�H�U�H�V�R�P���� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �W�H�P�H�� �L�O�L�� �Q�H�R�E�L�þ�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �V�Q�D�å�Q�L�M�H�� �ü�H�� �V�H��

�L�]�U�D�å�D�Y�D�W�L�� �L�� �þ�H�ã�ü�H�� �S�U�L�N�D�]�L�Y�D�W�L���� �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �U�D�]�Y�L�W�L�� �K�Huristiku afekta u kojoj ljudi donose odluke i 

�S�U�R�V�X�G�E�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �V�Y�R�M�L�K�� �R�V�M�H�ü�D�M�D�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� ������������ �6�K�L�O�O�H�U���� �������������� �0�H�G�L�M�H�� �S�U�L�U�R�G�Q�R�� �S�U�L�Y�O�D�þ�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �X�Y�L�M�H�N�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�� �]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�D�� �Y�L�M�H�V�W���� �X�� �Q�D�M�P�D�Q�M�X�� �U�X�N�X�� �S�U�X�å�D�M�X�� �V�W�D�O�Q�H��

vijesti u obliku dne�Y�Q�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D���F�L�M�H�Q�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���Y�L�M�H�V�W�L���S�R�E�X�ÿ�X�M�X���L�Q�W�H�U�H�V���M�D�Y�Q�R�V�W�L�����V��

�R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �M�D�Y�Q�R�V�W�� �S�H�U�F�L�S�L�U�D�� �E�X�U�]�X�� �N�D�R�� �Ä�Y�H�O�L�N�X�� �N�R�F�N�D�U�Q�L�F�X�´�� ���H�Q�J����Big Casino), namijenjenu za 

�Y�H�O�L�N�H�� �L�J�U�D�þ�H���� �D�O�L�� �L�� �N�D�R�� �E�D�U�R�P�H�W�D�U�� �V�W�D�W�X�V�D�� �Q�D�F�L�M�H���� �3�U�R�E�O�H�P�� �X�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R�M�� �N�R�O�L�þ�L�Q�L��vijesti, kao i 

�S�R�S�O�D�Y�L���E�U�R�M�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����Q�D�V�W�D�M�H���N�D�G�D���M�H���O�M�X�G�L�P�D���W�H�ã�N�R���S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L���L�O�L���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���N�D�G�D��

�V�H���Q�H�ã�W�R���Y�H�O�L�N�R���]�D�L�V�W�D���G�R�J�D�ÿ�D�����S�D���L�P�D�M�X���V�N�O�R�Q�R�V�W���G�R�K�Y�D�ü�D�W�L���S�R�G�D�W�N�H���N�D�N�R���L�K���W�X�P�D�þ�H���S�R�]�Q�D�W�L���L�]�Y�R�U�L��

(Shiller, 2015). 

Sidrenje (eng. anchoring) �M�H�� �S�R�M�D�Y�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �N�D�G�D�� �O�M�X�G�L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�Q�H�N�H�� �Q�H�S�R�]�Q�D�W�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�U�L�M�H�� �Q�H�J�R���ã�W�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�H�� �W�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X���� �3�R�V�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�]�Q�H�Q�D�ÿ�H�Q�M�H�� �V�Q�D�å�Q�R�V�W��

�X�þ�L�Q�N�D�� �V�L�G�U�D�� �X�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �1�D�L�P�H���� �S�X�W�H�P�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�H�� �S�U�L�S�U�H�P�H�� �L�� �S�R�W�L�F�D�M�D���� �P�L�V�O�L�� �L��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�R�V�W�D�M�X���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���L�]���R�N�R�O�L�Q�H�����L���W�R���]�Q�D�W�Q�R���Y�L�ã�H���Q�H�J�R���ã�W�R��su ljudi tog postavljenog sidra 
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svj�H�V�Q�L�����.�D�K�Q�H�P�D�Q�������������������,�Q�L�F�L�M�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�O�L���S�R�þ�H�W�Q�D���W�R�þ�N�D���P�R�å�H���V�X�J�H�U�L�U�D�W�L���U�M�H�ã�H�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D��

�L�O�L���E�L�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�J���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�����S�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���S�R�þ�H�W�Q�H���W�R�þ�N�H���G�R�Y�R�G�H���G�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�U�R�F�M�H�Q�D��

���.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �L�� �7�Y�H�U�V�N�\���� �������������� �3�V�L�K�R�O�R�ã�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�N�D�]uju da postoje obrasci ljudskog 

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �N�R�M�L�� �V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�� �V�L�G�U�H�Q�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�H�� �E�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�O�L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �U�D�G�H��

�S�R�W�S�X�Q�R���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�����2�Y�L���R�E�U�D�V�F�L���O�M�X�G�V�N�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���Q�L�V�X���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���H�N�V�W�U�H�P�Q�R�J���O�M�X�G�V�N�R�J���Q�H�]�Q�D�Q�M�D����

�Y�H�ü�� �N�D�U�D�N�W�H�U�D�� �O�M�X�G�V�N�H�� �L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�F�L�M�H���� �3�U�H�S�R�]�Q�D�W�H�� �V�X�� �G�Y�L�M�H�� �Y�U�V�W�H�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�K�� �V�L�G�D�U�D���� �N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�D�� �L��

moralna sidra. S kvantitativnim sidrima ljudi odmjeravaju brojeve, odnosno razinu cijena, kao i 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�J���L�O�L���S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����.�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�D���V�L�G�U�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X���]�D�ã�W�R���G�L�R�Q�L�F�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���V�D���V�M�H�G�L�ã�W�H�P���X���L�V�W�R�M���]�H�P�O�M�L���R�E�L�þ�Q�R���L�P�D�M�X���Y�L�ã�H���V�O�L�þ�Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���R�G���G�L�R�Q�L�F�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]�� �L�V�W�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���� �D�O�L�� �V�D�� �V�M�H�G�L�ã�W�H�P�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �S�U�H�P�G�D�� �E�L�� �E�L�O�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�� �G�D��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �E�R�O�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �R�V�Q�R�Y�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�H�J�R�� �P�M�H�V�W�R�� �V�M�H�G�L�ã�W�D���� �6�� �P�R�U�D�O�Q�L�P�� �V�L�G�U�L�P�D�� �O�M�X�G�L��

�X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�X�� �L�O�L�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �V�Q�D�J�X�� �D�U�J�X�P�H�Q�D�W�D�� �]�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�H���� �S�D�� �M�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�L�� �S�U�L�P�M�H�U��

�R�Y�D�N�Y�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���G�L�R�Q�L�F�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���V �N�R�M�L�P�� �V�X�� �Q�D�� �Q�H�N�L�� �Q�D�þ�L�Q���S�R�Y�H�]�D�Q�L�����L�P�D�M�X���S�U�L�þ�X��

koja stoji iza te odluke, �D���N�R�M�D���Q�H�P�D���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�X���G�L�P�H�Q�]�L�M�X�������E�L�O�R���G�D���V�X���]�D�S�R�V�O�H�Q�L���X���W�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�X��

�L�O�L���G�D���V�X���E�O�L�V�N�L���V���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���N�R�M�H���W�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�-�H�G�Q�R�� �R�G�� �Q�D�M�U�D�ã�L�U�H�Q�L�M�L�K�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �R�G�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �S�U�R�V�X�G�E�L je tendencija 

pretjerane samouvjerenosti (eng. overconfidence) u vlastita uvjerenja i sposobnosti te intuitivni 

�V�X�G���L���S�U�H�Y�H�O�L�N�L���R�S�W�L�P�L�]�D�P���Y�H�]�D�Q���X�]���S�U�R�F�M�H�Q�X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����0�D�O�N�L�H�O�����������������.�D�K�Q�H�P�D�Q�����������������6�K�L�O�O�H�U����

�������������� �3�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�� �X�� �S�U�R�V�X�G�E�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �P�R�å�H�� �S�Rnekad utjecati na 

�O�M�X�G�H���G�D���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���]�Q�D�M�X���N�D�G�D���ü�H���V�H���G�R�J�R�G�L�W�L���W�U�å�L�ã�Q�L���S�R�P�D�N�����þ�D�N���L���D�N�R���R�S�ü�H�Q�L�W�R���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���V�H���F�L�M�H�Q�H��

�G�L�R�Q�L�F�D���Q�H���P�R�J�X���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�����6�K�L�O�O�H�U�������������������2�Y�D���S�U�H�G�U�D�V�X�G�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���L���V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�L���Y�L�V�R�N�L���E�U�R�M��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���� �1�D�L�Pe, u svijetu ekona, odnosno u racionalnom svijetu, 

podrazumijevalo bi se da niti jedan racionalni agent ne bi htio kupiti dionicu koju drugi racionalni 

�D�J�H�Q�W���å�H�O�L���S�U�R�G�D�W�L�����R�V�L�P���D�N�R���V�H���Q�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L���G�D���V�X���Q�H�N�L���R�G���Q�M�L�K���E�L�O�L���S�U�H�W�M�H�U�D�Q�R���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�L���S�D���V�H��

vel�L�N���E�U�R�M���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���M�D�Y�O�M�D�R���N�D�R���S�U�L�U�R�G�Q�D���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�����7�K�D�O�H�U�������������������9�H�ü�L�Q�D���N�X�S�D�F�D���L���S�U�R�G�D�Y�D�þ�D���]�Q�D��

�G�D�� �L�P�D�M�X�� �L�V�W�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���� �D�O�L�� �]�D�J�R�Q�H�W�N�D�� �M�H�� �]�D�ã�W�R�� �Y�M�H�U�X�M�X�� �G�D�� �E�R�O�M�H�� �R�G�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �]�Q�D�M�X�� �N�D�N�Y�D�� �F�L�M�H�Q�D��

�G�R�W�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���W�U�H�E�D���E�L�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�� �M�H�G�Q�L�� �L���G�U�X�J�L�� �P�L�V�O�H���G�D�� �M�H �W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�D���F�L�M�H�Q�D���S�R�J�U�H�ã�Q�D�����,�]���W�R�J�D��

�S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �G�D�� �L�K�� �Q�H�� �N�X�S�X�M�X�� �L�� �S�U�R�G�D�M�X�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���� �Y�H�ü�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�U�X�J�D�þ�L�M�H�J��

�P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�� �R�� �Q�M�L�P�D���� �6�X�E�M�H�N�W�L�Y�Q�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�� �Q�L�M�H�� �G�R�Y�R�O�M�Q�D�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �L�V�S�U�D�Y�Q�R�V�W�L�� �W�R�J��

�P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���� �.�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L�� �S�U�L�Y�L�G�L �Y�D�O�M�D�Q�R�V�W�L�� �L�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�H�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �X�S�R�U�Q�L�M�L�� �R�G�� �Y�L�]�X�D�O�Q�L�K���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �X��

profesionalnoj kulturi financijske zajednice, u kojoj veliki broj pojedinaca u svijetu smatra sebe 
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�Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�R�P���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���N�R�M�L�� �P�R�J�X���X�þ�L�Q�L�W�L�� �Q�H�ã�W�R���]�D���ã�W�R���P�L�V�O�H���G�D�� �Q�L�W�N�R���G�U�X�J�L���Q�H�� �P�R�å�H�����.�D�K�Q�H�P�D�Q, 

�������������� �'�D�� �V�X�� �O�M�X�G�L�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���� �R�Q�G�D�� �E�L���� �R�N�Y�L�U�Q�R�� �J�R�Y�R�U�H�ü�L���� �S�R�O�R�Y�L�F�D�� �X�O�D�J�D�þ�D�� �]�D�� �V�H�E�H��

�W�U�H�E�D�O�D���P�L�V�O�L�W�L���G�D���M�H���L�V�S�R�G���S�U�R�V�M�H�N�D���V�Y�R�M�L�K���W�U�J�R�Y�D�þ�N�L�K���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�X���S�R�O�R�Y�L�F�X�����W�H��

ne bi trgovali s onima koji bi dominirali u trgovanju. Stoga�����L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���S�R�O�R�Y�L�F�D���Q�H���E�L���L�P�D�O�D���V��

�N�L�P�H���W�U�J�R�Y�D�W�L���W�H���Q�H���E�L���E�L�O�R���W�U�J�R�Y�L�Q�H���L�]���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���U�D�]�O�R�J�D�����3�U�H�W�M�H�U�D�Q�D���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���X���Y�O�D�V�W�L�W�H��

�S�U�R�V�X�G�E�H�����G�D�N�O�H�����L�J�U�D���Y�H�O�L�N�X���X�O�R�J�X���X���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P���P�M�H�K�X�U�L�ü�L�P�D�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

U eksperimentima na polju pretjerane samouvjerenosti, kada su ljudi rekli da su sigurni da su u 

pravu, zapravo su bili u pravu samo oko 80% vremena, a na polju intuitivnog suda, ljudi su donosili 

�R�]�E�L�O�M�Q�H���R�G�O�X�N�H���V�D�P�R���W�H�P�H�O�M�H�P���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�����G�R�N���E�L���N�D�V�Q�L�M�H���Q�D�N�R�Q���S�U�H�L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���X�W�Y�U�G�L�O�L���G�D���V�X���R�G�O�Xke 

�E�L�O�H���Q�H�O�R�J�L�þ�Q�H�����6�K�L�O�O�H�U�������������������0�R�G�H�O���L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�R�J���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�D���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�R���M�H���+�H�U�E�H�U�W���6�L�P�R�Q, 

�N�R�M�L�� �L�Q�W�X�L�F�L�M�X���G�H�I�L�Q�L�U�D���N�D�R���S�U�H�S�R�]�Q�D�Y�D�Q�M�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���S�R�K�U�D�Q�M�H�Q�L�K���X���S�D�P�ü�H�Q�M�X�����N�D�N�R���M�H���F�L�W�L�U�D�Q�R���X��

�.�D�K�Q�H�P�D�Q�X�� ���������������� �´�6�L�W�X�D�F�L�M�D�� �G�D�M�H�� �Q�D�J�R�Y�M�H�ã�W�D�M���� �W�D�M�� �Q�D�J�R�Y�M�H�ã�W�D�M�� �G�D�M�H�� �V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�X�� �S�U�L�V�W�X�S��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�R�K�U�D�Q�M�H�Q�H�� �X�� �Q�M�H�J�R�Y�X�� �S�D�P�ü�H�Q�M�X���� �D�� �W�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �S�U�X�å�D�M�X�� �P�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�´����

�6�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���O�M�X�G�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���Y�M�H�U�R�Y�D�Q�M�D���X���V�Y�R�M�X���L�Q�W�X�L�F�L�M�X���Q�L�M�H���S�R�X�]�G�D�Q���Y�R�G�L�þ���X���S�U�R�F�M�H�Q�L���Q�M�H�Q�H��

valjanosti. U nepredvidljivoj situaciji, �X�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�X�� �Y�D�O�M�D�Q�L�K�� �Q�D�J�R�Y�M�H�ã�W�D�M�D���� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�L�� �S�R�J�R�G�F�L�� �V�X��

�V�D�P�R���S�X�N�D���V�U�H�ü�D�����.�D�K�Q�H�P�D�Q�������������������3�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L���X���S�R�J�O�H�G�X���S�U�H�W�M�H�U�L�Y�D�Q�M�D, �N�D�G�D���M�H���U�L�M�H�þ���R���Y�M�H�ã�W�L�Q�D�P�D����

�P�D�Q�L�I�H�V�W�L�U�D�M�X���V�H���W�D�N�R���G�D���V�X���P�Q�R�J�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X�Y�M�H�U�H�Q�L���G�D���P�R�J�X���S�R�E�L�M�H�G�L�W�L���W�U�å�L�ã�W�H�����D���U�H�]�X�O�W�D�W���W�R�J�D���M�H��

�G�D�� �S�U�H�Y�L�ã�H�� �W�U�J�X�M�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�L�ã�H�� �ã�S�H�N�X�O�L�U�D�M�X�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�L���� �8�� �W�R�P�� �V�P�L�V�O�X�� �M�H�� �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��

bihevioralnih ekonomista Barbera i Odeana (2001) pokazalo da, �ã�W�R���V�X���Y�L�ã�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L��

�W�U�J�R�Y�D�O�L�����W�R���V�X���L�P���E�L�O�L���O�R�ã�L�M�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L�����S�U�L���W�R�P�H���V�X���P�X�ã�N�D�U�F�L���W�U�J�R�Y�D�O�L���Y�L�ã�H���R�G���å�H�Q�D�����X�]���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H��

�O�R�ã�L�M�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� ���0�D�O�N�L�H�O���� ������������Raut, Das i Mishra, 2020������ �3�U�H�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�Rsti 

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �V�W�Y�D�U�D�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�X�� �R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�X�� �V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W���� �2�S�W�L�P�L�]�D�P�� �M�H�� �Q�R�U�P�D�O�Q�D��

�S�R�M�D�Y�D���L���R�E�L�O�M�H�å�M�H���M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�D�����R�S�W�L�P�L�V�W�L���V�X���Y�H�V�H�O�L���L���V�U�H�W�Q�L���S�D���]�E�R�J���W�R�J�D���L���S�R�S�X�O�D�U�Q�L�����ã�W�R���L�P���G�R�G�D�W�Q�R��

�R�M�D�þ�D�Y�D���V�D�P�R�S�R�X�]�G�D�Q�M�H���]�E�R�J���G�L�Y�O�M�H�Q�M�D���G�U�X�J�L�K�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�L�� �O�M�X�G�L���S�R�G�X�]�L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�H��

�U�L�]�L�N�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �J�D�� �V�Y�M�H�V�Q�L���� �S�R�G�F�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L�� �R�S�D�V�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�H�� �X�O�D�å�X�ü�L�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �W�U�X�G�D�� �X�� �G�R�E�L�Y�D�Q�M�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �N�R�M�H�� �E�L�� �S�R�N�D�]�D�O�H�� �N�D�N�Y�H�� �V�X�� �ã�D�Q�V�H�� �]�D�� �X�V�S�M�H�K�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� ������������Raut, Das i Mishra, 

2020������ �,�O�X�]�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�H�� �P�R�å�H�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�W�L�� �L�]�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�� �J�O�H�G�D�Q�M�D�� �X�Q�D�W�U�D�J���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�V�H�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���V�M�H�ü�D�Q�M�D���Y�H�]�D�Q�R�J���]�D���X�V�S�M�H�K�����*�O�H�G�D�Q�M�H�P���X�Q�D�W�U�D�J���O�D�N�ã�H���V�H���X�Y�M�H�U�L�W�L���L���X���H�I�H�N�W���Ä�]�Q�D�R���V�D�P�´����

�Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�X���V�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���Y�H�ü���R�G�L�J�U�D�O�L�����S�D���V�H���S�U�R�P�L�þ�H���S�U�H�Y�H�O�L�N�R���V�D�P�R�S�R�X�]�G�D�Q�M�H���G�D���M�H���V�Y�L�M�H�W���P�Q�R�Jo 

�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�L�M�L�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �M�H�V�W�� ���0�D�O�N�L�H�O���� �������������� �(�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �8�O�U�L�N�H�� �0�D�O�P�H�Q�G�L�H�U�� �L��Geoffrey Tate su 

�]�D�P�L�M�H�W�L�O�L�� �G�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �]�Q�D�� �S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R�� �V�D�P�R�S�R�X�]�G�D�Q�H�� �G�L�U�H�N�W�R�U�H�� �N�R�M�L�� �X�O�D�]�H�� �X��
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�Y�H�O�L�N�H�� �U�L�]�L�N�H���� �Q�H�� �]�D�W�R�� �ã�W�R���R�Q�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �W�X�ÿ�L�P�� �Q�R�Y�F�H�P���� �Y�H�ü�� �]�D�W�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �S�U�H�V�W�L�å�� �N�R�M�L�� �P�H�G�L�M�L�� �G�D�M�X��

�G�L�U�H�N�W�R�U�L�P�D�����N�D�G�D���L�K���X�]�G�L�å�H���N�D�R���K�H�U�R�M�H�����Y�U�O�R���V�N�X�S���]�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�H�J���Y�R�G�H�����.�D�K�Q�H�P�D�Q����

2013). 

�3�U�H�P�G�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�L���O�M�X�G�L���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�M�X���H�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�H���J�U�H�ã�N�H�����S�R�S�X�W���L�J�U�D�þ�H�Y�H���]�D�E�O�X�G�H��(eng. 

Gambler's fallacy), njihovi �V�X�� �L�Q�W�X�L�W�L�Y�Q�L�� �V�X�G�R�Y�L�� �L�S�D�N�� �S�R�G�O�R�å�Q�L�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �J�U�H�ã�N�D�P�D�� �X�� �V�O�R�å�H�Q�L�M�L�P�� �L��

�P�D�Q�M�H���M�D�V�Q�L�P���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�����.�D�K�Q�H�P�D�Q���L���7�Y�H�U�V�N�\�������������������0�D�Q�M�D�N���U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���P�R�å�H��

�G�R�Y�H�V�W�L���G�R���Q�H�L�V�S�U�D�Y�Q�L�K���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L�� �L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���S�R�þ�H�W�D�N�D���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����2�Y�X���S�U�H�G�U�D�V�X�G�X���R�E�L�O�M�H�å�D�Y�D��

p�R�J�U�H�ã�Q�R�� �Y�M�H�U�R�Y�D�Q�M�H�� �X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �Q�L�]�D�� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �S�D��

�Q�H�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �N�D�M�D�Q�M�D���� �3�U�R�ã�O�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �Q�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D��

�L�V�W�R�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� ���%�U�D�M�N�R�Y�L�ü�� �L�� �5�D�G�P�D�Q�� �3�H�ã�D���� �������������� �3�U�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�� �Y�M�H�U�R�Matnosti, ljudi 

�W�D�N�R�ÿ�H�U�� �þ�H�V�W�R�� �]�D�Q�H�P�D�U�X�M�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D���� �D�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�� �Y�M�H�U�D�� �X�� �P�D�O�H�� �X�]�R�U�N�H�� ���W�]�Y���� �]�D�N�R�Q�� �P�D�O�L�K��

�E�U�R�M�H�Y�D�����M�H���S�U�L�P�M�H�U���R�S�ü�H�Q�L�W�L�M�H�J���S�U�L�V�W�X�S�D���L���E�U�]�D�Q�M�D���V�D���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�P�D�����3�U�L�G�D�Y�D�Q�M�H���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L���V�O�X�þ�D�M�Q�L�P��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �R�]�E�L�O�M�Q�L�K�� �S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� �X�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �E�X�G�X�ü�H�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D��

(Kahneman, 2013). 

3.2.2 Prospektna teorija 

Za prospektnu teoriju (eng. prospect theory) �L�O�L�� �W�H�R�U�L�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���� �N�R�M�D�� �R�S�L�V�X�M�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�R��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �N�D�G�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �L�]�J�O�H�G�L�� �G�R�E�L�W�D�N�D�� �L�� �J�X�E�L�W�D�N�D���� �]�D�V�O�X�å�Q�L�� �V�X�� �$�P�R�V�� �7�Y�H�U�V�N�\�� �L��

�'�D�Q�L�H�O�� �.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �D�� �S�U�H�P�D�� �S�R�þ�H�W�Q�R�M�� �L�G�H�M�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D�� �+�D�U�U�\�M�D�� �0�D�U�N�R�Z�L�W�]�D���� �S�U�H�P�D�� �N�R�M�R�M�� �M�H��

�N�R�U�L�V�Q�R�V�W�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �Y�L�ã�H�� �S�Rvezana uz promjene u bogatstvu, nego uz stanje bogatstva. 

�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�H�Y�D�� �L�G�H�M�D�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�D�� �S�U�L�P�L�M�H�ü�H�Q�D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �þ�H�W�Y�U�W�� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �G�R�N�� �7�Y�H�U�V�N�\�� �L�� �.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �Q�L�V�X��

�X�R�þ�L�O�L���]�U�F�D�O�Q�L���R�G�U�D�]���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D��kako odbojnost prema riziku prelazi u sklonost preuzimanja rizika 

kada su izgledi gubitka sigurni (Malkiel, 2005; Kahneman, 2013; Thaler, 2020). Inicijalno se ova 

�W�H�R�U�L�M�D�� �W�H�P�H�O�M�L�O�D�� �Q�D�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�L�P�D�� �'�D�Q�L�H�O�D�� �%�H�U�Q�R�X�O�O�L�M�D�� �L�]�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �N�R�M�L�� �M�H�� �L�]�P�L�V�O�L�R�� �L�G�H�M�X��

odbojnosti prema riziku (eng. risk aversion), tako da je definirao da se razina zadovoljstva ili 

�N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �V�� �S�R�U�D�V�W�R�P�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D���� �D�O�L�� �S�R�� �R�S�D�G�D�M�X�ü�R�M�� �V�W�R�S�L�� ���7�K�D�O�H�U���� �������������� �7�Y�H�U�V�N�\�� �L��

�.�D�K�Q�H�P�D�Q�� �V�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �G�D�� �V�H�� �J�X�E�L�W�F�L�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �P�Q�R�J�R�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�å�H�O�M�Q�L�P�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�X��

�M�H�G�Q�D�N�R�Y�U�L�M�H�G�Q�L�� �G�R�E�L�W�F�L�� �S�R�å�H�O�M�Q�L�� ���0�D�O�N�L�H�O���� �������������� �3�U�R�Patranjem suprotstavljenih stavova prema 

�U�L�]�L�F�L�P�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�R�Y�R�O�M�Q�R�J�� �L�� �Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�R�J�� �L�]�J�O�H�G�D�� �X�R�þ�H�Q�D�� �M�H�� �Q�H�G�R�V�O�M�H�G�Q�R�V�W, odnosno odbojnost 

�S�U�H�P�D���U�L�]�L�N�X���N�D�G�D���M�H���]�D�M�D�P�þ�H�Q���S�R�Y�R�O�M�D�Q���L�V�K�R�G�����D���V�S�U�H�P�Q�R�V�W���Q�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D���D�N�R���M�H���Q�H�S�R�Y�R�O�M�D�Q��

ishod siguran (Kahneman, ���������������.�U�H�L�U�D�M�X�ü�L���W�H�R�U�L�M�X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�D���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���U�L�]�L�N�D�����Q�D�]�Y�D�Q�X��
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�W�H�R�U�L�M�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���N�R�U�L�V�W�L�����H�Q�J����expected utility theory�������P�D�W�H�P�D�W�L�þ�D�U���-�R�K�Q���Y�R�Q���1�H�X�P�D�Q�Q���L���H�N�R�Q�R�P�L�V�W��

Oskar Morgenstern krenuli su od aksioma o racionalnim izborima. Nasuprot tome, prospektna 

�W�H�R�U�L�M�D���W�U�H�E�D�O�D���M�H���S�R�Q�X�G�L�W�L���W�R�þ�Q�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���N�D�N�Y�H���ü�H���V�H���R�G�O�X�N�H���X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L���G�R�Q�L�M�H�W�L�����8���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�R�M��

teoriji promijenjen je i fokus s apsolutne razine bogatstva, iz Bernoullijevog modela, na stupanj 

�S�U�R�P�M�H�Q�H�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D���� �M�H�U�� �V�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �E�L�O�H�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �O�M�X�G�L�� �G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X�� �å�L�Y�R�W�����7�K�D�O�H�U����

2020). Grafikon koji prikazuje prospektnu teoriju sastoji se od dva dijela, desno i lijevo od 

�Q�H�X�W�U�D�O�Q�H�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �W�R�þ�N�H���� �1�D�M�X�S�D�G�O�M�L�Y�L�M�H�� �R�E�L�O�M�H�å�M�H�� �J�U�D�I�L�N�R�Q�D�� �M�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �V�O�R�Y�D�� �6���� �ã�W�R��

predstavlja smanjenu osjetljivost i prema dobitcima i prema gubitcima, s tim da krivulje slova S 

�Q�L�V�X�� �V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H���� �Y�H�ü�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �V�Q�D�å�Q�L�M�X�� �U�H�D�N�F�L�M�X�� �Q�D�� �J�X�E�L�W�N�H�� �R�G�� �U�H�D�N�F�L�M�H�� �Q�D�� �L�V�W�R�Y�U�L�M�H�G�Q�H�� �G�R�E�L�W�N�H����

�.�U�L�Y�X�O�M�D�� �M�H�� �N�R�Q�N�D�Y�Q�D�� �X�� �R�E�O�D�V�W�L�� �G�R�E�L�W�D�N�D���� �D�� �N�R�Q�Y�H�N�V�Q�D�� �X�� �R�E�O�D�V�W�L�� �J�X�E�L�W�D�N�D�� �L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��strmija za 

gubitke nego za dobitke (Kahneman, 2013). 

�6�W�X�G�L�M�D�� �2�G�H�D�Q�D�� �L�� �%�D�U�E�H�U�D�� �R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�X�� ������������ �N�O�L�M�H�Q�D�W�D�� �Y�H�O�L�N�H�� �E�U�R�N�H�U�V�N�H�� �W�Y�U�W�N�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �Y�H�ü�X��

�V�S�U�H�P�Q�R�V�W���N�O�L�M�H�Q�D�W�D���]�D���S�U�R�G�D�M�X���V�Y�R�M�L�K���G�R�E�L�W�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���L���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���V�Y�R�M�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���N�R�M�H���E�L�O�M�H�å�H��

gubitak, �ã�W�R���M�H���X�S�U�D�Y�R���X���V�N�O�D�G�X���V���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�R�P���W�H�R�U�L�M�R�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����1�D�L�P�H�����S�U�R�G�D�M�D���G�L�R�Q�L�F�H���N�R�M�D���M�H��

�]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D�� �U�D�V�W�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �G�R�E�L�W�� �L�� �L�]�J�U�D�ÿ�X�M�H�� �V�D�P�R�S�R�ã�W�R�Y�D�Q�M�H���� �G�R�N�� �E�L�� �S�U�R�G�D�M�R�P��

�G�L�R�Q�L�F�D�� �N�R�M�H�� �J�X�E�H�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�K�Y�D�W�L�O�L�� �E�R�O�Q�L�� �X�þ�L�Q�D�N�� �J�X�E�L�W�N�D, �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�W�L��

�M�H�G�Q�D�N�R�Y�U�L�M�H�G�Q�L�P�� �G�R�E�L�W�N�R�P���� �%�R�O�� �]�E�R�J�� �J�X�E�L�W�N�D�� �M�H�� �E�D�U�H�P�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�R�� �V�Q�D�å�Q�L�M�D�� �R�G�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D��

�S�U�R�X�]�U�R�þ�H�Q�R�J�� �G�R�E�L�W�N�R�P���� �2�N�O�L�M�H�Y�D�Q�M�H�� �X�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�L�� �J�X�E�L�W�D�N�D�� �Q�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�� �V�� �D�V�S�H�N�W�D�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J��

investiranja. Premda je katkad razumno dr�å�D�W�L���G�L�R�Q�L�F�X���N�R�M�D���M�H���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���S�D�G���F�L�M�H�Q�H�����S�R�V�H�E�Q�R���D�N�R��

�S�R�V�W�R�M�L�� �U�D�]�O�R�J�� �Y�M�H�U�R�Y�D�Q�M�D�� �G�D�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R���� �L�S�D�N�� �Q�H�P�D�� �V�P�L�V�O�D�� �G�U�å�D�W�L�� �J�X�E�L�W�Q�X��

�G�L�R�Q�L�F�X�� �V�D�P�R�� �]�D�W�R�� �G�D�� �V�H�� �Q�H�� �S�U�H�W�U�S�L�� �J�X�E�L�W�D�N���� �M�H�U�� �M�H�� �L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �Ä�Q�D�� �S�D�S�L�U�X�´�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �V�W�Y�D�U�D�Q�� �N�D�R�� �L��

ostvareni gubitak (Malkiel, 2005; Jabeen et al., 2020). 

Richard Thaler (2020) je otkrio da funkcija prospektne teorije koja opisuje odbojnost prema 

gubitku (eng. loss aversion���� �P�R�å�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �E�U�R�M�Q�H�� �S�U�L�P�M�H�U�H�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�U�L�N�X�S�L�R���� �D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �Q�D�]�Y�D�R��

�X�þ�L�Q�N�R�P���S�R�V�M�H�G�R�Y�D�Q�M�D��il i �X�þ�L�Q�N�R�P���E�D�ã�W�L�Q�H, pa je ovo ujedno prva primjena prospektne teorije na 

neku ekonomsku zagonetku i prekretnica u razvoju bihevioralne ekonomije (Kahneman, 2013). 

�3�R�V�M�H�G�R�Y�D�Q�M�H���Q�H�N�R�J���G�R�E�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���Q�M�H�J�R�Y�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���ü�H���O�M�X�G�L���X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�L���U�D�]�P�Mene 

�S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L���Q�D���Y�L�ã�L���L�]�Q�R�V���F�L�M�H�Q�X���Y�O�D�V�W�L�W�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���S�O�D�W�L�W�L���]�D���V�W�M�H�F�D�Q�M�H���L�V�W�H��

�W�D�N�Y�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �,�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �Q�D�Y�L�N�D�� �X�� �O�M�X�G�V�N�R�M�� �S�U�L�U�R�G�L�� �M�H�V�W�� �G�D�� �V�H�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �Y�H�å�H�� �]�D�� �R�Q�R�� �ã�W�R��

�S�R�V�M�H�G�X�M�H�����S�D���V�H���O�M�X�G�L���X�V�U�H�G�R�W�R�þ�X�M�X���Y�L�ã�H���Q�D���R�Q�R���ã�W�R���E�L���L�]�J�X�E�L�O�L���R�G�Y�D�M�D�M�X�ü�L���V�H���R�G���V�Y�R�J���G�R�E�U�D�����Q�H�J�R���Q�D��
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�R�Q�R���ã�W�R���E�L���P�R�J�O�L���W�L�P�H���G�R�E�L�W�L�����9�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R���V�H���Q�H���R�G�Q�R�V�L���V�D�P�R���Q�D���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H���V�W�Y�D�U�L�����Y�H�ü���L���Q�D���S�R�J�O�H�G�H��

�Q�D���V�Y�L�M�H�W���L�O�L���L�G�H�M�H�����N�R�M�L�P�D���V�H���S�U�L�G�D�M�H���Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�H�J�R���ã�W�R���M�H���X�L�V�W�L�Q�X���L�P�D�M�X���W�H���L�K���V�H���W�H�å�H���R�V�O�R�E�R�G�L�W�L��

zbog nesklonosti pomisli na gubitak (Ariely, 2009). 

�2�G�E�R�M�Q�R�V�W�� �S�U�H�P�D�� �J�X�E�L�W�N�X�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �Q�H�N�X�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�X�� �W�R�þ�N�X���� �2�V�W�Y�D�U�H�Q�M�H�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L��

�Q�H�N�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���P�R�å�H���E�L�W�L���L�O�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���L�O�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�����P�R�å�H���E�L�W�L���L�]�Y�U�V�Q�D���S�R�Q�X�G�D���L�O�L���J�U�R�]�Q�D���S�R�G�Y�D�O�D����

Upravo zbog �W�D�N�Y�R�J�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�� �W�U�J�R�Y�F�L�� �L�P�D�M�X�� �S�R�W�L�F�D�M�� �P�D�Q�L�S�X�O�L�U�D�W�L�� �S�H�U�F�H�S�F�L�M�R�P�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�H��

�U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �N�R�M�D�� �V�W�Y�D�U�D�� �L�O�X�]�L�M�X�� �Ä�G�R�E�U�H�� �S�U�L�O�L�N�H�´�� ���7�K�D�O�H�U���� �������������� �2�V�L�P�� �W�R�J�D�����R�G�E�R�M�Q�R�V�W���S�U�H�P�D��

�J�X�E�L�W�N�X�� �M�D�Y�O�M�D���V�H���L���X���N�R�Q�F�H�S�W�X���Q�H�S�R�Y�U�D�W�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����N�D�G�D���M�H���Q�H�N�L�� �Q�R�Y�D�F���S�R�W�U�R�ã�H�Q�����D��

�Q�H���S�R�V�W�R�M�L�� �Q�L�N�D�N�Y�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�M�H�J�R�Y�D���S�R�Y�U�D�W�N�D�����O�M�X�G�L���ü�H���W�R���G�R�å�L�Y�M�H�W�L���N�D�R���J�X�E�L�W�D�N�����X�N�R�O�L�N�R���]�D���W�D�M��

�Q�R�Y�D�F���Q�L�V�X���R�V�M�H�W�L�O�L���N�R�U�L�V�Q�R�V�W���V�W�M�H�F�D�Q�M�D�����7�K�D�O�H�U�������������������2�V�L�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���D�V�S�H�N�W�D���U�D�]�P�M�H�Q�H�����P�R�å�H��

�V�H�� �J�R�Y�R�U�L�W�L�� �L�� �R�� �V�R�F�L�R�O�R�ã�N�R�P�� �D�V�S�H�N�W�X���� �N�R�M�L�� �V�P�D�W�U�D��da bi s obje strane razmjene ulazi trebali biti 

�M�H�G�Q�D�N�L�� �L�]�O�D�]�L�P�D���� �S�D�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�H�P�D�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�X�� �M�H�� �O�L�� �Q�H�N�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �S�R�ã�W�H�Q�D�� �L�O�L�� �S�U�D�Y�L�þ�Q�D���� �R�V�O�R�E�R�G�L�W�L��

�L�P�S�X�O�V���O�M�X�W�Q�M�H���Q�D���V�W�U�D�Q�L���N�R�M�D���E�X�G�H���X�V�N�U�D�ü�H�Q�D�����5�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�H���S�U�D�Y�L�þ�Q�R�V�W�L���U�D�]�P�M�H�Q�H���M�H���J�O�D�Y�Q�L���P�R�W�L�Y�D�W�R�U��

u mnogim �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �R�G�O�X�N�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�� �R�V�M�H�ü�D�M�H�P�� �S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�D�� �L�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L��

djelotvorne suradnje (Akerlof i Shiller, 2009). 

�2�Y�D�N�Y�D�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�� �L�Q�V�S�L�U�L�U�D�O�D�� �V�X�� �7�K�D�O�H�U�D�� �G�D�� �S�R�N�U�H�Q�H�� �U�D�V�S�U�D�Y�X�� �R���P�H�Q�W�D�O�Q�R�P�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�X��

(eng. mental accounting������ �1�D�L�P�H���� �V�O�L�þ�Q�R�� �N�D�R�� �L �ã�W�R�� �V�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �E�L�O�M�H�å�H�� �X�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�X����

�W�D�N�R���L���O�M�X�G�L���S�R�P�R�ü�X���P�H�Q�W�D�O�Q�L�K���U�D�þ�X�Q�D�����W�M�����U�D�þ�X�Q�D���N�R�M�L���V�H���Q�D�O�D�]�H���X���Q�M�L�K�R�Y�L�P���J�O�D�Y�D�P�D�����R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�M�X���L��

�Y�R�G�H�� �V�Y�R�M�H�� �å�L�Y�R�W�H���� �7�R�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �Q�X�å�Q�R�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�W�L�� �G�U�å�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�F�D�� �R�G�Y�R�M�H�Q�R�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�U�D�þ�X�Q�L�P�D���� �0�H�Q�W�D�O�Q�L�� �U�D�þ�X�Q�L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �]�D�� �S�U�D�ü�H�Q�M�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �L�� �R�E�O�L�N�� �V�X�� �X�V�N�R�J�� �X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�D��

���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �������������� �8�S�U�D�Y�R�� �]�E�R�J�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �O�M�X�G�L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �P�H�Q�W�D�O�Q�R�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R���� �R�Q�L�� �ü�H���� �Q�D��

primjer, kupovinu ulaznice za koncert, �N�R�M�X���Q�L�V�X���L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�L�����X���V�Y�R�M�L�P���P�H�Q�W�D�O�Q�L�P���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�Wvenim 

�N�Q�M�L�J�D�P�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�L�W�L�� �N�D�R�� �W�U�R�ã�D�N���� �D�� �W�H�N�� �E�L�� �R�G�O�D�]�D�N�� �Q�D�� �N�R�Q�F�H�U�W���R�P�R�J�X�ü�L�R�� �]�D�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �W�R�J�� �N�R�Q�W�D�� �E�H�]��

�J�X�E�L�W�N�D�����7�K�D�O�H�U�������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�Y�U�G�L�O�D���V�X���P�D�V�R�Y�Q�X���V�N�O�R�Q�R�V�W���S�U�R�G�D�M�L���G�L�R�Q�L�F�D���N�R�M�H��

su donosile dobitak, a ne dionicama na kojima se ostvar�L�Y�D�R���J�X�E�L�W�D�N�����ã�W�R���M�H���]�D�S�U�D�Y�R���V�O�X�þ�D�M���X�V�N�R�J��

�X�R�N�Y�L�U�L�Y�D�Q�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�H�Q�W�D�O�Q�L�K�� �U�D�þ�X�Q�D���� �5�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D��

sveobuhvatan pogled na ukupan portfelj, za razliku od iracionalnog, u kojem se za svaku dionicu 

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�� �Ä�R�W�Y�D�U�D�� �P�H�Q�W�D�O�Q�L�� �U�D�þ�X�Q�´���� �5�H�]�X�O�W�D�W���W�R�J�D�� �M�H�� �R�G�E�L�M�D�Q�M�H�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�D�� �J�X�E�L�W�N�D�� �X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D��

�N�R�M�H���E�L���]�Q�D�þ�L�O�H���S�U�L�]�Q�D�Y�D�Q�M�H���Q�H�X�V�S�M�H�K�D�����.�D�K�Q�H�P�D�Q���������������� 
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�8���S�U�R�V�S�H�N�W�Q�R�M���W�H�R�U�L�M�L���R�S�L�V�X�M�H���V�H���L���Q�D�þ�L�Q���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���X���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���Q�H�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�����D��

�S�V�L�K�R�O�R�]�L�� �W�R�� �V�W�D�Q�M�H�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �å�D�O�M�H�Q�M�H�P�� �L�O�L�� �N�D�M�D�Q�M�H�P�� �]�E�R�J�� �S�U�R�S�X�ã�W�H�Q�H�� �S�U�L�O�L�N�H����Odbojnost prema 

�å�D�O�M�H�Q�M�X (eng. regret aversion�����M�D�Y�O�M�D���V�H���L���N�D�R���å�D�O�M�H�Q�M�H���]�E�R�J���S�R�J�U�H�ã�Q�R�J���L�]�E�R�U�D�����'�R�Q�R�V�L�W�H�O�M�L���R�G�O�X�N�D��

�]�Q�D�M�X�� �G�D�� �P�R�J�X�� �S�R�å�D�O�L�W�L���� �D�� �X�S�U�D�Y�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H�� �W�R�J�� �R�V�M�H�ü�D�M�D�� �N�D�M�D�Q�M�D, �L�� �E�R�O�Q�R�J�� �R�V�M�H�ü�D�M�D�� �N�R�M�H�J�� �ü�H��

izazvat�L�����L�J�U�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���X�O�R�J�X���X���P�Q�R�J�L�P���R�G�O�X�N�D�P�D�����$�V�L�P�H�W�U�L�M�D���X���U�L�]�L�N�X���å�D�O�M�H�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N�R���M�H���V�Q�D�å�Q�D��

�N�D�R���L���D�V�L�P�H�W�U�L�M�D���N�R�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���J�X�E�L�W�N�H�����ã�W�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���R�G�D�E�L�U�D���L���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�D��

�U�L�]�L�N�D�� ���.�D�K�Q�H�P�D�Q���� �������������� �ä�D�O�M�H�Q�M�H�� �]�E�R�J�� �S�R�J�U�H�ã�Q�R�J�� �L�]�E�R�U�D�� �M�H�� �E�R�O�Q�R���� �N�D�R���L�� �L�ã�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H�� �E�X�G�X�ü�H�J��

�å�D�O�M�H�Q�M�D�����D�N�R���V�H���L�]�E�R�U���N�R�M�L���M�H���G�R�Q�H�V�H�Q���S�R�N�D�å�H���S�R�J�U�H�ã�Q�L�P�����6�W�D�W�P�D�Q���������������� 

3.2.3 �3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�U�G�D 

�3�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �P�D�V�H�� �S�U�L�Y�X�N�O�R�� �M�H�� �S�R�]�R�U�Q�R�V�W�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �E�U�R�M�Q�H��

primjere kroz povijest, �X���N�R�M�L�P�D���M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R���O�X�G�L�O�R���X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���P�D�V�D���G�R�Y�R�G�L�O�R���G�R���V�O�R�P�R�Y�D���W�U�å�L�ã�W�D����

�-�H�G�D�Q���R�G���S�U�Y�L�K���H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�D�W�D�����N�R�M�L�� �M�H���S�U�R�X�þ�D�Y�D�R���Q�D���N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���J�U�X�S�H���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R��

neispravnih odluka, proveo je psiholog Solomon Asch tijekom 1952. godine. Izabrani sudionici u 

eksperimentu davali s�X�� �Q�D�P�M�H�U�Q�R���S�R�J�U�H�ã�Q�H���R�G�J�R�Y�R�U�H�����N�R�M�L���V�X���X�W�M�H�F�D�O�L�� �Q�D���W�R���G�D���M�H���V�X�G�L�R�Q�L�N���N�R�M�L�� �M�H��

�L�P�D�R�� �S�U�L�O�L�N�X�� �L�]�U�D�]�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���� �S�R�G�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P�� �S�U�L�W�L�V�N�R�P���� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �R�G�D�E�L�U�D�R�� �S�R�J�U�H�ã�D�Q��

�R�G�J�R�Y�R�U�����6�X�R�þ�H�Q�L�� �V���J�U�X�S�R�P�� �O�M�X�G�L���N�R�M�L���V�X�� �M�H�G�Q�R�J�O�D�V�Q�R���G�D�Y�D�O�L���R�þ�L�W�R���S�R�J�U�H�ã�Q�H���R�G�J�R�Y�R�U�H���Q�D���S�L�Wanja, 

�W�U�H�ü�L�Q�X�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�� �V�X�� �S�R�S�X�ã�W�D�O�L�� �L�� �G�D�Y�D�O�L�� �L�V�W�H�� �W�D�N�Y�H�� �S�R�J�U�H�ã�Q�H�� �R�G�J�R�Y�R�U�H���� �3�U�L�� �W�R�P�H�� �V�X��

�S�R�N�D�]�L�Y�D�O�L�� �]�Q�D�N�R�Y�H�� �W�M�H�V�N�R�E�H�� �L�� �X�]�Q�H�P�L�U�H�Q�R�V�W�L���� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �M�H�� �J�U�X�S�D�� �S�R�N�R�O�H�E�D�O�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�H��

���6�K�L�O�O�H�U�������������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�L�V�X���V�D�P�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L���S�U�L�W�L�V�F�L���S�U�R�X�]�U�R�N�R�Y�D�O�L���W�D�N�Y�R���S�U�L�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H���J�U�X�S�L�����Y�H�ü��

�V�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �Q�H�X�U�R�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�N�D�� �*�U�H�J�R�U�\ja Bernsa, temeljem skeniranja mozga i reakcijom 

�V�W�U�D�å�Q�M�H�J�� �G�L�M�H�O�D�� �P�R�]�J�D�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�J�� �]�D�� �S�H�U�F�H�S�F�L�M�X�� �S�U�R�V�W�R�U�D���� �S�R�N�D�]�D�O�L�� �G�D�� �V�X�� �V�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�H�U�F�H�S�F�L�M�H��

�]�D�L�V�W�D�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�H�� �W�H�� �V�H�� �þ�L�Q�L�� �G�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���G�U�X�J�L�K�� �O�M�X�G�L�� �X�L�V�W�L�Q�X�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �W�R�� �N�D�N�R�� �Q�H�W�N�R�� �S�H�U�F�L�S�L�U�D��

�Y�D�Q�M�V�N�L�� �V�Y�L�M�H�W�� ���0�D�O�N�L�H�O���� �������������� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �S�R�N�X�V�L�� �V�� �H�O�H�N�W�U�R�ã�R�N�R�Y�L�P�D, koje je proveo Milgram, 

�W�X�P�D�þ�L�O�L���V�X���V�H���N�D�R���S�R�N�D�]�L�Y�D�Q�M�H���R�J�U�R�P�Q�H���P�R�ü�L���N�R�M�X���Y�O�D�V�W���L�O�L���D�X�W�R�U�L�W�H�W���L�P�D���Q�D�G���O�M�X�G�V�N�L�P���X�P�R�P�����L�D�N�R��

postoji i t�X�P�D�þ�H�Q�M�H���G�D���V�X���O�M�X�G�L���Q�D�X�þ�L�O�L���G�D���N�D�G�D���L�P���V�W�U�X�þ�Q�M�D�F�L���N�D�å�X���G�D���M�H���Q�H�ã�W�R���X���U�H�G�X�����R�Q�G�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R��

�L���M�H�V�W�����þ�D�N���L���D�N�R���V�H���Q�H���þ�L�Q�L���W�D�N�R�����0�L�O�J�U�D�P���M�H���X���V�Y�R�P���S�R�N�X�V�X���S�R�N�D�]�D�R���L���Q�D�þ�L�Q���R�S�L�U�D�Q�M�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�X���N�U�G�D��

�X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �Ä�Y�U�ã�Q�M�D�þ�N�H�� �S�R�E�X�Q�H�³�� ���H�Q�J����peer rebellion���� �L�O�L�� �Ä�Q�H�V�O�D�J�D�Q�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�� �D�X�W�R�U�L�W�H�W�L�P�D�´�� ���H�Q�J����

disagreement between authorities) (Zweig, 2007; Shiller, 2015). 

�7�H�P�H�O�M�Q�R�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H�� �R�� �O�M�X�G�V�N�R�P�� �G�U�X�ã�W�Y�X�� �M�H�V�W�� �G�D�� �O�M�X�G�L, �N�R�M�L�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �U�H�G�R�Y�L�W�R�� �N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�M�X����

�U�D�]�P�L�ã�O�M�D�M�X���V�O�L�þ�Q�R�����3�U�R�V�X�G�E�H���O�M�X�G�L���X���V�O�L�þ�Q�L�P���Y�U�H�P�H�Q�L�P�D���V�X���V�O�L�þ�Q�H�����M�H�U reagiraju na iste informacije 
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koje su dostupne u to vrijeme (Shiller, 2015). Investitori iskazuju tendenciju okupljanja oko istih 

�G�L�R�Q�L�F�D�����S�R���P�R�G�H�O�X���H�S�L�G�H�P�L�M�H���ã�L�U�H�Q�M�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���R���G�L�R�Q�L�F�D�P�D���X�V�P�H�Q�R�P���S�U�H�G�D�M�R�P�����6�W�X�G�L�M�D���N�R�M�X���V�X��

proveli bihevioristi Hong, Kub�L�N�� �L�� �6�W�H�L�Q���� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �G�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �X�]�D�M�D�P�Q�L�K�� �I�R�Q�G�R�Y�D�� �X�� �L�V�W�R�P��

�J�U�D�G�X�� �G�U�å�H�� �V�O�L�þ�Q�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H�� ���0�D�O�N�L�H�O���� �������������� �8�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �V�Y�L�� �X�O�D�J�D�þ�L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �E�L�O�L��

�Q�H�R�Y�L�V�Q�L���M�H�G�Q�L���R�G���G�U�X�J�L�K�����V�Y�D�N�R���S�R�J�U�H�ã�Q�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H���L�P�D�O�R���E�L���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���X�S�U�R�V�M�H�þ�L�Y�D�Q�M�D�����S�D���N�D�R 

�W�D�N�Y�R�����Q�H���E�L���L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���F�L�M�H�Q�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����D�N�R���M�H���L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H���V�O�L�þ�Q�R���N�R�G���Y�H�O�L�N�R�J��

�E�U�R�M�D���O�M�X�G�L�����R�Q�G�D���W�D�N�Y�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�H���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���E�X�U�]�R�Y�Q�L�K���X�V�S�R�Q�D���L���S�D�G�R�Y�D�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�1�L�M�H���Q�H�R�E�L�þ�Q�R���G�D���Y�U�O�R���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���O�M�X�G�L���P�R�J�X���V�X�G�M�H�O�R�Y�D�W�L���X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���N�U�G�D�����N�D�G�D���X�]�P�X���X���R�E�]�L�U���W�X�ÿ�H����

�S�U�R�V�X�G�E�H���� �þ�D�N�� �L�� �D�N�R�� �]�Q�D�M�X�� �G�D�� �V�H�� �V�Y�L�� �G�U�X�J�L�� �S�R�Q�D�ã�D�M�X�� �S�R�S�X�W���V�W�D�G�D�� ���N�U�G�D������ �%�U�R�M�Q�L�� �S�U�L�P�M�H�U�L�� �L�]�� �å�L�Y�R�W�D��

�S�R�N�D�]�X�M�X�� �N�D�N�R�� �S�U�H�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �L�� �ã�L�U�H�Q�M�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �O�M�X�G�V�N�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���� �S�D�� �L�]�� �L�V�W�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D��

neka mjesta postaju popul�D�U�Q�D���]�D���L�]�O�D�V�N�H�����D���G�U�X�J�D���L�V�W�D���W�D�N�Y�D���Q�H�����M�H�U���V�Y�L���å�H�O�H���E�L�W�L���Q�D���P�M�H�V�W�X���Q�D���N�R�M�H�P��

�V�H�� �V�Y�L�� �R�N�X�S�O�M�D�M�X���� �,�V�W�D�� �V�W�Y�D�U�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �N�D�G�D�� �V�H�� �X�� �G�U�X�ã�W�Y�X�� �Y�U�O�R�� �E�U�]�R�� �ã�L�U�L��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �R�� �O�M�X�G�L�P�D�� �N�R�M�L�� �Y�R�G�H�� �W�Y�U�W�N�H���� �R�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�P�D�� �N�X�S�Q�M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �N�R�M�H�� �G�R�Q�R�Ve ogromnu 

zaradu ili, u suprotnom smjeru, �S�U�L�þ�H�� �R�� �Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�M�� �S�U�L�M�H�W�Q�M�L�� �Q�D�� �R�V�R�E�Q�R�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R���� �,�D�N�R�� �P�H�G�L�M�L��

�L�P�D�M�X�� �Y�H�O�L�N�X�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �ã�L�U�H�Q�M�D�� �L�G�H�M�D���� �Q�D�M�V�Q�D�å�Q�L�M�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �O�M�X�G�V�N�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�P�D��

usmena komunikacija licem u lice. U anketi koju je proveo Shiller nakon pada burze 1987. godine,  

������������ �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �V�D�]�Q�D�O�R�� �M�H�� �]�D�� �W�D�M�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �L�V�W�R�J�� �G�D�Q�D���� �G�D�N�O�H���� �S�U�L�M�H�� �Q�H�J�R���ã�W�R��je to 

�R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�R���X���P�H�G�L�M�L�P�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���G�R�E�D���G�D�Q�D���X���N�R�M�H�P���V�X���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���G�R�]�Q�D�O�L��

�]�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �M�H�� ������������ �D�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �X�� �������������� �3�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �E�U�R�M�� �O�M�X�G�L�� �V�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

�U�D�]�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �R�� �V�W�D�Q�M�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�R�G�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �M�H�� �������� �G�U�X�J�L�K�� �O�M�X�G�L���� �D�� �N�R�G��

institucionalnih investitora 19.7 drugih ljudi (Shiller, 2015). 

�2�S�ü�H�Q�L�W�R�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D �M�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�P�D�� �Q�H�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�R�� �]�D�V�Q�L�Y�D�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�H�� �Q�D�� �S�U�L�þ�D�P�D����

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �O�M�X�G�V�N�L�� �X�P�� �M�H�� �L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�� �G�D�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �Q�D�U�D�W�L�Y�D�� �X�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �Q�L�]�R�Y�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �V��

�X�Q�X�W�D�U�Q�M�R�P�� �O�R�J�L�N�R�P�� �L�� �G�L�Q�D�P�L�N�R�P�� �S�R�M�D�Y�O�M�X�M�X�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�D���� �8�S�U�D�Y�R�� �V�X�� �P�Q�R�J�H�� �L�Q�V�S�L�U�D�W�L�Y�Q�H�� �S�U�L�þ�H�� �R��

n�R�Y�L�P���S�R�V�O�R�Y�Q�L�P���L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�D�P�D���L���O�D�N�R�P���E�R�J�D�ü�H�Q�M�X���S�U�D�W�L�O�H���Y�H�O�L�N�H���S�U�R�F�Y�D�W�H���Q�D���E�X�U�]�D�P�D���G�L�O�M�H�P���V�Y�L�M�H�W�D��

(Akerlof i Shiller, 2009). 

3.2.4 �(�P�R�F�L�M�H���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H 

�8���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���R�E�L�þ�Q�R���V�H���]�D�P�D�J�O�M�X�M�H���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���H�P�R�F�L�M�D���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�����D�O�L���S�R�W�U�H�E�Q�R��

�M�H���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L���H�P�R�F�L�M�H���N�D�R���D�I�H�N�W�L�Y�Q�H���U�H�D�N�F�L�M�H���N�R�M�H���V�H���R�V�M�H�ü�D�M�X���L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�R�����D�O�L���Q�D�N�U�D�W�N�R�����D���S�R�N�U�H�Q�X�W�H��
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�V�X���Q�H�N�L�P���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P�� �L�O�L�� �Y�D�Q�M�V�N�L�P���G�R�J�D�ÿ�D�M�H�P�����G�R�N���V�H���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D���R�V�M�H�ü�D�M�X�� �P�D�Q�M�H�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�R�����D�O�L��

�V�X���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�L�M�D���L���Q�D�V�W�D�M�X���þ�H�V�W�R���E�H�]���Q�H�N�R�J���Y�L�G�O�M�L�Y�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����'�X�[�E�X�U�\���H�W���D�O������������������ 

�'�R�N���V�X���U�D�Q�L���U�D�G�R�Y�L���Q�D���S�R�O�M�X���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���E�L�O�L���Y�L�ã�H���V�N�R�Q�F�H�Q�W�U�L�U�D�Q�L���Q�D���V�S�R�]�Q�D�M�X���L���N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�H��

�S�R�J�U�H�ã�N�H�����R�G�Q�H�G�D�Y�Q�R�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D �L�� �X�O�R�J�D�� �H�P�R�F�L�M�D�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D���� �ý�D�N�� �L�� �V�D�P�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �P�R�å�H�� �V�H��

�V�P�D�W�U�D�W�L�� �H�P�R�F�L�M�R�P���� �W�M���� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�R�P�� �P�D�V�H���� �S�R�K�O�H�S�R�P�� �L�� �V�W�U�D�K�R�P���� �2�W�S�R�U�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L��

�H�P�R�F�L�M�D���S�R�W�M�H�þ�H���R�G���X�Y�M�H�U�H�Q�M�D���G�D���N�R�G���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D���W�U�H�E�D���N�R�U�L�V�W�L�W�L���V�D�P�R���U�D�]�X�P���� �D��

emocije treba ostaviti po strani (Fenton-�2�¶�&�U�H�H�Y�\���H�W���D�O�������������������6�W�D�W�P�D�Q�������������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����H�P�R�F�L�M�H��

�]�D�S�U�D�Y�R�� �S�R�M�D�þ�D�Y�D�M�X�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�D�� �G�D�� �G�R�Q�R�V�L�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �L�]�E�R�U�H���� �Q�D�G�L�O�D�å�H�Q�M�H�P�� �G�H�W�D�O�M�D���� �D��

�R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�D�� �L�� �X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�M�H�P�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�H���� �9�H�O�L�N�L�� �E�U�R�M�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U��

�S�R�G�U�å�D�Y�D���W�H�R�U�L�M�X���G�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H���S�R�M�H�G�L�Q�F�L�P�D���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���E�R�O�M�H���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�M�H���L���X�V�Y�D�M�D�Q�M�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �W�H�� �R�O�D�N�ã�D�Y�D�� �N�U�H�D�W�L�Y�Q�R�� �U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� ���$�F�N�H�U�W���� �&�K�X�U�F�K�� �L�� �'�H�D�Y�H�V���� �������������=�H�O�L�ü�� �L��

Lukavac, 2018). 

�3�U�H�P�G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���R�S�ü�H�S�U�L�K�Y�D�üen popis emocija, psiholog Paul Ekman je naveo sedam emocija, 

�þ�L�M�L���V�X���I�L�]�L�R�O�R�ã�N�L���H�I�H�N�W�L���H�Y�L�G�H�Q�W�Q�L���X���L�]�U�D�]�L�P�D���O�L�F�D�����D���W�R���V�X�����V�W�U�D�K�����O�M�X�W�Q�M�D�����W�X�J�D�����J�D�ÿ�H�Q�M�H�����L�]�Q�H�Q�D�ÿ�H�Q�M�H����

�V�U�H�ü�D�� �L�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R���� �2�V�W�D�O�L�� �S�R�S�L�V�L�� �M�R�ã�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �Q�D�G�X���� �S�R�Q�R�V���� �å�D�O�M�H�Q�M�H���� �V�U�D�P���� �N�U�L�Y�Q�M�X�� �L��

�V�D�P�R�N�R�Q�W�U�R�O�X�����â�H�V�W���N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�L�K���G�L�P�H�Q�]�L�M�D���R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D���O�H�å�L���X �R�V�Q�R�Y�L���H�P�R�F�L�M�D�����X�J�R�G�Q�R�V�W�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

�Q�D�S�R�U�����L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�����S�D�å�O�M�L�Y�D���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�����R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�����Y�O�D�V�W�L�W�D���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W���L�O�L���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W���G�U�X�J�L�K�����W�H��

kontrola (vlastita kontrola ili kontrola od strane drugih) (Statman, 2017). 

Strah je negativna emocija koja nastaje kao odgovor na opasnost te pojedinac pod strahom smatra 

�G�D���Q�M�H�J�R�Y���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���F�L�O�M���Q�H�ü�H��biti ostvaren, dok je nada �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���H�P�R�F�L�M�D���X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�J�U�D�G�H���L��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���F�L�O�M�D�����3�U�L���W�R�P�H���N�R�J�Q�L�W�L�Y�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�D���Q�D�S�R�P�L�Q�M�H���G�D���M�H���V�W�U�D�K���Q�H�X�J�R�G�D�Q�����D���Q�D�G�D��je ugodna, 

a i za jedno i drugo kontrola je u rukama drugih, bilo da se radi o drugim ljudima ili situacijama. 

�3�D�G�� �E�X�U�]�L�� �L�]�D�]�L�Y�D�� �V�W�U�D�K���� �S�D�� �M�H�� �N�R�G�� �W�D�N�Y�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �S�U�L�P�L�M�H�ü�H�Q�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�� �S�U�L�M�H�P�� �O�M�X�G�L�� �X�� �E�R�O�Q�L�F�X����

�2�S�R�U�D�Y�D�N���W�U�å�L�ã�W�D���R�W�Y�D�U�D���Q�D�G�X�����D���U�D�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���S�R�Y�H�]�D�Q�� �M�H���V���Eoljim mentalnim zdravljem. 

�6�W�U�D�K�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �R�G�E�R�M�Q�R�V�W�� �S�U�H�P�D�� �U�L�]�L�N�X�� �W�H�� �X�S�O�D�ã�H�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�U�H�O�D�]�H�� �L�]�� �U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �X�� �V�L�J�X�U�Q�L�M�D��

�X�O�D�J�D�Q�M�D�����6�W�D�W�P�D�Q�����������������$�U�H�Q���L���1�D�\�P�D�Q���+�D�P�D�P�F�L�������������������â�W�R���M�H���U�L�]�L�N���å�L�Y�R�S�L�V�Q�L�M�H���R�S�L�V�D�Q�����V�W�U�D�K���M�H��

�Y�H�ü�L���� �S�D�� �ü�H�� �O�M�X�G�L�� �E�L�W�L�� �V�S�U�H�P�Q�L�� �Y�L�ã�H�� �S�O�D�W�L�W�L�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H�� �R�G�� �Ä�E�L�O�R�� �N�R�M�H�� �E�R�O�H�V�W�L�´���� �Q�H�J�R�� �Ä�L�]�� �E�L�O�R�� �N�R�M�H�J��

�U�D�]�O�R�J�D�´�����M�H�U���M�H���Ä�V�Y�D�N�D���E�R�O�H�V�W�´���å�L�Y�R�S�L�V�Q�L�M�L���R�S�L�V���N�R�M�L���L�]�D�]�L�Y�D���V�W�U�D�K�����6�W�R�J�D�����L�D�N�R���W�R���Q�H�P�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J��

�V�P�L�V�O�D���� �L�P�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �V�P�L�V�D�R���� �3�U�H�W�M�H�U�D�Q�R�� �U�H�D�J�L�U�D�Q�M�H�� �V�W�U�D�K�R�P�� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�L�K 

�V�W�Y�D�U�L���N�R�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U���P�R�å�H���X�þ�L�Q�L�W�L�����D�O�L���D�P�L�J�G�D�O�D���X���O�M�X�G�V�N�R�P�� �P�R�]�J�X���U�H�I�O�H�N�V�Q�R���G�M�H�O�X�M�H���N�D�R���D�O�D�U�P�Q�L��
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�V�X�V�W�D�Y���Q�D���U�L�M�H�W�N�H�����D�O�L���å�L�Y�R�S�L�V�Q�H���U�L�]�L�N�H�����X���N�R�M�L�P�D���M�H���R�N�O�L�M�H�Y�D�Q�M�H���S�L�W�D�Q�M�H���å�L�Y�R�W�D���L�O�L���V�P�U�W�L�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D����

najbolji investitori imaju naviku uvoditi procedure �N�R�M�H���ü�H���S�R�P�R�ü�L���R�G�P�D�N�Q�X�W�L���V�H���R�G���Y�U�X�ü�H���U�H�D�N�F�L�M�H��

�R�Y�R�J���G�L�M�H�O�D���P�R�]�J�D�����S�R�S�X�W���V�N�U�H�W�D�Q�M�D���S�D�å�Q�M�H���Q�D���R�S�X�ã�W�D�M�X�ü�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����]�D�W�L�P���V�X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H�P���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���L��

�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D���N�R�M�H���ü�H���Q�D�G�Y�O�D�G�D�W�L���R�V�M�H�ü�D�M�H���W�H���R�G�P�L�F�D�Q�M�H�P���R�G���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���N�U�G�D�����=�Z�H�L�J������������������ 

�6�U�H�ü�D se povezuje s dob�L�W�F�L�P�D���L���X�å�L�Y�D�Q�M�H�P�����D��tuga s �J�X�E�L�W�F�L�P�D���L���E�H�V�S�R�P�R�ü�Q�R�V�W�L�����6�W�D�W�P�D�Q������������������

�9�M�H�þ�L�W�D�� �G�L�O�H�P�D�� �R�� �W�R�P�H�� �N�X�S�X�M�H�� �O�L�� �V�H�� �Q�R�Y�F�H�P�� �V�U�H�ü�D���� �S�R�W�L�þ�H�� �O�M�X�G�H�� �Q�D�� �Q�D�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �G�D�� �W�U�R�ã�H�� �ã�W�R�� �Y�L�ã�H��

�Y�U�H�P�H�Q�D���]�D���G�R�E�L�Y�D�Q�M�H���Y�L�ã�H���Q�R�Y�F�D�����þ�L�P�H���R�Q�G�D���R�V�W�D�M�H���P�D�Q�M�H���Y�U�H�P�H�Q�D���]�D���V�W�Y�D�U�L���N�R�M�H���P�R�J�X���G�D�W�L���V�U�H�ü�X��

�X���å�L�Y�R�W�X�����.�D�N�R���U�D�V�W�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�R�����W�D�N�R���U�D�V�W�H���L���E�U�L�J�D�����1�H�X�U�R�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�N���5�L�F�K�D�U�G���'�D�Y�L�G�V�R�Q���V�X�J�H�U�L�U�D���G�D��

�O�M�X�G�L���N�R�M�L���L�P�D�M�X���P�D�Q�M�L���S�U�L�R�U�L�W�H�W���E�L�W�L���E�R�J�D�W�L���L�P�D�M�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���E�L�W�L���V�U�H�W�Q�L�M�L�����]�D���ã�W�R���M�H���]�D�V�O�X�å�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H��

�X�� �O�L�M�H�Y�R�P�� �S�U�H�I�U�R�Q�W�D�O�Q�R�P�� �N�R�U�W�H�N�V�X�� �X�� �P�R�]�J�X���� �S�R�P�D�å�X�ü�L�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�X�� �U�H�D�N�F�L�M�X�� �Q�D�� �X�V�S�R�Q�H�� �L��

�S�D�G�R�Y�H�� �V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�R�J�� �å�L�Y�R�W�D���� �3�R�W�U�D�J�D�� �]�D�� �Q�R�Y�F�H�P�� �P�R�å�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L�� �G�H�S�U�H�V�L�M�X���� �W�M�H�V�N�R�E�X���� �V�W�U�H�V�� �L��

�R�E�L�W�H�O�M�V�N�X���Q�D�S�H�W�R�V�W�����ã�W�R���]�D�X�]�Y�U�D�W���W�U�D�å�L���L���K�L�W�Q�L�M�X���S�R�W�U�D�J�X���]�D���M�R�ã���Y�L�ã�H���Q�R�Y�F�D���X���Q�D�G�L���R�O�D�N�ã�D�Q�M�D�����6�X�S�U�R�W�Q�R��

�W�R�P�H���� �S�R�V�Y�H�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�L�ã�H�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �X�å�L�Y�D�Q�M�X���� �V�P�D�Q�M�H�Q�L�� �V�W�U�H�V�� �L�� �M�D�þ�L�� �L�P�X�Q�R�O�R�ã�N�L�� �R�E�U�D�P�E�H�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y��

�R�U�J�D�Q�L�]�P�D�����O�D�N�ã�H���ü�H���G�R�Y�H�V�W�L���L���G�R���S�R�W�U�H�E�Q�H���N�R�O�L�þ�L�Q�H���Q�R�Y�F�D�����=�Z�H�L�J������������������ 

�*�D�ÿ�H�Q�M�H se povezuje s blizinom neukusnih predmeta ili ideja. Ljutnja  je negativna emocija koja 

proizlazi iz �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�J���L�V�N�X�V�W�Y�D�����'�D���E�L���G�R�ã�O�R���G�R���O�M�X�W�Q�M�H�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���G�D���G�R�ÿ�H���G�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���G�R�J�D�ÿ�D�M�D����

�G�R�N���V�H���S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���V�W�U�D�K���M�D�Y�O�M�D���N�D�R���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���H�P�R�F�L�M�D���S�U�L���L�ã�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���N�R�M�L���V�H���M�R�ã��

nije dogodio (Statman, 2017; Aren i Nayman Hamamci, 2020). Za razliku od straha, kontrola nad 

�H�P�R�F�L�M�R�P�� �O�M�X�W�Q�M�H�� �M�H�� �X�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�P�� �U�X�N�D�P�D���� �S�D�� �W�D�M�� �R�V�M�H�ü�D�M�� �N�R�Q�W�U�R�O�H�� �S�R�W�L�þ�H�� �Q�D�� �S�R�G�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���V�O�L�þ�Q�R���N�D�R���N�R�G���R�S�W�L�P�L�V�W�D�����G�R�N���N�R�G���V�W�U�D�K�D���R�V�M�H�ü�D�M���Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�R�Q�W�U�R�O�H���S�R�W�L�þ�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

poput pesimista. Dok je �å�D�O�M�H�Q�M�H negativna kognitivna emocija, na suprotnoj strani spektra je 

ponos�����D���R�Q�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�]�E�R�U�H���S�R�S�X�W���N�X�S�Q�M�H���L�O�L���S�U�R�G�D�M�H���G�L�R�Q�L�F�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���R�E�L�þ�Q�R���U�D�G�L�M�H��

kupuju dionice koje su ranije prodali s dobitkom, nego one koje su prodali s gubitkom. Naime, 

ot�N�X�S���G�L�R�Q�L�F�D���þ�L�M�D���M�H���F�L�M�H�Q�D���S�D�O�D���Q�D�N�R�Q���U�D�Q�L�M�H���S�U�R�G�D�M�H���V�W�Y�D�U�D���R�V�M�H�ü�D�M���S�R�Q�R�V�D���]�D���S�U�R�G�D�M�X���Q�D���Y�U�L�M�H�P�H����

Investitori koji prodaju dionice s �J�X�E�L�W�N�R�P�����Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���V�X���S�R�å�D�O�L�O�L���ã�W�R���V�X���L�K���L�N�D�G�D���L���N�X�S�L�O�L�����D���S�R�Q�R�Y�Q�L��

�R�W�N�X�S���S�R���Y�L�ã�L�P���F�L�M�H�Q�D�P�D���G�R�S�U�L�Q�R�V�L���E�R�O�L���å�D�O�M�H�Q�M�D���R�W�Y�D�U�Dnjem starih rana (Statman, 2017). 

Problemom samokontrole �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L���V�X���V�H���E�D�Y�L�O�L���L���S�U�L�M�H���S�R�M�D�Y�H���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����S�D���M�H���Y�H�ü��

�L�� �$�G�D�P�� �6�P�L�W�K�� �L�V�W�L�F�D�R�� �Ä�V�Q�D�J�X�� �Y�R�O�M�H�´���� �N�R�M�D�� �M�H�� �Q�X�å�Q�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �U�L�M�H�ã�L�R�� �N�R�Q�I�O�L�N�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Ä�V�W�U�D�V�W�L�´�� �L��

�Ä�Q�H�S�U�L�V�W�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�P�D�W�U�D�þ�D�´���� �N�Rji �X�� �O�M�X�G�L�P�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �R��vremenu konzumiranja. 

Irving Fisher je ponudio krivulju indiferencije (eng. indifference curve), kako bi objasnio na koji 
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�Q�D�þ�L�Q���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D���R�V�R�E�D���W�U�H�E�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�H���R���S�R�W�U�R�ã�Q�M�L���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D�����3�D�X�O���6�D�P�X�H�O�V�R�Q��

definirao je diskontirani model korisnosti (eng. discounted utility model�������S�R�O�D�]�H�ü�L���R�G�� �L�G�H�M�H���G�D�� �M�H��

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �U�D�Q�L�M�H�� �Y�U�M�H�G�Q�L�M�D�� �R�G�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �N�R�M�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �N�D�V�Q�L�M�H���� �3�U�R�E�O�H�P�R�P��

samokontrole bavili su se u svojim radovima i Keynes, Friedman i Modigliani, a implicitno se 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�O�R�� �G�D�� �V�X�� �O�M�X�G�L�� �P�R�J�O�L�� �E�L�W�L�� �V�S�R�V�R�E�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�L�� �Y�R�O�M�X�� �G�D�� �E�L�� �R�G�J�R�G�L�O�L�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�X���� �X��

�0�R�G�L�J�O�L�D�Q�L�M�H�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����þ�D�N���L���]�D���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D�����%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L���S�U�L�V�W�X�S���R�Y�R�P���S�U�R�E�O�H�P�X���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���N�R�M�H��

�P�M�H�U�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�G�X�]�H�W�L�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�O�R�� �Q�H�R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�J�� �S�O�D�Q�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �ã�W�R�� �E�L��

�W�U�H�E�D�O�R���X�þ�L�Q�L�W�L���N�D�N�R���E�L���V�H���R�J�U�D�Q�L�þ�L�O�R���V�Y�R�M�H���R�G�D�E�L�U�H���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����7�K�D�O�H�U�������������������'�R�Y�R�O�M�D�Q���M�H���V�D�P�R��

mali poma�N���R�G���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���V�O�R�E�R�G�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D, koji �Y�R�G�L���G�R���W�R�J�D���G�D���O�M�X�G�L���N�X�S�X�M�X���L���S�O�D�ü�D�M�X���L���]�D���V�W�Y�D�U�L��

�N�R�M�H�� �V�X�� �L�P�� �Q�H�S�R�W�U�H�E�Q�H���� �X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�V�W�L�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �L�]�E�R�U�D�� �L�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�V�W�L��

�L�]�E�R�U�D���R�Q�R�J�D���ã�W�R���O�M�X�G�L���P�L�V�O�H���G�D���å�H�O�H����Monkey-on-the-Shoulder Tastes), da se postigne velika razlika 

�X���O�M�X�G�V�N�R�P���å�L�Y�R�W�X�����$�N�H�U�O�R�I���L���6�K�L�O�O�H�U�������������������=�E�R�J���R�Y�R�J���V�X�N�R�E�D���H�P�R�F�L�M�D���L���U�D�]�X�P�D�����V�D�P�R�N�R�Q�W�U�R�O�D���V�H��

�V�P�D�W�U�D���M�H�G�Q�L�P���R�G���N�O�M�X�þ�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����=�H�O�L�ü���L���/�X�N�D�Y�D�F���������������� 

�5�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H �M�H���S�U�L�J�X�ã�H�Q�D���H�P�R�F�L�M�D���� �P�D�Q�M�H�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Qa, ali dugotrajnija, pa za razliku od emocije 

�V�W�U�D�K�D���R�G���Q�D�G�R�O�D�]�H�ü�H�J���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����V�W�U�D�K���R�G���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���P�R�å�H���W�U�D�M�D�W�L���P�M�H�V�H�F�L�P�D���L�O�L���J�R�G�L�Q�D�P�D�� �L��

�Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�R���V�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L���Q�D���P�H�Q�W�D�O�Q�R���]�G�U�D�Y�O�M�H�����*�R�G�L�ã�Q�M�D���G�R�E�D���L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H���S�U�L�O�L�N�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�M�H�þ�X��

�Q�D���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�����S�D���V�X�Q�þ�D�Q�R���Y�U�L�M�H�P�H���S�R�G�L�å�H���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H���W�H���M�H���þ�D�N���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�D���E�X�U�]�L���X���1�H�Z��

�<�R�U�N�X�� �L�� ������ �E�X�U�]�L�� �L�]�� �G�U�X�J�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �Y�L�V�R�N�L�� �S�U�L�Q�R�V�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �O�L�M�H�S�L�P�� �Y�U�H�P�H�Q�R�P���� �D�� �R�E�O�D�þ�Q�L�� �G�D�Q�L�� �V��

�Q�L�å�L�P���S�U�L�Q�R�V�L�P�D���L���O�R�ã�L�P���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�P�����6�W�D�W�P�D�Q���������������� 

�2�S�W�L�P�L�]�D�P���L���S�H�V�L�P�L�]�D�P���P�R�J�X���V�H���R�S�L�V�D�W�L���N�D�R���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D�����S�D���M�H���R�S�W�L�P�L�]�D�P���S�R�Y�H�]�D�Q���V���H�P�R�F�L�M�D�P�D��

�Q�D�G�H�� �L�� �V�U�H�ü�H���� �D�� �S�H�V�L�P�L�]�D�P�� �V�� �H�P�R�F�L�M�D�P�D�� �V�W�U�D�K�D�� �L�� �W�X�J�H���� �D�O�L�� �Q�L�� �R�S�W�L�P�L�]�D�P�� �Q�L�� �S�H�V�L�P�L�]�D�P�� �Q�L�V�X�� �W�D�N�R��

�L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�L�� �S�R�S�X�W�� �Q�D�G�H���� �V�U�H�ü�H���� �V�W�U�D�K�D�� �L�O�L�� �W�X�J�H���� �8�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �Q�D��burzi, �Ä�P�H�G�Y�M�H�ÿ�L�³ �R�V�M�H�ü�D�M��

�R�G�J�R�Y�D�U�D���S�H�V�L�P�L�V�W�L�þ�Q�R�P���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�X�����D���Äbikovski�³ �R�V�M�H�ü�D�M���R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�R�P���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�X�����6�N�O�R�Q�R�V�W�L��

�R�S�W�L�P�L�]�P�X���L�O�L���S�H�V�L�P�L�]�P�X���V�X���X�N�R�U�L�M�H�Q�M�H�Q�H���X���O�M�X�G�V�N�R�M���J�H�Q�H�W�L�F�L�����,�D�N�R���M�H���R�S�W�L�P�L�]�D�P���S�R�å�H�O�M�Q�D���O�M�X�G�V�N�D��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���L���S�R�W�L�þ�H���V�H���N�D�G�D���W�R���P�R�åe utjecati na performanse, ipak ponekad pretjerani optimizam 

�P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�G�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D���U�L�]�L�N�D�� �L���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�J���S�U�L�G�D�Y�D�Q�M�D���Y�D�å�Q�R�V�W�L���R�S�D�V�Q�R�V�W�L�P�D���N�R�M�L�� �P�R�J�X��

utjecati na negativne ishode (Statman, 2017). 

3.2.5 Faktori osobnosti 

�2�V�R�E�Q�R�V�W���V�H���P�R�å�H���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���N�D�R���N�L�E�H�U�Q�H�W�V�N�L���V�X�V�W�D�Y���N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�����'�H�<�R�X�Q�J���������������� 
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�x �V�N�X�S���F�L�O�M�H�Y�D�����G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�K���N�D�R���V�Y�M�H�V�Q�L���L���Q�H�V�Y�M�H�V�Q�L���S�U�L�N�D�]�L���å�H�O�M�H�Q�R�J���E�X�G�X�ü�H�J���V�W�D�Q�M�D�� 

�x �V�N�X�S���V�Y�M�H�V�Q�L�K���L���Q�H�V�Y�M�H�V�Q�L�K���H�Y�D�O�X�D�F�L�M�V�N�L�K���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D���V�D�G�D�ã�Q�M�H�J���V�W�D�Q�M�D�����X�R�N�Y�L�U�H�Q�L�K���X���R�G�Q�R�V�X��

na te ciljeve, i 

�x skup strategija, plano�Y�D���L���D�X�W�R�P�D�W�L�]�L�U�D�Q�L�K���U�X�W�L�Q�D�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K���]�D���S�U�H�W�Y�D�U�D�Q�M�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H�J���V�W�D�Q�M�D��

�X���å�H�O�M�H�Q�R���E�X�G�X�ü�H���V�W�D�Q�M�H�� 

�8�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �V�Y�H�� �Y�L�ã�H�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�G�D�M�X�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �V�Y�H��

�Y�L�ã�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �G�D�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �D�V�Sekte ekonomske situacije ljudi i 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���� �/�M�X�G�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �H�N�V�W�U�R�Y�H�U�W�Q�L�M�L�� �R�E�L�þ�Q�R�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�X�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�� �U�L�]�L�N�X�� �L�� �Y�L�ã�H��

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�����D���O�M�X�G�L���V���Y�L�V�R�N�R�P���R�F�M�H�Q�R�P���Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�P�D���V�N�O�R�Q�L�M�L���V�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P��

ulaganjima, kao i averziji prema �U�L�]�L�N�X�����1�D�M�U�D�ã�L�U�H�Q�L�M�L�� �P�R�G�H�O���N�R�M�L���J�U�X�S�L�U�D���F�U�W�H���R�V�R�E�Q�R�V�W�L���S�R�]�Q�D�W���M�H��

kao model velikih pet varijabli osobnosti, a klasificiran je u pet dimenzija (eng. Big Five 

Personality������ �N�R�M�H�� �þ�L�Q�H���� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �S�U�H�P�D�� �L�V�N�X�V�W�Y�L�P�D�� ���H�Q�J����openness), savjesnost (eng. 

conscientiousness), ekstraverzija (eng. extraversion), ugodnost (eng. agreeableness) i 

neuroticizam (eng. neuroticism) (John i Srivastava, 1999; De Bortoli et al., 2019). 

Ekstrovertirani  �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �X�å�L�Y�D�M�X�� �E�L�W�L�� �R�N�U�X�å�H�Q�L�� �O�M�X�G�L�P�D���� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�� �V�X���� �V�X�R�V�M�H�ü�D�M�Q�L���� �H�Q�H�U�J�L�þ�Q�L����

�V�D�P�R�S�R�X�]�G�D�Q�L�� �L�� �S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�L���� �=�E�R�J�� �R�Y�L�K�� �R�V�R�E�L�Q�D�� �L�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�L���� �H�N�V�W�U�R�Y�H�U�W�L�� �Y�L�ã�H��

�N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�M�X�� �V�� �G�U�X�J�L�P�D�� �L�� �U�D�]�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �L�G�H�M�H�� �W�H�� �V�X�� �Y�L�ã�H�� �D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�L�� �X�� �Y�D�Q�M�V�N�R�P���� �Q�H�J�R�� �X�� �V�Y�Rm 

�X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�P�� �V�Y�L�M�H�W�X���� �2�Y�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�D�M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �S�R�J�O�H�G�� �Q�D�� �å�L�Y�R�W���� �D�� �X�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D���P�R�å�H���V�H���S�R�Y�H�]�D�W�L���V���Y�H�ü�R�P���V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�L���L���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H�P���U�L�]�L�N�D�����/�L�Q�������������D����

Nga i Ken Yien, 2013; Aren i Nayman Hamamci, 2020; Yadav i Narayanan, 2021). Otvorenost je 

karakteristika kojom se mogu opisati pojedinci otvorenog uma i stava koji izaziva autoritet. Osim 

�W�R�J�D�����S�R�M�H�G�L�Q�F�L���V���R�Y�R�P���R�V�R�E�L�Q�R�P���V�X���Y�U�O�R���P�D�ã�W�R�Y�L�W�L�����L�Q�W�H�O�H�N�W�X�D�O�Q�L�����L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�W�Q�L�����N�U�H�D�W�L�Y�Q�L���L���R�W�Y�R�U�H�Q�L��

novim znanjima, idejama i ino�Y�D�F�L�M�D�P�D���� �8�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X�� �R�G�O�X�N�D���� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�� �O�M�X�G�L�� �V�X�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L���� �þ�H�V�W�R��

�X�V�S�M�H�ã�Q�L�� �S�U�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �R�G�O�X�N�D�P�D�� �L�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�L�� �Q�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �D�� �L�V�W�R���W�D�N�R�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L��

�V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�L�� �L�� �þ�H�ã�ü�H�� �W�U�J�R�Y�D�W�L�� �]�E�R�J�� �V�Y�R�M�H�� �]�Q�D�W�L�å�H�O�M�H�� ���/�L�Q���� ���������D���� �1�J�D�� �L�� �.�H�Q�� �<�L�H�Q���� ������������ �$�U�H�Q i 

Nayman Hamamci, 2020; Yadav i Narayanan, 2021). Savjesnost karakterizira osobe koje su 

�S�R�X�]�G�D�Q�H�����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�L�U�D�Q�H�����R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�H���F�L�O�M�H�Y�L�P�D�����R�G�J�R�Y�R�U�Q�H�����S�D�å�O�M�L�Y�H�����V�S�R�V�R�E�Q�H���W�H���L�P�D�M�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X��

biti temeljite i sklone redu i organiziranosti. Savjesni pojedinci �Q�H�� �å�L�Y�H�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �N�D�R�V�D���� �Y�H�ü�� �V�X��

�L�]�U�D�]�L�W�R�� �S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�L�� �L�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�L�� �W�H�� �X�O�D�å�X�� �Q�D�S�R�U�H�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �X�� �V�Y�R�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W����

�0�D�Q�M�H�� �V�X�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�� �L�� �Y�R�O�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�R�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�R�P�� �G�R�O�D�]�H�� �G�R��
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sigurnijih investicija te akumul�L�U�D�M�X���Y�L�ã�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���P�D�Q�M�H���V�D�Y�M�H�V�Q�H���O�M�X�G�H�����1�J�D���L���.�H�Q��

Yien, 2013; Statman, 2017; Aren i Nayman Hamamci, 2020; Yadav i Narayanan, 2021). Ugodnost 

�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���N�R�M�D���V�H���R�J�O�H�G�D���X���H�P�S�D�W�L�M�L���L���Q�H�V�H�E�L�þ�Q�R�V�W�L�����/�M�X�G�L���V���R�Y�D�N�Y�L�P���R�V�R�E�L�Q�D�P�D���U�D�G�R���S�R�P�D�å�X��

dr�X�J�L�P�D���� �S�R�ã�W�X�M�X�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �X�Y�M�H�U�H�Q�M�D���� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�M�X�� �N�R�Q�I�O�L�N�W�H�� �W�H�� �V�X�� �S�R�X�]�G�D�Q�L���� �V�U�G�D�þ�Q�L���� �V�N�U�R�P�Q�L�� �L��

�V�X�R�V�M�H�ü�D�M�Q�L���� �2�Y�D�N�Y�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �V�H�� �V�D�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�L�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X�� �N�U�G�D���� �D�� �P�D�Q�M�H�� �V�X�� �V�N�O�R�Q�L��

�V�D�P�R�X�Y�M�H�U�H�Q�R�V�W�L���X���V�Y�R�M�H�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�H�����/�L�Q�������������D�����1�J�D�� �L���.�H�Q���<�L�H�Q�����������������$�U�H�Q�� �L���1ayman Hamamci, 

2020; Yadav i Narayanan, 2021). Kao peta karakteristika velikih pet varijabli osobnosti spominje 

se neuroticizam���� �þ�L�M�D�� �M�H�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�� �H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �1�H�X�U�R�W�L�þ�Q�L�� �O�M�X�G�L�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �V�H�� �V��

negativnim emocijama. Oni su emocionalno nestabilni, �D�Q�N�V�L�R�]�Q�L�����N�U�K�N�L�����V�U�D�P�H�å�O�M�L�Y�L�����S�H�V�L�P�L�V�W�L�þ�Q�L����

�Q�H�V�L�J�X�U�Q�L���� �L�P�S�X�O�]�L�Y�Q�L���� �ü�X�G�O�M�L�Y�L�� �L�� �S�R�G�� �V�W�U�H�V�R�P���� �6�W�R�J�D���� �]�E�R�J�� �V�Y�R�M�H�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���� �W�U�D�å�H�� �V�D�Y�M�H�W�H�� �R�G��

�G�U�X�J�L�K���S�U�L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�D�����]�E�R�J���þ�H�J�D�� �P�R�J�X���E�L�W�L���S�R�G�O�R�å�Q�L�� �H�I�H�N�W�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���N�U�G�D���W�H���Q�L�V�X���V�N�O�R�Q�L��

preuzimanju rizika (Lin, 2011a; Nga i Ken Yien, 2013; Aren i Nayman Hamamci, 2020; Yadav i 

Narayanan, 2021). 

�0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�V�W�R�M�H���G�Y�D�� �I�D�N�W�R�U�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����W�]�Y�����D�O�I�D�� �L���E�H�W�D���I�D�N�W�R�U�L���R�V�R�E�Q�R�V�W�L�����N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���R�Y�L�K��

pet varijabli, a to su faktori stabilnosti (eng. stability) i prilagodljivosti  (eng. plasticity) 

���'�H�<�R�X�Q�J���� ������������ ������������ ������������ �(�U�G�O�H�� �H�W�� �D�O������ �������������� �6�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �V�D�Y�M�H�V�Q�R�V�W���� �X�J�R�G�Q�R�V�W�� �L��

�H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� ���V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�� �Q�H�X�U�R�W�L�F�L�]�P�X���� �W�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �X�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �R�S�L�U�H��

�]�D�P�M�H�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���X�å�L�P�����Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�L�P���F�L�O�M�H�Y�L�P�D���N�R�M�L���E�L���P�R�J�O�L���R�P�H�W�D�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���F�L�O�M�H�Y�H����

�3�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W���R�E�X�K�Y�D�ü�D���H�N�V�W�U�D�Y�H�U�]�L�M�X���L���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���W�H���U�H�I�O�H�N�W�L�U�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���D�N�W�L�Y�Q�R�J���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���X��

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �L�� �G�R�å�L�Y�O�M�D�M�� �Q�R�Y�L�K�� �L�V�N�X�V�W�D�Y�D���� �9�D�å�Q�R�� �M�H�� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �X�� �V�Y�U�K�X��

ostvarivanja svojih ciljeva, a ujedno imati sposobnost prilagodbe kompleksnim, promjenjivim i 

nepredvidljivim okolnostima (Blackburn et al., 2004; DeYoung, 2006; 2010). 

3.3 �$�N�W�X�D�O�Q�R�V�W���E�L�K�H�Y�L�R�U�L�V�W�L�þ�N�H���W�H�R�U�L�M�H���X���F�L�N�O�L�þ�N�R�P���N�U�H�W�D�Q�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D 

Ekonomske aktivnosti p�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�� �L�� �Q�L�M�H�G�Q�R�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �Q�H�� �U�D�V�W�H�� �X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L���� �Y�H�ü��

�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �Q�D�N�R�Q�� �I�D�]�H�� �U�D�V�W�D�� �L�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �]�D�V�W�R�M�D���� �]�D�W�L�P�� �S�D�G�D�� �L�� �U�H�F�H�V�L�M�H���� �W�H�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�J��

�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�Q�M�D�� �L�� �U�D�V�W�D�����.�D�N�R�� �V�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �N�U�H�ü�H���X�� �F�L�N�O�X�V�L�P�D�����W�D�N�R�� �V�H���L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D��

�R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���W�D���F�L�N�O�L�þ�N�D���N�U�H�W�D�Q�M�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���S�U�H�P�D���K�L�S�R�W�H�]�L��efikasnog �W�U�å�L�ã�W�D���F�L�M�H�Q�D dionice u 

�V�Y�D�N�R�P�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �R�G�U�D�]�� �Q�M�H�Q�H�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �W�R�J�D�� �E�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D���� �N�R�M�H�� �V�H��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�X���X���S�D�G�X���L���U�D�V�W�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����W�U�H�E�D�O�H���]�Q�D�þ�L�W�L���L���S�U�R�P�M�H�Q�X���Q�M�H�Q�H���L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����
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�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �M�H�� �X�S�U�D�Y�R�� �R�S�R�Y�U�J�D�Y�D�Q�M�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J��

�W�U�å�L�ã�W�D�����6�W�D�W�P�D�Q���������������� 

�-�R�ã���X�Y�L�M�H�N���M�H���S�U�L�V�X�W�Q�D���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�D���S�R�G�M�H�O�D���L�]�P�H�ÿ�X���H�Q�W�X�]�L�M�D�V�W�D�����N�R�M�L���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H���W�R�þ�Q�R��

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X���V�Y�H�� �M�D�Y�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���S�D���V�X�P�Q�M�D�M�X���G�D���Ä�P�M�H�K�X�U�L�ü�L�´�����H�Q�J����bubbles�����X�R�S�ü�H���S�R�V�W�R�M�H���� �L���R�Q�L�K��

�N�R�M�L���Y�M�H�U�X�M�X���X���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���V�H���Ä�P�M�H�K�X�U�L�ü�L�´���L���G�U�X�J�H���W�D�N�Y�H���V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�L��

na �H�I�L�N�D�V�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���P�R�J�X���V�K�Y�D�W�L�W�L���V�D�P�R���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H���X���H�N�R�Q�R�P�L�M�X�����3�R�G�U�X�þ�M�H���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H��

�Q�X�G�L���P�Q�R�J�D���G�U�X�J�D���Q�D�þ�H�O�D���O�M�X�G�V�N�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����]�D���N�R�M�D���V�H���S�R�N�D�]�D�O�R���G�D���V�X���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�D���]�D���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H��

�W�H�R�U�L�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����6�K�L�O�O�H�U�������������������'�Y�L�M�H���V�X���R�V�Q�R�Y�Q�H���W�Y�U�G�Q�M�H���W�H�R�U�L�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����������F�L�M�H�Q�D��

�M�H�� �W�R�þ�Q�D�� �L�� ������ �W�U�å�L�ã�W�H�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �S�R�E�L�M�H�G�L�W�L���� �%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �S�U�X�å�D�M�X�� �G�R�N�D�]�H�� �S�R�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H��

�N�R�Q�W�U�D�G�L�N�W�R�U�Q�D�� �W�Y�U�G�Q�M�D�� �W�H�R�U�L�M�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �R�� �W�R�P�H�� �G�D�� �M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �W�R�þ�Q�D���� �D�� �G�R�N�D�]�L��

bihevioralnih financija o nep�R�E�M�H�G�L�Y�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���V�X���R�S�ü�H�Q�L�W�R���X���V�N�O�D�G�X���V���W�H�R�U�L�M�R�P���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����V��

�W�L�P�� �G�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�� �]�D�ã�W�R�� �W�R�O�L�N�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �Y�M�H�U�X�M�H�� �G�D�� �M�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �O�D�N�R��

pobijediti (Statman, 2017). 

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D���W�H�R�U�L�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���R���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D�P�D���F�L�M�H�Q�D�����X�Y�U�L�M�H�å�H�Q�R���M�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���G�D���V�H��

�S�U�R�P�M�H�Q�D���F�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���R�S�ü�H�Q�L�W�R���G�R�J�D�ÿ�D�O�D���V���S�U�R�P�M�H�Q�R�P���]�D�U�D�G�H���W�H���G�D���Q�L�M�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���Q�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���X�O�D�J�D�þ�D�����3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���W�U�L�� �Y�H�O�L�N�D��bull �W�U�å�L�ã�W�D���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K�� �V�W�R�W�L�Q�M�D�N���J�R�G�L�Q�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �G�R�O�D�]�H�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �V�H�� �X�� �S�U�Y�R�P��bull �W�U�å�L�ã�W�X, od 1920. do 

1929. godine, �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �P�R�å�G�D�� �L�� �P�R�å�H�� �S�R�Y�H�]�L�Y�D�W�L�� �V�� �U�D�V�W�R�P�� �]�D�U�D�G�H���� �D�O�L�� �U�H�D�N�F�L�M�D�� �Q�D�� �S�U�R�F�Y�D�W��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����L�]�U�D�å�H�Q�D���X���F�L�M�H�Q�D�P�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����E�L�O�D���M�H���S�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�����1�D���G�U�Xgom velikom 

bull �W�U�å�L�ã�W�X����������-�L�K�����S�R�G�X�G�D�U�Q�R�V�W���F�L�M�H�Q�D���V�D���]�D�U�D�G�R�P�� �Q�L�M�H���X�R�S�ü�H���W�D�N�R���M�D�V�Q�D�����9�H�ü�L�Q�D���U�D�V�W�D���F�L�M�H�Q�D���V�H��

�G�R�J�R�G�L�O�D���X���������������J�R�G�L�Q�L�����D���L�Q�G�H�N�V���6�	�3���V�H���G�R���N�U�D�M�D���������������J�R�G�L�Q�H���J�R�W�R�Y�R���X�W�U�R�V�W�U�X�þ�L�R�����G�R�N���M�H���V�W�Y�D�U�Q�D��

zarada sastavnica S&P porasla samo 16% za cijelo �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�H�����ã�W�R���M�H���L�V�S�R�G���S�U�R�V�M�H�N�D���S�R���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�P��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�P�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����Q�D���W�U�H�ü�H�P���Y�H�O�L�N�R�P��bull �W�U�å�L�ã�W�X�����R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����F�L�M�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�D���V�X��

neprestano rasle, dok zarada nije rasla nimalo jednoliko. Isto tako, pojedini ekonomisti smatraju 

da, ako ne postoji veza s promjenom zarade, onda barem postoji veza s kretanjem dividende. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�Y�L�M�H�V�Q�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L���Q�L�V�X���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�H���]�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�����6�K�L�O�O�H�U����

2015). 

Nakon I. svjetskog rata, proizvodnja i zaposlenost bili su visoki i u �S�R�U�D�V�W�X�����$�P�H�U�L�þ�N�L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�P��

�E�L�R�� �M�H�� �X�� �å�L�Y�R�M�� �I�D�]�L���� �,�D�N�R�� �V�X�� �M�R�ã�� �P�Q�R�J�L�� �O�M�X�G�L�� �E�L�O�L�� �V�L�U�R�P�D�ã�Q�L���� �V�Y�H�� �Y�L�ã�H�� �O�M�X�G�L�� �M�H�� �S�R�V�W�D�M�D�O�R�� �S�U�L�O�L�þ�Q�R��

�G�R�E�U�R�V�W�R�M�H�ü�H���L�O�L���E�R�J�D�W�R�����E�R�J�D�W�L�M�H���Q�H�J�R���L�N�D�G�����3�R�V�O�R�Y�Q�D���]�D�U�D�G�D���M�H���E�U�]�R���U�D�V�O�D���L���E�L�O�R���M�H���W�R���G�R�E�U�R���Y�U�L�M�H�P�H��
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za poslovanje. Kada je do�ã�O�R�� �G�R�� �9�H�O�L�N�H�� �G�H�S�U�H�V�L�M�H�� �V�� �S�D�G�R�P�� �E�X�U�]�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �F�L�M�H�O�D�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�M�D��

�S�R�Y�M�H�V�Q�L�þ�D�U�D���R�N�U�L�Y�O�M�L�Y�D�O�D���M�H���W�D�G�D�ã�Q�M�H�J���S�U�H�G�V�M�H�G�Q�L�N�D���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���'�U�å�D�Y�D�����&�R�R�O�L�G�J�H�D�����]�E�R�J���S�R�Y�U�ã�Q�R�J��

�R�S�W�L�P�L�]�P�D���L���S�U�R�S�X�V�W�D���G�D���X�Y�L�G�L���G�D���V�H���V�S�U�H�P�D���N�D�W�D�V�W�U�R�I�D�����3�R�M�D�P���Ä�å�H�O�M�H�]�Q�R�J���]�D�N�R�Q�D���N�R�P�S�H�Q�]�D�F�L�M�H�´����

�S�U�H�P�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �]�D�� �G�H�V�H�W�� �G�R�E�U�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �G�Y�D�G�H�V�H�W�L�K�� �P�R�U�D�O�R�� �S�O�D�W�L�W�L�� �V�� �G�H�V�H�W�� �O�R�ã�L�K�� �J�R�G�L�Q�D��

�W�L�M�H�N�R�P���W�U�L�G�H�V�H�W�L�K�����X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�R���V�H���V���E�L�E�O�L�M�V�N�L�K���V�H�G�D�P���G�H�E�H�O�L�K���L���V�H�G�D�P���P�U�ã�D�Y�L�K���N�U�D�Y�D���L�]���I�D�U�D�R�Q�R�Y�R�J��

�V�Q�D���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�O�D�� �S�U�H�G�U�D�V�X�G�D�� �G�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �P�R�J�X�� �S�U�H�Gvidjeti. S druge strane, u vrijeme 

�E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�D���L���V�U�H�ü�H�����O�M�X�G�H���M�H���Q�D�M�O�D�N�ã�H���X�Y�M�H�U�L�W�L���X���X�V�S�M�H�K���S�R�W�K�Y�D�W�D�����M�H�U���M�H���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H���W�D�G�D���Q�D���Q�D�M�Y�L�ã�H�P��

�V�W�X�S�Q�M�X�����3�R�O�L�W�L�þ�D�U�L�� �L���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L���W�R�J���G�R�E�D���X�Y�M�H�U�D�Y�D�O�L���V�X���X���Q�D�V�W�D�Y�D�N���S�U�R�V�S�H�U�L�W�H�W�D���L���X���]�G�U�D�Y�H���W�H�P�H�O�M�H��

cijena na financijsk�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� ���*�D�O�E�U�D�L�W�K���� �������������� �2�Q�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�D�M�D�Y�O�M�L�Y�D�O�L�� �V�O�R�P�� �L�� �S�U�H�N�L�G��

�Ä�E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�J���O�D�Q�F�D���S�U�R�V�S�H�U�L�W�H�W�D�´�����S�R�S�X�W���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���V�D�Y�M�H�W�Q�L�N�D���5�R�J�H�U�D���%�D�E�V�R�Q�D�����S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�F�L���V��

�:�D�O�O���6�W�U�H�H�W�D���Q�L�V�X���R�]�E�L�O�M�Q�R���V�K�Y�D�ü�D�O�L�����Y�H�ü���V�X���J�D���S�R�G�U�X�J�O�M�L�Y�R���Q�D�]�L�Y�D�O�L���Ä�P�X�G�U�D�F���L�]���:�H�O�O�H�V�O�H�\�D�´�� sve do 

�S�U�Y�R�J���S�D�G�D���X���U�X�M�Q�X���������������J�R�G�L�Q�H�����N�D�G�D���M�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���V�O�R�P�D�����N�R�M�L���M�H���S�U�L�M�H���E�L�R���S�R�W�S�X�Q�R���Q�H�]�D�P�L�V�O�L�Y����

�S�R�V�W�D�O�D���W�H�P�D���R���N�R�M�R�M���V�H���U�D�V�S�U�D�Y�O�M�D�O�R�����D���R�Y�D�M���V�Q�D�å�Q�L���S�D�G���Q�D�]�Y�D�Q���Ä�%�D�E�V�R�Q���%�U�H�D�N�´�����0�D�O�N�L�H�O������������������ 

�%�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H���X���R�Y�D�N�Y�L�P���G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D���P�R�J�X���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L���E�U�R�M�Q�H���E�L�K�H�Y�L�R�U�L�V�W�L�þ�N�H���I�D�N�W�R�U�H�����X��

�S�U�Y�R�P���U�H�G�X���H�P�R�F�L�M�H���L���U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�H�����N�R�M�L���V�X���P�R�J�O�L���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���R�Y�D�N�Y�D���Ä�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�D���O�X�G�L�O�D�³�����'�U�X�ã�W�Y�R��

�N�D�R���F�M�H�O�L�Q�D���X�þ�L�����D���N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�L���X�þ�L�Q�D�N���W�D�N�Y�R�J���X�þ�H�Q�M�D���M�H���G�D���M�H���P�R�G�H�U�Q�R���G�U�X�ã�W�Y�R���S�R�V�W�L�J�O�R���Q�D�S�U�H�G�D�N���X��

�X�V�S�R�U�H�G�E�L���V���S�U�R�ã�O�L�P���V�W�R�O�M�H�ü�L�P�D�����Q�R���R�V�W�D�M�H���S�L�W�D�Q�M�H���M�H���O�L���G�U�X�ã�W�Y�R���Q�D�X�þ�L�O�R���Q�H�ã�W�R���Y�D�å�Q�R���R���E�X�U�]�L�����6�K�L�O�O�H�U����

2015). S obzirom da se �Ä�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�D�� �O�X�G�L�O�D�³ pojavljuju s vremena na vrijeme tijekom povijesti, 

�P�R�J�O�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �]�D�ã�W�R�� �V�M�H�ü�D�Q�M�D�� �N�U�D�W�N�R�� �W�U�D�M�X���� �]�D�ã�W�R�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �N�X�S�R�Y�L�Q�H�� �N�R�M�H�� �R�E�H�ü�D�Y�D�M�X�� �E�U�]�R�� �E�R�J�D�ü�H�Q�M�H�� �L�� �E�L�� �O�L�� �V�W�X�G�L�M�D�� �R�Y�D�N�Y�L�K�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �P�R�J�O�D��

�S�R�P�R�ü�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �G�D�� �V�H�� �X�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�� �R�E�R�U�X�å�D�M�X�� �]�D�� �S�U�H�å�L�Y�O�M�D�Y�D�Q�M�H�� ���0�D�O�N�L�H�O���� ��������������

�1�H�X�U�R�]�Q�D�Q�R�V�W�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�å�H�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �X�� �V�Pislu komparativne prednosti, kada drugi 

�L�]�Y�R�U�L���S�R�G�D�W�D�N�D���Q�L�V�X���S�R�X�]�G�D�Q�L���L�O�L���V�X���S�U�L�V�W�U�D�Q�L�����&�D�P�H�U�H�U�����/�R�H�Z�H�Q�V�W�H�L�Q���L���3�U�H�O�H�F���������������=�H�O�L�ü������������������

�&�L�O�M�� �Q�H�X�U�R�I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �M�H�� �S�U�X�å�L�W�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �Q�H�X�V�S�M�H�K�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D����

kombiniranjem eksperime�Q�D�W�D�� �V�� �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D�� ���0�L�H�Q�G�O�D�U�]�H�Z�V�N�D���� �.�R�P�H�W�H�U�� �L�� �3�U�H�X�V�F�K�R�I�I����

2017; Ardalan, 2018). Proces zaboravljanja, kojeg je Sigmund Freud opisao kao suzbijanje 

�Q�H�å�H�O�M�H�Q�L�K�� �V�M�H�ü�D�Q�M�D���� �V�D�G�D�� �M�H�� �E�D�U�H�P�� �G�R�Q�H�N�O�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �-�R�K�Q�D�� �'���� �(���� �*�D�E�U�L�H�O�L�D�� �L��

suradnika, koji su 2004. godine �S�R�P�R�ü�X���I�0�5�,-�M�D���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���V�X���Q�H�å�H�O�M�H�Q�D���V�M�H�ü�D�Q�M�D���S�U�L�O�L�N�R�P���I�U�R�Q�W�R-

�K�L�S�R�N�D�P�S�D�O�Q�H���N�R�D�N�W�L�Y�D�F�L�M�H���N�R�G���S�U�L�V�M�H�ü�D�Q�M�D���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�L�P���V�W�X�S�Q�M�H�P���D�N�W�L�Y�D�F�L�M�H���S�U�H�I�U�R�Q�W�D�O�Q�H��

�P�R�å�G�D�Q�H�� �N�R�U�H�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�R�P�� �D�N�W�L�Y�D�F�L�M�R�P�� �K�L�S�R�N�D�P�S�X�V�D, �V�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�P�� �V�Y�H�� �V�O�D�E�L�M�L�P�� �S�U�L�V�M�H�ü�D�Q�M�H�P��

�W�D�N�Y�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �ý�D�N�� �V�H�� �L�]�� �Y�R�O�X�P�H�Q�D�� �D�N�W�L�Y�L�U�D�Q�L�K�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �S�U�H�I�U�R�Q�W�D�O�Q�H�� �P�R�å�G�D�Q�H�� �N�R�U�H�� �L�� �G�H�V�Q�R�J��
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�K�L�S�R�N�D�P�S�X�V�D�� �P�R�J�D�R�� �S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �]�D�E�R�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�U�L�� �V�Y�D�N�R�P�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�P���� �S�U�L�Q�X�G�Q�R�P��

�S�U�L�V�M�H�ü�D�Q�M�X�����â�L�P�L�ü���������������� 

Ljudi uglavnom smatraju da se �Q�D�N�R�Q���S�D�G�D���F�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���G�R�J�D�ÿ�D���S�U�H�R�N�U�H�W���L���S�R�Q�R�Y�Q�L���U�D�V�W�����0�H�ÿ�X�W�L�P����

�G�L�R�Q�L�F�H�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �L�O�L�� �S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� �G�X�å�H�J�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �D�� �X��

�P�H�ÿ�X�Y�U�H�P�H�Q�X�� �ü�H�� �P�Q�R�J�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�U�H�W�U�S�M�H�W�L�� �J�X�E�L�W�N�H���� �2�S�ü�H�Q�L�W�R�� �S�R�V�W�R�M�L�� �L�� �X�Y�M�H�U�H�Q�M�H�� �G�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W��

ulaganj�D���X���G�L�R�Q�L�F�H���Q�D�G�P�D�ã�X�M�H���G�U�X�J�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�����S�R�S�X�W���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����D�O�L���V�X���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L���S�R�G�D�F�L�����S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L��

�]�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�X�����X���G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�P���L�Q�W�H�U�Y�D�O�L�P�D���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���W�R���Q�L�M�H���X�Y�L�M�H�N���W�D�N�R���L���G�D���Q�H�P�D���U�D�]�O�R�J�D���P�L�V�O�L�W�L��

�G�D�� �ü�H�� �L�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �E�L�W�L���� �3�U�R�P�M�H�Q�D�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�� �R�� �G�L�R�Q�L�F�D�P�D�� �N�D�R��najboljem ulaganju, nakon pada 

�������������J�R�G�L�Q�H�����S�R�W�D�N�O�D���M�H���M�D�Y�Q�R�V�W���S�U�H�P�D���P�D�V�R�Y�Q�R�P���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����S�R�W�L�þ�X�ü�L���X�Y�M�H�U�H�Q�M�H��

�G�D���W�R���P�R�å�H���E�L�W�L���W�U�D�M�Q�R�����6�W�R�J�D���M�H���P�R�U�D�O�R���X�V�O�L�M�H�G�L�W�L���S�R�Q�R�Y�Q�R���X�þ�H�Q�M�H���Q�D�N�R�Q���N�U�L�]�H���������������J�R�G�L�Q�H�����6���W�L�P�H��

u vezi, potrebno je razmotriti �N�D�N�R���V�H���Q�R�V�L�W�L���V���S�U�R�P�M�H�Q�R�P���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���N�R�M�D���Q�D�Y�R�G�L���O�M�X�G�H���G�D���P�L�V�O�H���N�D�N�R��

�V�X���R�W�N�U�L�O�L���Q�R�Y�R���S�U�R�V�Y�M�H�W�O�M�H�Q�M�H�����D���N�R�M�H���G�R�Y�R�G�L���G�R���O�R�ã�H�J���X�þ�L�Q�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�6�K�L�O�O�H�U�����������������Q�D�Y�R�G�L���N�D�N�R���V�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���R�S�ü�H�Q�L�W�R���U�D�Q�M�L�Y�D�� �Q�D�� �Q�D�S�D�G�H�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H��bujnosti 

(eng. irrational exuberance), odnosno pretjeranog entuzijazma i euforije. Alan Greenspan, 

�D�P�H�U�L�þ�N�L���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�����W�D�G�D�ã�Q�M�L���S�U�H�G�V�M�H�G�Q�L�N���)�H�G�H�U�D�O�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L������������.-2006. godine), u svom govoru 

1996. godine, upotrijebio je izraz �Ä�L�U�U�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�X�E�H�U�D�Q�F�H�³ �]�D���R�S�L�V���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

�G�L�R�Q�L�F�D�����Q�D�N�R�Q���þ�H�J�D���V�X�����V�D�P�R���Q�D�N�R�Q���L�]�J�R�Y�R�U�H�Q�H���W�H���G�Y�L�M�H���U�L�M�H�þ�L�����G�L�R�Q�L�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V�L���R�ã�W�U�R���S�D�O�L�����Q�H���V�D�P�R��

�'�R�Z�� �-�R�Q�H�V�� �X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D���� �Y�H�ü�� �1�L�N�N�H�L�� �X�� �-�D�S�D�Q�X���� �+�D�Q�J�� �6�H�Q�J�� �X�� �+�R�Q�J�� �.�R�Q�J�X���� �'�$�;�� �X��

�1�M�H�P�D�þ�N�R�M�����)�7�6�(���������X���/�R�Q�G�R�Q�X�� a ovaj izraz, iako nije novi, a ni Greenspanova kovanica, postao 

�M�H�� �L�]�U�D�]�� �]�D�� �Y�U�V�W�X�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�J�� �I�H�Q�R�P�H�Q�D�� �N�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �U�D�V�W�X�� �G�R�� �Q�H�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �L��

�Q�H�R�G�U�å�L�Y�L�K���U�D�]�L�Q�D���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���W�U�å�L�ã�Q�H���S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�����ý�L�Q�M�H�Q�L�F�D���M�H���G�D�����L�D�N�R���V�X���O�M�X�G�L���R�V�M�H�ü�D�O�L���G�D���M�H���X 

�S�L�W�D�Q�M�X�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �P�M�H�K�X�U�L�ü�D���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�R�W�L�F�D�O�R�� �M�H�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�X�� �]�D�U�D�]�X��

pretjeranim entuzijazmom, koj�L���M�H���S�U�L�Y�O�D�þ�L�R���V�Y�H���Y�H�ü�L���E�U�R�M���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����X�Q�D�W�R�þ���V�X�P�Q�M�D�P�D���X���V�W�Y�D�U�Q�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� ���6�K�L�O�O�H�U���� �������������� �9�H�ü�L�Q�D�� �Y�D�U�O�M�L�Y�L�K�� �S�R�W�K�Y�D�W�D�� �E�L�O�D��je povezana s nekom novom 

tehnologijom ili nekim poslovnim prilikama, a pojava interneta je predstavljala oboje. Ludilo za 

�G�L�R�Q�L�F�D�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Y�H�]�D�Q�L�P�� �X�]�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �X�W�M�H�F�D�O�R�� �M�H�� �Q�D�� �S�R�U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �W�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �G�R�� �Y�U�W�R�J�O�D�Y�L�K��

�Y�L�V�L�Q�D�����D�O�L���L���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���V�X�����U�D�G�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W�L�����P�L�M�H�Q�M�D�O�D���Q�D�]�L�Y�H���N�D�N�R���E�L���X���Q�M�H�J�D���X�N�O�M�X�þ�L�O�H��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���Z�H�E���R�U�L�M�H�Q�W�D�F�L�M�X�����þ�D�N���L���N�D�G�D���R�V�Q�R�Y�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���Q�L�M�H�� �L�P�D�O�R���Q�L�N�D�N�Y�H���Y�H�]�H���V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�P����

�$�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L���G�L�R�Q�L�F�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�L���Ävarljivom pothvatu interneta�³�����M�D�Y�Q�R���Q�D�Y�L�M�D�M�X�ü�L���]�D��boom, 

�S�D���V�X���S�U�H�S�R�U�X�N�H���Ä�N�X�S�L�W�L�´���S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�O�H�����D���S�U�H�S�R�U�X�N�H���Ä�S�U�R�G�D�W�L�´���V�X���V�H���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�O�H�����N�D�N�R���V�H���Q�H���E�L���G�R�Y�H�O�L��
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�X���R�S�D�V�Q�R�V�W���R�G�Q�R�V�L���V���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�ã�L�P�D���X���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D�P�D�����0�H�G�L�M�L���V�X���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�L���E�U�R�M���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���N�R�M�H���V�X��

�þ�L�W�D�W�H�O�M�H���L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�O�L�����D���W�R���V�X���X�]�E�X�G�O�M�L�Y�H���S�U�L�þ�H���R���M�Hdnostavnom putu do bogatstva. Mnogi korporativni 

�P�H�Q�D�G�å�H�U�L���V�X���V�S�U�H�P�Q�R���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�L���R�S�U�D�Y�G�D�W�L���Y�L�V�R�N�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L�]���S�U�R�J�Q�R�]�D���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�D�����N�R�U�L�V�W�H�ü�L���W�]�Y����

�N�U�H�D�W�L�Y�Q�R���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R�����ã�W�R���M�H���Q�D���N�U�D�M�X���G�R�Y�H�O�R���G�R���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�L�K���S�U�L�M�H�Y�D�U�D���L���N�R�O�D�S�V�D���(�Q�U�R�Q�D�����V�H�G�P�H��

�Q�D�M�Y�H�ü�H���N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H�� �X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D���� �D�O�L�� �L�� �E�U�R�M�Q�L�K�� �G�U�X�J�L�K�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�K�� �L��

�W�H�O�H�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�����P�H�ÿ�X���N�R�M�L�P�D���V�H���L�V�W�L�þ�X���:�R�U�O�G�&�R�P���L���7�\�F�R�����0�D�O�N�L�H�O���������������� 

�5�D�V�W���D�P�H�U�L�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �]�D�� �������� �S�X�W�D�����R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �þ�L�Q�L�� �R�Y�D�M��boom �Q�D�M�Y�H�ü�L�P����

nadm�D�ã�L�Y�ã�L���G�R���W�D�G�D���Q�D�M�Y�H�ü�L���U�D�V�W���R�G�����������S�X�W�D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����N�D�R���L��boom od 

1949. do 1968. godine s rastom od 5,1 puta. Nakon ovoga se rast od 2003. do 2007. godine za 1,5 

�S�X�W�D�� �L�� �U�D�V�W�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �]�D�� �������� �S�X�W�D�� �þ�L�Q�H�� �E�O�D�J�L�P�D�� �]�D�� �X�V�Soredbu. Rast na drugim 

�V�Y�M�H�W�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�R�� �S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �L�� �X�� �L�V�W�R�P�� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�X�� �W�H�� �V�H�� �P�R�å�H�� �J�R�Y�R�U�L�W�L�� �R��

boomu �Q�D���V�Y�M�H�W�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�6�� �J�O�H�G�L�ã�W�D�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�L�V�W�L�þ�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �Q�D�N�R�Q�� �N�U�D�K�D��dot.com �G�L�R�Q�L�F�D�� �L�� �N�U�L�]�H�� �Ä�G�U�X�J�R�U�D�]�U�H�G�Q�L�K��

hip�R�W�H�N�D�U�Q�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D�´�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �E�L�O�R�� �M�H�� �M�D�V�Q�R�� �G�D�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�D�� �L�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �L�P�D�M�X��

�P�Q�R�J�R���Y�H�ü�X���X�O�R�J�X���X���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�X���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����Q�H�J�R���ã�W�R���V�H���G�R���W�D�G�D���S�U�L�]�Q�D�Y�D�O�R���P�H�ÿ�X���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�P�D��

���$�U�L�H�O�\�������������������1�H�S�U�H�N�L�Q�X�W�L���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���W�L�M�H�N�R�P���G�X�å�H�J���Y�U�Hmenskog razdoblja doprinio je 

�U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�X�� �G�D�� �M�H���� �X�P�M�H�V�W�R�� �X�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �G�R�å�L�Y�M�H�O�H�� �N�U�D�K���� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H��

�V�L�J�X�U�Q�R�� �X�O�D�J�D�Q�M�H���� �7�R�P�H�� �M�H�� �S�R�J�R�G�R�Y�D�O�D�� �L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �N�O�L�P�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �M�H�� �*�H�R�U�J�H�� �:���� �%�X�V�K, u 

predizbornoj kampanji 2004. godine, prom�L�F�D�R���L�G�H�M�X���Ä�D�P�H�U�L�þ�N�R�J���V�Q�D�³ �R���G�U�X�ã�W�Y�X���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�����8���W�R�P��

�N�R�Q�W�H�N�V�W�X�����L���U�H�J�X�O�D�W�R�U�L���V�X���G�R�S�X�V�W�L�O�L���]�D�M�P�R�G�D�Y�F�L�P�D���G�D���S�U�H�X�]�P�X���Y�H�O�L�N�L���U�L�]�L�N�����R�P�R�J�X�ü�X�M�X�ü�L���G�D���ã�W�R���Y�L�ã�H��

�O�M�X�G�L���S�R�V�M�H�G�X�M�H���N�X�ü�H�����R�G�R�E�U�D�Y�D�Q�M�H�P���K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�L�K���N�U�H�G�L�W�D���L���R�Q�L�P�D���V���O�R�ã�R�P���N�U�H�G�L�W�Q�R�P���V�S�R�V�R�E�Q�R�ã�ü�X��

(Shiller, 2015) ili, kako Akerlof i Shiller (2015) takve zajmoprimce nazivaju, NINJA �± No Income, 

No Job or Assets ���E�H�]�� �S�U�L�K�R�G�D���� �E�H�]�� �S�R�V�O�D���� �E�H�]�� �L�P�R�Y�L�Q�H������ �2�Q�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�R�� �X�S�L�W�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�L�P�D���� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�L�U�D�O�R�� �V�H�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�L�K�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� ���H�Qg. collateralized debt 

obligations�������D���G�R�Y�H�O�R���M�H���G�R���]�D�þ�D�U�D�Q�R�J���N�U�X�J�D���V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���X�E�U�]�D�Y�D�Q�M�D���S�D�G�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� ���$�U�L�H�O�\���� �������������� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�N�U�H�Q�X�O�H�� �S�D�å�Q�M�X�� �V�� �O�R�ã�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D���� �E�D�Q�N�H�� �V�X���� �X�P�M�H�V�W�R�� �S�U�R�G�D�M�H��

izvornih hipotekarnih paketa izravno, pro�G�D�Y�D�O�H�� �S�D�N�H�W�H�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �N�U�L�ã�N�D�P�D�� �L�O�L�� �W�U�D�Q�ã�D�P�D�� ���H�Q�J����

slice������ �D�� �ã�W�R�� �M�H�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�P�D�� �G�D�Y�D�O�R�� �L�]�J�R�Y�R�U�� �R�G�� �R�G�X�V�W�D�M�D�Q�M�D�� �R�G�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�J�� �S�U�H�J�O�H�G�D�Y�D�Q�M�D��

vrijednosnih papira osiguranih tim hipotekama (eng. mortgage-backed tranches), s obzirom da ga 

�M�H�� �R�Y�R�� �þ�L�Q�L�O�R �V�O�R�å�H�Q�L�P���� �1�R���� �W�R�� �Q�L�M�H�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�O�R�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �D�J�H�Q�F�L�M�H�� �G�D�� �Y�H�O�L�N�R�G�X�ã�Q�R�� �X�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X��
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investicijskim bankama, �R�F�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �R�F�M�H�Q�D�P�D���� �D�� �]�D�X�]�Y�U�D�W�� �V�X�� �L�P��

banke osiguravale poslove, pa ni jednima ni drugima nije bilo u interesu ulaziti u unutarnju 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�Y�L�K���W�U�D�Q�ã�L�����$�N�H�U�O�R�I���L���6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�5�D�V�W���W�U�å�L�ã�W�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �W�H�� �S�R�W�R�P�� �V�O�R�P�� �L�O�L�� �S�D�G���� �Q�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�� �V�H�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X�� �N�R�M�D��

�X�V�O�L�M�H�G�L���� �1�D�N�R�Q�� �V�O�R�P�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ������������������������ �J�R�G�L�Q�H���� �V�Y�L�M�H�W�� �M�H�� �]�D�K�Y�D�W�L�O�D�� �Q�D�M�R�]�E�L�O�M�Q�L�M�D��

recesija od Velike depresije iz 1930-ih. Stope gospodarskog rasta su se smanjile, a slabost svjetskog 

gospodarstva se nastavila godinama poslije toga (Shiller, 2015). Zarada po dionici S&P 500 bila je 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�� �X�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�U�O�R���U�L�M�H�G�D�N�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� ���6�K�L�O�O�H�U���� �������������� �3�U�H�G��

�N�U�D�M�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H�� �O�M�X�G�L�� �E�L�O�R�� �M�H�� �Q�D�� �Q�D�M�Q�L�å�R�M�� �U�D�]�L�Q�L��otkada ga je skupina znanstvenika 

�S�R�þ�H�O�D���P�M�H�U�L�W�L�����D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���N�U�L�]�D���M�H���P�Q�R�J�H���O�M�X�G�H���R�V�W�D�Y�L�O�D���X���X�Y�M�H�U�H�Q�M�X���G�D���V�X���E�D�Q�N�D�U�L���X�S�O�H�W�H�Q�L���X���Q�M�X��

i da je ona rezultat �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�R�K�O�H�S�H���� �3�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �V�S�D�ã�D�Y�D�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �M�H��

�G�R�G�D�W�Q�R���Q�D�U�X�ã�L�O�R���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H���J�U�D�ÿ�D�Q�D�����Ä�M�H�U���V�X���E�D�Q�N�D�U�L���Q�M�L�K�R�Y���]�D�U�D�ÿ�H�Q�L���Q�R�Y�D�F���E�D�F�L�O�L���X���Y�M�H�W�D�U�����G�D���E�L���L�K��

�V�H���R�S�H�W���Q�M�L�K�R�Y�L�P���S�R�U�H�]�Q�L�P���Q�R�Y�F�H�P���V�S�D�ã�D�Y�D�O�R�´�����$�U�L�H�O�\���������������� 

U 2009. godini vladalo �M�H���X�Y�M�H�U�H�Q�M�H���G�D���V�H���S�R�Q�D�Y�O�M�D���9�H�O�L�N�D���G�H�S�U�H�V�L�M�D�����D���þ�H�V�W�R���V�S�R�P�L�Q�M�D�Q�H���Y�L�M�H�V�W�L���R��

�S�R�M�D�Y�L���Ä�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�X�S�H�U�Q�R�Y�H�´���S�R�M�D�þ�D�Y�D�O�H���V�X���V�W�U�D�K�����,�S�D�N�����X�Q�D�W�R�þ���V�O�D�E�R�V�W�L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R��

�W�U�å�L�ã�W�H�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �Q�R�Y�L�� �X�V�S�R�Q�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �5�D�V�W�� �V�H�� �Q�D�V�W�D�Y�L�R�� �L�� �G�D�O�M�H�� �S�X�Q�L�K�� �G�H�V�H�W godina, a 

�R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�D���S�U�R�J�Q�R�]�D���U�D�V�W�D���Q�L�M�H���S�R�W�D�N�Q�X�W�D���Y�H�ü�L�P���]�D�U�D�G�D�P�D�����Y�H�ü���R�þ�L�W�R���]�Q�D�W�Q�R���Y�L�ã�L�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�P��

�]�D�U�D�G�H���� �1�D�L�P�H���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�D�� �]�D�U�D�G�D�� �6�	�3�� �������� �S�R�� �G�L�R�Q�L�F�L�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������godine 

�S�R�U�D�V�O�D���M�H���V�D�P�R�����������X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�H�����G�R�N���M�H���]�D���W�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���Q�D�V�W�D�O�R���þ�H�W�Y�H�U�R�V�W�U�X�N�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���L�Q�G�H�N�V�D���F�L�M�H�Q�D���6�	�3�������������3�V�L�K�R�O�R�J�L�M�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�H�R�N�U�H�W�����X���N�R�M�H�P��

je strah zamijenjen divljenjem poslovnom uspjehu Steve�D���-�R�E�V�D�����R�V�Q�L�Y�D�þ�D���$�S�S�O�H�D�����L�O�L���(�O�R�Q�D���0�X�V�N�D��

�V���I�X�W�X�U�L�V�W�L�þ�N�L�P���W�Y�U�W�N�D�P�D�����S�R�S�X�W���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���V�Y�H�P�L�U�V�N�H���R�S�U�H�P�H���6�S�D�F�H�;���L���1�H�X�U�D�O�L�Q�N�D�����N�R�M�L���U�D�]�Y�L�M�D��

�L�P�S�O�D�Q�W�D�E�L�O�Q�D���V�X�þ�H�O�M�D���P�R�]�J�D���L���U�D�þ�X�Q�D�O�D�����6�K�L�O�O�H�U���������������� 

�3�R�þ�H�W�N�R�P���������������J�R�G�L�Q�H���G�R�J�R�G�L�R���V�H���Q�D�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�L���S�D�G���W�U�å�L�ã�W�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����R�Q���Q�L�M�H���L�]�D�]�Y�D�Q���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��

�U�D�]�O�R�]�L�P�D�����Y�H�ü���H�J�]�R�J�H�Q�L�P���ã�R�N�R�P�����N�R�M�L���M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����D���N�R�M�L���V�H���S�U�H�O�L�R��

�Q�D�� �V�Y�H�� �V�H�J�P�H�Q�W�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �5�H�D�N�F�L�M�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K�� �E�D�Q�D�N�D�� �L�� �G�U�å�D�Y�D�� �S�R�P�R�J�O�H�� �V�X�� �X�P�L�U�L�W�L��

�W�U�å�L�ã�W�D�����Q�R���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W���M�R�ã���R�V�W�D�M�H���Q�D���S�R�Y�L�M�H�V�Q�R���Y�L�V�R�N�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D�����,���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X, �Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W��

i�]�P�H�ÿ�X���N�U�H�W�D�Q�M�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���L���N�U�H�W�D�Q�M�D���Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���S�R�N�D�]�X�M�H���S�R�M�D�Y�X���W�]�Y�����Äirrational 

�H�[�X�E�H�U�D�Q�F�H�³�����1�D�L�P�H�����Y�H�ü�L�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���V�P�D�W�U�D���G�D���M�H���N�U�L�]�D���S�R�Y�L�V�L�O�D���U�L�]�L�N�H���S�R�J�U�H�ã�Q�R�J���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D��

imovine. Ovi rizici su i prije krize bili na visokim razinama, n�D�N�R�Q���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R�J���U�D�V�W�D��
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���ä�L�J�P�D�Q�������������������6�K�L�O�O�H�U�����������������S�U�L�P�M�H�ü�X�M�H���]�D�J�R�Q�H�W�Q�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���N�U�H�W�D�Q�M�D���Q�D���E�X�U�]�L���V���Y�L�M�H�V�W�L�P�D�����M�H�U��

�N�D�G�D�� �E�L�� �F�L�M�H�Q�H�� �W�U�H�E�D�O�H�� �S�D�G�D�W�L���� �D�� �Q�H�� �G�R�V�H�]�D�W�L�� �U�H�N�R�U�G�Q�H�� �U�D�]�L�Q�H���� �R�Q�G�D�� �V�H�� �W�R�� �P�R�å�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �V�D�P�R��

�S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�R�P���� �3�U�Y�D�� �I�D�]�D�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� �M�H�� �N�D�G�D�� �M�H�� �6�Y�M�H�W�V�N�D�� �]�G�U�D�Y�V�W�Y�H�Q�D�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�� �������� �V�L�M�H�þ�Q�M�D��

�S�U�R�J�O�D�V�L�O�D���Q�R�Y�L���N�R�U�R�Q�D�Y�L�U�X�V���Ä�K�L�W�Q�L�P���]�D���M�D�Y�Q�R���]�G�U�D�Y�V�W�Y�R���R�G���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���L�Q�W�H�U�H�V�D�³�����8���V�O�M�H�G�H�ü�L�K��������

�G�D�Q�D�� �6�	�3�� �������� �S�R�U�D�V�W�D�R�� �M�H�� �]�D�� �������� �G�R�V�H�J�Q�X�Y�ã�L�� �U�H�N�R�U�G�� �V�Y�L�K�� �Y�U�H�P�H�Q�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �Q�H�R�E�L�þ�Q�D�� �U�H�D�N�F�L�M�D�� �Q�D��

najav�X���J�O�R�E�D�O�Q�H���S�D�Q�G�H�P�L�M�H�����N�R�M�D���R�G�����������Y�H�O�M�D�þ�H���G�R�E�L�Y�D���Q�D�]�L�Y���&�2�9�,�'-19. Nedostatak prethodnog 

�L�V�N�X�V�W�Y�D���Q�D���S�D�Q�G�H�P�L�M�X���J�U�L�S�H���������������J�R�G�L�Q�H���X�W�M�H�F�D�R���M�H���Q�D���W�R���G�D���Y�H�ü�L�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���Q�L�M�H���E�L�O�D���X�Y�M�H�U�H�Q�D��

�G�D���G�U�X�J�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���R�E�U�D�ü�D�M�X���S�D�å�Q�M�X���Q�D���W�D�N�Y�H���Y�L�M�H�V�W�L�����V�Y�H �G�R�N���Q�L�V�X���Y�L�G�M�H�O�L���Y�H�ü�X���U�H�D�N�F�L�M�X����

�'�U�X�J�D���I�D�]�D���Q�D�V�W�D�O�D���M�H���N�D�G�D���M�H���6�	�3�����������S�D�R�����������R�G�����������Y�H�O�M�D�þ�H���G�R�����������R�å�X�M�N�D�����ã�W�R���M�H���S�D�G���V�O�L�þ�D�Q���S�D�G�X��

�E�X�U�]�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �1�D�L�P�H���� �N�D�N�R�� �V�H�� �S�D�G�� �E�X�U�]�H�� �Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�R���� �S�R�M�D�Y�O�M�L�Y�D�O�H�� �V�X�� �V�H�� �å�L�Y�R�S�L�V�Q�H�� �S�U�L�þ�H�� �R��

�W�H�ã�N�R�ü�D�P�D�� �L�� �V�P�H�W�Q�M�D�P�D�� �X�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�L�P�� �N�D�U�D�Q�W�H�Q�R�P���� �]�D�W�L�P�� �S�U�L�þ�H�� �R�� �P�H�G�L�F�L�Q�V�N�L�P��

�U�D�G�Q�L�F�L�P�D�� �X�� �S�U�H�Q�D�W�U�S�D�Q�L�P�� �E�R�O�Q�L�F�D�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �E�L�O�L�� �S�U�L�V�L�O�M�H�Q�L�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �S�D�F�L�M�H�Q�W�L�� �O�L�M�H�þ�L�W�L����

�3�R�þ�H�W�D�N���W�U�H�ü�H���I�D�]�H�� �Q�D�V�W�D�M�H���N�D�G�D�� �M�H���W�U�å�L�ã�W�H���6�	�3�����������]�D�S�R�þ�H�O�R���S�R�Q�R�Y�Q�R���V�Y�R�M���U�D�V�W�����D���R�E�L�O�M�H�å�L�O�H���V�X�� �M�H��

vije�V�W�L�� �R�� �I�L�V�N�D�O�Q�R�M�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M�� �S�R�O�L�W�L�F�L�� �N�R�M�D�� �M�H�� �R�E�H�ü�D�Y�D�O�D�� �S�R�W�L�F�D�M�H�� �L�� �S�R�P�R�ü�L���� �'�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �V�X�� �V�H��

�X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�O�L�� �V�� �P�M�H�U�D�P�D�� �S�U�R�W�L�Y�� �Y�H�O�L�N�H�� �U�H�F�H�V�L�M�H�� ����������-2009. godine, koje su urodile plodom, pa je 

�S�U�H�Y�O�D�G�D�O�R���S�U�L�V�M�H�ü�D�Q�M�H���Q�D���N�R�O�D�S�V�H�����D�O�L���Q�D�N�R�Q���N�R�M�L�K���V�O�L�M�H�G�L���V�Q�D�å�D�Q���R�S�R�Uavak (Shiller, 2020). 

�8�W�M�H�F�D�M�� �S�V�L�K�R�O�R�J�L�M�H�� �Q�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �P�R�J�O�R�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �L�� �X�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �Q�D��

�Q�M�X�M�R�U�ã�N�R�M�� �E�X�U�]�L�� �X�� �V�L�M�H�þ�Q�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �8�� �]�D�G�Q�M�H�P�� �W�M�H�G�Q�X�� �V�L�M�H�þ�Q�M�D���� �F�L�M�H�Q�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �*�D�P�H�6�W�R�S�D����

�S�U�R�G�D�Y�D�þ�D�� �Y�L�G�H�R�� �L�J�D�U�D���� �Q�D�U�D�V�O�D�� �M�H�� �]�D�� ���������� �X�� �W�M�H�Gnu i 1700% u mjesecu. Unutar tvrtke nije se 

�G�R�J�R�G�L�O�R�� �Q�L�ã�W�D���ã�W�R���M�H���S�R�W�D�N�Q�X�O�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �L�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�H���R�V�Q�R�Y�H�� �Q�L�V�X���V�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�H�����%�L�R�� �M�H���W�R��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L���P�M�H�K�X�U�L�ü�����6�N�X�S�L�Q�D���P�D�O�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����X�J�O�D�Y�Q�R�P���D�P�D�W�H�U�D�����N�R�M�L���W�U�J�X�M�X���S�X�W�H�P���S�O�D�W�I�R�U�P�H��

Robinhood, popularne i besplatne online aplikacije za trgovanje, smatrala je da veliki trgovci, poput 

hedge �I�R�Q�G�R�Y�D�� �Q�D�� �:�D�O�O�� �6�W�U�H�H�W�X���� �ã�S�H�N�X�O�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �G�H�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �R�V�W�Y�D�U�X�M�X�ü�L��

�Q�H�S�U�L�N�O�D�G�Q�X���]�D�U�D�G�X���Q�D���U�D�þ�X�Q���P�D�O�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����.�D�G�D���V�X��hedge fondovi kupili put opcije ("prodaja 

�Q�D���N�U�D�W�N�R���������N�O�D�G�H�ü�L���V�H���G�D���ü�H���G�L�R�Q�L�F�D���*�D�P�H�6�W�R�S�D���S�D�V�W�L�����P�D�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���V�X���V�H���Ä�P�R�E�L�O�L�]�L�U�D�O�L�´���S�X�W�H�P��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H�����N�X�S�X�M�X�ü�L���G�L�R�Q�L�F�H���*�D�P�H�6�W�R�S�D���L���W�L�P�H���S�R�G�L�å�X�ü�L���Q�M�L�K�R�Y�X���F�L�M�H�Q�X�����]�E�R�J���þ�H�J�D���V�X��hedge 

fondovi pretrpjeli gubitke. Motiv za nastavak k�X�S�Q�M�H���L�O�L���M�D�K�D�Q�M�H���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J���Y�D�O�D���E�L�O�R���M�H�����E�D�ã���N�D�R��

�ã�W�R���V�H���X���N�R�F�N�D�U�Q�L�F�D�P�D���N�R�F�N�D�M�X, �U�D�G�L���]�D�E�D�Y�H���� �L�O�L�� �Q�D�Q�R�ã�H�Q�M�H���E�R�O�L��hedge fondovima, kao svojevrsna 

�S�R�S�X�O�L�V�W�L�þ�N�D���S�R�O�L�W�L�þ�N�D���S�R�U�X�N�D�����)�U�D�Q�N�H�O���������������� 
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Ekonomisti su dugo ustrajali na tome da investitori znaju �ã�W�R�� �å�H�O�H���� �U�D�]�X�P�L�M�X�� �N�R�P�S�U�R�P�L�V�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�U�L�]�L�N�D�� �L�� �Q�D�J�U�D�G�H�� �L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �O�R�J�L�þ�Q�R�� �]�D�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �V�Y�R�M�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D���� �8�� �S�U�D�N�V�L�� �V�H���� �P�H�ÿ�X�W�L�P����

�þ�H�V�W�R���S�R�N�D�]�D�O�R���G�D���V�X���W�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���S�R�J�U�H�ã�Q�H�����1�D�O�D�]�L���X���Q�H�X�U�R�]�Q�D�Q�R�V�W�L���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���G�D���O�M�X�G�V�N�L���P�Rzak 

�þ�H�V�W�R���Q�D�Y�R�G�L���O�M�X�G�H���G�D���þ�L�Q�H���V�W�Y�D�U�L���N�R�M�H���Q�H�P�D�M�X���O�R�J�L�þ�N�L�����D�O�L���L�P�D�M�X���V�D�Y�U�ã�H�Q���H�P�R�F�L�R�Q�D�O�Q�L���V�P�L�V�D�R�����=�Z�H�L�J����

2007).  
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4. �0�2�'�(�/�,�5�$�1�-�(���6�7�5�8�.�7�8�5�$�/�1�,�0���-�(�'�1�$�'�ä�%�$�0�$ 

4.1 �0�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D���W�H�P�H�O�M�H�Q�R���Q�D���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����&�%-SEM) 

4.1.1 Karakteristike SEM metode 

�0�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�Pa (eng. structural equation modeling, SEM) pripada 

�G�U�X�J�R�M���J�H�Q�H�U�D�F�L�M�L���P�H�W�R�G�D���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H�����$�Z�D�Q�J�������������������'�L�R���M�H���V�N�X�S�L�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�K���P�H�W�R�G�D��

�N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �]�D�� �F�L�O�M�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�L�ã�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �6�(�0�� �L�V�S�L�W�X�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �Y�H�]�D��

varijabli, �L�]�U�D�å�H�Q�L�K���N�D�R���Q�L�]���M�H�G�Q�D�G�å�E�L���V�O�L�þ�Q�L�K���R�Q�L�P�D���N�R�G���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O����

������������ �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ �������������� �2�Y�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� �R�S�L�V�X�M�X�� �V�H�� �V�Y�H�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� ���]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �L��

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �N�R�M�L�� �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�X���� �6�(�0�� �V�H�� �P�R�å�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �Medinstvenom 

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R�P���G�Y�D�M�X���W�L�S�R�Y�D���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�L�K���P�H�W�R�G�D�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���L�O�L���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����1�D�L�P�H�����W�H�P�H�O�M�L���R�Y�H���P�H�W�R�G�H���V�X���I�D�N�W�R�U�V�N�D���D�Q�D�O�L�]�D���L���D�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H����

U literaturi se pojavljuje i pod drugim nazivima, kao npr. analiza strukture kovarijanci, analiza 

�O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �X�]�U�R�þ�Q�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���� �X�]�U�R�þ�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D���� �V�L�P�X�O�W�D�Q�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D����

�D�Q�D�O�L�]�D���S�X�W�D���L�O�L���N�R�Q�I�L�U�P�D�W�R�U�Q�D���I�D�N�W�R�U�V�N�D���D�Q�D�O�L�]�D�����J�G�M�H���V�X���]�D�G�Q�M�D���G�Y�D���Q�D�]�L�Y�D���]�D�S�U�D�Y�R���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L���W�L�S�R�Y�L��

SEM-a. Glavne karakteristike SEM-a su (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Kline, 2011; 

Civelek, 2018): 

�x �3�U�R�F�M�H�Q�D���Q�H�N�R�O�L�N�R���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���G�L�U�H�N�W�Q�L�K���L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� 

�x Sposobnost prikaza direktno nemjerljivih koncepata i korekcije �]�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���X��

procesu procjene, 

�x �'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���P�R�G�H�O�D���N�R�M�L���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���V�N�X�S���R�G�Q�R�V�D���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� 

�=�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H�����N�R�M�D���R�G�Y�R�M�H�Q�R���W�H�V�W�L�U�D���R�G�Q�R�V�H���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���S�X�W�H�P��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�K�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�L���� �6�(�0�� �V�Y�H�� �W�H�� �Y�H�]�H�� �W�H�V�W�L�U�D�� �V�L�P�X�O�W�D�Q�R���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �6�(�0�� �P�R�å�H��

�X�N�O�M�X�þ�L�W�L���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�����I�D�N�W�R�U�H���������W�M�����K�L�S�R�W�H�W�V�N�H���N�R�Q�F�H�S�W�H���N�R�M�H���Q�L�M�H���P�R�J�X�ü�H���G�L�U�H�N�W�Q�R��

�P�M�H�U�L�W�L���� �X�� �D�Q�D�O�L�]�X���� �ã�W�R�� �M�H�� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �V�Q�D�J�D�� �L�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H����Latentne 

varijable  mjere se putem mjerljivih, tj. manifestnih varijabli  (indikatora) koje se prethodno 

�S�U�L�N�X�S�O�M�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D�����D�Q�N�H�W�H�����W�H�V�W�R�Y�L�� �L�� �V�O���������.�D�R���S�U�L�P�M�H�U�L�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �Q�D�Y�R�G�H���V�H��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �V�W�D�Y�R�Y�L���� �R�V�R�E�L�Q�H���� �L�Q�W�H�O�L�J�H�Q�F�L�M�D���� �P�R�W�L�Y�D�F�L�M�D���� �V�R�F�L�R-�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �V�W�D�W�X�V�� �L�� �V�O�L�þ�Qo (Raykov i 

�0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������ �&�L�Y�H�O�H�N���� �������������� �5�H�J�U�H�V�L�M�V�N�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U��

�]�D�Q�H�P�D�U�X�M�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�X�� �S�R�J�U�H�ã�N�X�� �P�M�H�U�H�Q�M�D�� �X�� �H�N�V�S�O�D�Q�D�W�R�U�Q�L�P�� ���S�U�H�G�L�N�W�R�U�V�N�L�P���� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�P����

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�����3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����U�H�]�X�O�W�D�W�L���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���P�R�J�X���E�L�W�L���Q�H�W�R�þ�Q�L���L���X�N�D�]�L�Y�D�W�L���Q�D���]�D�Y�D�U�D�Y�D�M�X�ü�H��
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�]�D�N�O�M�X�þ�N�H���� �.�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �X�Y�L�M�H�N�� �M�H�� �S�U�L�V�X�W�Q�D�� �M�H�U�� �V�H�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�D�Q�� �N�R�Q�F�H�S�W�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R��

�L�]�P�M�H�U�L�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �V�N�X�S�D�� �Y�L�ã�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �]�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J��

�N�R�Q�F�H�S�W�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���P�M�H�U�H�Q�M�D���W�H�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �V�Y�D�N�R�J�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �X���R�G�U�D�å�D�Y�D�Q�M�X��

tog koncepta (Raykov i Marcoulides, 2006; Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010). 

Latentne varijable, odnosno konstrukti, mogu biti egzogeni i endogeni. Egzogeni konstrukti 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���V�X���Y�D�Q�M�V�N�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�L�V�X���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L���Q�L�W�L���M�H�G�Q�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P���L�O�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�R�P��

iz modela, pa se mogu smatrati nezavisnim varijablama. Predstavljaju linearne kombinacije 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���þ�L�Q�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H����endogeni konstrukti teoretski su �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���I�D�N�W�R�U�L�P�D��

�X�Q�X�W�D�U���P�R�G�H�O�D�����ã�W�R���L�K���þ�L�Q�L���]�D�Y�L�V�Q�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�����5�D�\�N�R�Y���L���0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������������������ 

�6�W�R�J�D���� �6�(�0�� �V�H�� �P�R�å�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �Ä�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�D�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �N�R�M�D�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�� �D�V�S�H�N�W�H�� �I�D�N�W�R�U�V�N�H��

�D�Q�D�O�L�]�H�� �L�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H���� �ã�W�R�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �V�L�P�X�O�W�D�Q�R�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�L�]�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�K��

�R�G�Q�R�V�D�� �R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �L�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �N�D�R�� �L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�N�R�O�L�N�R��

�O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�³�����+�D�L�U���H�W���D�O������������������ 

SEM je konfirmatorna tehnika  i svaki postavljeni model predstavlja nekakvu teoriju. Teorija se 

�P�R�å�H�� �U�D�]�P�D�W�U�D�W�L�� �N�D�R�� �Ä�V�N�X�S�� �R�G�Q�R�V�D�� �N�R�M�L�� �S�U�X�å�D�� �G�R�V�O�M�H�G�Q�R�� �L�� �V�Y�H�R�E�X�K�Y�D�W�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K��

�S�R�M�D�Y�D�³�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ �������������� �&�L�O�M�� �6�(�0-a je testiranje teorije, odnosno procjena u kojoj mjeri je 

�W�H�R�U�H�W�V�N�L�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �P�R�G�H�O�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�Lm podacima. Modeli se ne bi trebali graditi bez 

�W�H�R�U�H�W�V�N�H�� �S�R�G�O�R�J�H���� �Y�H�ü�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R���� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H�� �Y�H�]�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �P�R�G�H�O�D�� ���5�D�\�N�R�Y�� �L�� �0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011). Kako bi se ove veze postavile, potrebno je 

uspostaviti pretpostavku �X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L��(eng. causation, causal relation������ �3�U�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �P�R�å�H��

�S�R�W�Y�U�G�L�W�L���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K���Y�H�]�D�����W�M�����X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L�����P�R�U�D���E�L�W�L���]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�R���S�H�W���S�U�H�Guvjeta 

(Hair et al., 2010; Kline, 2011; Kline, 2012): 

1. Varijabla za koju se pretpostavlja da je uzrok (npr. X) mora se dogoditi prije one za koju se 

pretpostavlja da je posljedica (npr. Y), odnosno postoji tzv. vremenska prednost (eng. 

temporal precedence). 

2. �3�R�V�W�R�M�L���G�R�Y�R�O�M�D�Q���V�W�X�S�D�Q�M���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���L�O�L���N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� 

3. �1�H�� �S�R�V�W�R�M�H�� �G�U�X�J�D�� �Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D�� ���Q�S�U���� �V�W�U�D�Q�H�� �L�O�L�� �]�E�X�Q�M�X�M�X�ü�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H����

�N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�J���X�]�U�R�N�D���L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� 
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4. Poznat je oblik distribucije podataka. 

5. �6�P�M�H�U���X�]�U�R�þ�Q�H���Y�H�]�H���W�R�þ�Q�R���M�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�����R�G�Q�R�V�Q�R���;���G�R�L�V�W�D���X�]�U�R�N�X�M�H���<�����D���Q�H���R�E�U�Q�X�W�R, ili se 

�;���L���<���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���X�]�U�R�N�X�M�X���Q�D���U�H�F�L�S�U�R�þ�D�Q���Q�D�þ�L�Q�� 

S obzirom na kompleksne veze koje se mogu razmatrati putem SEM-�D���� �X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �M�H�� �Y�L�]�X�D�O�Q�R 

prikazati model tzv. dijagramom putanje (eng. path diagram�������6�L�P�E�R�O�L�N�D���X���G�L�M�D�J�U�D�P�X���M�H���V�O�M�H�G�H�ü�D��

(Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Kline, 2011; Ho, Stark i Chernyshenko, 2012; 

Civelek, 2018): 

�x Manifestne varijable prikazane su kao kvadrati ili pravokutnici, 

�x Latentne varijable prikazane su kao krugovi ili elipse, 

�x Pretpostavljeni utjecaj jedne varijable na drugu (direktni efekt) prikazan je ravnom 

strelicom s jednim vrhom, 

�x �.�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� ���X�� �Q�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�R�P�� �U�M�H�ã�H�Q�M�X���� �L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� ���X�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�R�P�� �U�M�H�ã�H�Q�M�X����

�L�]�P�H�ÿ�X���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�����H�J�]�R�J�H�Q�L�K�����Y�D�U�L�M�D�E�O�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���V�X���]�D�N�U�L�Y�O�M�H�Q�R�P���O�L�Q�L�M�R�P���V�D���V�W�U�H�O�L�F�D�P�D���X��

dva smjera. 

�2�V�L�P���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�����M�R�ã���V�H���S�U�L�N�D�]�X�M�X���L���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�����H�Q�J����measurement error) i 

latentnih varijabli (eng. residual error). Param�H�W�U�L�� �6�(�0�� �P�R�G�H�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X���� �L�]�U�D�Y�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �Q�D��

�H�Q�G�R�J�H�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����E�L�O�R���R�G���H�J�]�R�J�H�Q�L�K���L�O�L���G�U�X�J�L�K���H�Q�G�R�J�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�������I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����H�Q�J����

factor loadings���� �N�R�M�D�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�P�� �O�D�W�H�Q�W�Q�R�P�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�R�P�� �W�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �L��

kovarijance egzogenih varijabli (Raykov i Marcoulides, 2006; Kline, 2011). Prikaz simbola koji se 

koriste u dijagramu putanje nalazi se na slici 4.1. 
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Slika 4.1. Prikaz simbola SEM-a u path dijagramu 

Izvor: izrada autorice prema Raykov i Marcoulides (2006), Hair et al. (2010), Kline (2011) i Civelek (2018) 

Kako je prethodno spomenuto, veze u modelu mogu biti definirane kao odnosi ovisnosti (eng. 

dependence relationship) ili kao korelacijske veze (eng. correlational (covariance) relationship). 

�.�R�G���R�G�Q�R�V�D���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�����S�U�H�P�D���V�D�P�R�P���G�L�M�D�J�U�D�P�X���S�X�W�D�Q�M�H�����V�W�U�H�O�L�F�D���V�H���N�U�H�ü�H���X���V�P�M�H�U�X���R�G���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

prema zavisnoj varijabli (Hair et al., 2010; Kline, 2011). Kod mjernog modela, ove veze 

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���V�W�U�H�O�L�F�H���N�R�M�H���V�H���N�U�H�ü�X���L�]���S�R�M�H�G�L�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���S�Uema njegovim indikatorima. U smislu 

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����R�Y�H���V�H���Y�H�]�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����J�G�M�H���V�H���J�U�D�I�L�þ�N�L���V�W�U�H�O�L�F�H���N�U�H�ü�X��

�R�G���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���G�R���]�D�Y�L�V�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����ã�W�R���X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���K�R�ü�H���O�L���V�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����I�D�N�W�R�U�����O�D�W�H�Q�W�Q�D��

varijabla) smatrati endogenim ili egzogenim (Hair et al., 2010). Kod korelacijske veze, 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���� �D�O�L�� �V�H�� �Q�H��
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pretpostavlja da je jedan konstrukt uzrok promjene drugoga. Egzogeni konstrukti ne mogu dijeliti 

ovakv�H���Y�H�]�H���V���H�Q�G�R�J�H�Q�L�P�����Y�H�ü���V���Q�M�L�P�D���P�R�J�X���G�L�M�H�O�L�W�L���V�D�P�R���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H���Y�H�]�H�����8�Q�X�W�D�U���6�(�0��

�P�R�G�H�O�D���P�R�J�X���V�H���Q�D�ü�L���R�E�M�H���Y�U�V�W�H���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���L���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����R�Y�L�V�Q�R���R���W�R�P�H���ã�W�R���V�H��

analizira na temelju uspostavljene teoretske podloge (Hair et al., 2010). 

�3�U�L�P�M�H�U���6�(�0���P�R�G�H�O�D���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���Q�D���V�O�L�F�L�������������1�D���V�O�L�F�L���V�H���P�R�å�H���X�R�þ�L�W�L���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���P�M�H�U�Q�R�J�����H�Q�J����

measurement model) i strukturalnog modela (eng. structural model). Mjerni model  dio je 

�F�M�H�O�R�Y�L�W�R�J���6�(�0���P�R�G�H�O�D�����D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�����L�Q�Gikatora) i latentnih varijabli 

(konstrukata), dok se strukturalnim modelom �S�U�L�N�D�]�X�M�X���V�Y�L���R�G�Q�R�V�L���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �L�]�P�H�ÿ�X��

latentnih varijabli (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Awang, 2012; Ho, Stark i 

Chernyshenko, 2012; De Carvalho i Chima, 2014). 

�/�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���I�D�N�W�R�U�L���L�O�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���R�]�Q�D�þ�H�Q�L���V�X���N�D�R���)�������)�������)�����L���)�������)�D�N�W�R�U�L���)�����L���)����

�V�X�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���� �D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�K�� �M�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D�� �L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���� �6�Y�D�N�L�� �I�D�N�W�R�U��

mjeren je putem tri manifestne varijable (indikato�U�D������ �N�R�M�H�� �V�X�� �]�D�� �H�J�]�R�J�H�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H���R�]�Q�D�þ�H�Q�H�� �N�D�R��

, a za endogene kao . Svaki indikator, kao i endogeni faktori (zavisne 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H������ �L�P�D�M�X�� �L�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���� �M�H�U�� �Q�L�V�X�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�P�� �Y�D�U�L�M�Dblama u 

�P�R�G�H�O�X�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������������'�R�G�D�W�Q�R�����P�R�å�H���V�H���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���N�D�N�R���M�H���I�D�N�W�R�U���)�����V���M�H�G�Q�H���V�W�U�D�Q�H���]�D�Y�L�V�Q�D��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D�����Q�D���N�R�M�X���X�W�M�H�þ�X���)�����L���)�������G�R�N���M�H���V���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���S�U�H�G�L�N�W�R�U���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���)�������'�D�N�O�H�����S�X�W�H�P���6�(�0-

a mogu se procijeniti i direktni (izravni) te indirektni (neizravni) utjecaji svih promatranih varijabli 

(Civelek, 2018). 

�8�� �6�(�0�� �W�H�U�P�L�Q�R�O�R�J�L�M�L�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �V�L�P�E�R�O�L�þ�N�L�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �L�� �J�U�þ�N�L�P�� �V�O�R�Y�L�P�D��

(Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Brown i Moore, 2012; Hoyle, 2012). Prema tome, 

k�D�N�R�� �M�H�� �L�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �Q�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�M�� �V�O�L�F�L���� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �J�U�þ�N�L�P�� �V�O�R�Y�R�P  (ksi), a 

�H�Q�G�R�J�H�Q�L���J�U�þ�N�L�P���V�O�R�Y�R�P  ���H�W�D�������3�X�W�H�Y�L���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���I�D�N�W�R�U�D���L��

�S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �N�D�R  ���O�D�P�E�G�D������ �G�R�N�� �V�H�� �S�X�W�� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �X�]�U�R�þ�Q�R-

�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�X�� �Y�H�]�X�� ���H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�Q�R�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�P�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�X���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �I�D�N�W�R�U�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �N�D�R  

(gama) ako povezuje egzogeni i endogeni konstrukt ili kao  (beta) ako povezuje dva endogena 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �=�D�N�U�L�Y�O�M�H�Q�D�� �O�L�Q�L�M�D�� �V�� �G�Y�R�V�P�M�H�U�Q�R�P�� �V�W�U�H�O�L�F�R�P���� �N�R�M�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�H�J�]�R�J�H�Q�L�K���I�D�N�W�R�U�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�H���J�U�þ�N�L�P���V�O�R�Y�R�P  (fi). Osim to�J�D�����N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���S�R�J�U�H�ã�D�N�D���W�D�N�R�ÿ�H�U��

�V�H���P�R�J�X���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�W�L���J�U�þ�N�L�P���V�O�R�Y�L�P�D�����L���W�R���N�D�R  (delta) ako se radi o indikatoru egzogenog faktora 
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ili kao  ���H�S�V�L�O�R�Q�����D�N�R���V�H���U�D�G�L���R���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�X���H�Q�G�R�J�H�Q�R�J���I�D�N�W�R�U�D�����G�R�N���V�H���Q�H�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L���G�L�R���]�D���V�D�P�H��

�O�D�W�H�Q�W�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �P�R�å�H�� �R�]�Q�D�þ�L�W�L�� �J�U�þ�N�L�P�� �V�O�R�Y�R�P�� ���]�H�W�D������ �3�R�P�R�ü�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �V�L�P�E�R�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�S�U�H�G�R�þ�L�W�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �U�D�V�S�L�V�X�M�X�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Rdnose na mjerni i na strukturalni model. 

�3�U�L�P�M�H�U�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�L�� �]�D�� �P�M�H�U�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �N�R�M�L�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �I�D�N�W�R�U�� �)���� ��) izgleda ovako (Raykov i 

Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Hoyle, 2012; Civelek 2018): 

           (4.1.) 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�H���]�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O�����]�D���I�D�N�W�R�U�H���)������) i F4 ( ) mogu se raspisati ovako: 

          (4.2.) 

 
Slika 4.2. Primjer SEM modela 
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Izvor: izrada autorice 

�2�S�ü�H�Q�L�W�R�����W�U�L���V�X���J�O�D�Y�Q�H���M�H�G�Q�D�G�å�E�H���]�D���6�(�0�����R�G���N�R�M�L�K���V�H���M�H�G�Q�D���R�G�Q�R�V�L���Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O�����D���G�Y�L�M�H��

�Q�D���P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O�����7�R���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�H���M�H�G�Q�D�G�å�E�H�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[����������������

Bollen i Noble, 2011; Hoyle, 2012; Bauldry, 2015; Khamis et al., 2017): 

          (4.3.) 

           (4.4.) 

           (4.5.) 

�8���M�H�G�Q�D�G�å�E�L���������������N�R�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O���� predstavlja ( ) vektor  endogenih 

latentnih varijabli,  je ( ) matrica strukturalnih koeficijenata koji povezuju latentne 

endogene varijable,  je ( ) matrica strukturalnih koeficijenata koji opisuju vezu egzogenih i 

endogenih latentnih varijabli,  je ( ) vektor  egzogenih latentnih varijabli, a  je ( ) 

�Y�H�N�W�R�U���S�R�J�U�H�ã�N�L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�� 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�H�������������L�������������R�G�Q�R�V�H���V�H���Q�D���P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O�����2�]�Q�D�N�D�� predstavlja ( ) vektor indikatora 

egzogenog faktora,  je ( ���� �P�D�W�U�L�F�D�� �I�D�N�W�R�U�V�N�L�K�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� s 

egzogenim faktorima  ( ), a  je ( �����Y�H�N�W�R�U���S�R�J�U�H�ã�N�L���P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���]�D��. Nadalje,  

je ( ) vektor indikatora endogenog faktora,  je ( �����P�D�W�U�L�F�D���I�D�N�W�R�U�V�N�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���N�R�M�D��

povezuju indikatore  s endogenim faktorima  ( ), a  je ( �����Y�H�N�W�R�U���S�R�J�U�H�ã�N�L���P�M�H�U�Q�R�J��

modela za . 

�3�U�L�N�D�]�� �R�Y�L�K�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�L�� �6�(�0�� �P�R�G�H�O�D�� �X�� �P�D�W�U�L�þ�Q�R�P�� �R�E�O�L�N�X�� �V�D�� �V�Y�L�P�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �R�S�L�V�D�Q�L�P�� �R�]�Q�D�N�D�P�D��

prikazan je na slici 4.3. (Schumacker i Lomax, 2010). Osim toga, postoji i nekoliko matrica 

varijanci i kovarijanci. Matrica  �V�D�G�U�å�L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L�]�P�H�ÿ�X���H�J�]�R�J�H�Q�L�K�����W�M�����Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K��

latentnih varijabli, a  �M�H���P�D�W�U�L�F�D���N�R�M�D���V�D�G�U�å�L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�R�J�U�H�ã�N�L���H�Q�G�R�J�H�Q�L�K���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K��

varijabli. Matrica �Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �L�]�P�H�ÿ�X���S�R�J�U�H�ã�N�L�� �P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���]�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�H���V�D��

�����D���P�D�W�U�L�F�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�J�U�H�ã�N�L���P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���]�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�H���N�D�R��. 
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Slika 4.3. �3�U�L�N�D�]���R�S�ü�L�K���M�H�G�Q�D�G�å�E�L���6�(�0���P�R�G�H�O�D���X���P�D�W�U�L�þ�Q�R�P���R�E�O�L�N�X 

Izvor: izrada autorice prema Schumacker i Lomax (2010, str. 374) 
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�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���M�H�G�Q�D�G�å�E�L (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; 

Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018) odnose se na: 

�x �9�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D���L���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�H���S�R�G�D�W�N�H�� 

�x �0�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�X���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W���L���Q�H�W�L�S�L�þ�Q�D���R�S�D�å�D�Q�M�D����outliere), 

�x Linearnost, 

�x Nepostojanje multikolinearnosti i singularnosti i 

�x Reziduale. 

�8�� �L�G�H�D�O�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �E�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�P�D�O�L�� �S�R�W�S�X�Q�H�� �E�D�]�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �E�H�]�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K��

vrijednosti. Ukoliko nedostaju neki podaci (eng. missing data), to komplicira testiranje SEM 

modela (Kline, 2011). Prema Schumacker i Lo�P�D�[�� ���������������� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�P�D�� �V�H�� �Q�X�G�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���J�O�H�G�H���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����D���W�R���M�H���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���E�U�L�V�D�Q�M�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���þ�L�M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X���� �]�D�W�L�P�� �]�D�P�M�H�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�O�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �U�R�E�X�V�Q�L�K��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�K�� �S�R�V�W�X�S�Dka, �N�R�M�L�� �X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�� �S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�Rji nedostaju. Kod ovog problema 

�Y�D�å�Q�R���M�H���L�V�S�L�W�D�W�L���P�M�H�U�X���L���R�E�U�D�]�D�F���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������W�H���V�H���S�U�R�E�O�H�P���P�R�U�D���U�L�M�H�ã�L�W�L��

�X�N�R�O�L�N�R���W�D�M���R�E�U�D�]�D�F���Q�L�M�H���V�O�X�þ�D�M�D�Q���L�O�L���Q�H�G�R�V�W�D�M�H���Y�L�ã�H���R�G�����������S�R�G�D�W�D�N�D�����6�D�P�R���Q�H�N�R�O�L�N�R���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�G���Y�H�O�L�N�L�K���X�]�R�U�D�N�D���Q�H���W�U�H�E�D���E�L�W�L���]�D�E�U�L�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�H�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���P�D�Q�M�H���R�G���������Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�G�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �7�R�� �R�V�R�E�L�W�R�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �D�N�R�� �V�X�� �S�R�G�D�F�L�� �L�]�J�X�E�O�M�H�Q�L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R���� �W�M����

nesistemski (Kline, 2011). Podaci mogu nedostajati �S�R�W�S�X�Q�R���V�O�X�þ�D�M�Q�R (eng. missing completely 

at random, MCAR) ili �V�O�X�þ�D�M�Q�R (eng. missing at random, MAR). Prema Hair et al. (2010), 

�J�X�E�L�W�D�N���S�R�G�D�W�D�N�D���M�H���0�&�$�5���D�N�R���Ä�R�E�U�D�]�D�F���S�R�G�D�W�D�N�D���N�R�M�L���Q�H�G�R�V�W�D�M�X���]�D���Q�H�N�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���Q�H���R�Y�L�V�L���R���E�L�O�R��

kojoj drugoj varijabli u b�D�]�L���S�R�G�D�W�D�N�D���L�O�L���R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���V�D�P�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�³�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����J�X�E�L�W�D�N��

�S�R�G�D�W�D�N�D�� �M�H�� �0�$�5���� �Ä�D�N�R�� �M�H�� �R�E�U�D�]�D�F�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�M�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�� �]�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �G�U�X�J�L�P��

varijablama, ali nije povezan s �Y�O�D�V�W�L�W�L�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�³���� �0�&�$�5�� �M�H�� �V�D�P�R�� �M�D�þ�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D��

�V�O�X�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �L�D�N�R�� �M�H�� �X�� �V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L�� �W�H�ã�N�R�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�D�Q�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R��

�R�E�U�D�V�F�X�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� ���.�O�L�Q�H���� �������������� �3�R�V�W�R�M�L�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �N�R�M�L�� �P�R�J�X�� �S�R�P�R�ü�L�� �X��

�U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�X���S�U�R�E�O�H�P�D���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����0�F�'�R�Q�D�O�G���L���+�R�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������2010; Schumacker 

i Lomax, 2010; Kline, 2011; Graham i Coffman, 2012): 

�x �0�H�W�R�G�H�� �G�R�V�W�X�S�Q�L�K�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� ���H�Q�J���� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �F�D�V�H�� �P�H�W�K�R�G�V�� �± �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �V�S�R�P�L�Q�M�X�� �W�]�Y����

listwise �P�H�W�R�G�D�����N�R�G���N�R�M�H���V�H���E�U�L�ã�X���V�Y�D���R�S�D�å�D�Q�M�D���V���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���Q�D���E�L�O�R���N�R�M�R�M��

varijabli, i pairwise �P�H�W�R�G�D���� �S�U�H�P�D�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �E�U�L�ã�X�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �V�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�P��
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�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �]�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �D�Q�D�O�L�]�X����Listwise metoda je 

�S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�D�� �N�R�G�� �P�D�Q�M�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D�� �W�H�� �P�D�Q�M�L�K�� �I�D�N�W�R�U�V�N�L�K�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���� �V�W�R�J�D�� �E�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�O�D��

koristiti �N�R�G���Y�H�ü�L�K���X�]�R�U�D�N�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H������������������Pairwise metoda nije generalno 

�S�U�H�S�R�U�X�þ�O�M�L�Y�D���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�����R�V�L�P���D�N�R���M�H���E�U�R�M���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���P�D�O�H�Q�����.�O�L�Q�H����������������

Graham i Coffman, 2012). 

�x �3�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R���X�P�H�W�D�Q�M�H���S�R�G�D�W�D�N�D�����H�Q�J�����V�L�Q�J�O�H-imputation methods) �± osnovna metoda je 

�V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�D���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�R�P���V�U�H�G�L�Q�R�P�����H�Q�J����mean substitution�������N�R�M�R�P���V�H���V�Y�D�N�D���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �]�D�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�R�P�� �V�U�H�G�L�Q�R�P�� �F�L�M�H�O�R�J�� �X�]�R�U�N�D���� �9�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H�� �M�H��

�V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�R�P�� �V�U�H�G�L�Q�R�P�� �J�U�X�S�H�� ���H�Q�J����group-mean substitution������ �ã�W�R��

�S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���G�D���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�D���Q�H�G�R�V�W�D�M�H���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���J�U�X�S�X�����Q�S�U�����J�U�X�S�D���P�X�ã�N�L���V�S�R�O����

�]�D�P�L�M�H�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �L�V�W�H�� �J�U�X�S�H���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �S�R�G�D�F�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �X�P�H�W�D�W�L�� �L��

temeljem regresije (eng. regression-based imputation), pa se t�D�N�R�� �V�Y�D�N�D�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�X�� �U�H�J�U�H�V�L�M�X�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�X��

na dostupnim vrijednostima drugih varijabli. Sofisticiranija metoda je metoda podudaranja 

uzoraka (eng. pattern matching������ �J�G�M�H�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�O�Q�R�� �Y�U�L�Mednost koja nedostaje zamjenjuje 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X �N�R�M�X�� �L�P�D�� �Q�H�N�R�� �G�U�X�J�R�� �R�S�D�å�D�Q�M�H�� �V�O�L�þ�Q�R�J�� �S�U�R�I�L�O�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�� �V�Y�L�P�� �G�U�X�J�L�P��

varijablama (Kline, 2011). 

�x Umetanje podataka na temelju modela (eng. model-based imputation) �± ove metode 

�]�D�P�M�H�Q�M�X�M�X���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�H���S�R�G�D�W�N�H���V�N�X�S�R�P���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�H�I�L�Q�L�U�D���V�H���Y�L�ã�H��

skupova podataka: oni potpuni i nepotpuni (McDonald i Ho, 2002; Kline, 2011). Dvije 

poznate metode umetanja podataka na temelju modela su ML (eng. maximum likelihood 

estimation of missing values) i EM pristup (eng. expectation-maximization algorithm) (Hair 

et al., 2010; Kline, 2011). Ova metoda se preferira kada je uzorak manji i kada nedostaje 

�Y�L�ã�H���S�R�G�D�W�D�N�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[���������������� 

�x Specijalna vrsta ML procjene za nepotpune podatke (eng. special form of ML estimation 

for incomplete data) �± �N�R�G���R�Y�H���P�H�W�R�G�H���S�R�G�D�F�L���V�H���Q�H���E�U�L�ã�X�����Q�L�W�L���V�H���X�P�H�ü�X���Q�R�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�Q�D���P�M�H�V�W�R���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�K�����8�P�M�H�V�W�R���W�R�J�D�����R�S�D�å�D�Q�M�D���L�]���E�D�]�H���S�R�G�D�W�D�N�D���V�H���G�L�M�H�O�H���Q�D���S�R�G�J�U�X�S�H�����R�G��

kojih svaka ima isti obrazac nedostaju�ü�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����3�R�W�R�P���V�H���L�]�Y�O�D�þ�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �L�]�� �V�Y�D�N�H�� �S�R�G�J�U�X�S�H�� �S�D�� �V�X�� �V�Y�D�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �]�D�G�U�å�D�Q�D�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �W�H�� �V�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H��

�S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�H�� �L�]�� �S�R�W�S�X�Q�R�J�� �V�N�X�S�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �1�H�N�H��
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simulacije potvrdile su da ova met�R�G�D���J�H�Q�H�U�D�O�Q�R���G�D�M�H���E�R�O�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���N�O�D�V�L�þ�Q�H��

metode (Kline, 2011). 

�6�(�0�� �M�H�� �R�S�ü�H�Q�L�W�R�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �N�R�M�D�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D���Y�H�ü�H�� �X�]�R�U�N�H u usporedbi s ostalim multivarijatnim 

�S�U�L�V�W�X�S�L�P�D�����$�N�R���X�]�R�U�D�N���Q�L�M�H���G�R�Y�R�O�M�Q�R���Y�H�O�L�N�����V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���P�R�J�X���E�L�W�L���Q�H�W�R�þ�Q�H�����D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D��

�V�H���L���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���S�U�R�E�O�H�P�D���X���D�Q�D�O�L�]�L�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H����

���������������2�V�L�P���W�R�J�D�����S�U�R�F�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �L���U�D�]�Q�L���W�H�V�W�R�Y�L���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �P�R�G�H�O�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�� �Q�D��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������,�V�N�X�V�W�Y�H�Q�L�P���S�U�D�Y�L�O�R�P���S�U�H�G�O�D�å�H���V�H��

�G�D���P�L�Q�L�P�D�O�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���E�X�G�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���������S�X�W�D�����D���L�G�H�D�O�Q�R�����������Y�H�ü�D���R�G���E�U�R�M�D���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L��

se mogu procijeniti u modelu (  pravilo; gdje je  �E�U�R�M�� �R�S�D�å�D�Q�M�D���� �D�� broj parametara). 

�6�X�N�O�D�G�Q�R���W�R�P�H�����X�]���å�H�O�M�H�Q�L���R�P�M�H�U���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D���L���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����������������D�N�R���M�H�������L�G�H�D�O�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzorka bila bi , odnosno 200. Za isti ���� �P�D�Q�M�H�� �L�G�H�D�O�D�Q���� �Q�R�� �þ�H�V�W�R�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�� �R�P�M�H�U�� �R�G��

�����������G�D�R���E�L���L�G�H�D�O�Q�X���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D���R�G��, odnosno 100. Smanjenjem  omjera ispod 10:1, 

smanjuje se i pouzdanost rezultata (Raykov i Marcoulides, 2006; Schreiber et al., 2006; Hair et al., 

������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������ �&�L�Y�H�O�H�N���� �������������� �3�U�H�P�D�� �Q�H�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�P�D����

�S�U�H�G�O�R�å�H�Q�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D���]�D���6�(�0���X�J�O�D�Y�Q�R�P���V�H���N�U�H�ü�X���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�����������G�R�������������D���þ�H�V�W�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzorka je 200 (Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018). 

�0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D���X�W�M�H�þ�H���Q�H�N�R�O�L�N�R���G�U�X�J�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����N�D�R���Q�S�U�����P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�D���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W����

�N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W�� �P�R�G�H�O�D���� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�� �S�R�G�D�F�L���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �N�R�O�L�þ�L�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X��

indikatorima, metoda procjene i sl. (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Kline, 2011) 

�S�D���V�H���Q�H���P�R�å�H���X�]�H�W�L���V�D�P�R���M�H�G�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���N�D�R���R�S�W�L�P�D�O�Q�D���]�D���V�Y�H���P�R�G�H�O�H�����1�D�L�P�H�����D�N�R���S�R�G�D�F�L��

ne zadovoljavaju pretpostavku multivarijatne normalnosti distribucije , potreb�D�Q���M�H���Y�H�ü�L���X�]�R�U�D�N����

�G�R�N�� �V�H�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�]�R�U�F�L�P�D�� �P�R�å�H�� �U�D�G�L�W�L�� �D�N�R�� �V�X�� �S�R�G�D�F�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������

Kline, 2011; Kline, 2012). Dakle, prije analize podataka trebalo bi ispitati pretpostavku normalnosti 

�L���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���Q�H�W�L�S�L�þ�Q�L�K���R�S�D�å�D�Q�M�D�����N�R�M�D���V�X �þ�H�V�W�R���X�]�U�R�N���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����1�R�U�P�D�O�Q�R�V�W���V�H���L�V�S�L�W�X�M�H��

�S�X�W�H�P���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���W�H�V�W�R�Y�D�����S�R�S�X�W���.�R�O�P�R�J�R�U�R�Y-Smirnov testa, Shapiro-Wilk testa, Mardia testa, Cox-

�6�P�D�O�O�� �W�H�V�W�D���� �D�O�L�� �N�R�G�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D�� �L�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R��

signifikantnog �U�H�]�X�O�W�D�W�D�����ã�W�R���M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���R�Y�L�K���W�H�V�W�R�Y�D�����0�F�'�R�Q�D�O�G���L���+�R�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������������������

�.�O�L�Q�H�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������6�W�R�J�D�����P�R�å�H���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���L���X�Q�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�D���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W���S�X�W�H�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D��

�D�V�L�P�H�W�U�L�M�H�� �L�� �]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���� �1�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q���� �D�N�R�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �]�D�Govoljavaju univarijatnu 

�Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�����W�R���P�R�å�H���S�R�P�R�ü�L�����D�O�L���Q�H���L���J�D�U�D�Q�W�L�U�D�W�L�����S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L�����+�D�L�U���H�W���D�O������
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�������������.�O�L�Q�H�������������������1�H�W�L�S�L�þ�Q�D���R�S�D�å�D�Q�M�D���P�R�J�X���V�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L���S�X�W�H�P���0�D�K�D�O�D�Q�R�E�L�V�R�Y�H���X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L��

(eng. Mahalanobis distance), Cookove udaljenosti (eng. Cook's Distance) ili putem leverage 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D���� �.�O�L�Q�H���� ������������ �&�L�Y�H�O�H�N���� �������������� �D�� �L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�� �L�� �Q�H�W�L�S�L�þ�Q�D�� �R�S�D�å�D�Q�M�D��

�P�R�J�X���V�H���G�R�G�D�W�Q�R�����X�]���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���W�H�V�W�R�Y�H�����S�U�H�J�O�H�G�D�W�L���L���J�U�D�I�L�þ�N�L�P���S�U�L�N�D�]�L�P�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���W�]�Y����normal 

probability plot, stem-and-leaf plot ili box-plot �G�L�M�D�J�U�D�P�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������=�D�N�O�M�X�þ�Q�R����

�X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �S�R�G�D�F�L�� �Q�L�V�X�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L���� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �X�]�R�U�D�N���� �D�� �D�N�R�� �W�R�� �Q�L�M�H��

�P�R�J�X�ü�H�����W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H���P�R�J�X���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D�W�L���S�R�G�D�F�L���L�O�L���N�R�U�L�V�W�L�W�L���Dlternativne metode procjene (Raykov 

i Marcoulides, 2006; Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; 

Kline, 2011; Kline, 2012). Kompleksniji modeli  �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �Y�H�ü�H�� �X�]�R�U�N�H����

�1�D�M�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H���U�H�þ�H�Q�R�����W�R���V�X���P�R�G�H�O�L���V���Y�L�ã�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����D�O�L���W�R���P�R�J�X���E�L�W�L���L���P�R�G�H�O�L���V���Y�L�ã�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D����

�N�R�M�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �Y�H�ü�H�J�� �E�U�R�M�D�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �N�D�R�� �L�� �P�R�G�H�O�L�� �V�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� �W�U�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�R��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������������.�D�N�R���M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�����S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L���S�R�G�D�F�L���P�R�J�X��

utjecati n�D���S�R�W�U�H�E�X���]�D���Y�H�ü�L�P���X�]�R�U�N�R�P�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���N�D�G�D���V�H���N�R�U�L�V�W�H���P�H�W�R�G�H���E�U�L�V�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���R�S�D�å�D�Q�M�D����

�2�V�L�P���W�R�J�D�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���R�Y�L�V�L�� �L���R���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�M���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�M�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�L�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�����N�R�M�D�� �E�L��

�W�U�H�E�D�O�D�� �E�L�W�L�� �ã�W�R�� �Y�H�ü�D���� �X�]�� �Y�H�ü�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�D�� �I�D�N�W�R�U�V�N�D�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����E�D�U�H�P�� ������������ �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �M�H��

�P�D�Q�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �X�]�R�U�D�N�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�L�J�O�D��

stabilnost i konvergencija modela (Hair et al., 2010). Temeljem svega navedenog, Hair et al. (2010) 

�G�D�M�X���V�O�M�H�G�H�ü�H���V�P�M�H�U�Q�L�F�H���Y�H�]�D�Q�H���X�]���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D�� 

�x �0�R�G�H�O�L�� �V���S�H�W���L�O�L�� �P�D�Q�M�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����R�G���N�R�M�L�K���V�Y�D�N�L�� �L�P�D�� �Y�L�ã�H���R�G���W�U�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L�� �Y�L�V�R�N���X�G�L�R��

�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� ���������� �L�O�L�� �Y�L�ã�H������ �P�R�J�X�� �V�H�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �L�� �V��

manjim uzorcima (100-150). 

�x �$�N�R���M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�V�W���Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D �P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���X�P�M�H�U�H�Q�D������������-0.55) ili u modelu postoje 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���V���P�D�Q�M�H���R�G���W�U�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���E�D�U�H�P���������� 

�x �1�L�å�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�V�W�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���� �X�]�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�� �V�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� �W�U�L��

indikatora, ukazuje da bi �X�]�R�U�D�N���W�U�H�E�D�R���E�L�W�L���Q�D�M�P�D�Q�M�H�������������D���S�R�å�H�O�M�Q�R���L���Y�L�ã�H�� 

�x �$�N�R�� �P�R�G�H�O�� �L�P�D�� �Y�L�ã�H���R�G���ã�H�V�W���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����R�G���N�R�M�L�K���Q�H�N�L�� �L�P�D�M�X�� �P�D�Q�M�H���R�G���W�U�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����D���L��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�V�W���Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D���P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���M�H���Q�L�V�N�D�����S�R�W�U�H�E�D�Q���M�H���X�]�R�U�D�N���R�G���S�U�H�N�R��

500. 

�x �8�]�R�U�D�N���W�U�H�E�D���S�R�Y�H�ü�D�Wi kada nije zadovoljena pretpostavka multivarijatne normalnosti, kada 

�V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���L���N�D�G�D���Q�H�G�R�V�W�D�M�H���Y�L�ã�H���R�G�����������S�R�G�D�W�D�N�D�� 
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SEM testira linearne �Y�H�]�H�� �P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���� �E�L�O�R�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�L�ã�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �L�O�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��

latentnih i m�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �/�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �P�R�å�H�� �V�H��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���J�U�D�I�L�þ�N�L���S�X�W�H�P���G�L�M�D�J�U�D�P�D���U�D�V�L�S�D�Q�M�D�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L�� �)�L�G�H�O�O�����������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L���/�R�P�D�[����

2010; Kline, 2011). Ako veza nije linearna, mogu se koristiti kvadratni efekti, �R�G�Q�R�V�Q�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�X��

�V�H�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �Q�D�� �G�U�X�J�X�� �L�O�L�� �Y�H�ü�X�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�X���� �N�D�R�� �N�R�G�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H�� ���7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L��

Fidell, 2007). 

�8�� �P�R�G�H�O�X�� �V�H�� �P�R�å�H�� �G�R�J�R�G�L�W�L�� �L��(multi)kolinearnost ���� �D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �L�V�S�R�V�W�D�Y�L�O�R�� �G�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

zapravo mjere istu pojavu, odnos�Q�R�� �D�N�R�� �V�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H��

���.�O�L�Q�H�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������2�Y�R���P�R�å�H���Q�D�U�X�ã�L�W�L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L���X���P�R�G�H�O�X���W�H���Q�L�M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R����

�8�]�U�R�þ�Q�R�V�W���V�H���P�R�å�H���S�R�W�Y�U�G�L�W�L���D�N�R���Y�H�]�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���X�]�U�R�N�D���L���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���R�V�W�D�M�H���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�D���N�D�G�D���V�H���G�U�X�J�L��

�S�U�H�G�L�N�W�R�U�L���X�N�O�M�X�þ�H���X���P�R�G�H�O���W�H���N�D�G�D���M�H���X�W�M�H�F�D�M���S�R�J�U�H�ã�N�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���Q�H�R�Y�L�V�D�Q���R���X�]�U�R�þ�Q�R�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X��

���+�D�L�U���H�W���D�O���������������������0�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W���P�R�å�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���Q�H�W�R�þ�Q�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K��

�S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� �]�D�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K�� �L�� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�K�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �W�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �J�U�H�ã�N�H�� �W�L�S�D�� �,�,��

���%�D�Q�G�D�O�R�V�� �L�� �*�D�J�Q�p���� �������������� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �P�R�å�H�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �L�Q�Y�H�U�W�L�U�D�Q�M�D�� �P�D�W�U�L�F�H���� �S�D�� �W�D�N�R��

singularnost matrice ( ) ukazuje na potencijalni problem multikolinearnosti u modelu 

(Raykov i Marcoulides, 2006; Tabachnick i Fidell, 2007). Dodatni problem s matricama zbog 

�P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�R�M�D�Y�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�L�K�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� ������ �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D��

�P�D�W�U�L�F�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���Q�L�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���G�H�I�L�Q�L�W�Q�D�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���U�M�H�ã�H�Q�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�H���P�R�Ju se 

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����5�D�\�N�R�Y�� �L���0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L�� �)�L�G�H�O�O�����������������+�D�L�U���H�W��

�D�O������ ������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������ �.�O�L�Q�H���� �������������� �0�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�� �V�H�� �P�R�å�H�� �R�W�N�U�L�W�L�� �S�X�W�H�P��

pokazatelja tolerancije (TOL) i faktora inflacije varijance (VIF). Pokazatelj TOL manji od 0.10 i 

�9�,�)���Y�H�ü�L���R�G���������X�N�D�]�X�M�X���Q�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H���������������� 

Kod SEM-a, reziduali �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���R�S�D�å�H�Q�L�K���L���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����+�D�L�U���H�W��

al., 2010). Oni bi, nakon procjene mo�G�H�O�D���� �Ä�W�U�H�E�D�O�L�� �E�L�W�L�� �P�D�O�L�� �L�� �F�H�Q�W�U�L�U�D�Q�L�� �R�N�R�� �Q�X�O�H���� �D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D��

�N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���U�H�]�L�G�X�D�O�D���W�U�H�E�D���E�L�W�L���V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�D�³�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�������������������8���S�U�R�W�L�Y�Q�R�P�����G�R�O�D�]�L���V�H���G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D���R���Q�H�S�U�L�N�O�D�G�Q�R�P���P�R�G�H�O�X�����N�R�M�L���G�R�E�U�R���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���V�D�P�R���G�L�R���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����.�R�G���S�R�M�D�Y�H���Y�L�V�R�N�Lh 

�U�H�]�L�G�X�D�O�D�����P�R�å�H���V�H���U�D�]�P�R�W�U�L�W�L���G�R�G�D�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�L�K���Y�H�]�D���X���P�R�G�H�O�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O���������������� 

Nakon provjere svih preduvjeta za testiranje SEM modela, potrebno je: definirati konstrukte, 

specificirati mjerni model, procijeniti parametre, testirati validnost mjernog modela, specificirati 

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O���W�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���Q�M�H�J�R�Y�H���S�D�U�D�P�H�W�U�H�����=�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���P�R�G�H�O���G�R�Q�R�V�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�F�L��
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�R���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�����G�R�N���V�H���]�D���P�R�G�H�O���N�R�M�L���Q�L�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���Q�X�G�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�R�U�D�G�H���L�O�L���U�H�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H��

modela ili testiranje s novim p�R�G�D�F�L�P�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�������������������1�D�Y�H�G�H�Q�H���I�D�]�H��

SEM modeliranja prikazane su na slici 4.4. 

 

Slika 4.4. Faze SEM modeliranja 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 566) 

4.1.2 Specifikacija i identifikacija modela 

Specifikacija modela �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�R�F�H�V�� �I�R�U�P�X�O�L�U�D�Q�M�D�� �P�R�G�H�O�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �V�Y�L�K��

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �]�D�� �U�D�]�Y�R�M�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �V�H�� �V�Y�L�� �R�G�Q�R�V�L�� �L��

�S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �]�D�S�U�D�Y�R�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �V�Y�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �X�� �I�R�U�P�L�� �6�(�0�� �P�R�G�H�O�D��

���6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������ �%�R�O�O�H�Q�� �L�� �1�R�E�O�H���� ������������ �.�O�L�Q�H���� �������������� �2�Y�R�� �M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �N�R�U�D�N�� �X��

provedbi strukturalnog modeliranja, jer preostali koraci podrazumijevaju da je model u osnovi 

�W�R�þ�D�Q���� �ý�H�V�W�R�� �V�H�� �S�U�R�F�H�V�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �P�R�G�H�O�D�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�P�� �S�U�L�N�D�]�R�P�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K��
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�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �Y�H�]�D���� �X�]�� �J�U�D�I�L�þ�N�H�� �V�L�P�E�R�O�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X���� �$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R����

�Q�D�N�Q�D�G�Q�R���V�H���R�Y�H���Y�H�]�H���P�R�J�X���S�U�L�N�D�]�D�W�L���L���Q�L�]�R�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�L�����.�O�L�Q�H���������������� 

Kako je prethodno spomenuto i prikazano, SEM modeli sastoje se od mjernog i strukturalnog 

modela. Mjernim modelom specificira se mjerna teorija, koja pokazuje kako manifestne varijable 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���N�R�O�L�N�R���G�R�E�U�R���L�K���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R���P�M�H�U�H�����6�W�R�J�D���V�H���P�R�å�H �U�H�ü�L���N�D�N�R��

�M�H���X���V�X�ã�W�L�Q�L���P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O���N�R�Q�I�L�U�P�D�W�R�U�Q�D���I�D�N�W�R�U�V�N�D���D�Q�D�O�L�]�D�����H�Q�J����confirmatory factor analysis, CFA) 

(McDonald i Ho, 2002; Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010). Strukturalni model stavlja 

�Q�D�J�O�D�V�D�N�� �Q�D�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K�� �Y�H�]�D�� �P�H�ÿu konstruktima i, kod modeliranja u dva 

koraka, izvodi se iz mjernog modela (Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010). 

Kod specifikacije modela, bitno je unaprijed, temeljem teoretskih pretpostavki, odrediti broj 

konstrukata (faktora) i njihovih odgovara�M�X�ü�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���W�H���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���Q�M�L�K�����2�V�L�P���W�R�J�D�����Y�D�å�Q�R���M�H��

ustanoviti jednodimenzionalnost, koja osigurava da svaki indikator mjeri samo jedan konstrukt i 

�G�D���V�X���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������.�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���V�H��

mogu mjeriti i samo jednim indikatorom (eng. single-indicator measurement), ali u rijetkim 

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�����G�R�N���V�H���Y�H�ü�L�Q�R�P���N�R�U�L�V�W�H���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�����H�Q�J����multiple-indicator measurement), 

�N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������2�Y�R��pitanje broja indikatora 

po konstruktu usko je vezano s identifikacijom modela�����N�R�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�R�V�W�R�M�L�� �O�L��

�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �]�D�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �V�N�X�S�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�L�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ��������������

Spomenuti podaci dobivaju se iz matrice kovarijanci iz uzorka. Model se smatra identificiranim 

�D�N�R���M�H���W�H�R�U�H�W�V�N�L���P�R�J�X�ü�H���G�R�E�L�W�L���M�H�G�Q�X���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�X���S�U�R�F�M�H�Q�X���]�D���V�Y�D�N�L���V�O�R�E�R�G�Q�L���S�D�U�D�P�H�W�D�U�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N��

�L���)�L�G�H�O�O�����������������.�O�L�Q�H�����������������.�H�Q�Q�\���L���0�L�O�D�Q�������������������5�D�]�L�Q�X���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���E�U�R�M���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D��

koj�L���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X���L���E�U�R�M���R�S�D�å�D�Q�M�D�����H�Q�J����observations�����G�R�V�W�X�S�Q�L�K���]�D���D�Q�D�O�L�]�X�����2�Y�D�M���E�U�R�M���R�S�D�å�D�Q�M�D���Q�H��

�R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D���� �Y�H�ü�� �Q�D�� �E�U�R�M�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� ���H�Q�J����unique 

variance/covariance terms�������W�M�����W�R���V�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���R�S�D�å�H�Q�Rj matrici kovarijanci ( ) koje 

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���V���G�L�M�D�J�R�Q�D�O�H���P�D�W�U�L�F�H���W�H���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���V�D�P�R���X���G�R�Q�M�H�P���L�O�L���J�R�U�Q�M�H�P���G�L�M�D�J�R�Q�D�O�Q�R�P��

�G�L�M�H�O�X���P�D�W�U�L�F�H�����5�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���E�U�R�M�D���R�S�D�å�D�Q�M�D�����M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����L���E�U�R�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K��

parametara predstavlja stupnjeve slobode (). Minimalni zahtjev za identificiranost modela jest 

�G�D���E�U�R�M���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H���E�X�G�H���Y�H�ü�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���Q�X�O�L�����������6�W�X�S�Q�M�H�Y�L���V�O�R�E�R�G�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X���Q�D��

�V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q����Loehlin, 2004; Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 

2010; Kline, 2011; Kenny i Milan, 2012): 
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           (4.6) 

gdje je: 

 �± �E�U�R�M���R�S�D�å�D�Q�M�D�����M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L��, a 

 �± broj slobodnih parametara. 

�%�U�R�M���R�S�D�å�D�Q�M�D�����M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����U�D�þ�X�Q�D���V�H���N�D�R�� 

           (4.7) 

�S�U�L���þ�H�P�X�� predstavlja broj manifestnih varijabli. 

Poznate su tri razine identifikacije modela (Loehlin, 2004; Raykov i Marcoulides, 2006; 

Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011): 

�x Neidentificiran model (eng. underidentified) �± �P�R�G�H�O�� �N�R�M�L�� �L�P�D�� �Y�L�ã�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �N�R�M�L�� �V�H��

trebaju procijeniti u odnosu na broj jedinstvenih varijanci i kovarijanci. Ovakav model ima 

negativne stupnjeve slobode, odnosno ���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R��

informacija za procj�H�Q�X���M�H�G�Q�R�J���L�O�L���Y�L�ã�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� 

�x �7�R�þ�Q�R���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q���P�R�G�H�O�����H�Q�J�����M�X�V�W-identified) �± model koji ima jednak broj parametara 

i jedinstvenih varijanci i kovarijanci, odnosno . U ovakvom modelu svaki je 

parametar jedinstveno procijenjen, jer postoji dovoljno informacija u matrici kovarijanci, 

�W�M���� �L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �V�X�� �V�Y�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �S�X�W�H�P�� �&�)�$�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �P�D�W�U�L�F�D�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L��

�V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �U�H�S�U�R�G�X�F�L�U�D�� �L�� �G�R�E�L�Y�D�M�X�� �V�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�H�� �P�M�H�U�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �P�R�G�H�O�D���� �2�Y�D�N�Y�L�� �P�R�G�H�O�L��

�Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �V�H�� �L�� �]�D�V�L�ü�H�Q�L�P�� ���H�Qg. saturated���� �P�R�G�H�O�L�P�D���� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �R�G�� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�P�D�� 

�x �3�U�H�Y�L�ã�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�� �P�R�G�H�O�� ���H�Q�J���� �R�Y�H�U�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �± model koji ima manje parametara u 

odnosu na broj jedinstvenih varijanci i kovarijanci, tj. ima pozitivan broj stupnjeva slobode 

( ������ �.�R�G�� �R�Y�D�N�Y�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �M�H�G�Q�R�J�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �M�H�U��

�S�R�V�W�R�M�L�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�J�R�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �X�� �P�D�W�U�L�F�L�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �L�� �X�S�U�D�Y�R�� �R�Y�D�N�Y�L�� �P�R�G�H�O�L�� �V�X��

�Q�D�M�S�R�å�H�O�M�Q�L�M�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�P�D���� �1�D�L�P�H���� �S�U�H�Y�L�ã�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�� �P�R�G�H�O�L�� �V�X�� �Xvijek u nekoj mjeri 

�S�R�J�U�H�ã�Q�L���L���X�S�U�D�Y�R���W�D���U�D�]�L�Q�D���J�U�H�ã�N�H���J�R�Y�R�U�L���N�R�O�L�N�R���M�H���G�R�E�U�D�����L�O�L���O�R�ã�D�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D���K�L�S�R�W�H�]�D���V��
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�G�R�V�W�X�S�Q�L�P�� �S�R�G�D�F�L�P�D���� �6�D�P�R�� �R�Y�L�� �P�R�G�H�O�L�� �S�U�X�å�D�M�X�� �P�M�H�U�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �N�D�R�� �Q�D�þ�L�Q�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X��

prilagodbe cjelokupnog modela. 

Na slici 4.5. prikazani su primjeri triju razina identifikacije modela. Temeljem svakog dijagrama 

�S�X�W�D�Q�M�H���� �L�� �E�H�]�� �S�U�L�N�D�]�D�� �P�D�W�U�L�F�H�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �E�U�R�M�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K��

�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���� �N�D�R�� �L�� �E�U�R�M�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�� �V�O�R�E�R�G�H�� �]�D�� �V�Y�D�N�L�� �P�R�G�H�O���� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �I�R�U�P�X�O�H�� ���������� �L�� ����������

Prema �W�L�P���I�R�U�P�X�O�D�P�D�����E�U�R�M���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���]�D���P�R�G�H�O�H���M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L�� 

�x Neidentificiran model:  

�x �7�R�þ�Q�R���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q���P�R�G�H�O����  

�x �3�U�H�Y�L�ã�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q���P�R�G�H�O����  

Stupnjevi �V�O�R�E�R�G�H���]�D���P�R�G�H�O�H���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�L�� 

�x Neidentificiran model:  

�x �7�R�þ�Q�R���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q���P�R�G�H�O���� 

�x �3�U�H�Y�L�ã�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q���P�R�G�H�O���� 

 

Slika 4.5. Primj eri razina identifikacije modela 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 609-610) 
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Iako je CFA model s jednim konstruktom mjerenim putem dva indikatora neidentificiran, 

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �L�V�W�R�J�D�� �X�� �Y�H�ü�L�� �P�M�H�U�Q�L�� �L�O�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �V�� �Y�L�ã�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �P�R�å�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �L��

�S�U�H�Y�L�ã�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�P���P�R�G�H�O�R�P�����3�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X���V�H���L�V�W�D���S�U�D�Y�L�O�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H���L���Q�D���Y�H�ü�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���S�D��

�E�L�� �W�D�N�R�� �Y�L�ã�D�N�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�� �V�O�R�E�R�G�H���R�G�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �G�U�X�J�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �L�]�� �P�R�G�H�O�D�� �R�V�L�J�X�U�D�R�� �G�R�G�D�W�Q�H��

stupnjeve slobode za postizanje identifikacije modela (Hair et al., 2010). Ako se radi o standardnom 

CFA modelu, gdje je uspostavljena jednodimenzionalnost i kod kojega ne postoje korelacije 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���� �W�D�G�D�� �E�L�� �P�R�G�H�O�� �V�� �M�H�G�Q�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P�� �W�U�H�E�D�R�� �L�P�D�W�L�� �E�D�U�H�P�� �W�U�L��

indikatora, kako bi se postigla identifikacija. Ovo se naziva pravilom tri indikatora  (eng. three 

indicator rule). Ukoliko standardni CFA mode�O�� �L�P�D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �G�Y�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �V �S�R�� �G�Y�D�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�R���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�����W�D�G�D���V�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�V�W�L�å�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�D���P�R�G�H�O�D�����ã�W�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�D�Y�L�O�R���G�Y�D��

indikatora (eng. two indicator rule) (Hair et al., 2010; Kline, 2011). Nadalje, �S�R�å�H�O�M�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H��

�N�R�U�L�V�W�L���E�D�U�H�P���þ�H�W�L�U�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�R���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X���N�D�G���J�R�G���M�H���W�R���P�R�J�X�ü�H�����W�U�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�R���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X���V�X��

�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�D���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �N�D�G�D�� �R�V�W�D�O�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �E�L��

izbjegavati konstrukte s manje od tri indi�N�D�W�R�U�D���� �.�R�Q�N�U�H�W�Q�R���� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P��

uzrokuju konstrukti mjereni samo jednim indikatorom, koje bi svakako trebalo izbjegavati (Hair et 

al., 2010). 

�1�D�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �P�R�G�H�O�D�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �L��status parametra���� �N�R�M�L�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �V�O�R�E�R�G�D�Q�� ���H�Q�J����free), 

fiksiran (eng. fixed���� �L�O�L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�� ���H�Q�J����constrained) (Raykov i Marcoulides, 2006; Kline, 2011; 

Hair et al., 2010; Kenny i Milan, 2012; Civelek, 2018). Slobodni parametri su oni koji nemaju 

�X�Q�D�S�U�L�M�H�G�� �G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �Y�H�ü�� �V�H�� �R�Q�D�� �W�U�H�E�D�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �S�R�P�R�ü�X�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �S�U�L�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�X����

Fiksiranim parametrima  �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���G�D�Q�R�P���N�R�Q�V�W�D�Q�W�R�P���L���R�Q�L���Q�H���P�L�M�H�Q�M�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

tijekom procjene modela. Primjerice, ako promatramo varijable X i Y, pretpostavka da X nema 

direktan utjecaj na Y odgovarala bi specifikaciji da je koeficijent za jednosmjerni utjecaj X�ÆY 

�I�L�N�V�L�U�D�Q�� �Q�D�� �Q�X�O�D�����6�O�L�þ�Q�R���W�R�P�H�����X�N�R�O�L�N�R���E�L�� �V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�O�R���G�D�� �Q�H���S�R�V�W�R�M�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D�� �L�O�L��

�Y�L�ã�H�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D���� �W�R�� �E�L�� �X�N�D�]�L�Y�D�O�R�� �Q�D�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �N�R�M�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

pa�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L���S�R�N�D�]�X�M�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���Q�D���Q�X�O�D�����1�D���J�U�D�I�L�þ�N�R�P���S�U�L�N�D�]�X���W�D�G�D���Q�H���E�L���S�R�V�W�R�M�D�O�D���G�Y�R�V�P�M�H�U�Q�D��

�V�W�U�H�O�L�F�D�� �P�H�ÿ�X�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�P�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D�� ���5�D�\�N�R�Y�� �L�� �0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V���� ���������������2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U 

�S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �V�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���� �D�O�L�� �Q�L�M�H�� �I�L�N�V�Q�R�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �Q�H�N�D�N�Yoj konstanti. 

�2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D���� �D�� �R�Y�L�V�H�� �R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �G�U�X�J�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H��

jednakosti (eng. equality constraint���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�D�� �V�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �G�Y�D�M�X�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D��

jednake. Kod �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �M�H�G�Q�D�N�R�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�P�D (eng. cross-group equality constraint) 
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postavlja se uvjet da se izvedu jednake procjene nekog parametra u svim grupama. Ovakva 

specifikacija odgovara pretpostavci da je parametar jednak u svim populacijama iz kojih su uzeti 

�X�]�R�U�F�L���� �5�M�H�ÿ�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �V�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L���� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� �Q�H�M�H�G�Q�D�N�R�V�W�L�� �L��

�Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�R�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�����2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�P�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L (eng. proportionality constraint) 

�R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�G�Q�R�J�� �S�D�U�D�P�H�W�U�D�� �S�U�R�S�R�U�F�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�U�X�J�R�J�� �S�D�U�D�P�H�W�U�D���� �G�R�N�� �V�H��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�P�� �Q�H�M�H�G�Q�Dkosti (eng. inequality constraint) prisiljava da vrijednost procjene 

�S�D�U�D�P�H�W�U�D�� �E�X�G�H�� �L�O�L�� �Y�H�ü�D�� �L�O�L�� �P�D�Q�M�D�� �R�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�H�N�H�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�H���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D����nelinearno 

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H (eng. nonlinear constraint�����Q�D�P�H�ü�H���Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D��

���.�O�L�Q�H�������������������1�D���V�O�L�F�L�������������S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���P�R�G�H�O���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���Y�U�V�W�D�P�D���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����V���Q�D�]�Q�D�N�D�P�D���R���N�R�M�R�M��

se vrsti parametra radi. Osim prikazanih, parametrima fiksiranim na nulu smatraju se i svi oni gdje 

�Q�H���S�R�V�W�R�M�L���Y�H�]�D���P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�� 

 

Slika 4.6. �3�U�L�P�M�H�U�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���X���P�R�G�H�O�X 

Izvor: izrada autorice 
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�)�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �P�R�å�H�� �S�R�P�R�ü�L�� �X�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �P�R�G�H�O�D���� �M�H�U�� �V�H�� �Q�D�� �W�D�M���Q�D�þ�L�Q�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�M�H�U�Q�D��

�O�M�H�V�W�Y�L�F�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�R�J�� �I�D�N�W�R�U�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�G�Q�R�J��nestandardiziranog parametra, tj. 

�I�D�N�W�R�U�V�N�R�J�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� ���H�Q�J����factor loading) u mjernom modelu fiksira na 1. To se zove ULI 

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�����H�Q�J����unit loading identification (ULI) constraint�������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�����P�R�J�X�ü�H���M�H���I�L�N�V�L�U�D�W�L���L��

�Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Q�D ������ �N�U�R�]�� �W�]�Y���� �8�9�,�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� ���H�Q�J����unit variance identification 

(UVI) constraint�������ã�W�R���U�H�]�X�O�W�L�U�D���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�D�F�L�M�R�P���W�R�J�D���I�D�N�W�R�U�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H���������������� 

�0�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O�L���P�R�J�X���E�L�W�L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L���L���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�����R�Y�L�V�Q�R���R���W�R�P�H���N�D�N�Y�D���M�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���X�]�U�R�þ�Q�R�Vti 

�L�]�P�H�ÿ�X���I�D�N�W�R�U�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����8���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�����N�U�R�]���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����V�P�D�W�U�D���V�H��

�G�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �X�]�U�R�N�X�M�X�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�� �G�D�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�D�� �]�E�R�J�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�Q�M�L�K�R�Y�R�J���S�R�W�S�X�Q�R�J���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�D�����'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���G�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K��

varijabli, tj. indikatora, �U�H�I�O�H�N�W�L�U�D���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L���I�D�N�W�R�U�����6�W�R�J�D���V�H���W�D�N�Y�L���P�R�G�H�O�L���Q�D�]�L�Y�D�M�X��reflektivni 

mjerni modeli (eng. reflective measurement models), a indikatori su reflektivni (eng. reflective 

indicators) ili indikatori posljedice (eng. effect indicators������ �*�U�D�I�L�þ�N�L�� �V�H�� �W�R�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D��

strelica koja prikazuje jednosmjerni utjecaj ide od faktora prema indikatoru (Hair et al., 2010; 

Kline, 2011; Kline, 2012). Za ovakve modele vrijedi pretpostavka da �V�X���V�Y�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R��

�Y�L�V�R�N�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L�� �L�� �]�D�P�M�H�Q�M�L�Y�L���� �6�W�R�J�D���� �E�L�O�R�� �N�R�M�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �L�]�� �D�Q�D�O�L�]�H���� �E�H�]��

�S�U�R�P�M�H�Q�H���]�Q�D�þ�H�Q�M�D���I�D�N�W�R�U�D�����G�R�N���J�R�G���W�D�M���I�D�N�W�R�U���L�P�D���G�R�Y�R�O�M�Q�X���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���L���G�R�N���J�R�G���R�V�W�D�M�X���E�D�U�H�P���W�U�L��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���W�D�M���I�D�Ntor, kako bi se izbjegli problemi identifikacije modela (Hair et al., 

������������ �+�D�Q�D�I�L�D�K���� �������������� �8�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L�P�D�� �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �V�W�D�Y�R�Y�L���� �R�V�R�E�Q�R�V�W����

�E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �Q�D�P�M�H�U�H�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R���� �ã�W�R�� �V�H�� �R�S�L�V�X�M�H�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�P�� �P�M�H�U�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�R�P���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H����ako se 

prom�D�W�U�D���R�V�R�E�Q�R�V�W���N�U�R�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�R�M�H�G�L�Q�F�D�����W�D�G�D���]�D�S�U�D�Y�R��

�R�V�R�E�Q�R�V�W���S�R�M�H�G�L�Q�F�D���X�]�U�R�N�X�M�H���Q�M�H�J�R�Y�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�D���Y�H�]�D���R�G�J�R�Y�D�U�D��

�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����6�O�L�þ�Q�R���W�R�P�H�����X���P�H�G�L�F�L�Q�L���V�H���P�R�J�X���Sromatrat�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���V�L�P�S�W�R�P�L��

�N�R�M�L�� �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �Q�H�N�D�N�Y�X�� �E�R�O�H�V�W���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �W�L�� �V�L�P�S�W�R�P�L�� �Q�H�� �X�]�U�R�N�X�M�X�� �E�R�O�H�V�W���� �Y�H�ü�� �E�R�O�H�V�W�� �X�]�U�R�N�X�M�H��

�V�L�P�S�W�R�P�H�����ã�W�R���W�D�N�R�ÿ�H�U���R�G�J�R�Y�D�U�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�X���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�� 

S druge strane, formativni mjerni modeli  (eng. formative measurement models) temelje se na 

pretpostavci da indikatori uzrokuju faktor. Takvi se indikatori nazivaju formativnim (eng. 

formative indicators), odnosno indikatorima uzroka (eng. cause indicators). Tada se faktori 

�V�P�D�W�U�D�M�X���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�L�P���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�P�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����1�D �J�U�D�I�L�þ�N�R�P���S�U�L�N�D�]�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D����

�V�W�U�H�O�L�F�D���N�R�M�D���S�R�N�D�]�X�M�H���M�H�G�Q�R�V�P�M�H�U�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���N�U�H�ü�H���V�H���R�G���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�U�H�P�D���I�D�N�W�R�U�X�����.�R�G���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K��
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�P�R�G�H�O�D�����Q�D�� �I�D�N�W�R�U�H���X�W�M�H�þ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���N�R�M�L�� �L�K���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�����N�D�R���L���E�U�R�M���V�D�P�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X�� �Q�D��

ostale faktore. Sto�J�D�����G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�P���L�O�L���X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�P���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R���]�Q�D�þ�H�Q�M�H���I�D�N�W�R�U�D���P�R�å�H��

�V�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�����������������.�O�L�Q�H�����������������+�D�Q�D�I�L�D�K�������������������8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����Ä�D�N�R��

indikatori konceptualno predstavljaju model, oni se i dalje smatraju adekvatnima �V�� �J�O�H�G�L�ã�W�D��

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�³�� ���+�D�Q�D�I�L�D�K���� �������������� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �P�H�ÿ�X�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �Q�H�� �E�L��

smjela postojati visoka kolinearnost, a sami formativni modeli su neidentificirani. Iz tog razloga, 

�S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�R�G�D�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���L�O�L���I�D�N�W�R�U�H�����Nako bi se postigla identifikacija modela. Zbog 

�W�L�K���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�L���M�H���3�/�6-SEM (eng. partial least squares 

structural equation modeling�������+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������������R���þ�H�P�X���ü�H���E�L�W�L���U�L�M�H�þ�L��

u nast�D�Y�N�X���U�D�G�D�����.�D�R���S�U�L�P�M�H�U���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J���I�D�N�W�R�U�D���P�R�å�H���V�H���X�]�H�W�L���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���P�L�N�V�����N�R�M�L���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G��

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �þ�H�W�L�U�L�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H���� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �S�R�S�X�W�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �S�U�R�G�D�M�H����

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���V�O�����P�R�J�X���E�L�W�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���X�]�U�R�N�D���E�D�Q�N�U�R�W�D�����J�G�M�H���E�L���V�H���Rnda bankrot mogao promatrati kao 

formativni faktor. 

�6�O�L�N�D�������������J�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�X�M�H���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�J���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J���L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����N�R�M�L��

�V�H�� �V�D�V�W�R�M�H�� �R�G�� �S�R�� �þ�H�W�L�U�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R�� �V�H�� �N�R�G�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �V�W�U�H�O�L�F�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D��

�N�U�H�ü�X�� �R�G��indikatora prema faktoru, a u reflektivnom od faktora prema indikatoru. Kako je 

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�����X�S�U�D�Y�R���W�H���V�W�U�H�O�L�F�H���R�S�L�V�X�M�X���V�P�M�H�U���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L���X���V�Y�D�N�R�P���S�R�M�H�G�L�Q�R�P���P�R�G�H�O�X�� 

 

Slika 4.7. �5�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J���L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D 

Izvor: izrada autorice 

�.�D�G�D���V�H���&�)�$���P�R�G�H�O���P�R�G�L�I�L�F�L�U�D�����G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K���Y�H�]�D�����V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D���V�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L��

�P�R�G�H�O���� �2�Q�� �M�H�� �ã�W�H�G�O�M�L�Y�L�M�L�� ���H�Q�J����parsimonious���� �R�G�� �&�)�$�� �P�R�G�H�O�D���� �M�H�U�� �V�D�G�U�å�L�� �P�D�Q�M�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �]�D��

�S�U�R�F�M�H�Q�X�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������������6�O�L�N�D�������������S�U�L�N�D�]�X�M�H���&�)�$���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O�����0�R�å�H���V�H���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���N�D�N�R��

�X���&�)�$���P�R�G�H�O�X���S�R�V�W�R�M�H���þ�H�W�L�U�L���I�D�N�W�R�U�D�����V�Y�D�N�L���V���þ�H�W�L�U�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����,�]�P�H�ÿ�X���V�Y�L�K���S�D�U�R�Y�D���I�D�N�W�R�U�D���S�R�V�W�R�M�L��

korelac�L�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���G�D���V�X���V�Y�L���I�D�N�W�R�U�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L�����.�D�G�D���V�H���R�Y�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H��
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�P�R�G�L�I�L�F�L�U�D�M�X�� �X�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H�� �Y�H�]�H���� �G�R�E�L�Y�D�� �V�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O���� �2�Q�� �V�D�G�U�å�L�� �L�V�W�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �L��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���� �D�O�L�� �Y�H�]�H�� �V�X�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�X�� �$�� �L�� �%�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L���� �P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�P�D�� �S�R�V�W�R�M�L��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�����2�Y�L���I�D�N�W�R�U�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���I�D�N�W�R�U���&�����N�R�M�L���M�H���V�W�R�J�D���L�V�K�R�G���I�D�N�W�R�U�D���$���L���%�����D���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���L���X�]�U�R�N��

�I�D�N�W�R�U�D���'�����M�H�U���X�W�M�H�þ�H���Q�D���Q�M�H�J�D�����6�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����W�M�����P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J��

CFA modela, smanjen je i broj �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L���V�H���W�U�H�E�D�M�X���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�����ã�W�R���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���Y�L�G�O�M�L�Y�R���Q�D���V�O�L�F�L�� 

 

Slika 4.8. Primjer modifikacije CFA modela u strukturalni model  

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 645) 

�â�W�R���V�H���W�L�þe strukturalnih modela, oni mogu biti specificirani kao rekurzivni i nerekurzivni. Ako su 

sve veze u strukturalnom modelu jednosmjerne, tada se radi o rekurzivnom modelu (eng. 

recursive model). Suprotno tome, nerekurzivni modeli (eng. nonrecursive model) s�D�G�U�å�H���S�R�Y�U�D�W�Q�X��

vezu (eng. feedback loop), odnosno jedan faktor istovremeno ima ulogu prediktora i ishoda 

�G�U�X�J�R�J�D���I�D�N�W�R�U�D�����3�R�Y�U�D�W�Q�D���Y�H�]�D���P�R�å�H���E�L�W�L���G�L�U�H�N�W�Q�D���L�O�L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�D�����'�L�U�H�N�W�Q�D���S�R�Y�U�D�W�Q�D���Y�H�]�D���S�U�R�P�D�W�U�D��

�G�Y�D���I�D�N�W�R�U�D���N�R�M�L���V�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���L���X�]�U�R�N���L���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���M�Hdan drugome, dok indirektna povratna veza 
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�X�N�O�M�X�þ�X�M�H���W�U�L���L�O�L���Y�L�ã�H���I�D�N�W�R�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�D�Q�L�I�H�V�W�L�U�D���V�H���N�U�R�]���Q�L�]���S�X�W�H�Y�D�����H�Q�J����paths) ili kroz korelirane 

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� ���0�F�'�R�Q�D�O�G�� �L�� �+�R���� ������������ �5�D�\�N�R�Y�� �L�� �0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������

Kline, 2011; Kline, 2������������ �1�D�� �V�O�L�F�L�� ���������� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �S�U�L�P�M�H�U�L�� �R�E�M�H�� �Y�U�V�W�H�� �P�R�G�H�O�D���� �0�R�å�H�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L��

kako u rekurzivnom modelu postoji jednosmjeran utjecaj varijable Y1 na Y2, dok u nerekurzivnom 

�P�R�G�H�O�X���<�����X�W�M�H�þ�H���Q�D���<�������G�R�N���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���<�����W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�M�H�þ�H���Q�D���<���� 

 

Slika 4.9. �5�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���U�H�N�X�U�]�L�Y�Q�R�J���L���Q�H�U�H�N�X�U�]�L�Y�Q�R�J���P�R�G�H�O�D 

Izvor: izrada autorice prema Kline (2011, str. 107; 2012, str. 116) 

4.1.3 Metode procjene modela 

Procjena modela podrazumijeva dobivanje procjena slobodnih parametara iz modela. Vrijednosti 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �þ�L�Q�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�X�� �P�D�W�U�L�F�X�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���� �&�L�O�M�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �M�H�� �G�R�E�L�W�L�� �ã�W�R�� �P�D�Q�M�X��

�U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�S�D�å�H�Q�H���� �W�M���� �P�D�W�U�L�F�H�� �L�]�� �X�]�R�U�N�D�� ��) i procijenjene matrice kovarijanci (). Ova 

razlika ( ���� �N�O�M�X�þ�Q�D�� �M�H�� �X�� �R�F�M�H�Q�L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �6�(�0�� �P�R�G�H�O�D�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L��

Lomax, 2010; Bauldry, 2015). 

�.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�L�J�O�D�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�D�W�U�L�F�D�� i ���� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H��

�X�S�R�W�U�H�E�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���I�X�Q�N�F�L�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����H�Q�J����fitting function�������1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D���L���Q�D�M�X�þ�H�V�W�D�O�L�M�D���I�X�Q�N�F�L�M�D����

odnosno metoda procjene je �P�H�W�R�G�D���Q�D�M�Y�H�ü�H���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�����H�Q�J����maximum likelihood, ML) , 

koja se smatra metodom potpunih informacija (eng. full-information method) (Schumacker i 

Lomax, 2010; Bollen i Noble, 2011; Kline, 2011; Lei i Wu, 2012). Sukladno cilju postizanja 

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�D�W�U�L�F�H�� �L�]�� �X�]�R�U�N�D�� �L�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �P�D�W�U�L�F�H�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���� �0�/�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M��
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temelji se na s�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �I�X�Q�N�F�L�M�L�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L��

�)�L�G�H�O�O�����������������/�H�L���L���:�X�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N���������������� 

        (4.8) 

gdje je: 

 �± procijenjena matrica kovarijanci, 

 �± matrica iz uzorka, 

 �± prirodni logaritam, 

 �± trag matrice, a 

 �± broj manifestnih varijabli. 

Procjene ovom metodom su asimptotski nepristrane, efikasne i konzistentne, kada su zadovoljeni 

�X�Y�M�H�W�L���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L���L���G�R�Y�R�O�M�Q�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D�����N�D�G�D���V�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���L�V�N�D�]�D�Q�H���R�P�M�H�U�Q�R�P��

�V�N�D�O�R�P�� �L�� �N�D�G�D�� �M�H�� �P�R�G�H�O�� �W�R�þ�Q�R�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �0�v�Q�G�U�L�O������ ������������ �.�O�L�Q�H���� �������������� �D��

funkcija ima oblik hi-kvadrat ( ) distribucije s  stupnjeva slobode, gdje je  

broj procijenjenih parametara u modelu (Lei i Wu, 2012)1. Iako je ML procjenitelj izveden pod 

pretpostavkom multivarijatne normalnosti, pokazalo se kako je ovaj procjenitelj robustan i ako 

podaci nisu normalno distribuirani, dok god su odstupanja od normalnosti relativno mala (Hair et 

�D�O������ ������������ �0�v�Q�G�U�L�O������ ������������ �%�R�O�O�H�Q�� �L�� �1�R�E�O�H���� ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������ �%�D�X�O�G�U�\���� �������������� �8�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X����

procjene su relativno nepristrane, ali vrijednost  �W�H�V�W�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D���� �D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K���S�R�J�U�H�ã�N�L���S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�����'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�������������������0�/���S�U�R�F�M�H�Q�D���M�H���L�W�H�U�D�W�L�Y�Q�D���S�U�R�F�H�G�X�U�D����

�X�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �N�U�H�ü�H�� �R�G�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�J�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D���� �W�M�� inicijalnih pretpos�W�D�Y�N�L���� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�R�W�R�P�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Y�Dju 

nizom kalkulacija (Tabachnick i Fidell, 2007; Kline, 2011). Iterativni postupak nastavlja se sve 

�G�R�N�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �H�O�H�P�H�Q�D�W�D�� �X�� �P�D�W�U�L�F�L�� �U�H�]�L�G�X�D�O�D�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �G�D�O�M�H�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�W�L���� �ã�W�R���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �G�D�� �M�H��

postupak �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�L�U�D�R�� ���6�X�K�U���� �������������� �7�D�M�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �P�R�å�H�� �E�U�å�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�L�U�D�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X��

�P�D�Q�M�H���L�W�H�U�D�F�L�M�D���S�U�R�Q�D�ü�L���U�M�H�ã�H�Q�M�H�����X�N�R�O�L�N�R���V�X���V�O�L�þ�Q�H���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���L���S�R�þ�H�W�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Wi (eng. 

                                                             

1 �3�U�H�P�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P���R�]�Q�D�N�D�P�D���N�R�G���S�U�L�N�D�]�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H���P�R�G�H�O�D�����L�]�U�D�þ�X�Q���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H���P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���L���N�D�R����
, gdje je  broj manifestnih varijabli, a  broj slobodnih parametara koji se procjenjuju u modelu. 
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start values�������5�D�þ�X�Q�D�O�Q�L���V�R�I�W�Y�H�U�L���]�D���6�(�0���R�E�L�þ�Q�R���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X���S�R�þ�H�W�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�M�H���V�X��

�R�E�L�þ�Q�R���S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R���G�R�E�U�H�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[�����������������.�O�L�Q�H���������������� 

�3�R�Q�H�N�D�G�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �P�R�å�H�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �S�U�R�E�O�H�P�D���� �S�D�� �V�H�� �W�D�N�R�� �P�R�å�H�� �G�R�J�R�G�L�W�L�� �G�D�� �P�R�G�H�O�� �Q�H��

konvergira. Do nekonvergencije dolazi kada iterat�L�Y�Q�L�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �]�D�Y�U�ã�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �]�E�R�J��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� ���Q�S�U���� �G�R�V�W�L�J�Q�X�W�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�� �P�D�N�V�L�P�D�O�D�Q�� �E�U�R�M�� �L�W�H�U�D�F�L�M�D���� �L�O�L�� �]�E�R�J�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R�J��

�Y�U�H�P�H�Q�D�� �N�R�M�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �U�D�þ�X�Q�D�O�R���� �7�D�G�D�� �P�R�G�H�O�� �Q�H�P�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D���� �8�]�U�R�N�� �M�H�� �þ�H�V�W�R�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �G�R�E�U�D��

specifikacija modela ili �O�R�ã�H�� �S�R�þ�H�W�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���6�X�K�U���� �������������� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �P�R�J�X�� �V�H�� �G�R�E�L�W�L�� �L��

�Q�H�O�R�J�L�þ�Q�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �G�R�E�L�W�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�D�N�W�R�U�D�� �L�O�L��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�� �N�R�M�H�� �S�U�H�P�D�ã�X�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���� �X�� �D�S�V�R�O�X�W�Q�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �2�V�L�P�� �Woga, 

�P�R�å�H���V�H���G�R�E�L�W�L���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�����ã�W�R���M�H���S�R�]�Q�D�W�R���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P��Heywood case. Ovakav 

�U�H�]�X�O�W�D�W�� �L�P�S�O�L�F�L�U�D�R�� �E�L�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� ������ �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �N�R�G�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �L���� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �W�R�P�H���� �Y�L�ã�H�� �R�G�� ����������

�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����ã�W�R���M�H���Q�H�P�R�J�X�ü�H�����+�D�L�U���H�W���D�O��������010; Schumacker i Lomax, 2010; 

Kline, 2011). Uzroci pojave tzv. Heywood case problema mogu biti (Kline, 2011): 

�x �3�R�J�U�H�ã�N�H���X���V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� 

�x Neidentificiranost modela, 

�x Prisutnost outliera �N�R�M�L���P�R�J�X���L�V�N�U�L�Y�L�W�L���U�M�H�ã�H�Q�M�H�� 

�x �/�R�ã�H���S�R�þ�H�W�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�O�L 

�x Ekstremno niske ili visoke korelacije populacije, koje rezultiraju empirijskom 

neidentifikacijom. 

�2�Y�L�� �S�U�R�E�O�H�P�L�� �þ�H�ã�ü�L�� �V�X�� �N�R�G�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �P�R�G�H�O�D�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�]�R�U�N�R�P�� �L�O�L�� �V�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� �W�U�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�R��

�I�D�N�W�R�U�X���� �8�� �W�D�N�Y�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �U�L�M�H�ã�L�R�� �S�U�R�E�O�H�P��Heywood case, potrebna je 

�U�H�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �P�R�G�H�O�D���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H���� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L�� �Q�D�� �Q�H�N�H�� �M�D�N�R�� �Q�L�V�N�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���P�R�å�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L���P�R�G�H�O�����D�O�L���G�D�W�L���L���O�R�ã�L�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����M�H�U���W�D���I�L�N�V�Q�D��

vrijednost ne mora odgovarati pravoj vrijedno�V�W�L���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�� �L�]�E�U�L�V�D�W�L�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�D��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D�����L�Q�G�L�N�D�W�R�U�������ã�W�R���Q�L�M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R���D�N�R���E�L���W�D�G�D���I�D�N�W�R�U���R�V�W�D�R���Q�D���P�D�Q�M�H���R�G���W�U�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U��

�V�H���P�R�J�X���S�R�V�W�D�Y�L�W�L���L���G�U�X�J�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����S�R�S�X�W���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���M�H�G�Q�D�N�R�V�W�L���L���V�O�������&�K�H�Q���H�W���D�O�������������������+�D�L�U���H�W��

al., 2010; Van Kesteren i Oberski, 2019). 

�8���S�U�D�N�V�L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L���þ�H�V�W�R���Q�L�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�D�����D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���X��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L�P�D���� �M�D�N�R�� �þ�H�V�W�R�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �L�V�N�D�]�D�Q�H�� �U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�Q�R�P�� �V�N�D�O�R�P����
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ML metoda nije prikladna za redoslijedne varijable, jer su procjene osjetljive na vrstu varijable, no 

�W�D�M�� �X�W�M�H�F�D�M�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�� �U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� ���0�v�Q�G�U�L�O������ ������������ �.�O�L�Q�H����

�������������$�Z�D�Q�J�����$�I�W�K�D�Q�R�U�K�D�Q���L���0�D�P�D�W�����������������1�H�Z�V�R�P�������������������,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L���V�W�R�J�D���V�X�J�H�Uiraju minimalno 

5, a idealnije 7 ili 10 kategorija redoslijedne varijable, kako bi se one mogle tretirati kao omjerne i 

�S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L�� �0�/�� �P�H�W�R�G�R�P�� ���&�D�U�L�I�L�R�� �L�� �3�H�U�O�D���� ������������ �0�v�Q�G�U�L�O������ ������������ �5�K�H�P�W�X�O�O�D���� �%�U�R�V�V�H�D�X-Liard i 

Savalei, 2012; Awang, Afthanorhan i Mamat, 2016; Newsom, 2018). 

�.�D�N�R���M�H���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�����0�/���P�H�W�R�G�D���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���N�D�G�D���Q�L�M�H���]�D�G�Rvoljena normalnost distribucije daje 

�P�D�O�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H�����V�W�R�J�D���W�H�V�W�R�Y�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X���Y�H�ü�R�P���J�U�H�ã�N�R�P���W�L�S�D���,����

a vrijednosti pokazatelja prilagodbe modela, prvenstveno hi-kvadrat testa, nisu pouzdani (Kline, 

������������ �1�H�Z�V�R�P���� �������������� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�D�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L�� �X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� �M�H�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�M�D��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�D�P�D�� �L�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �W�D�N�Y�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �0�/�� �P�H�W�R�G�R�P���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H��

analizirati origin�D�O�Q�H�� �S�R�G�D�W�N�H�� �0�/�� �P�H�W�R�G�R�P���� �D�O�L�� �X�]�� �U�R�E�X�V�Q�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���� �1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L��

�S�U�L�P�M�H�U�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�H�� �W�H�V�W�Q�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �M�H�� �6�D�W�R�U�U�D-�%�H�Q�W�O�H�U�� �W�H�V�W�Q�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���� �N�R�M�D�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�G�R�E�L�Y�H�Q�X���0�/���S�U�R�F�M�H�Q�R�P���]�D���N�R�O�L�þ�L�Q�X���N�R�M�D���R�G�U�D�å�D�Y�D���V�W�X�S�D�Q�M���]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L�����7�R�P�D�U�N�H�Q���L���:�Dller, 2005; 

Tabachnick i Fidell, 2007; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Lei i Wu, 2012; Dragan i 

�7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������1�H�Z�V�R�P���������������� 

Osim toga, razvijene su i druge metode procjene modela, od kojih neke zahtijevaju zadovoljen 

uvjet normalnosti distribucije podataka, a neke ne. Metoda generaliziranih najmanjih kvadrata 

(eng. generalized least squares, GLS) i metoda neponderiranih najmanjih kvadrata (eng. 

unweighted least squares, ULS) �W�D�N�R�ÿ�H�U��pretpostavljaju da je zadovoljena multivarijatna 

normalnost. ULS metoda zapravo je tip metode najmanjih kvadrata, OLS (eng. ordinary least 

squares���� �2�/�6������ �N�R�M�D�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�� �]�E�U�R�M�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�� �L�]�� �X�]�R�U�N�D�� �L��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����D�O�L���Q�L�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�D���N�D�R���0�/���P�H�W�R�G�D�����2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���8�/�6���P�H�W�R�G�H���M�H���]�D�K�W�M�H�Y��da 

�V�Y�H�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�P�D�M�X�� �L�V�W�X�� �V�N�D�O�X���� �G�R�N�� �M�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �W�R�� �ã�W�R�� �R�Y�D�� �P�H�W�R�G�D�� �Q�H��

zahtijeva pozitivno definitnu kovarijacijsku matricu (Kline, 2011). Ova metoda temelji se na 

�V�O�M�H�G�H�ü�R�M���I�X�Q�N�F�L�M�L�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U����������������Tabachnick i Fidell, 2007): 

          (4.9) 

�*�/�6���P�H�W�R�G�D���P�R�å�H���E�L�W�L���L�]�U�D�å�H�Q�D���X���N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�P���R�E�O�L�N�X�����D���G�D�M�H���V�O�L�þ�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���N�D�R���0�/���P�H�W�R�G�D�����R�V�L�P��

�X���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���Q�H�W�R�þ�Q�R���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����*�/�6���P�H�W�R�G�D���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���I�X�Q�N�F�L�M�L�����2�O�V�V�R�Q��
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et al., 2000; Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�Eachnick i Fidell, 2007; Dragan i 

�7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������'�H�Q�J�����<�D�Q�J�����L���0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V�����������������1�H�Z�V�R�P���������������� 

         (4.10) 

�3�U�L���þ�H�P�X���M�H�� �W�H�å�L�Q�V�N�D���P�D�W�U�L�F�D�����D���N�R�G���*�/�6���P�H�W�R�G�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���]�D���W�H�å�L�Q�V�N�X���P�D�W�U�L�F�X���N�R�U�L�V�W�L���L�Q�Yerzna 

kovarijacijska matrica iz uzorka . Ova funkcija asimptotski je ekvivalentna funkciji ML metode, 

�V�W�R�J�D���V�X���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���X�]�R�U�N�D���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�H�����*�/�6���P�H�W�R�G�D���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D���L�V�W�L�P���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D��

kao i ML, ali manje je efikasna ko�G���P�D�Q�M�L�K���X�]�R�U�D�N�D�����-�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�V�W���I�X�Q�N�F�L�M�H���X�N�D�]�X�M�H���G�D���V�H�� �P�R�å�H��

�R�G�D�E�U�D�W�L���G�U�X�J�D�þ�L�M�D���W�H�å�L�Q�V�N�D���P�D�W�U�L�F�D�����N�D�N�R���E�L���V�H���S�R�N�X�ã�D�R���U�L�M�H�ã�L�W�L���S�U�R�E�O�H�P���Q�D�U�X�ã�H�Q�R�V�W�L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�L�K��

pretpostavki (Tabachnick i Fidell, 2007; Newsom, 2020). 

Osim toga, razvijene su i metode koje n�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���Q�L�N�D�N�Y�H���R�E�O�L�N�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�����D���P�H�ÿ�X���Q�M�L�K��

spada metoda ponderiranih najmanjih kvadrata (eng. weighted least squares, WLS), poznata 

i kao metoda proizvoljne funkcije distribucije (eng. arbitrary distribution function, ADF). Ova 

metoda u �L�]�U�D�þ�X�Q���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���L���þ�H�W�Y�U�W�H���P�R�P�H�Q�W�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���H�O�H�P�H�Q�W�H���]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L�����2�O�V�V�R�Q���H�W���D�O������������������

Tomarken i Waller, 2005; Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O����

�������������.�O�L�Q�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������/�L�����������������1�H�Z�V�R�P�������������������D���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M��

funkciji:  

        (4.11) 

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H�� 

 �± vektor podataka iz uzorka (korelacije), 

 �± modelom procijenjen vektor elemenata populacije u matrici , a 

 �± �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �G�H�I�L�Q�L�W�Q�D�� �W�H�å�L�Q�V�N�D�� �P�D�W�U�L�F�D���� �N�R�M�D�� �L�P�D�� �H�O�H�P�H�Q�W�H�� �]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� ��

, gdje je  zaobljenost, a  kovarijacija). 

�2�Y�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���S�U�D�N�W�L�þ�N�L���M�H���I�X�Q�N�F�L�M�D���*�/�6���P�H�W�R�G�H�����S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�D���]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L���L���N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�R�P���N�D�N�R���E�L��

�V�H�� �N�R�U�L�J�L�U�D�O�R�� �Q�D�U�X�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L���� �8�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �S�R�G�D�F�L�� �E�L�O�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R��

distribuirani, ADF/WLS procjenitelj bio bi ekvivalentan GLS procjenitelju, jer ne bi bilo 
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�]�D�R�E�O�M�H�Q�R�V�W�L�� ���1�H�Z�V�R�P���� �������������� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�Y�D�� �P�H�W�R�G�D�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�H�� �N�D�O�N�X�O�D�F�L�M�H���� �ã�W�R��

zahtijeva izrazito velike uzorke, kako bi rezultati bili pouzdani (Schermelleh-Engel, Moosbrugger 

�L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������.�O�L�Q�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������1�H�Z�V�R�P���������������� 

Temeljem ove metode, razvijene su i posebne metode za kategorijalne i ordinalne varijable, a to su 

robusne WLS metode���� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �Q�H�ã�W�R�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �N�D�O�N�X�O�D�F�L�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�� �:�/�6��

procjenitelj (Kline, 2011). Robusne WLS metode su WLSM (mean-adjusted weighted least 

squares) i WLSMV (mean and variance adjusted weighted least squares�����P�H�W�R�G�H�����N�R�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X��

�V�D�P�R���G�L�M�D�J�R�Q�D�O�Q�H���H�O�H�P�H�Q�W�H���W�H�å�L�Q�V�N�H���P�D�W�U�L�F�H���X���I�X�Q�N�F�L�M�L�����2�O�V�V�R�Q���H�W���D�O�������������������)�O�R�U�D���L���&�X�U�U�D�Q����������������

Kline, 2011; Li, 2016): 

        (4.12) 

�8���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�U�H�P�D���)�O�R�U�D���L���&�X�U�U�D�Q�������������������S�R�N�D�]�D�O�R���V�H���N�D�N�R���:�/�6�0�9���P�H�W�R�G�D���G�D�M�H��

pouzdanije rezultate u odnosu na WLS kod podataka koji su distribuirani normalno i kod onih koji 

�Q�L�V�X�����L�D�N�R���V�H���P�R�å�H���M�D�Y�L�W�L���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W���S�U�L���P�D�Q�M�L�P���X�]�R�U�F�L�P�D�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H ako je  ( Flora i Curran, 

������������ �/�L���� �������������� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �R�Y�R�P�� �P�H�W�R�G�R�P�� �P�D�Q�M�H�� �V�X�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X��

�U�R�E�X�V�Q�R�P�� �0�/�� �P�H�W�R�G�R�P�� �L�� �L�P�D�M�X�� �P�D�Q�M�H�� �J�U�H�ã�N�H�� �W�L�S�D�� �,�� ���.�O�L�Q�H���� ������������ �'�U�D�J�D�Q�� �L�� �7�R�S�R�O�ã�H�N���� ������������

Newsom, 2018). 

Ponekad se mo�å�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �L�� �W�]�Y����bootstrapping �S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �]�D�� �S�R�G�D�W�N�H�� �N�R�M�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�M�X�� �R�G��

normalne distribucije. Ova procedura je neparametrijska i pretpostavlja samo da su distribucije 

�S�R�S�X�O�D�F�L�M�H�� �L�� �X�]�R�U�N�D�� �L�V�W�R�J�� �R�E�O�L�N�D���� �D�� �W�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �X�]�L�P�D�Q�M�X�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D�� ���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �V�X�J�H�U�L�U�D��

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�����������G�R���������������S�R�Q�R�Y�O�M�H�Q�L�K���V�O�X�þ�D�M�Q�L�K���X�]�R�U�D�N�D�����N�D�R���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Qe zamjene za populaciju 

(tzv. pseudo populacija), kako bi se utvrdila empirijska varijacija rezultata (Loehlin, 2004; 

Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Newsom, 20���������� �3�D�U�D�P�H�W�U�L���� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �L��

pokazatelji prilagodbe procjenjuju se temeljem empirijskih sampling distribucija velikog broja 

uzoraka, a metoda je pogodna i za kategorijalne varijable, dok nije pogodna za analizu s manjim 

uzorcima (Kline, 2011; Drag�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N���������������� 

Pored navedenih metoda, postoji i Bayesov pristup procjeni parametara SEM modela. Ovaj pristup 

�P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H���U�D�G�L�� �R�� �Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D���� �Q�S�U���� �P�R�G�H�O�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�D�G�U�å�H�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�N�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L, i fundamentalno je �G�U�X�J�D�þ�L�M�L�� �R�G�� �0�/�� �P�H�W�R�G�H�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K��
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�Ä�I�U�H�N�Y�H�Q�W�L�V�W�L�þ�N�L�K�³���P�H�W�R�G�D�����3�U�H�G�Q�R�V�W���R�Y�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K�����H�Q�J����prior) informacija 

�R���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�L�����N�D�N�R���E�L���V�H���S�U�R�Q�D�ã�O�D���S�R�V�W�H�U�L�R�U�Q�D�����H�Q�J����posterior) vjerojatnost parametara s obzirom 

na dostupne pod�D�W�N�H�����3�R�V�W�H�U�L�R�U�Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���G�R�E�L�Y�D���V�H���N�D�R���N�R�P�S�U�R�P�L�V���L�]�P�H�ÿ�X��prior i distribucije 

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���� �0�H�W�R�G�D�� �M�H�� �S�R�J�R�G�Q�D�� �]�D�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�]�R�U�F�L�P�D�� ���0�X�W�K�p�Q�� �L�� �$�V�S�D�U�R�X�K�R�Y���� ������������

Deng, Yang, i Marcoulides, 2018; Newsom, 2020). 

4.1.4 Analiza mjernog modela 

Kako bi se odgovorilo na pitanje je li mjerni model valjan (eng. valid), potrebno je ispitati 

prilagodbu modela kao cjeline, kao i validnost svakog pojedinog konstrukta (Hair et al., 2010). 

�1�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���P�R�G�H�O���W�R�þ�Q�R���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q���L���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�R�P��metodom, pristupa se procjeni 

pokazatelja prilagodbe modela (eng. model fit), kako bi se utvrdilo koliko se dobro model 

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �R�Y�H�� �P�M�H�U�H�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �N�R�O�L�N�R�� �G�R�E�U�R�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�� �P�R�G�H�O��

�U�H�S�U�R�G�X�F�L�U�D���P�D�W�U�L�F�X���N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�Rrima, tj. koliko su kovarijacijska matrica iz uzorka i 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �V�O�L�þ�Q�H���� �0�R�å�H�� �V�H�� �U�H�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �P�R�G�H�O�� �G�R�E�U�R�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �N�D�G�D�� �V�X��

�H�O�H�P�H�Q�W�L���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�H���P�D�W�U�L�F�H���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���Q�X�O�D�����ã�W�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���V�O�L�þ�Q�R�V�W���G�Y�L�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�V�N�L�K��

matrica (Hair et al., 2010; Kline, 2011; Hoyle, 2012). 

Poznate su tri kategorije mjera prilagodbe modela, a to su (Hair et al., 2010; Kline, 2011; Siddiqui, 

2015): 

�x Apsolutni pokazatelji prilagodbe (eng. absolute fit indices) �± predstavljaju izravnu mjeru 

koliko dob�U�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L���P�R�G�H�O���S�U�L�N�D�]�X�M�H���S�R�G�D�W�N�H���L�]���X�]�R�U�N�D�����.�R�G���R�Y�L�K���P�M�H�U�D���V�Y�D�N�L���P�R�G�H�O��

�V�H���R�F�M�H�Q�M�X�M�H���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R���R�G���G�U�X�J�L�K���P�R�J�X�ü�L�K���P�R�G�H�O�D�� 

�x Inkrementalni pokazatelji prilagodbe (eng. incremental fit indices) �± mogu se nazvati i 

�N�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�Q�L�P���P�M�H�U�D�P�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����M�H�U���S�R�N�D�]�X�M�X���N�R�O�L�N�R���G�R�E�U�R���V�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L��

�P�R�G�H�O�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�P�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�P�� ���H�Q�J����baseline) 

�P�R�G�H�O�R�P�����2�G�Q�R�V�Q�R�����R�Y�H���P�M�H�U�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J��

u odnosu na osnovni model. 

�x Parsimonijski pokazatelji prilagodbe (eng. parsimony fit indices) �± �X�N�O�M�X�þ�X�M�X���X�J�U�D�ÿ�H�Q�X��

korekciju (eng. penalty�����]�D���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���P�R�G�H�O�D���V�O�L�þ�Q�H��

prilagodbe podacima, ove mjere favorizirale bi jednostavniji model. 
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Osnovni pokazatelj prilagodbe modela je hi-kvadrat ( ) test (eng. chi-square)���� �þ�L�M�L�� �N�O�M�X�þ�Q�L��

�H�O�H�P�H�Q�W�� �M�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�L�M�X�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�V�N�L�K�� �P�D�W�U�L�F�D�� ��) (Schermelleh-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �+�R�R�S�H�U���� �&�R�X�J�K�O�D�Q�� �L�� �0�X�O�O�H�Q���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ �������������� �.�R�G�� �Y�H�O�L�N�L�K��

uzoraka gdje je zadovoljen uvjet multivarijatne normalnosti, produkt  (  �M�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

uzorka, a  �P�L�Q�L�P�X�P���I�X�Q�N�F�L�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���P�R�G�H�O�D�����V�O�L�M�H�G�L���K�L-kvadrat distribuciju 

s  stupnjeva slobode (Hu i Bentler, 1998; Schermelleh-�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U����

2003; Bollen i Noble, 2011; Klin�H�����������������:�H�V�W�����7�D�\�O�R�U���L���:�X�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�������������������2�Y�R��

�M�H���X�M�H�G�Q�R�� �L�� �M�H�G�L�Q�L���W�H�V�W���N�R�M�L���S�U�X�å�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�����V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�����]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H��

�P�R�G�H�O�D�����+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[�������������������0�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���S�U�Hma 

�V�O�M�H�G�H�ü�R�M���I�R�U�P�X�O�L�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������������������ 

          (4.13) 

gdje je 

�± �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D 

 �± matrica iz uzorka 

 �± procijenjena matrica kovarijanci, a 

 �± broj slobodnih parametara za procjenu. 

�3�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D���P�D�W�U�L�F�D���M�H���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���E�U�R�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X���P�R�G�H�O�R�P�����ã�W�R��

implicira da je vrijednost  �W�H�V�W�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���E�U�R�M�D���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H�����N�R�M�L���V�H���U�D�þ�X�Q�D�M�X��

prema formuli 4.6. (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Siddiqui, 2015). Vrijednost hi-

�N�Y�D�G�U�D�W�D�� �Q�D�O�D�]�L�� �V�X�� �X�� �U�D�V�S�R�Q�X�� �R�G�� �Q�X�O�H�� ���ã�W�R�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �]�D�� �]�D�V�L�ü�H�Q�L�� ���H�Q�J����saturated) model, koji 

�X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�Y�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �Y�H�]�H�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �G�R�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �]�D�� �P�R�G�H�O��

neovisnosti (eng. independence model���� �N�R�M�L�� �Q�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�X�� �Y�H�]�X�� �X�� �P�R�G�H�O���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���V�X���V�Y�H���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����N�D�R���L���L�]�P�H�ÿ�X���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���M�H�G�Q�D�N�H��

nuli. Hi-�N�Y�D�G�U�D�W���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�R�E�L�Y�H�Q�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �Q�D�O�D�]�L�� �V�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�Y�H�� �G�Y�L�M�H��

krajnosti (Schumacker i Lomax, 2010). Ako bi hi-kvadrat test poprimio vrijednost nula, to bi 

�X�N�D�]�L�Y�D�O�R�� �Q�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �P�R�G�H�Oa, odnosno jednakost kovarijacijskih matrica. Ovo se 
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�R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �W�R�þ�Q�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �]�D�V�L�ü�H�Q�H�� �P�R�G�H�O�H���� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �R�G�� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�D��

(Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018). Naime, cilj SEM-�D���M�H���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���G�R�E�U�R����

�D�� �Q�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R���� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �I�H�Q�R�P�H�Q���� �6�X�N�O�D�G�Q�R�� �W�R�P�H���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �ã�W�R�� �P�D�Q�M�X��

nesignifikantnu vrijednost hi-�N�Y�D�G�U�D�W�D�� �N�U�R�]�� �S�D�U�V�L�P�R�Q�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O�� �V�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���� �7�R��

�X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �P�D�O�X�� �U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�L�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�V�N�L�K�� �P�D�W�U�L�F�D���� �R�G�Q�R�V�Qo 

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���Q�M�L�K�����'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����Q�H�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�D�Q��

rezultat s p-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�R�P�� �R�G�� ���������� �X�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �M�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �L�]��

uzorka (Gefen, Straub i Boudreau, 2000; Schermelleh-Engel, M�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������5�D�\�N�R�Y��

�L���0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[�����������������.�O�L�Q�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N����

2014). 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�Y�D�M�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �L�P�D�� �L�� �V�Y�R�M�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���� �1�D�L�P�H���� �Y�H�O�L�N�D�� �M�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�� �K�L-kvadrata na 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�H�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �X�]�R�U�N�D��

(Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L��

Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011; Awang, 2012; West, Taylor i Wu, 2012; Siddiqui, 

20���������� �9�H�ü�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�X�� �V�� �Q�L�å�L�P��p-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���� �N�R�M�H�� �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �O�R�ã�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �P�R�G�H�O�D�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U����

������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� �������������� �7�R�� �P�R�å�H�� �S�R�W�D�N�Q�X�W�L �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �P�D�Q�M�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D���� �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L��

�N�R�Q�W�U�D�S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�R�����M�H�U���R�Q�L���P�R�J�X���V�D�P�R���S�U�L�Y�L�G�Q�R���S�U�L�N�U�L�W�L���O�R�ã�L�M�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���L���G�D�W�L���P�D�Q�M�H��

�S�U�H�F�L�]�Q�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����N�D�G�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�X���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W��

i/ili kada je uzora�N���P�D�Q�M�L�����W�D�G�D���W�H�V�W�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���Q�H�ü�H���V�O�L�M�H�G�L�W�L���K�L-kvadrat distribuciju. Kod 

�R�Y�D�N�Y�L�K�� �P�R�G�H�O�D�����R�Y�L�V�Q�R���R���Q�D�þ�L�Q�X�� �L�� �P�M�H�U�L���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���R�G���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W�L�����þ�H�ã�ü�L���V�X���S�R�J�U�H�ã�Q�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L����

pa  �P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q���L���W�D�N�R���S�U�L�N�D�]�D�W�L���P�R�G�H�O���O�R�ã�L�M�L�P���Q�H�J�R���ã�W�R���M�H���R�Q���X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L�����L�O�L���S�D�N�� 

�P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q���W�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���P�R�G�H�O���E�R�O�M�L�P���Q�H�J�R���ã�W�R���R�Q���M�H�V�W�����+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q����������������

Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; West, Taylor i Wu, 2012). 

Osim toga, hi-�N�Y�D�G�U�D�W���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���L���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���E�U�R�M�D���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�������W�M�����R�Y�L�V�L��

�L���R���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�O�D�����3�U�H�P�D���W�R�P�H�����N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�M�L���P�R�G�H�O�L���V���Y�L�ã�H���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���S�R�N�D�]�D�W���ü�H���P�D�Q�M�X��

 vrijednost, zbog smanjenja broja stupnjeva slobode. Stoga, prihvatljiva vrijednost ovog 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���P�R�å�H���E�L�W�L���L���U�H�]�X�O�W�D�W���G�R�G�D�Y�D�Q�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���X���P�R�G�H�O�����D���Q�H���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���U�H�]�X�O�W�D�W��

�W�R�þ�Q�R���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������������������

Kline, 2011). 
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�=�E�R�J���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���K�L-�N�Y�D�G�U�D�W���W�H�V�W�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L���G�R�G�D�W�Q�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D��

prilikom analize, umjesto da se oslanja samo na jedan pokazatelj (Hooper, Coughlan i Mullen, 

2008; Hair et al., 2010; Siddiqui, 2015). 

Jedan od alternativnih pokazatelja prilagodbe modela je normirani hi -kvadrat (eng. normed chi-

square, NC), koji zapravo prikazuje omjer hi-�N�Y�D�G�U�D�W�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �L�� �E�U�R�M�D�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�� �V�O�R�E�R�G�H��

procijenjenog modela (Gefen, Straub i Boudreau, 2000; Schermelleh-Engel, Moosbrugger i 

�0�•�O�O�H�U�����������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N����

2014; Goodboy i Kline, 2017; Civelek, 2018), odnosno: 

           (4.14) 

�1�&���M�H���U�D�]�Y�L�M�H�Q���N�D�N�R���E�L���V�H���S�R�N�X�ã�D�R���R�W�N�O�R�Q�L�W�L���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�Rsti hi-�N�Y�D�G�U�D�W�D���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D����

�3�R�V�W�R�M�L���Q�H�N�R�O�L�N�R���S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���]�D���J�U�D�Q�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���R�Y�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H��

uzimaju vrijednosti omjera od 2 ili 3. Ukoliko je NC manji od 2 ili 3, smatra se da se model dobro 

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� a ako je NC manji od 5, model se smatra prihvatljivim (Gefen, Straub i 

Boudreau, 2000; Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������6�F�K�U�H�L�E�H�U���H�W���D�O�������������������+�R�R�S�H�U����

�&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�����������������$�Z�D�Q�J�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N����2014; 

�&�D�Q�J�X�U���L���(�U�F�D�Q�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���Q�L�V�X���M�D�V�Q�R���X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D��

modela temeljem NC-a, Kline (2011) sugerira da se ovaj pokazatelj i ne upotrebljava redovito u 

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�Y�D�Q�M�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����:�H�V�W�����7�D�\�O�R�U���L���:�X�����������������V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���M�H���L���1�&���R�V�M�H�W�O�M�L�Y���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X��

�X�]�R�U�N�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�P���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���X���P�R�G�H�O���J�X�E�H���V�W�X�S�Q�M�H�Y�L���V�O�R�E�R�G�H�����ã�W�R���N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�X��

�G�D�M�H���Y�H�ü�L���1�&���R�P�M�H�U�����W�M�����O�R�ã�L�M�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� 

�-�R�ã���M�H�G�D�Q���Y�D�å�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D���M�H���N�R�U�L�M�H�Q���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���N�Y�D�G�U�D�W�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���S�U�R�F�M�H�Q�H��

(eng. root mean square error of approximation, RMSEA)�����N�R�M�L�P�� �V�H���S�R�N�X�ã�D�Y�D���N�R�U�L�J�L�U�D�W�L���X�W�M�H�F�D�M��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �X�]�R�U�N�D�� �W�H�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�D�� �V�O�R�E�R�G�H���� �X�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �L�K�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �S�U�H�P�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �I�R�U�P�X�O�L��

(Rigdon, 1996; Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�Hr, 2003; Hair et al., 2010; Schumacker i 

Lomax, 2010; Kline, 2011): 

         (4.15) 
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�.�R�G���R�Y�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���P�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����W�M�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�O�L�å�D���Q�X�O�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���E�R�O�M�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���P�R�G�H�O�D����

�6�W�R�J�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �W�]�Y����badness-of-fit �P�M�H�U�R�P���� �N�R�G�� �N�R�M�H�� �Y�H�ü�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �O�R�ã�L�M�X��

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������������0�R�å�H���V�H���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���G�D���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���E�U�R�M�D���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H���L���X�]��

�Y�H�ü�L���X�]�R�U�D�N���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���5�0�6�(�$���V�P�D�Q�M�X�M�H�����6�W�R�J�D�����5�0�6�(�$���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H���V�N�O�R�Q���E�R�O�M�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D��

pri modelima s �P�D�Q�M�L�P���E�U�R�M�H�P���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�L�ã�H���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����W�R���Q�H���P�R�U�D��

�Q�X�å�Q�R�� �E�L�W�L�� �S�U�D�Y�L�O�R���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�H�� �N�R�U�H�N�F�L�M�D�� �]�D�� �S�D�U�V�L�P�R�Q�L�M�X�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �V�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �X�]�R�U�N�D��

(Rigdon, 1996; Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H����2011). 

�*�U�D�Q�L�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���5�0�6�(�$���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�L�M�H���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�D���P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�D�X�W�R�U�L�P�D���� �S�D�� �V�H�� �W�D�N�R�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �P�R�å�H�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

(Hooper, Coughlan i Mullen, 2008). Generalno se smatra da RMSEA vrijednosti manje od 0.05 

�X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �G�R�E�U�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �P�R�G�H�O�D���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ���������� �L�� ���������� �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�X��

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X�������������L�������������S�R�N�D�]�X�M�X���R�V�U�H�G�Q�M�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���P�R�G�H�O�D�����G�R�N���V�H���P�R�G�H�O�L���V��

�5�0�6�(�$���Y�H�ü�L�P���R�G�������������V�P�D�W�U�D�M�X���Q�H�S�U�L�K�Y�D�Wljivim (Rigdon, 1996; Schermelleh-Engel, Moosbrugger 

�L���0�•�O�O�H�U�����������������6�F�K�U�H�L�E�H�U���H�W���D�O�������������������&�K�H�Q���H�W���D�O�������������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������+�D�L�U���H�W��

�D�O������ ������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������ �$�Z�D�Q�J���� ������������ �'�U�D�J�D�Q�� �L�� �7�R�S�R�O�ã�H�N���� ������������

Cangur i Ercan, 2015; Civelek, 2018). RMSEA je jedna od mjera koja je pod najmanjim utjecajem 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �X�]�R�U�N�D�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �&�D�Q�J�X�U�� �L�� �(�U�F�D�Q���� �������������� �D�� �M�R�ã��

�M�H�G�Q�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �Q�M�H�J�Rvu 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �1�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �X�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��

�G�R�E�L�Y�H�Q�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�� �V�D�G�U�å�L�� �L�V�W�L�Q�V�N�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �5�0�6�(�$�� �]�D�� �P�R�G�H�O�� �X�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�L�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������&�K�H�Q���H�W���D�O�������������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.line, 2011; West, Taylor i Wu, 

2012). 

Indeks prikladnosti modela (eng. goodness-of-fit index, GFI) �M�R�ã���M�H���M�H�G�D�Q���S�R�N�X�ã�D�M���U�D�]�Y�R�M�D���P�M�H�U�H��

�N�R�M�D���ü�H���E�L�W�L���P�D�Q�M�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�D���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D�����D���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���V�W�X�S�D�Q�M���P�R�G�H�O�R�P���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H��

i kovarijance iz uzorka (Raykov i Marcoulides, 2006; Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; Hair et 

�D�O�������������������.�O�L�Q�H�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H���Q�D���Q�H�N�L���Q�D�þ�L�Q���V�O�L�þ�D�Q���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H��

koji se koristi u regresijskoj analizi (Tabachnick i Fidell, 2007; West, Taylor i Wu, 2012). 

�3�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�����U�D�þ�X�Q�D���V�H���S�U�H�P�D���V�O�M�H�G�H�ü�H�P�� �L�]�U�D�]�X�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U����

2003; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010): 
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          (4.16) 

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H 

 �± hi-kvadrat �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J���P�R�G�H�O�D 

 �± hi-kvadrat osnovnog (eng. baseline) ili null modela (model koji pretpostavlja da su svi 

parametri jednaki 0, odnosno da ne postoje nikakve veze u modelu), a 

�± �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L���P�L�Q�L�P�X�P��funkcije prilagodbe. 

�*�)�,���V�H���N�U�H�ü�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R���������J�G�M�H���Y�L�ã�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�N�D�]�X�M�X���E�R�O�M�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���P�R�G�H�O�D�����6���G�U�X�J�H��

�V�W�U�D�Q�H���� �D�N�R�� �V�H�� �P�R�G�H�O�� �Q�H�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�� �G�R�E�U�R�� �S�R�G�D�F�L�P�D���� �W�D�G�D�� �M�H�� �R�P�M�H�U�� �G�Y�D�M�X�� �K�L-kvadrata relativno 

�Y�L�V�R�N���� �L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �ã�W�R�� �V�H���R�Q�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X���� �ã�W�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �G�D�M�H�� �P�D�Q�M�L�� �*�)�,�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-

�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �+�R�R�S�H�U���� �&�R�X�J�K�O�D�Q�� �L�� �0�X�O�O�H�Q���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������

�6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L���/�R�P�D�[�������������������*�)�,���S�R�Q�H�N�D�G���P�R�å�H���E�L�W�L���L���Y�D�Q���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�J���U�D�V�S�R�Q�D�����S�D���M�H���W�D�N�R���P�D�Q�M�L��

�R�G�� ���� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �P�D�Q�M�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D�� �L�� �N�D�G�D�� �M�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�D�� �M�D�N�R�� �O�R�ã�D���� �D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� ���� �N�R�G�� �W�R�þ�Q�R��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���L�O�L���N�R�G���S�U�H�Y�L�ã�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���V���K�L-kvadrat vrijednosti blizu 0 (Kline, 

���������������8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�H�ü�H���R�G�������������V�P�D�W�U�D�M�X���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�P���N�D�R���G�R�Q�M�D���J�U�D�Q�L�F�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D��

�P�R�G�H�O�D�����G�R�N���V�H���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���N�D�G�D���V�X���I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���Q�L�V�N�D���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D���P�D�Q�M�D�����S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H��

�N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�G�� ���������� �N�D�R�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �P�R�G�H�O�D�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �5�D�\�N�R�Y�� �L�� �0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V, 2006; Schreiber et al., 2006; Hooper, 

Coughlan i Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Dragan i 

�7�R�S�R�O�ã�H�N�������������������,�S�D�N�����L���N�R�G���R�Y�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�R�V�W�R�M�L���X�W�M�H�F�D�M�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D�����S�D���V�H���*�)�,���W�D�N�R�ÿ�H�U��

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���]�D�M�H�G�Q�R���V���X�]�U�R�N�R�P��(Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011). 

Osim toga, razvijen je i �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L���L�Q�G�H�N�V���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�O�D�����H�Q�J����adjusted goodness-of-fit 

index, AGFI) �����N�R�M�L���S�R�N�X�ã�D�Y�D���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D���S�X�W�H�P���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�R�G�H�����3�U�H�P�D��

Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�D�R�� 

       (4.17) 

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H 
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 �± hi-�N�Y�D�G�U�D�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J���P�R�G�H�O�D 

 �± hi-kvadrat osnovnog (eng. baseline) ili null modela 

 �± broj stupnjeva slobode ciljanog modela, a 

 �± broj stupnjeva slobode null modela. 

�2�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H���N�U�H�ü�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R�������L���L�G�H���X���S�U�L�O�R�J���P�R�G�H�O�L�P�D���V���P�L�Q�L�P�D�O�Q�L�P���E�U�R�M�H�P��

slobodnih �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����1�M�H�J�R�Y�H���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�R���Q�L�å�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���*�)�,�����$�N�R���M�H���E�U�R�M���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D��

�V�O�R�E�R�G�H���F�L�O�M�D�Q�R�J���L���Q�X�O�O���P�R�G�H�O�D���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�����$�*�)�,���V�H���S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D���*�)�,���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-

�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������������*�U�D�Q�L�F�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Ma dobrog modela jednake 

su kao i kod GFI, odnosno iznose 0.90 ili 0.95 (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U����������������

Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Civelek, 2018). 

Nadalje, �N�R�U�L�M�H�Q���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�J��odstupanja (eng. root mean square residual, RMR) te 

�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�� �N�R�U�L�M�H�Q�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�J�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����standardized root mean 

square residual, SRMR) �L�Q�G�H�N�V�L�� �V�X�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�L�� �Q�D�� �U�H�]�L�G�X�D�O�L�P�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�D�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

kovarijanci iz uzorka i procijenjenih kovarijanci (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U����������������

�7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L�� �)�L�G�H�O�O���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�O�L�Q�H���� �������������� �0�R�J�X�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �S�U�H�P�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P��

formulama (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������&�D�Q�J�X�U���L��

Ercan, 2015): 

         (4.18) 

       (4.19) 

gdje je: 

�± element empirijske matrice kovarijanci S 
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�± element modelom procijenjene matrice kovarijanci  

�± broj manifestnih varijabli. 

�6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���5�0�5���U�D�þ�X�Q�D���W�H�P�H�O�M�H�P���Q�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����Q�M�H�J�R�Y���U�D�V�S�R�Q���R�Y�L�V�L���R���P�M�H�U�Q�R�M��

�O�M�H�V�W�Y�L�F�L���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����8�N�R�O�L�N�R���V�H���P�M�H�U�Q�H���O�M�H�V�W�Y�L�F�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X�����W�H�ã�N�R���M�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

modele temeljem RMR. Stoga je uveden SRMR, odnosno standardizirana verzija ovog pokazatelja 

(Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L��

Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011�������6�5�0�5���M�H���N�R�U�L�V�Q�L�M�L���N�R�G���X�V�S�R�U�H�G�E�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�R�G�H�O�D����

�=�D�� �R�E�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �G�D�� �M�H�� �Q�L�å�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�R�O�M�D���� �W�M���� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �E�R�O�M�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �P�R�G�H�O�D���� �D�� ����

�S�R�N�D�]�X�M�H���V�D�Y�U�ã�H�Q�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�����'�D�N�O�H�����L���R�Y�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�S�D�G�D�M�X���X���W�]�Y����badness-of-fit mjere. 

SRMR �N�D�R���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���N�U�H�ü�H���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R���������.�D�R���J�R�U�Q�M�D���J�U�D�Q�L�F�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D��

�]�D�� �G�R�E�D�U�� �P�R�G�H�O�� �X�]�L�P�D�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ������������ �G�R�N�� �V�H�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�M�H�� �]�D�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�� �P�R�G�H�O�� �P�R�å�H�� �X�]�H�W�L�� �L��

�J�U�D�Q�L�F�D�� ������������ �G�R�N�� �V�H�� �X�� �S�U�D�N�V�L�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� ���������� �N�D�R�� �J�R�U�Q�M�D�� �J�U�D�Q�L�F�D prihvatljive vrijednosti 

(Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O�����������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q���L��

Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Cangur i Ercan, 2015). 

Normirani indeks prikladnosti (eng. normed fit index, NFI) jedna je od originalnih 

�L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K���P�M�H�U�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����D���U�D�þ�X�Q�D���V�H���N�D�R���R�G�Q�R�V���U�D�]�O�L�N�H���K�L-�N�Y�D�G�U�D�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J��

modela i null modela i samog hi-kvadrata null modela (Hu i Bentler, 1998; Schermelleh-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U, 2003; Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 

2010): 

          (4.20) 

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H 

 �± hi-�N�Y�D�G�U�D�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J���P�R�G�H�O�D 

 �± hi-kvadrat null modela. 

Raspon �1�)�,�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�H�� �N�U�H�ü�H���R�G�� ���� �G�R�� ������ �D�� �Y�L�ã�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �E�R�O�M�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �P�R�G�H�O�D����

�6�O�L�þ�Q�R���N�D�R���N�R�G���*�)�,���L���$�*�)�,�����G�R�Q�M�D���J�U�D�Q�L�F�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�O�D���M�H�������������L�O�L���������������6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U���� ������������ �6�F�K�U�H�L�E�H�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[, 2010; Awang, 2012; 
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�:�H�V�W�����7�D�\�O�R�U���L���:�X�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������&�L�Y�H�O�H�N�������������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����L���R�Y�D�M���M�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��

�S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D�����S�R�G�F�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D���V���Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P���X�]�R�U�N�D���P�D�Q�M�R�P���R�G��

200 (Schermelleh-�(�Q�J�H�O���� �0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L�� �0�•�O�O�H�U����2003; Tabachnick i Fidell, 2007; Hooper, 

�&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������&�D�Q�J�X�U���L���(�U�F�D�Q�������������������.�D�N�R���E�L���V�H���U�L�M�H�ã�L�R���R�Y�D�M���S�U�R�E�O�H�P�����X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q���M�H��

nenormirani indeks prikladnosti (eng. non-normed fit index, NFI), poznat i kao Tucker Lewis 

indeks (TLI) , koji preferira jednostavnije modele. S obzirom da nije normiran, njegove vrijednosti 

�P�R�J�X���S�R�S�U�L�P�L�W�L���L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���P�D�Q�M�H���R�G�������L�O�L���Y�H�ü�H���R�G���������ã�W�R���P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�R�E�O�H�P���N�R�G���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�H���W�H��

�P�R�å�H���S�R�S�U�L�P�L�W�L���Q�H�U�H�D�O�Q�R���Q�L�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�G���P�D�Q�M�L�K���X�]�R�U�D�N�D�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�Ldell, 2007; Hooper, 

�&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������������0�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���S�U�H�P�D���L�]�U�D�]�X�����6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-Engel, 

�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������:�H�V�W�����7�D�\�O�R�U���L���:�X�����������������&�D�Q�J�X�U���L���(�U�F�D�Q���������������� 

        (4.21) 

�S�U�L���þ�H�P�X���V�X���R�]�Q�D�N�H���K�L-kvadrata kao i prethodno u izrazu 4.20., a  su stupnjevi slobode svakog 

�S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �.�D�R�� �L�� �N�R�G�� �R�V�W�D�O�L�K�� �L�Q�G�H�N�V�D���� �J�G�M�H�� �Y�H�ü�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �E�R�O�M�X�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W��

�P�R�G�H�O�D�����J�U�D�Q�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D���7�/�,���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U�������������L�O�L�����M�R�ã���S�R�å�Hljnije, 0.95, a neki autori navode i 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ������������ �3�U�H�G�Q�R�V�W�� �R�Y�R�J�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �M�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �ã�W�R�� �Q�L�M�H�� �S�R�G�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

uzorka (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������6�F�K�U�H�L�E�H�U���H�W���D�O�������������������+�R�R�S�H�U�����&�R�X�J�K�O�D�Q��

i Mullen, 2008; West, Taylor i Wu, 2012; Cangur i Ercan, 2015; Siddiqui, 2015). 

�-�R�ã���M�H�G�D�Q���Y�D�å�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H��indeks komparativne prilagodbe (eng. comparative fit index, CFI), 

�N�R�M�L�� �P�M�H�U�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�P���� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H��null 

modelom (Hair et �D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������6�P�D�W�U�D���V�H���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�R�P���Y�H�U�]�L�M�R�P���1�)�,-ja, koji izbjegava 

podcjenjivanje prilagodbe modela u manjim uzorcima (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U����

������������ �+�R�R�S�H�U���� �&�R�X�J�K�O�D�Q�� �L�� �0�X�O�O�H�Q���� �������������� �D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �Q�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �Q�D�þ�L�Q�� ���7�D�E�Dchnick i 

Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011): 

          (4.22) 

gdje su oznake jednake kao u izrazima 4.20. i 4.21., a odnose se na hi-kvadrate i stupnjeve slobode 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J���L��null �P�R�G�H�O�D�����&�)�,���M�H���P�H�ÿ�X���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���X���6�(�0-u 

�W�H�� �M�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�H�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�� �Q�D�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W�� �P�R�G�H�O�D�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D�� ���6�F�K�H�U�P�H�O�O�H�K-Engel, 
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�0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U�� �L���0�•�O�O�H�U�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������������9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���&�)�,���N�U�H�ü�X���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R��1, a 

�Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�N�D�]�X�M�H���E�R�O�M�X���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D�����8���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

donje granice prihvatljivog i dobrog modela na 0.90 i 0.95 (Schermelleh-Engel, Moosbrugger i 

�0�•�O�O�H�U�����������������6�F�K�U�H�L�E�H�U���H�W���D�O�������������������7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O����2007; Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; 

Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Awang, 2012; West, Taylor i Wu, 2012; 

Cangur i Ercan, 2015; Siddiqui, 2015). 

Prilikom evaluacije prikladnosti modela, potrebno je uvijek prikazati vrijednost hi-kvadrata s 

�S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�P��p-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �N�D�N�R�� �V�X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�H�� �E�U�R�M�Q�H�� �P�M�H�U�H�� �N�R�M�H�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Q�D�þ�L�Q�H��

ocjenjuju model, uz hi-�N�Y�D�G�U�D�W���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�L�N�D�]�D�W�L���L���G�R�G�D�W�Q�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���D�N�R���K�L-kvadrat 

�Q�H���G�D�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���U�H�]�X�O�W�D�W�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H���G�R�J�R�G�L�W�L���]�E�R�J���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�U�R�N�D�����.�O�L�Q�H�������������������6�Y�D�N�D�N�R��

�V�H���Q�L�M�H���G�R�E�U�R���R�V�O�R�Q�L�W�L���V�D�P�R���Q�D���M�H�G�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�����Y�H�ü���X�]���K�L-kvadrat treba �G�D�W�L���L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���M�R�ã���Q�H�N�L�K��

od prethodno opisanih pokazatelja, a korisno je kombinirati tzv. goodness-of-fit i badness-of-fit 

mjere, �J�G�M�H���N�R�G���S�U�Y�L�K���Y�H�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���E�R�O�M�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�����D���N�R�G���G�U�X�J�L�K���O�R�ã�L�M�X�����+�R�R�S�H�U����

�&�R�X�J�K�O�D�Q���L���0�X�O�O�H�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������8���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L���V�X�P�L�U�D�Q�L���V�X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R��

�R�S�L�V�D�Q�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�O�D���W�H���Q�M�L�K�R�Y�H���J�U�D�Q�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�H�P�H�O�M�H�P��

kojih se ocjenjuje model (Schermelleh-�(�Q�J�H�O�����0�R�R�V�E�U�X�J�J�H�U���L���0�•�O�O�H�U�����������������6�F�K�U�H�L�E�H�U���H�W���D�O������������������

Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; 

Awang, 2012; West, Taylor i Wu, 20���������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N���������������� 

Tablica 4.1�����3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D���V���J�U�D�Q�L�F�D�P�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D 

Pokazatelj �*�U�D�Q�L�F�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D Komentar 

Hi-kvadrat  

Vrijednost hi-kvadrata s 

�S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�P���S-vrijednosti koja 

ukazuje na nesignifikantan rezultat 

(p>0.05) 

�2�V�M�H�W�O�M�L�Y���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D���L��

kompleksnost modela. 

Normirani hi-kvadrat (NC) 

���������S�R�å�H�O�M�Q�R 

< 3 dobro 

< 5 prihvatljivo 

Omjer vrijednosti hi-kvadrata i 

�S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K���V�W�X�S�Q�M�H�Y�D���V�O�R�E�Rde. 

RMSEA 

�������������S�R�å�H�O�M�Q�R 

0.05-0.08 prihvatljivo 

0.08-0.10 osrednje 

�!�����������O�R�ã�H 

 

GFI >0.90 dobro  
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�!�����������S�R�å�H�O�M�Q�R 

AGFI 
>0.90 dobro 

�!�����������S�R�å�H�O�M�Q�R 
 

RMR �3�R�å�H�O�M�Q�D���P�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W 

�3�U�L�N�D�]�X�M�H���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X��

kovarijanci iz uzorka i procijenjenih 

kovarijanci. 

SRMR 
�������������S�R�å�H�O�M�Q�R 

0.05-0.10 prihvatljivo 

�6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L���5�0�5�����N�U�H�ü�H���V�H���X��

rasponu od 0 do 1. 

NFI 
>0.90 dobro 

�!�����������S�R�å�H�O�M�Q�R 
 

TLI (NNFI) 
>0.90 dobro 

�!�����������S�R�å�H�O�M�Q�R 

�1�L�M�H���Q�R�U�P�L�U�D�Q�����P�R�å�H���S�R�S�U�L�P�L�W�L���L��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�D�Q�M�X���R�G�������L���Y�H�ü�X���R�G������ 

CFI 
>0.90 dobro 

>0.95 �S�R�å�H�O�M�Q�R 
 

Izvor: izrada autorice 

�3�U�H�P�D�� �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O���� ���������������� �S�R�G�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �X�]�R�U�N�D�� �L�� �E�U�R�M�D�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L����

�P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���� �8�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L��

prikazane su karakteristike, �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L���V�X�J�H�V�W�L�M�H���Y�H�]�D�Q�H���]�D���G�L�R���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����R�Y�L�V�Q�R���R��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �X�]�R�U�N�D�� �L�� �E�U�R�M�X�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H��

�P�R�G�H�O�H�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�]�R�U�F�L�P�D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �V�W�U�R�å�H�� �H�Y�D�O�X�L�U�D�W�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�M�H�� �P�R�G�H�O�H�� �V�� �Y�H�üim 

�X�]�R�U�F�L�P�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�M�H�� �P�R�G�H�O�H�� �V�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�]�R�U�F�L�P�D�� �Q�H�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�R�� �S�U�H�Y�L�ã�H�� �V�W�U�R�J�R��

evaluirati (Hair et al., 2010). 

Tablica 4.2�����.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D���S�U�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��uvjetima 
modeliranja 

 
  

      

Hi-kvadrat 

 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�H��

nesignifikantne 

p-vrijednosti 

Signifikantne 

p-vrijednosti, 

�þ�D�N���L���X�]���G�R�E�U�X��

prilagodbu 

�2�þ�H�N�X�M�X���V�H��

signifikantne 

p-vrijednosti 

Nesignifikantne 

p-vrijednosti 

ukazuju na 

dobru 

prilagodbu 

�2�þ�H�N�X�M�X���V�H��

signifikantne 

p-vrijednosti 

�2�þ�H�N�X�M�X���V�H��

signifikantne 

p-vrijednosti 

CFI ili TLI  0.97 0.95 0.92 0.95 0.92 0.90 
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SRMR 

�0�R�å�H���E�L�W�L��

pristran, 

�S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���V�H��

koristiti druge 

pokazatelje 

0.08 (uz 

CFI 0.95) 

0.09 (uz 

CFI 0.92) 

�0�R�å�H���E�L�W�L��

pristran, 

�S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���V�H��

koristiti druge 

pokazatelje 

0.08 (uz 

CFI 0.92) 

0.08 (uz 

CFI 0.92) 

RMSEA 
0.08 (uz CFI

0.97) 

0.08 (uz 

CFI 0.95) 

0.08 (uz 

CFI 0.92) 

0.07 (uz CFI

0.97) 

0.07 (uz 

CFI 0.92) 

0.07 (uz 

CFI 0.90) 

�1� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D�����P� �E�U�R�M���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 584) 

Osim ocjene prilagodbe modela kao cjeline, potrebno je pristupiti analizi validnosti svakog 

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D����Validnost konstrukta (eng. construct validity) pokazuje u kojoj mjeri 

skup indikatora uistinu reflektira, odnosno predstavlja latentni konstrukt koji mjeri. Drugim 

�U�L�M�H�þ�L�P�D���� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �Q�H�� �P�M�H�U�H�� �Q�L�M�H�G�Q�X�� �O�D�W�H�Q�W�Q�X��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� �R�V�L�P�� �R�Q�H�� �V�� �N�R�M�R�P�� �V�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �X�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�X���� �2�E�L�þ�Q�R�� �V�H�� �W�H�V�W�L�U�D�� �N�U�R�]��

konvergentnu (eng. convergent validity) i diskriminantnu (eng. discriminant validity) validnost, a 

�M�R�ã�� �V�H�� �P�R�J�X�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �L�� �Q�R�P�R�O�R�ã�N�D�� ���H�Q�J����nomological validity���� �L�� �V�D�G�U�å�D�M�Q�D�� ���H�Q�J����face validity) 

�Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����1�D���R�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q���W�H�V�W�L�U�D�� �V�H�� �L�� �M�H�G�Q�R�G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����+�D�L�U���H�W���D�O������������������ �$�Z�D�Q�J����

2012; Civelek, 2018). 

Konvergentna validnost (eng. convergent validity) pokazuje koliki udio varijance dijele 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�R�Q�D�O�D�]�L���V�H���V�W�X�S�D�Q�M���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���P�M�H�U�H��

�L�V�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �'�U�D�J�D�Q�� �L�� �7�R�S�R�O�ã�H�N���� �������������� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �D�N�R�� �M�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�D����

�N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�D���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���S�R�N�D�]�X�M�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�X���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W���P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �M�H�G�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����ã�W�R��

�M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R���N�R�G���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�����%�U�R�Z�Q�����������������.�O�L�Q�H�����������������%�U�R�Z�Q�� �L���0�R�R�U�H�����������������&�L�Y�H�O�H�N����

�������������� �2�Q�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �X�V�W�D�Q�R�Y�L�W�L�� �Q�D�� �Q�H�N�R�O�L�N�R �Q�D�þ�L�Q�D���� �1�D�M�S�U�L�M�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�U�H�J�O�H�G�D�W�L��faktorska 

�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����H�Q�J����factor loadings)�����þ�L�M�H���E�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���V�O�X�þ�D�M�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���W�U�H�E�D�O�H��

�E�L�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�H�����D���W�D�N�R�ÿ�H�U���E�L���V�Y�D���I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L�W�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����-�D�N�R�V�W��

fakt�R�U�V�N�R�J���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���Q�H���P�R�U�D���Q�X�å�Q�R���E�L�W�L���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�����S�D���W�D�N�R���L���I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D��

�V�O�D�E�L�M�H�J�� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �6�W�R�J�D���� �Y�L�V�L�Q�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�V�N�L�K��

�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�U�H�G�O�D�å�X�� �]�D�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �V�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �������� �L�� ���������� �D��

�L�G�H�D�O�Q�R�� �E�L�� �E�L�O�R�� �L�� �N�D�G�D�� �E�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �E�L�O�H�� �Y�H�ü�H�� �R�G�� �������� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �$�Z�D�Q�J���� ������������ �&�L�Y�H�O�H�N����

���������������=�D�K�W�M�H�Y�L���]�D���R�Y�L�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�X���V���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�P�� �P�M�H�U�R�P���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�H��
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validnosti, a to je �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���L�]�O�X�þ�H�Q�D��varijanca (eng. average variance extracted, AVE). AVE 

�S�R�N�D�]�X�M�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���� �D�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �S�U�H�P�D��

�V�O�M�H�G�H�ü�H�P�� �L�]�U�D�]�X�� ���)�R�U�Q�H�O�O�� �L�� �/�D�U�F�N�H�U���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �$�Z�D�Q�J���� ������������ �'�U�D�J�D�Q�� �L�� �7�R�S�R�O�ã�H�N����

2014): 

           (4.23) 

gdje je: 

 �± �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�R���I�D�N�W�R�U�V�N�R���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H�����H�Q�J����standardized factor loading), 

 �± broj elemenata (eng. items), a 

 �± broj manifestnih varijabli. 

�0�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D�� �M�H���$�9�(���]�D�S�U�D�Y�R���S�U�R�V�M�H�N���N�Y�D�G�U�D�W�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�V�N�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���V�Y�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D����

koji predstavljaju �N�Y�D�G�U�D�W�Q�X�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�X�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�X�� ���H�Q�J����squared multiple correlation, SMC; 

), mjeru razine u �N�R�M�R�M�� �M�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

koliko dobro indikator mjeri konstrukt (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010). Kako bi se 

utvrdilo postojanje konvergentne validnosti, sugerira se da bi vrijednosti AVE trebale biti 

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�������������D���S�R�å�H�O�M�Q�R���ã�W�R���Y�L�ã�H�����7�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D�� �M�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���E�D�U�H�P��

50% varijance u svojim indikatorima (Fornell i Larcker, 1981; Hair et al., 2010; MacKenzie, 

Podsakoff i Podsakoff, 2011; Awang, 2012; Civelek, 2018). 

Pouz�G�D�Q�R�V�W���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���E�L�W�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�����2�Q�D���V�H���þ�H�V�W�R���L�V�S�L�W�X�M�H��Cronbach's 

alpha koeficijentom, koji pokazuje u kojoj mjeri su varijable konzistentne u svojim vrijednostima. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �V�H�� �N�D�N�R�� �M�H�� �R�Y�D�M�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �G�R�V�O�M�H�G�D�Q�� �V�D�P�R�� �N�D�G�D svi analizirani indikatori 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���M�H�G�D�Q���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����L���W�R���S�R�G�M�H�G�Q�D�N�R���G�R�E�U�R�����W�H���P�R�å�H���S�R�G�F�L�M�H�Q�L�W�L���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�����2�V�L�P���W�R�J�D����

�R�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���P�R�å�H���E�L�W�L���R�V�M�H�W�O�M�L�Y���Q�D���E�U�R�M���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������,�S�D�N�����R�Y�R���R�V�W�D�M�H��

jedan od glavnih pokazatel�M�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�L���� �M�H�U�� �Q�H�� �G�D�M�H�� �G�U�D�V�W�L�þ�Q�R��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H�� �P�M�H�U�H�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������

MacKenzie, Podsakoff i Podsakoff, 2011; Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014). Prema Kline (2011), 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���V�H���U�D�þ�X�Q�D���S�U�H�P�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���I�R�U�P�X�O�L�� 
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          (4.24) 

Gdje je  broj varijabli (eng. items), a  �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �3�H�D�U�V�R�Q�R�Y�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�Y�L�K�� �S�D�U�R�Y�D��

varijabli. Njegov�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�U�H�ü�H���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R���������J�G�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���E�O�L�å�H�������R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���G�D��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H���G�R�E�U�R���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X���O�D�W�H�Q�W�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���N�R�M�X���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�����.�D�R���G�R�Q�M�H���J�U�D�Q�L�F�H���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���X�]�L�P�D�M�X�����������L�O�L���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�M�H�������������J�G�M�H���V�H���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�M�D���J�U�D�Q�L�F�D���R�E�L�þ�Q�R���N�R�U�L�V�W�L��

�]�D���H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����*�H�I�H�Q�����6�W�U�D�X�E���L���%�R�X�G�U�H�D�X�����������������7�D�Y�D�N�R�O���L���'�H�Q�Q�L�F�N�����������������$�Z�D�Q�J����

�������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�����������������&�L�Y�H�O�H�N���������������� 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �&�U�R�Q�E�D�F�K�
�V�� �D�O�S�K�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�H�� �L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��pouzdanosti 

konstrukta (eng. construct reliability, CR)�����]�D���N�R�M�L���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���P�R�å�H���G�D�W�L���S�U�H�F�L�]�Q�L�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���X��

odnosu na alpha pokazatelj (Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014). Ovaj pokazatelj uzima u obzir 

�I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L���U�D�þ�X�Q�D���V�H���S�U�H�P�D���L�]�U�D�]�X�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������$�Z�D�Q�J�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N����

2014; Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014): 

         (4.25) 

�3�U�L���þ�H�P�X���M�H�� 

 �± �I�D�N�W�R�U�V�N�R���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H�� 

 �± broj elemenata, a 

 �± �S�R�J�U�H�ã�N�D�� 

�.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�V�W�D�Q�R�Y�L�O�D�� �G�R�E�U�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �Y�H�ü�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �&�5��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����'�R�Q�M�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P���G�R�E�U�H���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���V�P�D�W�U�D���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�G�������������ã�W�R���E�L���S�R�N�D�]�L�Y�D�O�R���G�D��

svi indikatori dosljedno predstavljaju isti lat�H�Q�W�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�����������G�R�����������W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H��

�V�P�D�W�U�D�M�X���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�P�����D�N�R���M�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���R�V�W�D�O�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���X���P�R�G�H�O�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�D�����+�D�L�U���H�W���D�O������

2010; MacKenzie, Podsakoff i Podsakoff, 2011; Hair et al., 2017a; Civelek, 2018). 
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Nadalje, potrebno je ispitati i diskriminantnu validnost (eng. discriminant validity) konstrukata 

�X���P�R�G�H�O�X�����N�D�N�R���E�L���V�H���X�W�Y�U�G�L�O�D�� �P�M�H�U�D���X���N�R�M�R�M���M�H���V�Y�D�N�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���X�L�V�W�L�Q�X���U�D�]�O�L�þ�L�W���R�G���R�V�W�D�O�L�K�����'�U�X�J�L�P��

�U�L�M�H�þ�L�P�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L�� �P�M�H�U�L�� �O�L�� �V�Y�D�N�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���V�D�P�R�� �M�H�G�D�Q���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���N�R�Qcept i postoje li u 

�P�R�G�H�O�X���V�X�Y�L�ã�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���N�R�M�L���P�M�H�U�H���L�V�W�L���N�R�Q�F�H�S�W�����%�U�R�Z�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������$�Z�D�Q�J����������������

�%�U�R�Z�Q���L���0�R�R�U�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N�������������������.�D�G�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���Q�L�V�X���Y�L�V�R�N�H����

�W�D�G�D���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���R�Q�H���P�M�H�U�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���L���G�D���M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����.�O�L�Q�H����

�������������� �3�U�H�P�D�� �$�Z�D�Q�J�� ���������������� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �W�U�H�E�D�O�D�� �E�L�� �E�L�W�L�� �P�D�Q�M�D�� �R�G��

������������ �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�O�D�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�U�R�Y�M�H�U�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D��

diskriminantne validnosti je tzv. Fornell-Larcker kriterij , koji se temelji na usporedbi korijena 

�$�9�(�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�Y�D�N�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �V�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�P�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�D�U�R�Y�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���V�Y�D�N�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���P�M�H�U�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�H�R�U�H�W�V�N�R�J���N�R�Q�F�H�S�W�D�����W�U�H�E�D�R���E�L bolje 

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�W�L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X���V�Y�R�M�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����Q�H�J�R���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���R�V�W�D�O�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����,�]���W�R�J�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L���G�D��

�E�L�� �N�R�U�L�M�H�Q�� �$�9�(�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �Q�H�N�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�W�L�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� �E�L�O�R�� �N�R�M�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�� �G�U�X�J�L�P��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D���L�]���P�R�G�H�O�D�����=�D�L� ���L���%�H�U�W�H�D�����������������$�E���+�D�P�L�G����Sami i Sidek, 2017; Civelek, 2018). Osim 

�W�R�J�D�����G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���P�R�å�H���V�H�� �L�V�S�L�W�D�W�L�� �L���N�U�R�]��test razlike hi-kvadrata (eng. chi-square 

difference test)�����N�R�M�L�P���V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H���P�R�G�H�O���X���N�R�M�H�P���V�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L���L���P�R�G�H�O���X��

kojem nisu. Ako je �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�M�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �W�D�G�D�� �V�H�� �P�R�å�H��

�S�R�W�Y�U�G�L�W�L�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �W�H�V�W�� �Q�L�M�H�� �X�Y�L�M�H�N�� �S�R�X�]�G�D�Q���� �M�H�U�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �L��

�Y�L�V�R�N�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�� �P�R�J�X�� �G�D�W�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �W�H�V�W�D�� �U�D�]�Oike hi-

�N�Y�D�G�U�D�W�D���� �ã�W�R�� �E�L�� �X�S�X�ü�L�Y�D�O�R�� �Q�D�� �S�R�J�U�H�ã�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �0�D�F�.�H�Q�]�L�H���� �3�R�G�V�D�N�R�I�I�� �L��

�3�R�G�V�D�N�R�I�I�����������������=�D�L� ���L���%�H�U�W�H�D���������������� 

�.�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���E�L���W�U�H�E�D�O�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�W�L���Q�R�P�R�O�R�ã�N�X���L���V�D�G�U�å�D�M�Q�X���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����1�R�P�R�O�R�ã�N�D���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W��

(eng. nomological validity) �L�V�S�L�W�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �S�U�R�Y�M�H�U�D�Y�D�� �L�P�D�M�X�� �O�L�� �V�P�L�V�O�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H��

konstrukata mjernog modela, s obzirom na ispitivanu teoriju (Hair et al., 2010). Dodatno, 

�V�D�G�U�å�D�M�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�� ���H�Q�J����face validity; content validity) trebala bi biti uspostavljena i prije 

�W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �1�D�L�P�H���� �R�G�� �L�]�Q�L�P�Q�H�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �U�D�]�X�P�M�H�W�L�� �V�D�G�U�å�D�M�� �L�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�H�� �V�Y�D�N�R�J��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�X�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�� �X�� �P�M�H�U�H�Q�M�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �=�D�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �V�D�G�U�å�D�M�Q�H��

�Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���Q�L�V�X���S�R�W�U�H�E�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���W�H�V�W�R�Y�L�����Y�H�ü���S�U�R�F�M�H�Q�D���V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�D���L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�D�����+�D�L�U���H�W���D�O������������������

Kline, 2011). 
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�1�D�N�R�Q�� �S�U�R�Y�M�H�U�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �P�R�å�H�� �V�H��

�S�U�L�V�W�X�S�L�W�L���S�U�H�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D�����H�Q�J����specification search�������þ�L�M�D���M�H���V�Y�U�K�D���P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�D���P�R�G�H�O�D����

kako bi se �G�R�E�L�R�� �P�R�G�H�O�� �V�� �E�R�O�M�L�P�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D�� �V�� �Y�H�ü�R�P��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� ���7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N�� �L�� �)�L�G�H�O�O���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������ �&�L�Y�H�O�H�N����

���������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����W�U�H�E�D���Y�R�G�L�W�L���U�D�þ�X�Q�D���N�D�N�R���V�H���P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�D���P�R�G�H�O�D���Q�H���E�L���V�P�M�H�O�D���S�U�Rvoditi samo na 

�W�H�P�H�O�M�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�K�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���� �Y�H�ü�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �W�H�R�U�H�W�V�N�L�K�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�O�L�Q�H����

2011). Ukoliko postoji problem s konvergentnom validnosti, pregledavaju se standardizirana 

�I�D�N�W�R�U�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����.�D�N�R���M�H���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�����Q�M�L�K�R�Ye vrijednosti bi trebale biti barem 0.5 ili 0.7, 

�V�W�R�J�D���V�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���V���Q�L�å�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���I�D�N�W�R�U�V�N�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���P�R�J�X���L�]�E�D�F�L�W�L���L�]���P�R�G�H�O�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P����

�W�R���Q�L�M�H���Q�X�å�Q�R���S�U�D�Y�L�O�R�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���D�N�R���M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�D���P�R�G�H�O�D���N�D�R���F�M�H�O�L�Q�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�D�����+�D�L�U���H�W���D�O������

2010; Awa�Q�J���� �������������� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �]�D�� �6�(�0�� �P�R�G�H�O�H�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �V�H�� �L��modifikacijski indeksi (eng. 

modification indices, MI) , koji pokazuju za koliko bi se smanjila vrijednost hi-kvadrata 

procijenjenog modela kad bi se oslobodio parametar koji je u originalnom modelu bio fiksiran na 

�Q�X�O�X�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������.�O�L�Q�H�������������������6�P�D�W�U�D���V�H���G�D���E�L���V�H���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�O�D���X�N�R�O�L�N�R���E�L��

�V�H���R�V�O�R�E�R�G�L�R���S�D�U�D�P�H�W�D�U���V���0�,���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�������L�O�L���Y�L�ã�H�����G�R�N���M�D�N�R���Y�L�V�R�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���0�,�����L�]�Q�D�G�����������X�N�D�]�X�M�X��

�Q�D���V�X�Y�L�ã�Q�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���X���P�R�G�H�O�X�����+�D�L�U���H�W���D�O����������10; Awang, 2012). 

4.1.5 Analiza strukturalnog modela 

Pod analizom strukturalnog modela podrazumijeva se testiranje cjelokupne prilagodbe modela te 

�V�P�M�H�U�D���� �L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�D�� �L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D����

odnosno testiraju se teoretske pretpostavke o povezanosti latentnih konstrukata (Raykov i 

Marcoulides, 2006; Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010). 

�'�D�N�O�H���� �Q�D�N�R�Q�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �V�Y�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K�� �Y�H�]�D�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�P��

modelu, bitno je pregledati prilag�R�G�E�X���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����2�Q�D���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���Q�D���L�V�W�L���Q�D�þ�L�Q���N�D�R���N�R�G��

�P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����S�X�W�H�P���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����1�D�L�P�H�����P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���V�H���P�R�å�H���S�U�R�Y�H�V�W�L���X��

jednom (eng. one-step modeling) ili u dva koraka (eng. two-step modeling) (Hair et al., 2010; Kline, 

2011). Kad se provodi modeliranje u jednom koraku, tada se mjerna i strukturalna komponenta 

SEM modela analiziraju simultano, dok se modeliranjem u dva koraka procjenjuju zasebno. Prvi 

�N�R�U�D�N���R�E�X�K�Y�D�ü�D���D�Q�D�O�L�]�X���P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���&�)�$�����J�G�M�H���M�H���F�L�O�M���G�Rbiti adekvatan model dobre 

�S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L�����8�N�R�O�L�N�R���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���Q�L�V�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L�����P�R�J�X�ü�H���M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���J�U�H�ã�N�H���X���V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�L��

�P�R�G�H�O�D�����ã�W�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���N�R�U�L�J�L�U�D�W�L���S�U�L�M�H���S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D���D�Q�D�O�L�]�L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����+�D�L�U���H�W���D�O������������������
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Kline, 2011). Uz postignut adekvatan mjerni model, u drugom koraku se analizira strukturalni 

model putem istih pokazatelja prilagodbe. Testom razlike hi-�N�Y�D�G�U�D�W�D���P�R�å�H���V�H���S�R�N�D�]�D�W�L���S�R�V�W�R�M�L���O�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���X���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���P�M�H�U�Q�R�J���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����$�N�R���E�L���P�M�H�U�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�Rdela 

�E�L�O�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �O�R�ã�L�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �&�)�$�� �P�R�G�H�O���� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�R�� �E�L�� �V�H�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �S�U�R�E�O�H�P�� �V�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L��

strukturalne teorije (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Kline, 2011). Ukoliko mjere 

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �Q�L�V�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �G�U�X�J�D�þ�L�M�H���� �W�D�G�D�� �V�H�� �G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H�� �S�U�H�J�O�H�Gavaju procjene parametara u svrhu 

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R�����V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L���P�R�G�H�O���S�U�R�P�D�W�U�D���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H���Y�H�]�H��

�L�]�P�H�ÿ�X���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����7�H���Y�H�]�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�W�M�H�F�D�M�L�����P�R�J�X���V�H���L���U�D�V�W�D�Y�L�W�L���Q�D���G�L�U�H�N�W�Q�H���L indirektne 

utjecaje (Kline, 2011; Hair et al., 2019a). Direktni utjecaji (eng. direct effects) povezuju dva 

konstrukta direktno od konstrukta uzroka (nezavisne varijable) do konstrukta posljedice (zavisna 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D������ �D�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�� �V�H�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �M�H�G�Q�R�V�P�M�H�U�Q�R�P���V�W�U�H�O�L�F�R�P�� �N�R�M�D�� �V�H�� �N�U�H�ü�H�� �R�G�� �X�]�U�R�N�D�� �S�U�H�P�D��

posljedici. Indirektni utjecaji (eng. indirect effects) �S�U�L�N�D�]�X�M�X���Q�L�]���X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�L�K���Y�H�]�D�����N�R�M�H��

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �E�D�U�H�P�� �M�H�G�D�Q�� �S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �Q�D��

zavisnu putem posred�Q�L�þ�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �,�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �N�D�R�� �X�P�Q�R�å�D�N�� �V�Y�L�K�� �G�L�U�H�N�W�Q�L�K��

�X�W�M�H�F�D�M�D���N�R�M�L���J�D���V�D�þ�L�Q�M�D�Y�D�M�X�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D�� �P�R�å�H���S�R�V�W�R�M�D�W�L�� �L���Y�L�ã�H���S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���X�� �P�R�G�H�O�X����

�P�R�J�X���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���L���X�N�X�S�Q�L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�L�����N�D�R���]�E�U�R�M���V�Y�L�K���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���L�Q�G�L�U�H�N�Wnih utjecaja. U 

�N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�����]�E�U�R�M���V�Y�L�K���G�L�U�H�N�W�Q�L�K���L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��ukupan utjecaj (eng. total effect) 

jedne varijable na drugu (Schreiber et al., 2006; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Awang, 

2012; Hair et al., 2019a). Indirektni utje�F�D�M�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�X�� �V�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�R�P���� �R�� �N�R�M�R�M�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �U�L�M�H�þ�L�� �X��

nastavku rada. Na slici 4.10. prikazan je primjer SEM modela s direktnim i indirektnim utjecajima. 

�0�R�å�H���V�H���Y�L�G�M�H�W�L���G�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���$���L���%���G�L�U�H�N�W�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���&�����N�R�M�L���G�L�U�H�N�W�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�Nt 

�'���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �Q�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �'�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �%���� �D�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �$�� �L�� �%�� �S�X�W�H�P��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���&�����8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���S�U�L�P�M�H�U���L�]�U�D�þ�X�Q�D���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���L���X�N�X�S�Q�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���W�H�P�H�O�M�H�P���V�O�L�N�H��

4.10. i danih visina procijenjenih parametara. 

Navedeni su s�O�M�H�G�H�ü�L���G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�L�� 
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�7�H�P�H�O�M�H�P���G�D�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q���V�H���P�R�J�X���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���$��

i B na konstrukt D: 

 

Konstrukt A ima samo indirektan utjecaj na konstrukt D, stoga je to i njegov ukupan utjecaj na 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �'���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �%�� �L�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �'���� �V�W�R�J�D�� �V�H��

�Q�M�H�J�R�Y�� �X�N�X�S�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �P�R�å�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �N�D�R�� �]�E�U�R�M�� �G�Y�D�M�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �X�W�M�H�F�D�M�D���� �,�]�U�D�þ�X�Q�� �X�N�X�S�Q�R�J��

utjecaja konstrukta B na D je kako slijedi: 

 

 

Slika 4.10. SEM model s prikazom direktnih i indirektnih utjecaja  

Izvor: izrada autorice 

�1�D�G�D�O�M�H���� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�H�V�W�L�U�D�� �V�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �M�H�� �O�L��

�S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�� �R�G�� �Q�X�O�H���� �=�D�M�H�G�Q�R�� �V�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�P�D�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �G�R�E�L�Y�D�M�X�� �V�H�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���� �D�� �R�P�M�H�U�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �S�D�U�D�P�H�W�U�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �G�D�M�H�� �W�H�V�W�Q�X��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X�����H�Q�J����critical value�������3�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���Q�R�U�P�D�O�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�����R�Y�H���W�H�V�W�Q�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���P�R�J�X��

�V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L���V���W�D�E�O�L�þ�Q�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���S�R�Y�U�ã�L�Q�H���L�V�S�R�G���Q�R�U�P�D�O�Q�H���N�U�L�Y�X�O�M�H�����D���W�H�P�H�O�M�H�P���W�R�J�D���P�R�J�X��

�V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �L�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H��p-vrijednosti (Schumacker i Lomax, 2010). Osim toga, ispituju se i 

predznaci parametara, odnosno smjer utjecaja jedne varijable na drugu, te njihovo podudaranje s 
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teoretskom pretpostavkom. Nakon toga, parametri i veze koje predstavljaju mogu se smisleno 

objasniti (Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010). Prilikom interpretacije parametara vodi 

�V�H���O�R�J�L�N�R�P���N�D�R���N�R�G���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���L���&�)�$�����ã�W�R���Y�U�L�M�H�G�L���L���]�D���Q�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�H��

�S�U�R�F�M�H�Q�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �6�W�R�J�D���� �R�Y�L�� �V�H�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �W�X�P�D�þ�H�� �N�D�R�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�Hnti (Kline, 2011). 

�7�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� ��) endogenih konstrukata, koji 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���X���]�D�Y�L�V�Q�R�M�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�����N�R�M�D�� �M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�����S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �L�O�L��

uzeta u obzir skupom neza�Y�L�V�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���� �N�R�M�L�� �V�O�X�å�H�� �N�D�R�� �S�U�H�G�L�N�W�R�U�L�� �X�� �P�R�G�H�O�X��

(Schumacker i Lomax, 2010). 

�8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �Q�H�� �G�D�M�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H���� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �V�H��

�P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�L���P�R�G�H�O�D�����.�D�R���N�R�G���&�)�$�����W�R���V�H���P�R�å�H���S�R�V�W�L�ü�L���S�X�W�H�P���D�Q�D�O�L�]�H���P�R�G�Lfikacijskih indeksa, gdje 

�M�H�� �E�L�W�Q�R�� �Y�R�G�L�W�L�� �V�H�� �L�� �W�H�R�U�H�W�V�N�R�P�� �S�R�G�O�R�J�R�P���� �X�P�M�H�V�W�R�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�J�� �R�V�O�D�Q�M�D�Q�M�D�� �Q�D�� �R�Q�R�� �ã�W�R�� �V�X�J�H�U�L�U�D�M�X��

modifikacijski indeksi (Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Goodboy i 

�.�O�L�Q�H���� �������������� �0�R�G�H�O�� �V�H�� �P�R�å�H�� �U�H�V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�W�L �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Q�D�þ�L�Q�H���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �Ä�V�U�H�]�D�W�L�³��

model (eng. model trimming), odnosno pojednostaviti ga, putem eliminacije slobodnih parametara. 

�7�D�G�D���V�H���E�D�U�H�P���M�H�G�D�Q���S�D�U�D�P�H�W�D�U�����N�R�M�L���M�H���X���S�R�þ�H�W�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���E�L�R���V�O�R�E�R�G�D�Q�����I�L�N�V�L�U�D���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��������

�'�U�X�J�L���Q�D�þ�Ln respecifikacije modela je izgradnja modela (eng. model building), gdje se dodaju novi 

parametri u model. Tada se barem jedan parametar, prethodno fiksiran na nulu, �R�V�O�R�E�D�ÿ�D�� �]�D��

�S�U�R�F�M�H�Q�X���� �2�E�L�þ�Q�R�� �V�H�� �K�L-�N�Y�D�G�U�D�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �S�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�M�H�P���� �D�� �S�R�Y�H�üava izgradnjom 

�P�R�G�H�O�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����V�Y�D�N�D�N�R���V�H���L���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���S�R�W�U�H�E�Q�R���R�V�O�R�Q�L�W�L���Q�D���W�H�R�U�L�M�X���N�R�M�D���V�H���W�H�V�W�L�U�D�����M�H�U���V�D�P�L��

empirijski dokazi mogu sugerirati izbacivanje i/ili dodavanje parametara koji teoretski nisu 

opravdani (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al�������������������.�O�L�Q�H�����������������'�U�D�J�D�Q���L���7�R�S�R�O�ã�H�N���������������� 

4.1.6 �0�H�G�L�M�D�F�L�M�D�����P�R�G�H�U�D�F�L�M�D���L���D�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H���J�U�X�S�D 

Pod medijacijom (eng. mediation) �V�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�V�U�H�G�R�Y�D�Q�M�H�� �W�U�H�ü�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D�M�X���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����&�K�H�R�Q�J�� �L���0�D�F�.�L�Q�Q�R�Q�����������������&�L�Y�H�O�H�N����

������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �8�S�U�D�Y�R�� �W�D�� �W�U�H�ü�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�H�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�R�P�� �L�O�L�� �S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�R�P��

varijablom, k�R�M�D���V�H���P�R�å�H���R�S�L�V�D�W�L���N�D�R���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���N�R�M�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���F�L�M�H�O�L���R�G�Q�R�V���L�O�L���G�L�R���R�G�Q�R�V�D���L�]�P�H�ÿ�X��

prediktora i zavisne varijable, odnosno prenosi utjecaj nezavisne varijable na zavisnu (Baron i 

Kenny, 1986; Cheong i MacKinnon, 2012). Slika 4.11. prikazuje primjer efekta medijacije, gdje 

�V�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �R�V�Y�U�Q�X�W�L�� �Q�D�� �G�L�U�H�N�W�Q�H�� �L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�H���� �N�R�M�L�� �V�X�� �R�S�L�V�D�Q�L�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X����

�1�D�L�P�H�����Q�D���V�O�L�F�L���V�H���P�R�å�H���X�R�þ�L�W�L���N�D�N�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���;���G�L�U�H�N�W�Q�R�����Y�H�]�D�������L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�����X�P�Q�R�å�D�N��
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veza  i , tj. �����X�W�M�H�þ�H���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���<�����G�R�N���P�H�G�L�M�D�W�R�U�V�N�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���0���S�R�V�U�H�G�X�M�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�Q�M�L�K���� �0�H�G�L�M�D�W�R�U�� �]�D�S�U�D�Y�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �]�D�ã�W�R�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�H�G�L�N�W�R�U�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�� �]�D�Y�L�V�Q�H��

varijable. �=�D�K�W�L�M�H�Y�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���P�H�ÿ�X���V�Y�L�P���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�����D���W�H�V�W�L�U�D���V�H���S�X�W�H�P��

indirektnih utjecaja (Stride, 2018; Hair et al., 2019a). 

 

Slika 4.11. Prikaz efekta medijacije 

Izvor: izrada autorice 

�1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D���P�H�W�R�G�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���M�H���%�D�U�R�Q���L���.�H�Q�Q�\���P�H�W�R�G�D�����N�R�M�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���þ�H�W�L�U�L���N�R�U�D�N�D��

(Baron i Kenny, 1986; Kline, 2015; Civelek, 2018; Stride, 2018): 

1. �1�H�]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���;���X�W�M�H�þ�H���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���<, �]�D�Q�H�P�D�U�X�M�X�ü�L���P�H�G�L�M�D�W�R�U���0�� 

2. Nezavisna va�U�L�M�D�E�O�D���;���X�W�M�H�þ�H���Q�D���P�H�G�L�M�D�W�R�U���0�����W�M�����N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �U�D�]�O�L�þ�L�W���M�H���R�G������ 

3. �0�H�G�L�M�D�W�R�U�� �0�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �]�D�Y�L�V�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� �<���� �Q�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �;���� �W�M����

koeficijent  �U�D�]�O�L�þ�L�W���M�H���R�G������ 

4. Da bi se utvrdilo da je medijator M potpuno odgovoran za povezanost nezavisne i zavisne 

varijable, koeficijent  trebao bi biti 0. 

�=�D���H�Y�D�O�X�D�F�L�M�X���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�����W�M�����X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Q�M�H�]�L�Q�R�J���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���V�O�L�M�H�G�L�W�L���Q�L�]���N�R�U�D�N�D�����N�R�M�L��

�ü�H���E�L�W�L���R�S�L�V�D�Q�L���Q�D �S�U�L�P�M�H�U�X���R�]�Q�D�N�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���V�D���V�O�L�N�H���������������7�L���N�R�U�D�F�L���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�L�����7�D�E�D�F�K�Q�L�F�N���L���)�L�G�H�O�O����

2007; Stride, 2018; Hair et al., 2019a): 

1. �3�U�R�Y�M�H�U�L�W�L���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���;���L���<�����;���L���0���W�H���0���L���<�� 

2. �$�N�R�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �;�� �L�� �<�� ������ �R�V�W�D�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �L�� �Q�H�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �X�N�O�M�X�þ�L��

�P�H�G�L�M�D�W�R�U���0�����N�D�R���G�R�G�D�W�Q�L���S�U�H�G�L�N�W�R�U���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���<�����W�D�G�D���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L�� 

3. Ako se koeficijent  �V�P�D�Q�M�L���� �D�O�L�� �R�V�W�D�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �0�� �X��

�P�R�G�H�O�����W�D�G�D���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��parcijalne medijacije (eng. partial mediation). 

4. Ako se koeficijent  �V�P�D�Q�M�L���Q�D���U�D�]�L�Q�X���S�U�L���N�R�M�R�M���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���Q�D�N�R�Q���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D��

�P�H�G�L�M�D�W�R�U�D���0���X���P�R�G�H�O�����X�W�Y�U�ÿ�Xje se postojanje potpune medijacije (eng. full mediation). 
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�2�Y�D�� �P�H�W�R�G�D�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �P�R�G�H�O�D�� �E�H�]�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�R�J�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�� �W�H�� �V��

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P���P�H�G�L�M�D�W�R�U�R�P�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X�J�H�U�L�U�D�M�X���L���X�V�S�R�U�H�G�E�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H��

modela s medijatorom i bez njega. Ako bi model s medijatorom bez direktne veze imao dobre 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �X�W�Y�U�G�L�O�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���� �D�� �D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �W�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�R�J�R�U�ã�D�O�L��

�G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�P�� �G�L�U�H�N�W�Q�H�� �Y�H�]�H�� �X�� �P�R�G�H�O���� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�R�� �E�L�� �V�H�� �G�D�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �G�Y�D��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �P�R�G�H�O�D�� �L�P�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �G�R�Q�L�R�� �E�L�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X��

medijacije. 

�.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�D�� �X�W�Y�U�G�L�O�D�� �X�� �M�H�G�Q�R�P�� �N�R�U�D�N�X���� �P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �6�R�E�H�O�� �W�H�V�W�� �]�D��

indirektne utjecaje s jednim medijatoro�P���� �6�R�E�H�O�R�Y�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �]�D�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L��

utjecaj  �P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���S�X�W�H�P���I�R�U�P�X�O�H�����%�D�U�R�Q���L���.�H�Q�Q�\�����������������.�O�L�Q�H�����������������6�W�U�L�G�H���������������� 

          (4.26) 

�3�U�L���þ�H�P�X���M�H�� 

 �± �Q�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

varijable i medijatora, 

 �± �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D��, 

 �±  nestandardizirani koef�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�� �L��

zavisne varijable, 

 �± �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D��. 

�8���Y�H�O�L�N�L�P���X�]�R�U�F�L�P�D���R�P�M�H�U���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���L���Q�M�H�J�R�Y�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���P�R�å�H���V�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L��

kao z-test nestandardiziranog indirektnog utjecaja. Ovaj omjer naziva se Sobel test �L���U�D�þ�X�Q�D���V�H���N�D�R��

(Kline, 2011; Stride, 2018; Hair et al., 2019a): 

           (4.27) 

�6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �]�D�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�� �X�� �P�R�G�H�O�X����

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �6�R�E�H�O�� �W�H�V�W�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�X�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K�� �X�W�M�H�F�D�M�D���� �N�R�M�D�� �þ�H�V�W�R�� �Q�L�M�H��

zadovoljena, pa je i sam te�V�W�� �Q�H�S�R�X�]�G�D�Q���� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �P�R�J�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�L�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �]�D��
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�L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���� �$�N�R�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O���]�D�� �L�]�D�E�U�D�Q�L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�� �Q�H���V�D�G�U�å�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���������V�P�D�W�U�D���V�H���G�D��

postoji medijacija (Cheong i MacKinnon, 2012; Stride, 2018). 

Kad se ustanovi postojanje med�L�M�D�F�L�M�H���X���P�R�G�H�O�X�����P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���H�I�H�N�W�D�����H�Q�J����effect 

size) �Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���V���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X�N�X�S�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D�����7�D�G�D���V�H��

dobiva udio ukupnog utjecaja nezavisne na zavisnu varijablu koji djeluje putem medijatora 

(MacKinnon, Fairchild i Fritz, 2007; Stride, 2018). 

�.�R�G���P�H�G�L�M�D�F�L�M�V�N�L�K���P�R�G�H�O�D���P�R�å�H���G�R�ü�L���G�R���H�I�H�N�W�D���V�X�]�E�L�M�D�Q�M�D�����H�Q�J����suppression effect�����X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D��

postoji nedosljedna medijacija (eng. inconsistent mediation), odnosno kada direktni i indirektni 

utjecaj imaju suprotne predznake (MacKinnon, Fairchild i Fritz, 2007; Kline, 2011; Kline, 2015; 

�6�W�U�L�G�H�������������������7�D�N�D�Y���V�O�X�þ�D�M���M�H���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�D�Q�����M�H�U���V�H���P�R�å�H���G�R�ü�L���G�R���S�R�J�U�H�ã�Q�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���R���P�H�G�L�M�D�F�L�M�L����

Naime, ako su predznaci direktnog i indirektnog utjecaja suprotni�����W�D�G�D���X�N�X�S�D�Q���X�W�M�H�F�D�M�� �P�R�å�H���E�L�W�L��

�E�O�L�]�X���������L�D�N�R���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�L�P�M�H�W�D�Q�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L���þ�H�V�W�R���S�U�H�V�N�D�þ�X���S�U�Y�L��

�N�R�U�D�N���%�D�U�R�Q���L���.�H�Q�Q�\���P�H�W�R�G�H���W�H���N�U�H�ü�X���R�G���G�U�X�J�R�J���N�R�U�D�N�D���Q�D�G�D�O�M�H���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H��

(Kline, 2015). 

Osim testira�Q�M�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�H�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�� �V�� �M�H�G�Q�L�P�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�R�P���� �P�R�å�H�� �V�H�� �W�H�V�W�L�U�D�W�L�� �L�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�D��

�P�H�G�L�M�D�F�L�M�D���� �2�Q�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�D�U�D�O�H�O�Q�D�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�D�� ���H�Q�J����parallel mediation) ili serijska medijacija 

(eng. serial mediation). Ovi tipovi medijacije prikazani su na slici 4.12. i 4.13. Kod paralelne 

�P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���;���X�W�M�H�þ�H���Q�D���Y�L�ã�H���P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�����D���R�Q�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���<�����G�R�N���N�R�G���V�H�U�L�M�V�N�H���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���S�R�V�W�R�M�L���O�D�Q�D�F��

�L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���S�X�W�H�P���Y�L�ã�H���P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�����3�U�L�Q�F�L�S���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�H���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�H���V�H��

�L���]�D���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�X���P�H�G�L�M�D�F�L�M�X�����6�W�U�L�G�H����2018). 
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Slika 4.12. Prikaz paralelne medijacije 

Izvor: izrada autorice prema Stride (2018, str. 10) 

 

Slika 4.13. Prikaz serijske medijacije 

Izvor: izrada autorice prema Stride (2018, str. 11) 

Moderacija (eng. moderation) �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�� �N�D�G�D�� �W�U�H�ü�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �L�O�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

dvije povezane varijable ili konstrukta (Awang, 2012; Hair et al., 2019a). Kod SEM modela s 

�P�R�G�H�U�D�W�R�U�R�P���� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�]�D�Y�Lsne i zavisne varijable mijenja se s obzirom na razinu 

�P�R�G�H�U�D�W�R�U�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���� �N�R�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �]�D�ã�W�R�� �S�R�V�W�R�M�H�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X��

prediktora i zavisne varijable, moderacija identificira kada ili za koga te veze postoje (Stride, 2018; 

Hair et al., 2019a). Primjerice, testiranjem moderacije moglo bi se odgovoriti na pitanja postoje li 

�U�D�]�O�L�N�H���X���Y�H�]�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L���å�H�Q�D���L�O�L���L�]�P�H�ÿ�X��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�R�E�Q�L�K�� �V�N�X�S�L�Q�D�� �L�� �V�O���� �1�D�� �V�O�L�F�L�� ������������ �J�U�D�I�L�þ�N�L�� �M�H�� �S�U�Lkazan utjecaj moderatora W na vezu 

�L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���;���L���<�����0�R�å�H���V�H���S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L���G�D�����]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�����P�R�G�H�U�D�W�R�U���Q�L�M�H���G�L�R���P�R�G�H�O�D����

�Y�H�ü���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���]�D���N�R�M�X���ü�H���Y�H�]�X���X���P�R�G�H�O�X���W�H�V�W�L�U�D�W�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�X���P�R�G�H�U�D�F�L�M�X���� 

 

Slika 4.14. �*�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]���P�R�G�H�U�D�F�L�M�H 

Izvor: izrada autorice prema Stride (2018, str. 29) 

�0�R�G�H�U�D�W�R�U�L���V�X���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����N�D�R���Q�S�U�����V�S�R�O�����L�D�N�R���V�H���N�D�R���P�R�G�H�U�D�W�R�U�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�J�X��

koristiti i omjerne varijable, ako bi se mogle smisleno kategorizirati. Vrlo je bitno moderator birati 

�Q�D���W�H�P�H�O�M�X���W�H�R�U�H�W�V�N�H���S�R�G�O�R�J�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�U�D���S�R�V�W�R�M�D�W�L���U�D�]�O�R�J���G�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L���G�D���P�R�G�H�U�D�W�R�U��
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�X�W�M�H�þ�H���Q�D���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������$�Q�D�O�L�]�D���P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���Q�D�M�O�D�N�ã�H���V�H���S�U�R�Y�R�G�L��

�D�N�R���P�R�G�H�U�D�W�R�U���Q�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q���V���Q�L�W�L���M�H�G�Q�R�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�R�P���L�]���P�R�G�H�O�D�����0�R�G�H�U�D�F�L�M�D���V�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H��

�W�H�V�W�L�U�D���S�X�W�H�P���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���H�I�H�N�W�D���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�����J�G�M�H���V�H���P�Q�R�å�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

i moderatora (Awang, 2012; Kline, 2011; Hair et al., 2019a). Model s efektom interakcije prikazan 

�M�H���Q�D���V�O�L�F�L���������������X���R�E�O�L�N�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�J���P�R�G�H�O�D�����J�G�M�H���V�X���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���;�����P�R�G�H�U�D�W�R�U���:���L���H�I�H�N�W��

�L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H���;�:���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�L���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���G�L�U�H�N�W�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���<�� 

 

Slika 4.15. Model s efektom interakcije 

Izvor: izrada autorice prema Kline (2011, str. 332), Awang (2012, str. 132) i Stride (2018, str. 32)  

�3�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�V�N�R�J�� �H�I�H�N�W�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �D�N�R�� �M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�M�L��

predstavl�M�D�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X���H�I�H�N�W�D���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�� �L���]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�H�]�X��

�L�]�P�H�ÿ�X���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���L���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���M�H���E�H�]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����2�V�L�P���W�R�J�D�����P�R�å�H���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�V�W�L�� �P�R�G�H�O�D�� �S�X�W�H�P�� �S�U�R�P�M�H�Q�H  nakon dodavanja 

�L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�V�N�R�J�� �H�I�H�N�W�D�� ���6�W�U�L�G�H���� ������������ �$�Z�D�Q�J���� �������������� �1�D�N�R�Q�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �R�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� �X��

�P�R�G�H�O�X�����P�R�å�H���V�H���W�H�V�W�L�U�D�W�L���L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�H�����H�Q�J����simple slopes tests�������1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���P�R�å�H��

se utvrditi �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X�����6�F�K�X�P�D�F�N�H�U��

i Lomax, 2010; Kline, 2011; Stride, 2018). 

�.�R�G�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L���D�Q�D�O�L�]�D�� �Y�L�ã�H�� �J�U�X�S�D (eng. multigroup analysis) u 

smislu testiranja efekta moderacije. Tada bi se najprije procijenio model za svaku grupu 

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R���� �D�� �S�R�W�R�P�� �E�L�� �V�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�R�� �P�R�G�H�O�� �X�� �N�R�M�H�P�� �E�L�� �V�H�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�X��

�X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�X�� �Y�H�]�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�R���� �W�M���� �S�R�V�W�D�Y�L�R�� �N�D�R�� �M�H�G�Q�D�N�� �]�D�� �V�Y�H�� �J�U�X�S�H���� �7�H�V�W�R�P�� �U�D�]�O�L�N�H�� �K�L-

kvadrata iz�P�H�ÿ�X�� �P�R�G�H�O�D�� �V�D�� �V�Y�L�P�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�P�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D�� �W�H�� �P�R�G�H�O�D�� �V�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�P�� �S�D�U�D�P�H�W�U�R�P����

�X�W�Y�U�G�L�O�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �L�O�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �K�L-kvadrat vrijednosti. Ako postoji 
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�]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X�� �K�L-�N�Y�D�G�U�D�W�L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �W�D�G�D�� �V�H�� �G�R�Q�R�V�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���� �M�H�U�� �W�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�D�� �Y�H�]�D�� �Q�L�M�H�� �L�V�W�D�� �P�H�ÿ�X��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P���J�U�X�S�D�P�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������$�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H���J�U�X�S�D���L�Q�D�þ�H���V�H���P�R�å�H���S�U�L�P�L�M�H�Q�L�W�L���L���Q�D���&�)�$��

�P�R�G�H�O���� �D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�P�D�� �M�H�� �]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�L�M�D�� �X�� �V�P�L�V�O�X�� �X�]�U�R�þ�Q�R-poslj�H�G�L�þ�Q�L�K�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �5�D�]�O�L�N�D�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �Y�L�ã�H�� �J�U�X�S�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

�W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �V�H�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H�� �N�R�G�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �V�D�P�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���]�D���M�H�G�D�Q���V�S�H�F�L�I�L�þ�D�Q���S�D�U�D�Petar, za koji se pretpostavlja da je pod utjecajem 

�P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���Q�H�N�H���W�U�H�ü�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����G�R�N���V�H���N�R�G���D�Q�D�O�L�]�H���Y�L�ã�H���J�U�X�S�D���J�O�H�G�D���U�D�]�O�L�N�D���X���V�Y�L�P���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D��

�L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���J�U�X�S�D�����5�D�\�N�R�Y���L���0�D�U�F�R�X�O�L�G�H�V�����������������6�W�U�L�G�H�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

4.1.7 Napredne tehnike 

Osim osnovnog SEM modeliranja, ponekad se mogu koristiti i neke naprednije tehnike 

�P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D�����0�H�ÿ�X���Q�D�S�U�H�G�Q�L�M�H���W�H�K�Q�L�N�H���6�(�0���D�Q�D�O�L�]�H���V�S�D�G�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���R�S�L�V�D�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H���J�U�X�S�D��

(eng. multigroup analysis)�����N�R�M�R�P���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���U�D�]�O�L�N�H���X���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�P���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D cjelokupnog 

�P�R�G�H�O�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�L�M�X �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �J�U�X�S�D���� �D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �J�U�X�S�H���W�H�P�H�O�M�H�� �Q�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�R�M�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� ���Q�S�U����

spol, obrazovanje i sl.). 

�2�V�L�P���W�R�J�D�����6�(�0���V�H���P�R�å�H���S�U�L�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �L�� �Q�D��longitudinalne podatke (eng. longitudinal data), kod 

�N�R�M�L�K�� �V�H�� �X�� �P�R�G�H�O�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X dodatni izvori kovarijacija kod istih jedinica promatranja tijekom 

�Y�U�H�P�H�Q�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������1�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q���P�R�G�H�O���]�D���D�Q�D�O�L�]�X���O�R�Q�J�L�W�X�G�L�Q�D�O�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���M�H��model 

latentnog rasta (eng. latent growth model, LGM)  (Raykov i Marcoulides, 2006; Schumacker i 

�/�R�P�D�[���� ������������ �.�O�L�Q�H���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �8�]�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �L�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���� �/�*�0�� �P�R�G�H�O�L�� �Q�X�å�Q�R��

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X���L���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���Q�M�L�K�R�Y�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���N�U�R�]���Y�U�L�M�H�P�H�����%�L�W�Q�R���M�H���G�D���V�H���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���S�R�G�D�F�L��

promatraju u jednakim intervalima (Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011). Kako bi se 

�P�R�G�H�O�L�U�D�O�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�L�M�H�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�D�����/�*�0���P�R�G�H�O�L���L�O�X�V�W�U�L�U�D�M�X���X�S�R�W�U�H�E�X���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�J���þ�O�D�Q�D�����H�Q�J�� 

intercept) i koeficijenta smjera (eng. slope���� �N�D�R�� �O�D�W�H�Q�W�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �þ�L�M�L�� �V�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L��

vremenske komponente (npr. godine). Latentni �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L�� �þ�O�D�Q�� �L�P�D�� �V�Y�D��

�I�D�N�W�R�U�V�N�D�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ������ �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �V�P�M�H�U�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �L�P�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �I�D�N�W�R�U�V�N�L�K�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���� �D�� �R�Q�H�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X��

vremenskim jedin�L�F�D�P�D�� �X�� �O�L�Q�H�D�U�Q�R�P�� �W�U�H�Q�G�X���� �7�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�X�� �V�� �Q�X�O�R�P�� �]�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R��

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���L���G�D�O�M�H���V�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���N�D�R��, gdje  �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���E�U�R�M���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K��

razdoblja (Raykov i Marcoulides, 2006; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011). Procjena 



120 
 

�D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�D���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�J���þ�O�D�Q�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�X���U�D�]�L�Q�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H��

pojave za cijeli uzorak, dok varijanca predstavlja raspon individualnih razlika oko prosjeka. 

�$�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D���V�U�H�G�L�Q�D���I�D�N�W�R�U�D���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���V�P�M�H�U�D���R�G�U�D�å�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�X���U�D�]�L�Q�X���S�U�R�P�M�H�Q�H��

promatrane pojave kroz jedinice vremena, a njegova varijanca prikazuje raspon individualnih 

razlika u stopi promjene tijekom vremena. Ukoliko su ove razlike neznatne i blizu nuli, tada 

�S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �Q�H�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �X�� �U�D�]�L�Q�L�� �S�R�M�D�Y�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H����

Pojedinci se razlikuju u mjeri u kojoj varijanca odstupa od nule (Kline, 2011; Boomsma, Hoyle i 

Panter, 2012). Slika 4.16. prikazuje primjer LGM modela. 

 

Slika 4.16. Primjer LGM modela  

Izvor: izrada autorice prema Schumacker i Lomax (2010, str. 342)  

�1�D�G�D�O�M�H�����P�R�J�X�ü�H���M�H���L��modeliranje n�D���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�D�����H�Q�J����multilevel modeling, MLM) �����þ�L�M�D���M�H���V�Y�U�K�D��

�D�Q�D�O�L�]�D�� �K�L�M�H�U�D�U�K�L�M�V�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �J�G�M�H�� �V�X�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �V�Y�U�V�W�D�Q�H�� �X�� �N�O�D�V�W�H�U�H�� ���Q�S�U���� �X�þ�H�Q�L�F�L�� �X��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �ã�N�R�O�D�P�D���� �]�D�S�R�V�O�H�Q�L�F�L�� �X�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D������ �N�R�M�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �V�Y�U�V�W�D�Q�L�� �X�� �N�O�D�V�W�H�U�H�� �Y�L�ã�H��

�U�D�]�L�Q�H�� ���Q�S�U���� �ã�N�R�O�V�N�H�� �þ�H�W�Y�U�W�L�� �L�O�L�� �G�U�å�D�Y�H������ �'�D�N�O�H���� �Y�L�ã�H�U�D�]�L�Q�V�N�L�� �S�R�G�D�F�L�� �R�G�Q�R�V�H�� �V�H�� �Q�D�� �S�R�G�D�W�N�H�� �N�R�M�L�� �V�X��

�J�U�X�S�L�U�D�Q�L���X�Q�X�W�D�U���M�H�G�Q�H���L�O�L���Q�L�]�D���M�H�G�L�Q�L�F�D���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�H�����5�D�E�H-Hesketh, Skrondal i Zheng, 2012; Stride, 
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���������������*�O�D�Y�Q�L���L�Q�W�H�U�H�V���X���0�/�0���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�X���M�H���S�U�R�Q�D�ü�L���X�þ�L�Q�N�H���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D�����X�Q�X�W�D�U���J�U�X�S�D��

(eng. within groups�����L���L�]�P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D�����H�Q�J����between groups�������1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���N�R�M�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

�S�U�R�P�M�H�Q�H���X���]�D�Y�L�V�Q�R�M���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���U�D�]�G�Y�D�M�D���V�H���V�X�N�O�D�G�Q�R���Y�L�ã�H�U�D�]�L�Q�V�N�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���L���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���V�H���Q�D���V�Y�D�N�R�M��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� ���6�W�U�L�G�H���� ���������������6�W�R�J�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �L�� �P�M�H�Ua u kojoj je ukupna varijanca 

�S�U�L�S�L�V�D�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�� �S�X�W�H�P�� �,�&�&�� ���H�Q�J����intra-class correlation) pokazatelja. ICC se 

�U�D�þ�X�Q�D���N�D�R���R�P�M�H�U���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L�]�P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D���L���]�E�U�R�M�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���X�Q�X�W�D�U���L���L�]�P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D�����6�F�K�X�P�D�F�N�H�U���L��

Lomax, 2010; Stride, 2017). MLM model�L�U�D�Q�M�H���R�E�L�þ�Q�R���V�H���U�D�G�L���S�X�W�H�P���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���P�R�G�H�O�D���X���Q�H�N�R�O�L�N�R��

koraka (Aguinis, Gottfredson i Culpepper, 2013; Stride, 2017). Prvenstveno se procjenjuje null 

�P�R�G�H�O�����N�D�N�R���E�L���V�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�D���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���S�U�L�M�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���L�N�D�N�Y�L�K���S�U�H�G�L�N�W�R�U�D���X���P�R�G�H�O���W�H��

�V�O�X�å�L �N�D�R�� �R�V�Q�R�Y�D�� �]�D�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�M�X�� �Q�D�G�R�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �3�R�W�R�P�� �V�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�� �S�X�W�H�P�� �P�R�G�H�O�D�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�J�� �þ�O�D�Q�D�� �L�� �I�L�N�V�Q�R�J��

koeficijenta smjera (eng. Random Intercept and Fixed Slope Model�����5�,�)�6�0�������8�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���W�U�H�ü�H�J��

�L�]�Y�R�U�D�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �P�R�G�H�O�D�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�J�� �þ�O�D�Q�D�� �L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�R�J��

koeficijenta smjera (eng. Random Intercept and Random Slope Model, RIRSM). Takav model 

�G�R�S�X�ã�W�D�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�� �V�P�M�H�U�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�����R�G�Q�R�V�Q�R�� �L�V�S�L�Wuje se razlikuju li se utjecaji 

prediktora na zavisnu varijablu izme�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���J�U�X�S�D�����$�J�X�L�Q�L�V�����*�R�W�W�I�U�H�G�V�R�Q���L���&�X�O�S�H�S�S�H�U������������������

�2�Y�L���P�R�G�H�O�L���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���V�H���X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�R�V�W�L���L���S�U�R�P�M�H�Q�L���X���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�M���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L�]�P�H�ÿ�X��

grupa (Stride, 2017). 

Modeli koji su dosad opisani mogu se nazvati i modelima prvog reda (eng. first-order model), kod 

�N�R�M�L�K���M�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q���N�U�R�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�V�W�R�M�H���L���P�R�G�H�O�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D��

(eng. higher-order models)�����N�R�M�L���V�D�G�U�å�H���Y�L�ã�H���V�O�R�M�H�Y�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�L�Q�D���Oatentnih konstrukata (Awang, 

������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �1�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�M�X�� �P�R�G�H�O�L�� �G�U�X�J�R�J�� �U�H�G�D�� ���H�Q�J����second-order 

model�������N�R�M�L���L�P�D�M�X���G�Y�L�M�H���U�D�]�L�Q�H���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���X�Y�R�G�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���G�U�X�J�R�J�����Y�L�ã�H�J����

reda (tzv. glavni konstrukt), koji �M�H�� �X�]�U�R�N�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �E�U�R�M�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �S�U�Y�R�J�� ���Q�L�å�H�J���� �U�H�G�D����

�.�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �S�U�Y�R�J�� �U�H�G�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�� �V�X�� �X�]�U�R�N�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �E�U�R�M�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �I�D�N�W�R�U�L��

prvog reda su komponente faktora drugog reda (Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Hair 

et al., 2019a). �6�W�R�J�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �I�D�N�W�R�U�L�� �S�U�Y�R�J�� �U�H�G�D�� �X�]�L�P�D�M�X�� �X�� �R�E�]�L�U�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D����

�W�D�N�R���I�D�N�W�R�U�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���X�]�L�P�D�M�X���X���R�E�]�L�U���N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���I�D�N�W�R�U�D���Q�L�å�H�J���U�H�G�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D������

�0�R�G�H�O�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�J�X���L�P�D�W�L���L���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H���I�D�N�W�R�U�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����V���R�Ezirom da SEM temeljen 

na kovarijanci (eng. covariance-based SEM, CB-SEM) nije uvijek prikladan za analizu formativnih 
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faktora, za ovakve procjene koristi se PLS-SEM (eng. partial least squares structural equation 

modeling�����S�U�R�F�H�G�X�U�D�����N�R�M�D���ü�H���E�L�W�L���R�S�L�V�D�Q�D���X �V�O�M�H�G�H�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�1�D���V�O�L�F�L���������������S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���N�R�Q�W�U�D�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���P�R�G�H�O�D���S�U�Y�R�J���L���G�U�X�J�R�J���U�H�G�D�����3�U�Y�L���G�L�R���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���S�U�L�N�D�]��

�P�R�G�H�O�D���S�U�Y�R�J���U�H�G�D�����9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H���G�D���S�R�V�W�R�M�H���þ�H�W�L�U�L�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�D�� �I�D�N�W�R�U�D�����R�G���N�R�M�L�K�� �M�H���V�Y�D�N�L��

�P�M�H�U�H�Q���S�X�W�H�P���þ�H�W�L�U�L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����8���G�U�X�J�R�P���G�L�M�H�O�X���V�O�L�N�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���P�R�G�H�O���G�U�X�J�R�J�����Y�L�ã�H�J����

�U�H�G�D���� �8�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P�� �I�D�N�W�R�U�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� ���R�]�Q�D�þ�H�Q�� �N�D�R�� �)�������� �I�D�N�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�� �E�L�O�L�� �H�J�]�R�J�H�Q�L��

�S�R�V�W�D�M�X���H�Q�G�R�J�H�Q�L�����M�H�U���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���S�R�V�O�M�H�G�L�F�X���I�D�N�W�R�U�D���)�������ã�W�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���L���J�U�D�I�L�þ�N�L�����)�D�N�W�R�U���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D��

���)�������M�H���H�J�]�R�J�H�Q�L���I�D�N�W�R�U�����G�R�N���V�H���X���R�Y�D�N�Y�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���P�R�G�H�O�D���I�D�N�W�R�U�L���S�U�Y�R�J���U�H�G�D���S�R�Q�D�ã�D�M�X���N�D�R���Q�M�H�J�R�Y�L��

indikatori. 

 

Slika 4.17. Kontrast  modela prvog i drugog reda 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2019a, str. 734)  

�.�R�G�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �P�R�G�H�O�D�� �N�D�R�� �P�R�G�H�O�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D���� �J�O�D�Y�Q�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �M�H�� �W�H�R�U�L�M�D���� �7�H�R�U�H�W�V�N�L���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L��

�N�R�Q�F�H�S�W�L���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �X�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �P�R�J�X�� �V�H�� �P�M�H�U�L�W�L�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D��

apstrakci�M�H���� �D�� �X�S�U�D�Y�R�� �W�R�� �M�H�� �U�D�]�O�R�J�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �P�R�G�H�O�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� ���6�F�K�X�P�D�F�N�H�U�� �L�� �/�R�P�D�[���� ������������
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�$�Z�D�Q�J�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������8���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X�� �M�H���O�L�� �P�R�G�H�O�� �Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���S�U�L�N�O�D�G�D�Q���� �P�R�J�X���S�R�P�R�ü�L��

�R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���S�L�W�D�Q�M�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�x Postoji li teoretska osnov�D���]�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H���G�D���S�R�V�W�R�M�L���Y�L�ã�H���N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L�K���U�D�]�L�Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� 

�x �2�þ�H�N�X�M�H���O�L���V�H���G�D���ü�H���V�Y�L���I�D�N�W�R�U�L���S�U�Y�R�J���U�H�G�D���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���R�V�W�D�O�H���S�R�Y�H�]�D�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���Q�D���L�V�W�L���Q�D�þ�L�Q�� 

�x �+�R�ü�H���O�L���I�D�N�W�R�U�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�W�L���G�U�X�J�H���I�D�N�W�R�U�H���Q�D���L�V�W�R�M���U�D�]�L�Q�L���D�S�V�W�U�D�N�F�L�M�H�� 

�x Jesu li minimalni uvjeti za identifikaciju i dobra mjerna praksa prisutni u prvom i u drugom 

redu mjerne teorije. 

Ukoliko je pozitivan odgovor na bilo koje od navedenih pitanja, tada je prikladna upotreba modela 

�Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D���� �1�D�N�R�Q�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �W�D�N�Y�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�V�S�L�W�D�W�L�� �S�U�X�å�D�� �O�L�� �P�R�G�H�O�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�H��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����2�V�L�P���W�R�J�D�����L�V�S�L�W�X�M�H���V�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X���O�L���I�D�N�W�R�U�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���G�U�X�J�H���N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R��

�S�R�Y�H�]�D�Q�H���I�D�N�W�R�U�H���Q�D���D�G�H�N�Y�D�W�D�Q���Q�D�þ�L�Q���L���S�U�H�P�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���V�H���P�R�G�H�O�L���Q�L�å�H�J��

�L���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����N�D�N�R���E�L���V�H���X�W�Y�U�G�L�O�R���S�U�X�å�D���O�L���P�R�G�H�O���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���M�H�G�Q�D�N�X���L�O�L���E�R�O�M�X���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�X���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���X��

�R�G�Q�R�V�X���Q�D���P�R�G�H�O���Q�L�å�H�J���U�H�G�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���Q�D�S�U�H�G�Q�H���W�H�K�Q�L�N�H���6�(�0���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D���Q�H�ü�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���X���R�E�U�D�G�L���S�R�G�D�W�D�N�D���X��

�R�Y�R�P���U�D�G�X�����Q�H�ü�H���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���R�S�L�V�L�Y�Dti. 

4.2 �0�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� �P�H�W�R�G�R�P�� �S�D�U�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�K�� �N�Y�D�G�U�D�W�D��
(PLS-SEM) 

4.2.1 �5�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���&�%-SEM i PLS-SEM metode 

�8�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �R�S�L�V�D�Q�R�� �M�H�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�R�� �Q�D��

kovarijanci (eng. covariance-based structural equation modeling, CB-SEM), kao jedna od metoda 

�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H���G�U�X�J�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H�����-�R�ã���M�H�G�Q�D���P�H�W�R�G�D���G�U�X�J�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H���P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H����

�N�R�M�D���V�H���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�L�P���S�U�L�V�W�X�S�R�P���6�(�0-�X�����D���N�R�M�L���M�H���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q���Q�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�����M�H��

modelira�Q�M�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�� �P�H�W�R�G�R�P�� �S�D�U�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�K�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� ���H�Q�J����

partial least squares structural equation modeling, PLS-SEM) (Hair et al., 2017a; Hair et al., 

2017b; Hanafiah, 2020). PLS-�6�(�0���P�H�W�R�G�D���ã�L�U�R�N�R���M�H���U�D�V�S�U�R�V�W�U�D�Q�M�H�Q�D���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���X���S�R�G�U�X�þ�M�X��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L���� �D�� �L�Q�W�H�U�H�V�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H�� �X�E�U�]�D�Q�R�� �U�D�V�W�H���� �]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L�� �Q�M�H�]�L�Q�L�P��

�E�U�R�M�Q�L�P���S�U�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�P�D��(Garson, 2016; Hair et al., 2019b; Hanafiah, 2020).  

Za razliku od CB-�6�(�0���P�H�W�R�G�H�����N�R�M�D���M�H���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���X���N�R�Q�I�L�U�P�D�W�R�U�Q�H���V�Y�U�K�H����

odnosno testiranje teorije, PLS-�6�(�0�� �M�H�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�� �Q�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �W�H�� �M�H�� �S�U�L�N�O�D�G�D�Q�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �L��
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kod ekspla�Q�D�W�R�U�Q�L�K�� �L�� �N�R�Q�I�L�U�P�D�W�R�U�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������E���� �+�H�Q�V�H�O�H�U���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

���������E������ �.�D�G�� �V�H�� �U�D�G�L�� �R�� �H�N�V�S�O�D�Q�D�W�R�U�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �3�/�6-SEM se �P�R�å�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �D�O�D�W�R�P�� �]�D��

�L�]�J�U�D�G�Q�M�X�����X�P�M�H�V�W�R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���W�H�R�U�L�M�H�����6���R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D���Q�M�H�J�R�Y�R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �L���X���S�U�H�Giktivne svrhe, kroz 

PLS-�6�(�0�� �Q�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �]�D�G�U�å�D�W�L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �V�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �X�� �S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�R��

�P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�����+�H�Q�V�H�O�H�U�������������������.�D�N�R���M�H���Y�H�ü���L���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�����&�%-SEM ima za cilj procijeniti parametre 

�Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�M�X�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�D�W�U�L�F�H�� �Novarijanci iz uzorka i procijenjene matrice 

kovarijanci. Suprotno tome, PLS-�6�(�0�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�� �M�H�� �Q�D�� �P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H��

zavisnih latentnih konstrukata (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2017a; Henseler, 2018; 

Hair et al., 2019b). Stoga, iako ove dvije metode na prvi pogled djeluju gotovo jednake, one imaju 

�G�U�X�J�D�þ�L�M�H���F�L�O�M�H�Y�H���L���D�O�J�R�U�L�W�P�H�����,�S�D�N�����R�Y�H���G�Y�L�M�H���P�H�W�R�G�H���V�X���N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�H���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L���M�H�G�Q�H���P�H�W�R�G�H��

predstavljaju prednosti druge i obrnuto. Osim toga, procjene istih modela putem obje metode pri 

�G�R�E�U�L�P�� �P�M�H�U�Q�L�P�� �V�Y�R�M�V�W�Y�L�P�D�� �P�R�G�H�O�D�� �G�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �W�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �X�V�S�R�U�H�G�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� ���+�D�L�U����

Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2012). 

Kao i kod CB-SEM modela, i PLS-SEM model sastoji se od dva dijela: mjerni ili vanjski model 

(eng. measurement/outer model) te strukturalni ili unutarnji model (eng. structural/inner model). 

�8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���P�R�G�H�O���S�U�L�N�D�]�X�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����G�R�N���Y�D�Q�M�V�N�L���P�R�G�H�O���S�U�L�N�D�]�X�M�H��

�Y�H�]�H���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���L���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6arstedt, 2011; Wong, 

2013; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Hair et al., 2019b). Oznake za latentne konstrukte i 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���Q�D���J�U�D�I�L�þ�N�R�P���S�U�L�N�D�]�X���M�H�G�Q�D�N�L���V�X���N�D�R���X���&�%-SEM modelima. Odnosno, latentni konstrukti 

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �N�D�R�� �N�U�X�J�R�Y�L�� �L�O�L�� �R�Y�D�O�L���� �G�R�N���V�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �N�D�R�� �S�U�D�Y�R�N�X�W�Q�L�F�L���� �6�Y�H�� �Y�H�]�H�� �Q�D��

�G�L�M�D�J�U�D�P�X�� �S�X�W�D�Q�M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�X�� �M�H�G�Q�D�N�H�� �N�D�R�� �X�� �&�%-SEM modelima. Dakle, jednosmjerne strelice 

�X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D�� �X�]�U�R�þ�Q�R-�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�X�� �Y�H�]�X�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �N�R�G�� �3�/�6-SEM-�D�� �Q�L�V�X�� �P�R�J�X�ü�H��

�Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���Y�H�]�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�Q�G�L�N�Dtori mogu biti povezani samo s jednim latentnim konstruktom, ne 

�S�U�R�P�D�W�U�D���V�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����D���N�R�G���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���G�R�S�X�ã�W�H�Q�L���V�X���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R��

rekurzivni modeli, bez povratne veze (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2017a; Avkiran, 

2018). Na slici 4.18. prikazan je PLS-�6�(�0���P�R�G�H�O�����V���Y�L�G�O�M�L�Y�R���R�]�Q�D�þ�H�Q�L�P���G�L�M�H�O�R�Y�L�P�D���N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�H��

na vanjski i unutarnji dio modela. Osim toga, Y1 i Y2 prikazani su kao formativni, a Y3 kao 

reflektivni faktor. Y4 prikazan je kao konstrukt s jednim indikatorom (eng. single-item construct). 

�6�O�L�N�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�D�Y�R�G�L�� �Q�D�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �G�D�� �3�/�6-�6�(�0�� �P�R�å�H�� �X�Y�U�V�W�L�W�L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���� �N�D�R�� �L��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�� �V�� �M�H�G�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P���� �ã�W�R�� �M�H�� �]�D�� �&�%-�6�(�0�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�R���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �]�E�R�J�� �]�D�K�W�M�H�Y�D��

identifikacije modela. 
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Slika 4.18. Prikaz jednostavnog PLS-SEM modela 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 12) 

PLS-SEM algoritam slijedi pristup modeliranja u dvije faze. Prva faza odnosi se na procjenu 

skorova latentnih konstrukata (eng. latent constructs' score���� �N�U�R�]�� �þ�H�W�L�U�L�� �N�R�U�D�N�D���� �G�R�N�� �G�U�X�J�D�� �I�D�]�D��

�R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�K�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�H�å�L�Q�D�� ���H�Q�J����outer weights���� �L�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� ���H�Q�J����

loadings���� ���/�R�K�P�|�O�O�H�U���� ������������ �+�D�L�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D������ �2�Y�R�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H��

naziva se parcijalnim, jer iterativni PLS-SEM algoritam procjenjuje koeficijente za regresijske 

modele parcijalnih najmanjih kvadrata i kod mjernog i kod strukturalnog modela. Ukoliko se u 

�P�R�G�H�O�X���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L���P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O�����W�D�G�D���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�����W�H�å�L�Q�H�����Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�P��

�U�H�J�U�H�V�L�M�R�P���� �J�G�M�H�� �M�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �X�� �X�O�R�]�L�� �]�D�Y�L�V�Q�H���� �D�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �X�� �X�O�R�]�L�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K��

varijabli. S druge strane, u reflektivnim mjernim modelima uzima se jedna regresija za svaki 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�����N�R�M�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����G�R�N���M�H���O�D�W�H�Q�W�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���X�Y�L�M�H�N���X���X�O�R�]�L��

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����/�R�K�P�|�O�O�H�U�����������������+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W��������11; Hair et al., 2017a). U nastavku 

su opisane faze PLS-�6�(�0�� �D�O�J�R�U�L�W�P�D�� ���/�R�K�P�|�O�O�H�U���� ������������ �+�D�L�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������ �+�H�Q�V�H�O�H�U����

Ringle i Sarstedt, 2012; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a): 

�x Prva faza: Iterativna procedura procjene skorova latentnih konstrukata: 
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1. Vanjska aproksimacija skorova latentnih konstrukata �± skorovi latentnih varijabli 

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X���V�H���W�H�P�H�O�M�H�P���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�K���V�N�R�U�R�Y�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L���Y�D�Q�M�V�N�L�K���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���L���L�O�L��

�W�H�P�H�O�M�H�P���V�N�R�U�R�Y�D���L�]���þ�H�W�Y�U�W�R�J���N�R�U�D�N�D���R�Y�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�� 

2. �3�U�R�F�M�H�Q�D���W�]�Y�����X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�K���W�H�å�L�Q�D�����H�Q�J����inner weights�������N�R�M�H���P�M�H�U�H���V�Q�D�J�X���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X��

latentnih varijabli. 

3. �,�]�U�D�þ�X�Q�� �V�N�R�U�R�Y�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �V�N�R�U�R�Y�D�� �L�]�� �S�U�Y�R�J�� �N�R�U�D�N�D�� �W�H��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�K���W�H�å�L�Q�D���L�]���G�U�X�J�R�J���N�R�U�D�N�D�� 

4. �3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�H�å�L�Q�D�� ���H�Q�J����outer weights������ �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �L��

�O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���V�D���V�N�R�U�R�Y�L�P�D���L�]���W�U�H�ü�H�J���N�R�U�D�N�D���S�U�R�F�H�G�X�U�H�� 

�2�Y�D�� �S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �V�H�� �S�R�Q�D�Y�O�M�D�� �G�R�N�� �]�E�U�R�M�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�H�å�L�Q�D�� �Q�H�� �S�D�G�Q�H�� �L�V�S�R�G�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H���� �7�D�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ����-5, kako bi se 

�R�V�L�J�X�U�D�O�D���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�D���D�O�J�R�U�L�W�P�D���S�U�L���E�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P���U�D�]�O�L�N�D�P�D���X���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���W�H�å�L�Q�D���N�U�R�]��

�L�W�H�U�D�W�L�Y�Q�L���S�R�V�W�X�S�D�N�����/�R�K�P�|�O�O�H�U�����������������+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������+�H�Q�V�H�O�H�U�����5�L�Q�J�O�H���L��

Sarstedt, 2012; Garson, 2016). 

�x Druga faza�����.�R�Q�D�þ�Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���P�H�W�R�G�X���Q�D�M�P�D�Q�M�L�K���N�Y�D�G�U�D�W�D���]�D���V�Y�D�N�X��

parcijalnu regresiju u PLS-SEM modelu. 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R�����3�/�6-�6�(�0���Y�L�ã�H���M�H���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q���S�U�L�V�W�X�S�����N�R�M�L���P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�L���G�L�R��

�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�����W�M�����P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X���H�Q�G�R�J�H�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����-�R�ã���M�H�G�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���X���R�G�Q�R�V�X��

na CB-�6�(�0�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �V�H�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �&�%-�6�(�0�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�� �Q�D�� �P�R�G�H�O�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J�� �I�D�N�W�R�U�D�� ���H�Q�J����

common factor model), dok je PLS-SEM temeljen na kompozitnom modelu (eng. composite 

model�������'�R�N���V�H���N�R�G���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J���I�D�N�W�R�U�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�U�L�V�W�L���V�D�P�R���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D����

kod kompozitnog pristupa u obzir se uzima ukupna varijanca za procjenu parametara modela. 

�'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �Q�H�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�H�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H�� �L�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H���� �ã�W�R�� �S�R�P�D�å�H�� �X�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L��

�P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�Hne varijance zavisne varijable (Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; 

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hair et al., 2019b). U 

�L�]�E�R�U�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�Y�H�� �G�Y�L�M�H�� �P�H�W�R�G�H�� �W�U�H�E�D�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�D�å�Q�M�X�� �Q�D�� �F�L�O�M�H�Y�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �N�D�U�D�N�W�H�U�Lstike 

�S�R�G�D�W�D�N�D�� ���Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �X�]�R�U�N�D���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �P�M�H�U�Q�D��

ljestvica), karakteristike modela (broj indikatora po konstruktu, formativni ili reflektivni modeli, 

kompleksnost modela, postavke modela) i evaluaciju modela (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair 

et al., 2017b). 
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Po pitanju �F�L�O�M�H�Y�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���3�/�6-�6�(�0���X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G���M�H���F�L�O�M���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �L��

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �F�L�O�M�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �L�O�L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �S�U�H�G�L�N�W�R�U�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D����

�7�D�N�R�ÿer, PLS-�6�(�0�� �N�R�U�L�V�W�D�Q�� �M�H�� �S�U�L�� �H�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �L�� �N�R�G�� �S�U�R�ã�L�U�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H��

teorije (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2012; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2017b; 

Mohamad et al., 2019). Ova metoda ne zahtijeva ispunjavanje nikakvih distribucijskih 

pretpostavki���� �V�W�R�J�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �Q�H�S�D�U�D�P�H�W�U�L�M�V�N�R�P�� �P�H�W�R�G�R�P���� �.�R�G�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X��

normalno distribuirani, PLS-�6�(�0�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �Y�H�ü�X�� �U�R�E�X�V�Q�R�V�W���� �D�� �D�N�R�� �V�X�� �S�R�G�D�F�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R��

distribuirani, CB-SEM i PLS-�6�(�0���G�D�M�X�� �L�]�U�D�]�L�W�R���V�O�L�þ�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���S�U�R�F�M�H�Q�H�� �P�R�Gela (Hair, Ringle i 

Sarstedt, 2011; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a; Hair et al., 2019b). PLS-�6�(�0���U�R�E�X�V�W�D�Q���M�H���Q�D���Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�D�W�D�N�D���G�R�N���J�R�G���V�X��

ispod prihvatljive razine, a radi sa svim vrstama varijabli: omjernim, intervalnim, redoslijednim, 

�G�R�N���]�D���E�L�Q�D�U�Q�H���L���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���S�R�V�W�R�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����8���D�Q�D�O�L�]�X���M�H���P�R�J�X�ü�H���X�N�O�M�X�þ�L�W�L��

�L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�H���S�R�G�D�W�N�H�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���U�D�]�P�D�W�U�D�M�X���V�Y�H���P�R�J�X�ü�H���Y�H�]�H���X���P�R�G�H�O�X�����N�R�M�L���M�H���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q���Q�D��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E���� 

�1�D�G�D�O�M�H���� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�H�� �P�H�W�R�G�H���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�D�å�Q�M�X�� �L�� �Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D. 

Naime, PLS-�6�(�0���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R���U�D�G�L���V���P�D�O�L�P���X�]�R�U�F�L�P�D���N�D�G�D���V�X���P�R�G�H�O�L���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�����2�Y�R���M�H���P�R�J�X�ü�H��

�]�D�W�R�� �ã�W�R �V�H�� �R�G�Y�R�M�H�Q�R�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �Y�H�]�H�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�P�� �L�� �X�� �P�M�H�U�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�X�� �S�X�W�H�P�� �S�D�U�F�L�M�D�O�Q�L�K��

�U�H�J�U�H�V�L�M�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����3�/�6-�6�(�0���X���R�Y�D�N�Y�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���L�P�D���Y�H�ü�X���V�Q�D�J�X���W�H�V�W�D�����H�Q�J����statistical power), 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �Y�H�ü�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�Q�D�O�D�V�N�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J��

rezultata kada je on uistinu prisutan u populaciji (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Peng i Lai, 2012; 

�+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�������0�H�ÿ�X�W�L�P����

�Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �L�P�D�W�L�� �Q�D�� �X�P�X�� �G�D�� �Q�L�M�H�G�D�Q�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �W�H�V�W�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L�� �O�R�ã�� �X�]�R�U�D�N, koji nije 

reprezentativan, �X�� �S�U�L�N�O�D�G�D�Q�� �X�]�R�U�D�N���� �6�W�R�J�D���� �P�D�Q�M�L�� �X�]�R�U�F�L�� �V�Y�D�N�D�N�R�� �Q�H�� �E�L�� �V�P�M�H�O�L�� �E�L�W�L�� �S�U�H�Y�L�ã�H��

�K�H�W�H�U�R�J�H�Q�L���� �Y�H�ü�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�L�� �G�R�E�U�R�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�X�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�X�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W����

2012; Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair et al., 2019b). Iako 

�M�H�� �S�U�H�S�R�U�X�N�D�� �S�R�å�H�O�M�Q�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �X�]�R�U�N�D�� ������ �S�X�W�D�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �R�G�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�Onih veza usmjerenih na 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L konstrukt u strukturalnom modelu ili, ako postoje formativni konstrukti�����������S�X�W�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M��

�R�G���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���P�M�H�U�H���M�H�G�D�Q���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����V�X�J�H�U�L�U�D�M�X���R�G�D�E�L�U���Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�X�]�R�U�N�D���L���W�H�P�H�O�M�H�P���V�Q�D�J�H���W�H�V�W�D�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���M�H���W�R�������������N�R�M�D���V�H���å�H�O�L���S�R�V�W�L�ü�L�����3�U�H�P�D���W�D�E�O�L�F�L���������������P�R�å�H���V�H��

�U�H�ü�L���Q�S�U�����G�D���N�D�G�D���M�H�� �P�D�N�V�L�P�D�O�D�Q���E�Uoj nezavisnih varijabli u mjernim i strukturalnim modelima 5, 
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�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� ������ �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�V�W�L�J�O�D�� �V�Q�D�J�D�� �W�H�V�W�D�� �R�G�� �������� �]�D�� �R�W�N�U�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

koeficijenta determinacije ( �����R�G���E�D�U�H�P���������������X�]���������Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���S�R�J�U�H�ã�N�H���� 

Tablica 4.3�����3�U�H�S�R�U�X�N�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���X�]�R�U�N�D���]�D���3�/�6-SEM pri snazi testa od 80% 

Maksimalan 
broj 

nezavisnih 
varijabli 

konstrukta  

Razina signifikantnosti 

10% 5% 1% 

Minimalni R 2 Minimalni R 2 Minimalni R 2 

0.10 0.25 0.50 0.75 0.10 0.25 0.50 0.75 0.10 0.25 0.50 0.75 

2 72 26 11 7 90 33 14 8 130 47 19 10 

3 83 30 13 8 103 37 16 9 145 53 22 12 

4 92 34 15 9 113 41 18 11 158 58 24 14 

5 99 37 17 10 122 45 20 12 169 62 26 15 

6 106 40 18 12 130 48 21 13 179 66 28 16 

7 112 42 20 13 137 51 23 14 188 69 30 18 

8 118 45 21 14 144 54 24 15 196 73 32 19 

9 124 47 22 15 150 56 26 16 204 76 34 20 

10 129 49 24 16 156 59 27 18 212 79 35 21 
Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 26) 

PLS-SEM prikladan je i za analizu kompleksnih modela s brojnim konstruktima, indikatorima i 

vezama u strukturalnom modelu. Naime, kod CB-�6�(�0���P�H�W�R�G�H���S�R�V�W�X�S�D�N���S�U�R�F�M�H�Q�H���P�R�G�H�O�D���þ�H�V�W�R���Q�H��

�P�R�å�H���S�R�V�W�L�ü�L���U�M�H�ã�H�Q�M�H���L�O�L���G�D�M�H���Q�H�S�U�L�N�O�D�G�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���S�U�L���P�D�Q�M�L�P���X�]�R�U�F�L�P�D���L�O�L���S�R�G�D�F�L�P�D���N�R�M�L��

nisu normalno distribuirani. Nasuprot tome, PLS-�6�(�0���X�Y�L�M�H�N���N�R�Q�Y�H�U�J�L�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�Y�L�M�H�N���S�R�V�W�L�å�H��

�U�M�H�ã�H�Q�M�H�����6�W�R�J�D�����G�R�N���J�R�G���V�X���L�V�S�X�Q�M�H�Q�L���X�Y�M�H�W�L���]�D���P�L�Q�L�P�D�O�Q�X���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���X�]�R�U�N�D�����N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W���P�R�G�H�O�D��

�M�H�� �Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �3�H�Q�J�� �L�� �/�D�L���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D����Sarstedt, Ringle i Hair, 

���������D���� �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������E������ �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �R�Y�R�P�� �P�H�W�R�G�R�P�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �P�R�G�H�O�L�� �N�R�M�L�� �V�D�G�U�å�H��

konstrukte mjerene samo jednim indikatorom (eng. single-item construct������ �ã�W�R�� �M�H�� �N�R�G�� �&�%-SEM 

metode neprikladno zbog problema s identifikacijom modela (Hair et al., 2010; Garson, 2016; Hair 

et al., 2017a). Osim toga, PLS-�6�(�0���M�H���I�O�H�N�V�L�E�L�O�D�Q���ã�W�R���V�H���W�L�þ�H���Y�U�V�W�H���P�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�D�þ�L�Q�D��

�P�M�H�U�H�Q�M�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����S�D���W�D�N�R���P�R�å�H���E�H�]���S�U�R�E�O�H�P�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L��reflektivne i formativne konstrukte  

unutar cjelokup�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����0�R�G�H�O���P�R�å�H���V�D�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�Y�H���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�H���L�O�L���V�Y�H���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H����

�D���R�Q�L���V�H���P�R�J�X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���L���]�D�M�H�G�Q�R���X���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�P���P�R�G�H�O�X�����ã�W�R���M�H���Y�H�O�L�N�D���S�U�H�G�Q�R�V�W���3�/�6-SEM metode 

(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2012; Peng i Lai, 2012; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2012; 

Hair et al., 2014; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair et al., 2017a; Rasoolimanesh i Ali, 2018). 
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Prilikom evaluacije modela, CB-�6�(�0�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�� �M�H�� �Q�D�� �N�R�Q�F�H�S�W���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �P�R�G�H�O�D�� �N�U�R�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�P�M�H�U�H���� �ã�W�R�� �Q�L�M�H�� �V�O�X�þ�D�M�� �N�R�G�� �3�/�6-SEM-a. Naime, za PLS-�6�(�0�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�H�� �M�D�V�Q�R��

�X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q�H���P�M�H�U�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����L�D�N�R���V�H���R�Q�H���X���Q�R�Y�L�M�H���Y�U�L�M�H�P�H���V�Y�H���Y�L�ã�H���U�D�]�Y�L�M�D�M�X���L���S�U�H�G�O�D�å�X����

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �3�/�6-�6�(�0�� �P�H�W�R�G�R�P�� �U�D�]�P�D�W�U�D�� �V�H�� �X�]�D�M�D�P�Q�R�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �L�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�R�U�L�M�H����

�R�G�Q�R�V�Q�R���P�H�W�R�G�D���V�H���P�R�å�H���Q�D�]�Y�D�W�L���X�]�U�R�þ�Q�R-prediktivnom (eng. causal-predictive�������7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H����

�X�]�� �M�D�N�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�X���� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�H�� �Y�H�]�H�� �P�R�J�X�� �W�X�P�D�þ�L�W�L�� �N�D�R�� �X�]�U�R�þ�Q�H�� �Y�H�]�H���� �ã�W�R�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H��

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�M�H�U�D�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �P�R�G�H�O�D���� �,�S�D�N���� �R�Y�D�� �V�W�D�Y�N�D�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �P�D�Q�M�H�� �M�H�� �Y�D�å�Q�D��u 

odnosu na CB-SEM, stoga je naglasak kod PLS-SEM modela evaluacija pokazatelja prediktivnih 

sposobnosti modela (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2012; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019b). 

Temeljem svega naved�H�Q�R�J�����P�R�J�X���V�H���V�L�V�W�H�P�D�W�L�]�L�U�D�W�L���J�O�D�Y�Q�H���V�P�M�H�U�Q�L�F�H���S�U�L���R�G�D�E�L�U�X���L�]�P�H�ÿ�X���&�%-SEM 

i PLS-SEM metode (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2012; Hair et al., 

2017a; Hair et al., 2017b; Hanafiah, 2020). Smjernice su prikazane u tablici 4.4. 

Tablica 4.4�����6�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���R�G�D�E�L�U���L�]�P�H�ÿ�X���&�%-SEM i PLS-SEM metode 

Kriteriji  Metoda 

�&�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D   

�3�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H PLS-SEM 

Testiranje teorije/konfirmatorna analiza CB-SEM 

�(�N�V�S�O�R�U�D�W�L�Y�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����S�U�R�ã�L�U�L�Y�D�Q�M�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���W�H�R�U�L�M�H PLS-SEM 

�7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���W�H�R�U�L�M�H���L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H PLS-SEM 

Specifikacija mjernog modela   

Reflektivni konstrukti su dio modela CB-SEM i PLS-SEM 

Formativni konstrukti su dio modela PLS-SEM 

Konstrukti mjereni jednim indikatorom su dio modela PLS-SEM 

�.�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X���G�R�G�D�W�Q�X���V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�X�����Q�S�U�����N�R�Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�� CB-SEM 

Strukturalni model    

Kompleksan model (mnogo konstrukata i indikatora) PLS-SEM 

Rekurzivan model CB-SEM i PLS-SEM 

Nerekurzivan model CB-SEM 

Karakteristike podataka   

Omjerna skala podataka CB-SEM i PLS-SEM 

Kvazi-omjerna skala (intervalna, redoslijedna), nominalna skala PLS-SEM 

Normalno distribuirani podaci CB-SEM i PLS-SEM 

Podaci nisu normalno distribuirani PLS-SEM 

Sekundarni podaci PLS-SEM 

�9�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D   
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Manji uzorci PLS-SEM 

Veliki uzorci CB-SEM i PLS-SEM 

Evaluacija modela   

Potrebno je koristiti skorove latentnih varijabli u naknadnim analizama PLS-SEM 

Potrebno je ustanoviti kriterije prilagodbe modela CB-SEM 
 Izvor: izrada autorice 

4.2.2 Specifikacija modela 

Prilikom specifikacije modela potrebno je prvenstveno odrediti konstrukte od interesa te ih 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���� �W�M���� �R�G�U�H�G�L�W�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �P�M�H�U�H�Q�M�D�� �S�X�W�H�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �3�R�W�R�P�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R��

�R�G�U�H�G�L�W�L�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �W�H�R�U�H�W�V�N�L�K�� �L�� �O�R�J�L�þkih saznanja o predmetu 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����6�D�P�L�P���S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���W�L�K���Y�H�]�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�H���L���N�R�M�L���V�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���H�J�]�R�J�H�Q�L�����D���N�R�M�L���H�Q�G�R�J�H�Q�L����

odnosno specificira se strukturalni (unutarnji) model  (Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; 

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Najjednostavnije je kreirati dijagram putanje (eng. path diagram) 

�N�R�M�L�P���V�H���S�R�Y�H�]�X�M�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X�� �P�R�G�H�O�X�����U�D�G�L�� �M�D�V�Q�L�M�H�J���S�U�H�J�O�H�G�D���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �Y�H�]�D�����3�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �Y�R�G�L�W�L��

�U�D�þ�X�Q�D���G�D���X���P�R�G�H�O�X���Q�H���V�P�L�M�H���E�L�W�L���S�R�Y�U�D�W�Q�L�K���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����.�D�N�R���M�H���L���E�L�O�R���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D��

sl�L�F�L�����������������N�R�G���J�U�D�I�L�þ�N�R�J���S�U�L�N�D�]�D���H�J�]�R�J�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���Q�H�P�D�M�X���Q�L�N�D�N�Y�H���V�W�U�H�O�L�F�H���N�R�M�H���X�S�X�ü�X�M�X���Q�D���Q�M�L�K����

odnosno oni uzimaju ulogu nezavisnih varijabli. Endogeni konstrukti uzimaju ulogu zavisnih 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����D���J�U�D�I�L�þ�N�L�P���S�U�L�N�D�]�R�P���W�R���V�H���Y�L�G�L���N�D�G�D���M�H���S�U�H�P�D���Q�M�L�P�D���X�V�Pjerena jednosmjerna strelica iz 

�Q�H�N�R�J�� �H�J�]�R�J�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�R�Q�D�ã�D�W�L�� �L�� �N�D�R�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����X�N�R�O�L�N�R���V�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���<���� �Q�D�� �V�O�L�F�L�������������������6�W�R�J�D�����N�D�R���L�� �X��

CB-SEM analizi, i kod PLS-SEM-a u modelu se mogu javiti i direktni i indirektni utjecaji jedne 

varijable na drugu (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a). 

Nakon postavljanja unutarnjeg modela, specificiraju se vanjski (mjerni) modeli. Potrebno je 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���Q�D�þ�L�Q���Q�D���N�R�M�L���ü�H���V�H���P�M�H�U�L�W�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�����1�D�L�P�H�����N�D�N�R���M�H���Y�H�ü���S�R�]�Q�D�W�R�����N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���V�X���O�D�W�H�Q�W�Q�H��

varijable koje se ne mogu direktno mjeriti. Iz tog razloga potrebno je identificirati skup indikatora 

���L�O�L���V�D�P�R���M�H�G�D�Q���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�����N�R�M�L���ü�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L���O�D�W�H�Qtni konstrukt. Osim toga, potrebno je specificirati 

�K�R�ü�H���O�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���E�L�W�L���P�M�H�U�H�Q�L���N�D�R���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L���L�O�L���N�D�R���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������*�D�U�V�R�Q����������������

Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). 

Reflektivni mjerni modeli  �G�X�J�R���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L�����J�G�M�H���G�L�U�H�N�W�Q�H��

veze idu od konstrukta prema indikatorima. Mjere, tj. indikatori u ovim modelima predstavljaju 
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�H�I�H�N�W�H�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����6�D�U�V�W�H�G�W���H�W���D�O������ ������������ �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D���� �6�D�U�V�W�H�G�W���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �+�D�L�U����

2017a; Hanafiah, 2020). Jednako kao i kod CB-SEM-a, indikatori pojedinog konstrukta trebaju biti 

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���Y�L�V�R�N�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L���L���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�L�����M�H�U���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���V�X���X�]�U�R�N���L�V�W�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����,�]�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

�M�H�G�Q�R�J�� �R�G�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �Q�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �G�R�N�� �J�R�G�� �M�H�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �U�Dzina pouzdanosti 

�]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�D�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D����

�5�D�V�R�R�O�L�P�D�Q�H�V�K���L���$�O�L�������������������5�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L���P�R�G�H�O���P�R�å�H���V�H���R�S�L�V�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P�����6�D�U�V�W�H�G�W���H�W��

al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018): 

           (4.28) 

�3�U�L���þ�H�P�X���M�H�� 

 �± indikator varijabla, 

�± latentna varijabla, 

 �± �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���N�R�M�L���P�M�H�U�L���V�Q�D�J�X���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� 

�± �V�O�X�þ�D�M�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D�� 

Suprotno tome, formativni mjerni modeli  �W�H�P�H�O�M�H���V�H���Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L���X�]�U�R�þ�Q�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��

kod ovakvih modela smatr�D���V�H���G�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���N�D�R���O�L�Q�H�D�U�Q�D���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�X���O�D�W�H�Q�W�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W����

�1�D�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�P�� �S�U�L�N�D�]�X�� �M�H�G�Q�R�V�P�M�H�U�Q�H�� �V�W�U�H�O�L�F�H�� �L�G�X�� �R�G�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�U�H�P�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�� �L���� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G��

�U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���Q�L�V�X�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���]�D�P�M�H�Q�M�L�Y�L�� �Q�L�W�L���V�X���Q�X�å�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L�����,�]�R�Vtavljanje 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �P�R�å�H�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �Q�M�H�J�R�Y�R�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�H���� �V�W�R�J�D�� �E�L�� �V�H�� �W�D�N�Y�D�� �S�U�D�N�V�D��

trebala izbjegavati (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Sarstedt et al., 2016; Hair et al., 2017a; 

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hanafiah, 2020). U kontekstu 

�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���G�Y�D���W�L�S�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����X�]�U�R�þ�Q�L�����H�Q�J����causal indicators) i kompozitni 

(eng. composite indicators) (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Kompozitni 

indikatori odgovaraju definiciji formativnog mjernog modela u smislu da predstavljaju linearnu 

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X�� �N�R�M�D�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �I�R�U�P�L�U�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X���� �þ�L�M�L�� �M�H�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� �W�D�G�D��

�M�H�G�Q�D�N���������8���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���G�D���Q�H�P�D���V�O�X�þ�D�M�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H�����*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���� 

���������D�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D�������6�W�R�J�D���V�H���R�Y�D�N�D�Y���P�R�G�H�O���P�R�å�H���R�S�L�V�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P��

(Sarstedt et al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a): 
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           (4.29) 

Gdje je linearna kombinacija indikatora  ( �������S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�K���W�H�å�L�Q�D�P�D��. 

�1�D�V�X�S�U�R�W���W�R�P�H���� �X�]�U�R�þ�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �Q�H�� �I�R�U�P�L�U�D�M�X�� �O�D�W�H�Q�W�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X���� �Y�H�ü�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �M�H�� �X�]�U�R�N�X�M�X����

Stoga, konstrukt �Q�L�M�H�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�� �V�Y�R�M�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �W�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �V�O�X�þ�D�M�Q�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�D���� �N�R�M�D��

�R�E�X�K�Y�D�ü�D���V�Y�H���G�U�X�J�H���V�O�X�þ�D�M�Q�H���Q�H�S�R�]�Q�D�W�H���X�]�U�R�N�H���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����0�R�å�H���V�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P��

(Sarstedt et al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018): 

          (4.30) 

Gdje  prikazuje doprinos svakog indikatora  ( ) latentnoj varijabli , a 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�X���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� 

�*�O�D�Y�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K���L���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�R�å�H���V�H���S�U�R�Q�D�ü�L���X���Q�D�þ�L�Q�X���Q�D���N�R�M�L���V�H���P�M�H�U�L���G�R�P�H�Q�D��

�V�D�G�U�å�D�M�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����.�R�G���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���F�L�O�M���M�H���P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�W�L���S�U�H�N�O�D�S�D�Q�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R��

izmjenjivih indikatora konstrukta, a kod formativnih modela cilj je minimizirati preklapanje 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �2�Y�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �Q�D��

slici 4.19. 

 

Slika 4.19. Razlika reflektivnog i forma�W�L�Y�Q�R�J���Q�D�þ�L�Q�D���P�M�H�U�H�Q�M�D���P�R�G�H�O�D 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 49) 
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�,�S�D�N�����Q�H���S�R�V�W�R�M�L���N�R�Q�D�þ�D�Q���R�G�J�R�Y�R�U���N�D�G�D���V�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���P�M�H�U�L���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�����D���N�D�G�D���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�����1�D�L�P�H����

�Q�H�N�L�� �V�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �P�R�J�X�� �P�M�H�U�L�W�L�� �Q�D�� �R�E�D�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �S�D�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �G�R�E�U�R�� �S�R�V�W�D�Y�L�Wi koncept konstrukta i 

�F�L�O�M�H�Y�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�O�R�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �M�H�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�R�� �P�M�H�U�L�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D����

konfirmatornom analizom tetrada (eng. confirmatory tetrad analysis�����&�7�$�����P�R�å�H���V�H���W�H�V�W�L�U�D�W�L���Q�X�O�W�D��

hipoteza da je mjera konstrukta reflekt�L�Y�Q�D�����2�Y�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�R�P�� �P�R�å�H���V�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���Q�D���N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �E�L���V�H��

�W�U�H�E�D�R���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�W�L�� �P�M�H�U�Q�L�� �P�R�G�H�O�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����V�Y�D�N�D���S�U�R�P�M�H�Q�D���Q�D�þ�L�Q�D�� �P�M�H�U�H�Q�M�D���W�U�H�E�D���E�L�W�L���W�H�P�H�O�M�H�Q�D��

�Q�D���W�H�R�U�H�W�V�N�L�P���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�L�P�D���L���F�L�O�M�H�Y�L�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����*�X�G�H�U�J�D�Q���H�W���D�O�������������������*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W��

al., 2017a; Hair et al., 2017c). 

�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �V�X�� �G�D�Q�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�H�� �]�D�� �R�G�D�E�L�U�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�H�� �L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H��

modela. 

Tablica 4.5�����6�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���R�G�D�E�L�U���L�]�P�H�ÿ�X���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�H���L���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H��specifikacije modela 

Kriteriji  Odluka 

�8�]�U�R�þ�Q�D���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D �x Od konstrukta prema indikatorima: reflektivni 
�x Od indikatora prema konstruktu: formativni 

�2�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���O�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���L�O�L���M�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W��
kombinacija indikatora? 

�x �2�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�����U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L 
�x Kombinacija indikatora: formativni 

Predstavljaju li indikatori posljedice ili uzroke 
konstrukta? 

�x Posljedice: reflektivni 
�x Uzroci: formativni  

�+�R�ü�H���O�L���V�H���V�Y�L��indikatori �Q�X�å�Q�R���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L���Q�D���V�O�L�þ�D�Q��
�Q�D�þ�L�Q�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���V�X���M�H�G�Q�D�N�R���N�R�G�L�U�D�Q�L�������D�N�R���V�H��
procjena konstrukta promijeni? 

�x Da: reflektivni 
�x Ne: formativni 

�-�H�V�X���O�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���]�D�P�M�H�Q�M�L�Y�L�" �x Da: reflektivni 
�x Ne: formativni 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 52) 

�.�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R���� �3�/�6-�6�(�0�� �P�R�å�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�� �V�� �M�H�G�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P���� �7�D�N�D�Y��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �P�R�å�H�� �V�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�W�L�� �S�R�G�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �P�D�Q�M�H�J�� �X�]�R�U�N�D�� ���1������������ �X�]�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H��

slabijeg utjecaja tog konstrukta u modelu. Osim toga, a�N�R�� �V�X�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �L��

�&�U�R�Q�E�D�F�K�
�V�� �D�O�S�K�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �S�U�H�Y�L�V�R�N�L�� ���!���������� �L�� �!�������������� �W�R�� �P�R�å�H�� �X�N�D�]�L�Y�D�W�L�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �V�X��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���L�]�U�D�]�L�W�R���K�R�P�R�J�H�Q�L���L���V�H�P�D�Q�W�L�þ�N�L���V�X�Y�L�ã�Q�L�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����X���D�Q�N�H�W�L���V�H���P�R�å�H���S�R�V�W�D�Y�O�M�D�W�L���S�L�W�D�Q�M�H��

�L�V�W�R�J�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�D�� �Q�D�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Q�D�þ�L�Q�D���� �]�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �X�P�M�H�V�W�R�� �S�X�W�H�P�� �Y�L�ã�H�� �S�L�W�D�Q�M�D��

���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���P�M�H�U�L�W�L���S�X�W�H�P���V�D�P�R���M�H�G�Q�R�J���S�L�W�D�Q�M�D�����L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�������'�L�D�P�D�Q�W�R�S�R�X�O�R�V����

2012; Hair et al., 2017a). 
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4.2.3 Analiza reflektivnog mjernog modela 

Prilikom evaluacije reflektivnog m�M�H�U�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���V�H���Y�R�G�L�W�L���V�O�L�þ�Q�L�P���V�P�M�H�U�Q�L�F�D�P�D���N�D�R���N�R�G��

analize konstrukata u CB-SEM mjernom modelu. Naime, potrebno je za konstrukte vanjskog 

(mjernog) modela ustanoviti razinu njihove interne konzistentnosti, pouzdanosti te konvergentne i 

diskriminantne validnosti (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2017a; Hair 

et al., 2019b; Hanafiah, 2020). 

Prilikom procjene interne konzistentnosti koristi se tradicionalni kriterij Cronbach's alpha 

koeficijent, koji daje procjene pouzdan�R�V�W�L�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D����

�3�U�H�P�D���+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���S�U�H�P�D���I�R�U�P�X�O�L�� 

       (4.31) 

�3�U�L�� �þ�H�P�X�� predstavlja varijancu indikatora  �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �P�M�H�U�H�Q�R�J�� �S�X�W�H�P�� 

indikatora ( ), a  je varijanca zbroja svih  indikatora tog konstrukta. 

Kako je spomenuto i pri CB-SEM analizi, ov�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���R�V�M�H�W�O�M�L�Y���M�H���Q�D���E�U�R�M���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D��

�V�H�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �E�U�R�M�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �L�� �þ�H�V�W�R�� �S�R�G�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �L�Q�W�H�U�Q�X�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W���� �V�W�R�J�D�� �V�H��

smatra tradicionalnim konzervativnijim pokazateljem. Kao vrijednost donje granice prihvatljivosti 

ovog po�N�D�]�D�W�H�O�M�D���P�R�å�H���V�H���X�]�H�W�L�������������]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���U�D�Q�R�M���I�D�]�L�����G�R�N���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G���E�D�U�H�P������������

�L�Q�D�þ�H���S�R�å�H�O�M�Q�H�����,�S�D�N�����Q�L�M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R���G�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���&�U�R�Q�E�D�F�K�
�V���D�O�S�K�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���E�X�G�H���S�U�H�Y�L�V�R�N�D�����W�M����

�Y�H�ü�D���R�G�������������L�O�L���������������M�H�U���W�R���X�N�D�]�X�M�H���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�Y�L���L�Q�G�L�N�Dtori mjere isti fenomen i ne mogu biti 

valjana mjera konstrukta (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Ab Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et 

al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). 

�=�E�R�J���R�Y�L�K���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����S�U�H�G�O�D�å�H���V�H���U�D�þ�X�Q�D�W�L���L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��kompozitne pouzdanosti (eng. composite 

reliability) kao dodatnu mjeru interne konzistentnosti. Za razliku od Cronbach's alpha koeficijenta, 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �N�R�P�S�R�]�L�W�Q�H�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �X�]�L�P�D�� �X�� �R�E�]�L�U�� �Y�D�Q�M�V�N�D�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� ���H�Q�J����outer loadings) 

indikatora te ne pretpostavlja da su oni jednaki u populaciji, odnosno da su svi indikatori jednako 

pouzdani. Zato se ovaj pokazatelj preferira u PLS-SEM analizi (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair 

et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; 
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�0�R�K�D�P�D�G���H�W���D�O���������������������,�]�U�D�þ�X�Q���M�H���V�O�L�þ�D�Q���N�D�R���N�R�G���&�5-a u CB-SEM analizi, a izraz prema kojem se 

�U�D�þ�X�Q�D���M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D���� 

         (4.32) 

U navedenoj formuli  �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�R�� �Y�D�Q�M�V�N�R�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �P�M�H�U�H�Q�R�J�� �S�X�W�H�P�� indikatora, dok je  pogre�ã�N�D�� �P�M�H�U�H�Q�M�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D��

varijable , a  �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X���P�M�H�U�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H�����G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���N�D�R��. 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�Y�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���Q�D�O�D�]�H���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R���������J�G�M�H���Y�H�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X�N�D�]�X�M�X���Q�D���Y�L�ã�X��

�U�D�]�L�Q�X���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����â�W�R���V�H���W�L�þ�H���G�R�Q�M�H���J�U�D�Q�L�F�H���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����X�]�L�P�D�M�X���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�D�R��

kod Cronbach's alpha. Dakle, vrijednost donje granice prihvatljivosti pokazatelja za eksplorativna 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�U�H�ü�H���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������������G�R �������������G�R�N���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�������������G�R�������������]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�H��

�]�D���Q�D�S�U�H�G�Q�L�M�H���I�D�]�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�L�ã�H���R�G�������������L�O�L�������������V�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�H�����M�H�U���V�X�J�H�U�L�U�D�M�X���G�D��

�V�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���J�R�W�R�Y�R���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�L���L���V�X�Y�L�ã�Q�L�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���N�R�G���S�L�W�D�Q�M�D���X���D�Q�N�H�W�L���N�R�M�D���V�X���J�R�W�R�Y�R���L�V�W�D����Hair, 

Ringle i Sarstedt, 2011; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 

2018; Hair et al., 2019b). 

�8�� �S�U�D�N�V�L�� �V�H�� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L��

vrijednosti oba pokazatelja: i Cronbach's alpha koeficijenta i kompozitne pouzdanosti. Naime, 

Cronbach's alpha je manje precizan i konzervativan pokazatelj, dok je pokazatelj kompozitne 

�S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �O�L�E�H�U�D�O�Q�L�M�L�����3�U�D�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�R���V�H���]�D�W�R���S�U�R�P�D�W�U�D���L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�R�Y�L�K���G�Y�D�M�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����J�G�M�H���V�H���&�U�R�Q�E�D�F�K�
�V���D�O�S�K�D���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���G�R�Q�M�R�P���J�U�D�Q�L�F�R�P�����D���N�R�P�S�R�]�L�W�Q�D��

pouzdanost  gornjom granicom (Hair et al., 2017a). 

Konvergentna validnost ocjenjuje razinu u kojoj jedna mjera pozitivno korelira s alternativnim 

�P�M�H�U�D�P�D�� �L�V�W�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �P�M�H�U�H���� �W�M���� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �V�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�P�����S�U�L�V�W�X�S�L�P�D���]�D�� �P�M�H�U�H�Q�M�H�� �L�V�W�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����.�R�G���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���S�R�å�H�O�M�Q�R�� �M�H��

da ovi indikatori dijele visok udio varijance (Hair et al., 2017a). Kod PLS-SEM modela 

�N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���W�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�H�� �R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �S�X�W�H�P��AVE �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�X��
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�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�Y�D�G�U�D�W�D���V�Y�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���V���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������+�D�L�U���H�W��

al., 2017a; Hair et al., 201���E�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�������5�D�þ�X�Q�D���V�H���N�D�R���N�R�G��

CB-SEM modela prema formuli (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a): 

           (4.33) 

Gdje su  �N�Y�D�G�U�L�U�D�Q�D���Y�D�Q�M�V�N�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����D�� je broj indikatora. 

�$�9�(�� �R�G�� �E�D�U�H�P�� ���������� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�D�G�D�� �V�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����1�D�L�P�H�����W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���E�D�U�H�P�����������Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���R�E�M�D�ã�Q�Meno konstruktom. Dakle, 

logika je jednaka kao kod CB-SEM modela (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Ab Hamid, Sami i 

Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; 

Hair et al., 2019b; Mohamad et al., 2019; Hanafiah, 2020). S obzirom da je AVE povezan s visinom 

�Y�D�Q�M�V�N�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����N�R�M�D���L���X�O�D�]�H���X���I�R�U�P�X�O�X���]�D���Q�M�H�J�R�Y���L�]�U�D�þ�X�Q�����S�U�R�L�]�O�D�]�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���E�L��

�Q�M�L�K�R�Y�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�H�E�D�O�H�� �E�L�W�L�� ������������ �L�O�L�� �Y�L�ã�H���� �M�H�U�� �R�Y�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�Y�D�G�U�L�U�D�Q�D�� �G�D�M�H�� �W�U�D�å�H�Q�L�K�� ������������

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �R�G�� �������� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�P�� �L�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�P�� �]�D��

uspostavljanje pouzdanosti indikatora (eng. indicator reliability) (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; 

Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Mohamad et 

al., 2019; Hanafiah, 2020). 

�2�E�L�þ�Q�R���V�H���X���P�R�G�H�O�L�P�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X���L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���V���Q�L�å�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���Y�D�Q�M�V�N�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����Q�D�U�R�þ�L�W�R��

�X���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���]�Q�D�Q�R�V�W�L�P�D�� �L���S�U�L���U�D�]�Y�R�M�X�� �Q�R�Y�L�K�� �V�N�D�O�D�����7�D�N�Y�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �L�� �Q�H���E�L�� �V�H���V�P�M�H�O�L���D�X�W�R�P�D�W�V�Ni 

�L�]�E�U�L�V�D�W�L�� �L�]�� �P�R�G�H�O�D���� �Y�H�ü�� �E�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�O�R�� �S�D�å�O�M�L�Y�R�� �U�D�]�P�R�W�U�L�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �H�O�L�P�L�Q�D�F�L�M�D�� �X�W�M�H�F�D�O�D�� �Q�D��

kompozitnu pouzdanost te validnost konstrukta. Sugerira se da se indikatori s opte�U�H�ü�H�Q�M�L�P�D�� �R�G��

���������� �G�R�� ���������� �U�D�]�P�D�W�U�D�M�X�� �]�D�� �H�O�L�P�L�Q�D�F�L�M�X���� �V�D�P�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D���E�L�� �W�R�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P��

kompozitne pouzdanosti ili validnosti (AVE) konstrukta. Indikatori s jako niskim vrijednostima 

�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�������������������W�U�H�E�D�O�L���E�L���V�Y�D�N�D�N�R���E�L�W�L���L�]�E�U�L�V�D�Q�L�����+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������$�E���+�D�P�L�G�����6�D�P�L��

i Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Mohamad et al., 2019). Slika 4.20. prikazuje postupak ispitivanja 

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L���Y�D�Q�M�V�N�R�J���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� 
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Slika 4.20�����3�R�V�W�X�S�D�N���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L���Y�D�Q�M�V�N�R�J���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 114) 

Dodatno se ispituje diskriminantna validnost  konstrukta, kako bi se utvrdilo koliko je svaki 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�L�V�W�L�Q�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�� �R�G�� �R�V�W�D�O�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �=�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�D�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D��

validnost podrazumijeva da je konstrukt jedinstven i da mjeri fenomen koji nije predstavljen niti 

jednim drugim konstruktom u modelu (Hair et al., 2014; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Ab 
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Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair et al., 2019b; 

Mohamad et al., 2019). 

�3�U�Y�L���Q�D�þ�L�Q���]�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���M�H���S�U�R�Y�M�H�U�D���S�R�S�U�H�þ�Q�L�K���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����H�Q�J����cross-

loadings)�����.�R�Q�N�U�H�W�Q�R�����R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R���V���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P���W�U�H�E�D���E�L�W�L���Y�H�ü�H��

�R�G�� �E�L�O�R�� �N�R�M�H�J�� �S�R�S�U�H�þ�Q�R�J���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�� �G�U�X�J�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�� ���+�D�L�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L��

Sarstedt, 2011; Hair et al., 2014; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Ab Hamid, Sami i Sidek, 2017; 

�+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D���� �$�Y�N�L�U�D�Q���� �������������� �,�D�N�R�� �*�D�U�V�R�Q�� �������������� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �G�D�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H�� �L�Q�G�L�N�D�Wora na 

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���W�U�H�E�D���L�P�D�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�H�ü�X���R�G�����������L�O�L�������������D���S�R�S�U�H�þ�Q�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�P�D�Q�M�H�� �R�G�� �������� �L�O�L�� ���������� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �X�Y�M�H�W�� �M�H�� �X�S�U�D�Y�R�� �W�D�M�� �G�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �Q�H�� �N�R�U�H�O�L�U�D�� �M�D�þ�H�� �V�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�P��

konstruktom kojeg ne reflektira. 

Nadalje, kao i CB-SEM, PLS-�6�(�0�� �P�H�W�R�G�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H��

validnosti prema Fornell-Larcker kriteriju ���� �.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R���� �S�U�H�P�D�� �R�Y�R�P�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X��

�X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H���V�H���N�R�U�L�M�H�Q���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���$�9�(���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���V���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X��

konstr�X�N�D�W�D�����6�W�R�J�D�����N�R�U�L�M�H�Q���$�9�(���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���W�U�H�E�D���E�L�W�L���Y�H�ü�L���R�G���Y�L�V�L�Q�H���Q�M�H�J�R�Y�H��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V���R�V�W�D�O�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�����ã�W�R���M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���N�R�G���&�%-SEM metode. Alternativno, 

�P�R�å�H���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���M�H���O�L���$�9�(���Q�H�N�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���Y�H�ü�L���R�G���N�Y�D�G�U�D�W�Q�H���N�R�Uelacije s ostalim konstruktima 

�X�� �P�R�G�H�O�X���� �E�D�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �V�H�� �Q�D�� �L�G�H�M�L�� �G�D�� �E�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���W�U�H�E�D�R�� �G�L�M�H�O�L�W�L�� �Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P��

konstruktima, nego s drugim latentnim konstruktima (Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2014; Henseler, 

Ringle i Sarstedt, 2015; Garson, 2016; Ab Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Hair et 

al., 2017b; Mohamad et al., 2019). Ovaj kriterij nije primjenjiv na formativne konstrukte i 

konstrukte s jednim indikatorom (Hair et al., 2017a). 

�0�H�ÿ�X�W�L�P�����R�Y�D���G�Y�D���S�U�L�V�W�X�S�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���L�P�D�M�X���V�Y�R�M�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����1�D�L�P�H����

�S�R�S�U�H�þ�Q�D���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���Q�H���X�V�S�L�M�H�Y�D�M�X���X�N�D�]�D�W�L���Q�D���S�U�R�E�O�H�P���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���Xkoliko su dva 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����)�R�U�Q�H�O�O-�/�D�U�F�N�H�U���N�U�L�W�H�U�L�M���P�R�å�H���G�D�W�L���Q�H�S�R�X�]�G�D�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H��

diskri�P�L�Q�D�Q�W�Q�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �D�N�R�� �V�H�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X��

�V�D�P�R���Q�H�]�Q�D�W�Q�R���U�D�]�O�L�N�X�M�X�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���V�Y�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���Q�D�O�D�]�H���V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G��

0.60 do 0.80) (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2019b; Mohamad 

et al., 2019). U simulacijskoj studiji koji su proveli Henseler, Ringle i Sarstedt (2015), pokazalo se 

�G�D���R�Y�D���G�Y�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�D���N�U�L�W�H�U�L�M�D���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���Q�L�V�X���H�I�L�N�D�V�Q�D���X���S�U�R�Q�D�O�D�V�N�X��

problema diskriminantne validnosti kada ona zaista postoji. Fornell-�/�D�U�F�N�H�U�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �M�H��
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�G�H�W�H�N�W�L�U�D�R�� �S�U�R�E�O�H�P�� �X�� �V�D�P�R�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� �������� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���� �G�R�N�� �M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�� �S�R�S�U�H�þ�Q�L�K�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�� �E�L�R�� �X��

�S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �Q�H�X�V�S�M�H�ã�D�Q���� �,�]�� �W�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D���� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�D�� �M�H�� �Q�R�Y�D�� �P�M�H�U�D���� �Q�D�]�Y�D�Q�D��heterotrait-monotrait 

omjer (eng. heterotrait-monotrait ratio, HTMT) ���� �+�7�0�7�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�P�M�H�U�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���N�R�M�L���P�M�H�U�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H����heterotrait-heteromethod korelacije) 

�L�� �J�H�R�P�H�W�U�L�M�V�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�Uima koji mjere isti konstrukt 

(monotrait-heteromethod korelacije) (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Garson, 2016; Ab Hamid, 

�6�D�P�L���L���6�L�G�H�N�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U�������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�������,�]�U�D�þ�X�Q��

HTMT omjera slijedi formulu (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a): 

  (4.34) 

Gdje su  reflektivni indikatori konstrukta , a  reflektivni indikatori konstrukta , dok su 

 �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� 

�+�7�0�7�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �N�R�O�L�N�D�� �E�L�� �E�L�O�D�� �L�V�W�L�Q�V�N�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�M�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �D�N�R�� �E�L�� �R�Q�L�� �E�L�O�L��

�V�D�Y�U�ã�H�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�L���� �R�G�Q�R�Vno pouzdani. Stoga, ukoliko je ova korelacija, tj. visina HTMT omjera, 

�E�O�L�]�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���������W�R���X�N�D�]�X�M�H���Q�D���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�����1�D�L�P�H�����N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �N�R�M�L�� �P�M�H�U�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�� �W�U�H�E�D�O�H�� �E�L�� �E�L�W�L�� �P�D�Q�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H �L�]�P�H�ÿ�X��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �N�R�M�L�� �P�M�H�U�H�� �L�V�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �8�S�U�D�Y�R�� �]�D�W�R�� �R�Y�D�M�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�� �E�L�W�L�� �ã�W�R�� �P�D�Q�M�L���� �.�D�R��

vrijednosti granica HTMT-�D���G�R���N�R�M�L�K���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����X�]�L�P�D�M�X��

�V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���������������X�N�R�O�L�N�R���P�R�G�H�O���V�D�G�U�å�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���N�R�M�L �V�X���N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R���M�D�N�R���V�O�L�þ�Q�L�����W�H���������������D�N�R��

�V�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������ �*�D�U�V�R�Q���� ������������ �$�E��

Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Hair 

et al., 2019b). Ako HTMT poprimi vrijednosti iznad 0.90 ili 0.85, smatra se da postoji problem 

�G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�����8�]���W�R�����P�R�J�X�ü�H���M�H���S�X�W�H�P��bootstrapping procedure testirati je li HTMT 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���U�D�]�O�L�þ�L�W���R�G�������W�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���]�D���+�7�0�7����). Ukoliko bi se 

unutar intervala pouzdanosti nalazila vrijednost 1, tada diskriminantna validnost ne bi bila 

�S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D���� �$�N�R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���� �Q�H�� �E�L�� �E�L�O�D�� �V�D�G�U�å�D�Q�D�� �X�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���� �W�D�G�D�� �E�L�� �V�H�� �S�R�W�Y�U�G�L�O�D�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D��
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validnost konstrukata (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019b). 

Na slici 4.21. prikazan je postupak procjene diskriminantne validnosti putem HTMT kriterija kroz 

�N�R�U�D�N�H�� �ã�W�R�� �X�þ�L�Q�L�W�L�� �D�N�R�� �V�H�� �S�R�M�D�Y�L�� �S�U�R�Elem (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Hair et al., 2017a). 

�-�H�G�Q�D���R�G���R�S�F�L�M�D���M�H���]�D�G�U�å�D�W�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���X���P�R�G�H�O�X, �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D��

�N�R�M�L�� �P�M�H�U�H�� �L�V�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �7�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �X�þ�L�Q�L�W�L�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �H�O�L�P�L�Q�L�U�D�M�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�N�R��

ko�U�H�O�L�U�D�M�X���V���R�V�W�D�O�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D�� �L�V�W�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U���V�H���P�R�å�H�� �M�H�G�D�Q���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D��

�K�R�P�R�J�H�Q�H���S�R�G�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�����D�N�R���M�H���W�R���S�R�G�U�å�D�Q�R���W�H�R�U�L�M�V�N�L�P���S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����P�R�J�X���V�H���L���V�P�D�Q�M�L�W�L��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���P�M�H�U�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�����W�D�N�R���G�D���V�H���H�O�L�P�L�Q�L�U�D�M�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���N�R�M�L���V�Q�D�å�Q�R��

koreliraju s indikatorima drugog konstrukta ili dodjeljivanjem takvih indikatora drugom 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�����D�N�R���M�H���W�R���W�H�R�U�H�W�V�N�L���R�S�U�D�Y�G�D�Q�R�����8�N�R�O�L�N�R���Q�L�W�L���M�H�G�D�Q���R�G���R�Y�D���G�Y�D���Q�D�þ�L�Q�D���Q�H���U�L�M�H�ã�L���S�U�R�E�O�H�P��

nedostatne diskriminantne validno�V�W�L�����P�R�J�X�ü�H���M�H���V�S�R�M�L�W�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���X���Q�H�N�L���R�S�ü�H�Q�L�W�L�M�L��

�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �D�N�R�� �W�H�R�U�L�M�D�� �S�R�G�U�å�D�Y�D�� �W�D�M�� �S�U�L�V�W�X�S���� �$�N�R�� �V�H�� �Q�L�� �Q�D�N�R�Q�� �R�Y�R�J�� �N�R�U�D�N�D�� �Q�H��

�X�V�S�R�V�W�D�Y�L�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W���� �P�R�G�H�O�� �V�H�� �P�R�å�H�� �R�G�E�D�F�L�W�L�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������

Hair et al., 2017a). 
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Slika 4.21. Postupak procjene diskriminantne validnosti putem HTMT kriterija  

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 121) 

4.2.4 Analiza formativnog mjernog modela 

Analiza formativnog mjernog modela razlikuje se u odnosu na reflektivni model, jer se ovi modeli 

�U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �L�� �S�R�� �V�Y�R�M�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L���� �1�D�L�P�H���� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �Q�H�P�D�� �V�P�L�V�O�D�� �N�R�G��

�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����M�H�U���Q�M�L�K�R�Y�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���Q�H���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���P�H�ÿusobno povezani, s obzirom da 
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�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �G�L�P�H�Q�]�L�M�H�� �N�R�P�S�R�]�L�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �Q�L�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �L�V�W�L��

�Q�D�þ�L�Q���N�D�R���X���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���Q�L�M�H���V�P�L�V�O�H�Q�R�����+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U��

et al., 2017a; Rabaa'i, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Cheah et al., 2018; Hair et al., 2019b; 

�+�D�Q�D�I�L�D�K���� �������������� �3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�W�Q�H��

�Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �N�U�R�]�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�X�Y�L�ã�Q�R�V�W�L�� ���H�Q�J����redundancy analysis������ �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� �P�H�ÿ�X��

indikatorima te procjenu signifikantnosti i relevantnosti formativnih indikatora (Hair et al., 2014; 

Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Cheah et al., 2018; Rasoolimanesh 

i Ali, 2018; Hair et al., 2019b). 

Prilikom evaluacije konvergentne validnosti formativnog modela, potrebno je testirati u kojoj 

mjeri formativni konstrukt korelira s reflektivno mjerenim konstruktom ili konstruktom mjerenim 

�M�H�G�Q�L�P���J�O�R�E�D�O�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P�����N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �L�V�W�L���N�R�Q�F�H�S�W�����2�Y�R���V�H���Q�D�]�L�Y�D�� �L��analiza su�Y�L�ã�Q�R�V�W�L��

(eng. redundancy analysis) (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; 

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Cheah et al., 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hair 

�H�W�� �D�O������ ���������E������ �2�Y�D�M�� �S�R�M�D�P�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �ã�W�R�� �V�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �V�X�Y�L�ã�Q�H�� �D�N�R�� �V�X��

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �X�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �D�� �R�Q�G�D�� �L�� �X�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L���� �$�Q�D�O�L�]�D�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H��

�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�R�� �H�J�]�R�J�H�Q�D�� �O�D�W�H�Q�W�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �N�R�M�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�� �H�Q�G�R�J�H�Q�X��

latentnu varijablu, koja j�H�� �P�M�H�U�H�Q�D�� �N�U�R�]�� �M�H�G�D�Q�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �N�R�M�L��

�S�R�Y�H�]�X�M�H�� �R�Y�D�� �G�Y�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�� �E�L�W�L�� �E�D�U�H�P�� ������������ �ã�W�R�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H��

reflektivnog endogenog konstrukta od barem 50%. Ako to nije zadovoljeno, formativni indikatori 

�Q�H���G�R�S�U�L�Q�R�V�H���X���G�R�Y�R�O�M�Q�R�M���P�M�H�U�L���V�D�G�U�å�D�M�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���W�H���L�K���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�R�Q�R�Y�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L��

razmjenom i/ili dodavanjem indikatora. Umjesto reflektivnog konstrukta, kao endogena latentna 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D���P�R�å�H���E�L�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���P�M�H�U�H�Q���M�H�G�Q�L�P���L�Q�Gikatorom, koji predstavlja globalnu mjeru 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����R�Y�D�N�Y�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���G�D�M�X���Q�L�å�X���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����V�W�R�J�D���V�H���P�R�J�X���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���Q�L�å�H���J�U�D�Q�L�þ�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Y�L�V�L�Q�H�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�� �N�R�M�L�� �S�R�Y�H�]�X�M�H�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�� �L�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �]�D�� �Y�H�ü�H�� �X�]�R�U�Ne ili 

�Y�L�ã�H���D�S�V�W�U�D�N�W�Q�H konstrukte (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Cheah 

et al., 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018). 

�1�D�G�D�O�M�H�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���Q�L�V�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���]�D�P�M�H�Q�M�L�Y�L�����Q�M�L�K�R�Y�D���V�Q�D�å�Q�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W��

�P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�D���� �'�D�N�O�H�� �N�D�G�D�� �V�X�� �G�Y�D�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �Y�L�V�R�N�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�D���� �S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H�� �V�H��

problem (multi)kolinearnosti (eng. multicollinearity)���� �N�R�M�L�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K���S�R�J�U�H�ã�N�L���W�H���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L���W�H�å�L�Q�D�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����H�Q�J����indicator weights�������S�D���þ�D�N���L���S�U�R�P�M�H�Q�X��
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pred�]�Q�D�N�D�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ������������ �*�D�U�V�R�Q���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D���� �+�D�Q�D�I�L�D�K���� �������������� �2�Y�R�� �V�H�� �P�R�å�H��

dogoditi ako je isti indikator dva puta unesen u model ili ako je jedan indikator linearna 

kombinacija drugoga. Kako bi se uvrdilo postoji li u modelu problem kolinear�Q�R�V�W�L���� �P�R�å�H�� �V�H��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��tolerancije (eng. tolerance, TOL) �W�H�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �U�H�F�L�S�U�R�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �W�M����

pokazatelj faktor inflacije varijance (eng. variance inflation factor, VIF) (Hair, Ringle i Sarstedt, 

2011; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Rabaa'i, 2017; Sarstedt, 

Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Cheah et al., 2018; Hair et al., 2019b; Hanafiah, 2020). Ove 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���U�D�þ�X�Q�D�M�X���V�H���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���V�Y�D�N�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�P���P�M�H�U�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���U�H�J�U�H�V�L�U�D���Q�D��

osta�O�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �3�R�W�R�P�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �X�G�L�R�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �Ä�]�D�Y�L�V�Q�R�J�³�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�J�� �V��

�R�V�W�D�O�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�P�D���� �W�M���� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H���� �3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �7�2�/�� �]�D�� �V�Y�D�N�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H��

�W�D�N�R�� �G�D�� �V�H�� �R�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���� �R�G�X�]�P�H�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�Dcije (Hair et al., 2017a; 

Rabaa'i, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a): 

           (4.35) 

�5�H�F�L�S�U�R�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �M�H�� �9�,�)���� �N�R�M�L�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �N�D�R�� ���+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D���� �6�D�U�V�W�H�G�W����

Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018): 

          (4.36) 

Potencijalni problem kolinearnosti postoji ako je vrijednost pokazatelja TOL manja ili jednaka 

������������ �D�� �9�,�)�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�H�ü�D�� �L�O�L�� �M�H�G�Q�D�N�D�� ������ �7�D�G�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �U�D�]�P�R�W�U�L�W�L�� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�� �M�H�G�Q�R�J�� �R�G��

�S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �2�Y�D�M pristup zahtijeva da preostali indikatori dovoljno dobro 

�R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �V�D�G�U�å�D�M�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �R�G�� �N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �I�R�U�P�L�U�D�W�L�� �Q�R�Y�L��

�N�R�P�S�R�]�L�W�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� ���Q�S�U���� �L�Q�G�H�N�V������ �D�� �D�N�R�� �M�H�� �W�H�R�U�H�W�V�N�L�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�R���� �P�R�å�H�� �V�H�� �N�U�H�L�U�D�W�L�� �L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L��

�P�R�G�H�O�� �Y�L�ã�H�J���U�H�G�D���� �6�Y�D�N�D�N�R���� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �W�H�å�L�Q�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �G�D�O�M�H�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �S�R�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L�� �L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �M�H�G�L�Q�R�� �D�N�R�� �Q�H�P�D�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� ���+�D�L�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������ �+�H�Q�V�H�O�H�U����

Ringle i Sarstedt, 2012; Wong, 2013; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019b; Hanafiah, 2020). Postupak procjene kolinearnosti u 

�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P���P�M�H�U�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���9�,�)���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���Q�D���V�O�L�F�L������������ 



144 
 

 
Slika 4.22. Postupa�N���S�U�R�F�M�H�Q�H���N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L���X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P���P�M�H�U�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���S�R��
kazatelj VIF  

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 145) 

�1�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�H�� �X�V�W�D�Q�R�Y�L�� �G�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �S�U�R�E�O�H�P�� �N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �V�H��analizi 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L��formativnih indikatora . Polazi se od �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�H�å�L�Q�D�� ���H�Q�J����outer 

weights)�����N�R�M�H���V�X���]�D�S�U�D�Y�R���U�H�]�X�O�W�D�W���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H�����X���N�R�M�R�M���V�N�R�U���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�]�D�Y�L�V�Q�X���� �D�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �2�Y�H�� �W�H�å�L�Q�H�� �V�X��

s�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�H���� �D�� �V�D�P�L�P�� �W�L�P�H�� �L�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�H�� �W�H�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X��relativni doprinos indikatora , tj. 

�Q�M�L�K�R�Y�X�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �X�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�M�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �3�/�6-SEM ne pretpostavlja 
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�Q�L�N�D�N�D�Y�� �R�E�O�L�N�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���� �X�� �V�Y�U�K�X�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �R�Y�L�K�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�H�å�L�Q�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�H��

bootstrapping procedura (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 

2017a; Rabaa'i, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; 

Hair et al., 2019b). U ovoj proceduri veli�N���E�U�R�M���V�O�X�þ�D�M�Q�L�K���X�]�R�U�D�N�D�����H�Q�J����bootstrap samples�����L�]�Y�O�D�þ�L��

�V�H�� �L�]�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�J�� �X�]�R�U�N�D�� �V�D�� �]�D�P�M�H�Q�R�P���� �7�D�� �]�D�P�M�H�Q�D�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�Y�D�N�L�� �S�X�W���S�U�L�O�L�N�R�P�� �X�]�L�P�D�Q�M�D�� �Q�H�N�R�J��

�V�O�X�þ�D�M�Q�R�J�� �R�S�D�å�D�Q�M�D���� �R�Q�R�� �V�H�� �Y�U�D�ü�D�� �Q�D�]�D�G�� �X�� �V�D�P�S�O�L�Q�J�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�X�� �S�U�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �X�]�L�P�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�H��

�R�S�D�å�D�Q�M�H�����3�R�S�X�O�D�F�L�M�D���L�]���N�R�M�H���V�H���R�S�D�å�D�Q�M�D���X�]�L�P�D�M�X���X�Y�L�M�H�N���L�P�D���L�V�W�H���H�O�H�P�H�Q�W�H�����V�W�R�J�D���W�D���R�S�D�å�D�Q�M�D���P�R�J�X��

�E�L�W�L�� �L�]�D�E�U�D�Q�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�� �X�]�R�U�D�N�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�J�R�� �M�H�G�Q�R�P���� �D�� �P�R�J�X�� �X�R�S�ü�H�� �L�� �Q�H�� �E�L�W�L�� �L�]�D�E�U�D�Q�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H��

�X�]�L�P�D�� ���������� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H���� �D�� �V�Y�D�N�L�� �R�G�� �Q�M�L�K�� �L�P�D�� �M�H�G�Q�D�N�� �E�U�R�M�� �R�S�D�åanja (eng. bootstrap 

cases) kao i originalni uzorak (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair 

et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018). Bootstrapping procedura skicirana je 

prema Hair et al. (2017a) na slici 4.23. 

 

Slika 4.23. Bootstrapping procedura 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 152) 

�1�D�G�D�O�M�H���� �Q�D�N�R�Q�� �R�Y�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H���� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �V�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �V�D�P�S�O�L�Q�J�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �N�R�M�H�� �M�H��

�P�R�J�X�ü�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���]�D���V�Y�D�N�L���S�D�U�D�P�H�W�D�U���X���P�R�G�H�O�X�����8�]���R�Y�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H��

�U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �V�H�� �L��t-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P��p-vrijednostima), putem koj�L�K�� �V�H�� �G�R�Q�R�V�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�����1�X�O�W�R�P���K�L�S�R�W�H�]�R�P���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���G�D���M�H���Y�D�Q�M�V�N�D���W�H�å�L�Q�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���M�H�G�Q�D�N�D��

�Q�X�O�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����D���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���M�H���Y�D�Q�M�V�N�D���W�H�å�L�Q�D��
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�U�D�]�O�L�þ�L�W�D���R�G���Q�X�O�H�����W�M�����V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H�� �L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������+�D�L�U���H�W���D�O�������������������*�D�U�V�R�Q����

2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018). Empirijska t-vrijednost 

�U�D�þ�X�Q�D���V�H���S�R���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���I�R�U�P�X�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

           (4.37) 

�3�U�L���þ�H�P�X���M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���Y�D�Q�M�V�N�D���W�H�å�L�Q�D�����D�� �Q�M�H�]�L�Q�D���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D���G�R�E�L�Y�H�Q�D��bootstrapping 

procedurom. 

�2�Y�D���W�H�V�W�Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���V�O�L�M�H�G�L��t distribuciju, koja je dobro aproksimirana normalnom distribucijom za 

�Y�H�ü�H���X�]�R�U�N�H�����W�M�����X�]�R�U�N�H���Y�H�ü�H���R�G�����������6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���X�]�R�U�F�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���S�U�H�P�D�ã�X�M�X���R�Y�X���Y�H�O�L�þ�L�Q�X�����P�R�J�X��

�V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �N�U�L�W�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�R�U�P�D�O�Q�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �]�D�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H��

�J�U�D�Q�L�þ�Q�H��t-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�Y�R�V�P�M�H�U�Q�L�K�� �W�H�V�W�R�Y�D�� �]�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �V�X�� ���������� ���X�]�� �U�D�]�L�Q�X��

signifikantnosti od 5%) i 2.57 (za razinu signifikantnosti od 1%) te 1.65 (za razinu signifikantnosti 

�R�G���������������*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�������'�R�G�D�W�Q�R���M�H���P�R�J�X�ü�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���L���L�Q�W�H�U�Y�D�O���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���]�D��

procijenjene parametre. �$�N�R�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�� �Q�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�X�O�D���� �W�D�G�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H��

�S�D�U�D�P�H�W�D�U���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�3�R�å�H�O�M�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �S�X�W�H�P��bootstrapping �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �G�R�E�L�M�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �W�H�å�L�Q�H��

formativnog konstrukta. Stoga, ako rezultat nije st�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q���� �P�R�J�O�R�� �E�L�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���Q�H���G�R�S�U�L�Q�R�V�L���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���L���G�D���V�H���P�R�å�H���X�N�O�R�Q�L�W�L���L�]���P�R�G�H�O�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P����

uklanjanje indikatora iz modela ovisi i o apsolutnom doprinosu indikatora konstruktu. Ovaj se 

doprinos ogleda u �Y�D�Q�M�V�N�L�P�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�L�P�D�� ���H�Q�J����outer loadings), koji proizlaze iz korelacija 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����2�Y�L�V�Q�R���R���Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�P�D�����G�R�Q�R�V�L���V�H���R�G�O�X�N�D���R���X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�X�� �L�O�L��

�]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����+�D�L�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������+�H�Q�V�H�O�H�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W������012; Hair et al., 

2014; Hair et al., 2017a; Rabaa'i, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; 

�5�D�V�R�R�O�L�P�D�Q�H�V�K���L���$�O�L�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�����+�D�Q�D�I�L�D�K�������������������3�R�V�W�X�S�D�N���S�U�R�F�H�V�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H��

�R���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�X���L�O�L���X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D��prikazan je na slici 4.24. 
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Slika 4.24�����3�U�R�F�H�V���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�X���L�O�L���X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 150) 
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4.2.5 Analiza strukturalnog modela 

Nak�R�Q�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �N�U�R�]�� �P�M�H�U�Q�L�� �P�R�G�H�O���� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L��

�U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J�� ���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�J���� �P�R�G�H�O�D���� �2�Y�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�M�X�� �S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�L�K��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �P�R�G�H�O�D���W�H���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�����Q�R���S�U�L�M�H���W�R�J�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�Rvjeriti potencijalnu 

kolinearnost, kako bi se osiguralo da regresijski rezultati ne budu pristrani. Kao i pri ocjeni 

�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L���X���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P���P�M�H�U�Q�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D�����S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���V�H���9�,�)���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���R�Q�H��

budu manje od 5, kako bi se ustanovilo da ne postoji problem kolinearnosti u modelu. Ako problem 

�S�R�V�W�R�M�L���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �N�U�H�L�U�D�W�L�� �P�R�G�H�O�H�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� ���H�Q�J����higher-order models), ako su teoretski 

opravdani (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; 

Avkiran, 2018; Hair et al., 2019a; Hair et al., 2019b). 

Nakon toga, �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X�� �V�H�� �Y�H�]�H�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�X�� �S�U�H�P�D�� �V�Y�R�M�R�M�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �L��

relevantnosti. Navedene veze su koeficijenti koji predstavljaju utjecaj jednog konstrukta na drugi 

(eng. path coefficients������ �2�Q�L�� �V�H�� �G�R�E�L�M�X�� �Y�H�ü�� �S�X�W�H�P�� �3�/�6-SEM algoritma i imaju standardizirane 

vrijednosti koje se nalaze u rasponu od -�����G�R�����������L�D�N�R���U�L�M�H�W�N�R���P�R�J�X���E�L�W�L���L���Y�D�Q���R�Y�L�K���J�U�D�Q�L�F�D�����7�X�P�D�þ�H��

�V�H���N�D�R���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�����.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���V�Q�D�J�H���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���������L��-1 p�U�L�N�D�]�X�M�X���V�Q�D�å�Q�X��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �L�O�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �L�� �R�E�L�þ�Q�R�� �V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L���� �â�W�R�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�J���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���Q�L�å�D���L���E�O�L�å�D���Q�X�O�L�����V�O�D�E�L�M�H���V�X���Y�H�]�H���L���W�D�N�Y�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���R�E�L�þ�Q�R���Q�L�V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�L���� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�O�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�����W�M���� �S�D�U�D�P�H�W�U�D����

koristi se bootstrapping �S�U�R�F�H�G�X�U�D���� �N�R�M�D�� �M�H�� �R�S�L�V�D�Q�D�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X���� �,�S�D�N���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �E�L��

�W�U�H�E�D�O�L�� �Y�R�G�L�W�L�� �U�D�þ�X�Q�D�� �L�� �R�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �1�D�L�P�H���� �Q�H�N�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����Q�R���Q�M�H�J�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���P�R�å�H���E�L�W�L���L�]�Q�L�P�Q�R���V�O�D�E���G�D���E�L���P�X���V�H���S�U�L�G�D�O�D���Y�D�å�Q�R�V�W���X���S�U�D�N�V�L��

(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2012; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2014; 

Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i 

Ali, 2018; Hair et al., 2019b). I kod PLS-�6�(�0�� �P�R�G�H�O�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �R�G�Y�R�M�H�Q�R�� �G�L�U�H�N�W�Q�H����

�L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�H�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �R�� �þ�H�P�X�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �U�L�M�H�þ�L�� �X�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �U�D�G�D��

vezano za medijaciju (Hair et al., 2017a). 

�6�O�M�H�G�H�ü�L���N�R�U�D�N���X���D�Q�D�O�L�]�L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���M�H���S�U�R�F�M�H�Q�D���Q�M�H�J�R�Y�H��prediktivne relevantnosti (eng. 

predictive relevance). Promatra se eksplanatorna snaga (eng. explanatory power), tj. 

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �X�]�R�U�N�D�� ���H�Q�J����in-sample prediction) i prediktivna snaga (eng. predictive 

power), tj. �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���L�]�Y�D�Q���X�]�R�U�N�D�����H�Q�J����out-of-sample prediction). Eksplanatorna snaga mjeri 
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se koeficijentom determinacije (eng. coefficient of determination)  �L���Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P���H�I�H�N�W�D�� (eng. 

effect size�������2�Y�H���P�M�H�U�H���N�R�U�L�V�W�H���F�L�M�H�O�L���S�R�G�D�W�N�R�Y�Q�L���V�H�W���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���P�R�G�H�O�D���L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���R�S�V�H�U�Y�D�F�L�M�D��

�L�]���W�R�J���S�R�G�D�W�N�R�Y�Q�R�J���V�H�W�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�D���V�Q�D�J�D���P�R�G�H�O�D���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���V�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�U�R�F�M�H�Q�D��

iz modela, �X���V�Y�U�K�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���Q�Rvih �E�X�G�X�ü�L�K���R�S�V�H�U�Y�D�F�L�M�D�����S�X�W�H�P���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L�����6�W�R�Q�H-

Geisser  pokazatelj) i PLSpredict procedure (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i 

Sarstedt, 2012; Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hair et al., 2019b). 

Koeficijent determinacije ( ) �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �X�� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D��

�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�X���V�Y�L�P�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D���N�R�M�L�� �V�X���V���Q�M�L�P�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L�����'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W��

determinacije predstavlja kombinirane efekte egzogenih latentnih varijabli na endogenu latentnu 

varijablu�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���R�Y�D�M���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���N�Y�D�G�U�D�W���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V�W�Y�D�U�Q�L�K���L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����D��

�V�D�P�L�P���W�L�P�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�Y�H���S�R�G�D�W�N�H���N�R�M�L���V�X���E�L�O�L���S�R�W�U�H�E�Q�L���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���P�R�G�H�O�D���N�D�N�R���E�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�O�R���R��

�S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�R�M���V�Q�D�]�L�����R�Q���S�U�L�S�D�G�D���X���P�M�H�U�H���Äin-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�����9�Uijednosti  nalaze se u rasponu 

�R�G�������G�R���������J�G�M�H���V�X���Y�H�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���E�R�O�M�H���H�N�V�S�O�D�Q�D�W�R�U�Q�H���V�Q�D�J�H���P�R�G�H�O�D�����2�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

variraju ovisno o kompleksnosti modela te znanstvenoj disciplini u kojoj se promatra . Kao 

�Ä�J�U�X�E�R���S�U�D�Y�L�O�R�³���P�R�å�H���V�H���U�H�ü�L���G�D�� vrijednosti 0.25-�����������R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���V�O�D�E�X������������-0.75 umjerenu, a 

iznad 0.75 visoku eksplanatornu snagu modela (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i 

Sarstedt, 2012; Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; 

�+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�������0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���]�D���E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �L���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���]�Q�D�Q�R�V�W�L����

�S�U�H�G�O�R�å�H�Q�H�� �V�X�� �L�� �Q�L�å�H�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� �������������� ������3 i 0.26). Stoga, 

�S�U�L�O�L�N�R�P���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D�� �X�Y�L�M�H�N���W�U�H�E�D���Y�R�G�L�W�L���U�D�þ�X�Q�D���R���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����W�M�����]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�M���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�L��

u kojoj se promatra model (Ringle, Silva i Bido, 2014; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Ponekad 

�P�R�å�H���Q�D�V�W�D�W�L���S�U�R�E�O�H�P���D�N�R���V�H���S�R�P�R�ü�X���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�R���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�Q�L��

modeli. Naime, vrijednost  �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �V�H�� �G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �X�� �P�R�G�H�O���� �S�D�� �Q�L�M�H�� �G�R�E�U�R��

oslanjati se samo na ovaj pokazatelj prilikom odabira modela. Kako bi se izbjegla pristranost prema 

�N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� (eng. 

adjusted coefficient of determination) (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a), koji se 

�U�D�þ�X�Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P�����*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 
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         (4.38) 

�3�U�L���þ�H�P�X�� �M�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���X�]�R�U�N�D�����D�� je broj egzogenih latentnih varijabli, tj. prediktora endogene 

latentne va�U�L�M�D�E�O�H�����8�]���S�R�P�R�ü�� �P�R�J�X���V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L���3�/�6-�6�(�0���P�R�G�H�O�L���N�R�M�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W��

�E�U�R�M���H�J�]�R�J�H�Q�L�K���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���W�H���P�R�G�H�O�L���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���Y�H�O�L�þ�L�Q�D�P�D���X�]�U�R�N�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

Dodatno, promjena u vrijednosti  �N�D�G�D���V�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���H�J�]�R�J�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���L�]�R�V�W�D�Y�L���L�]���P�R�G�H�O�D���P�R�å�H��

se koristiti u svrhu procjene visine njegovog utjecaja na endogeni konstrukt. Ta mjera naziva se 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�I�H�N�W�D�� ���H�Q�J����effect size, ���� �W�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �N�R�O�L�N�R�� �V�Q�D�å�Q�R�� �Q�H�N�L�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W��

�G�R�S�U�L�Q�R�V�L���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���H�Q�G�R�J�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���X���S�R�J�O�H�G�X�� (Peng i Lai, 2012; Wong, 

2013; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 

�������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�������5�D�þ�X�Q�D���V�H���S�U�H�P�D���I�R�U�P�X�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����6�D�U�V�W�H�G�W����

Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018): 

          (4.39) 

Gdje vrijednosti  i  prikazuju vrijednosti koeficijenta determinacije endogenog 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �N�D�G�D�� �M�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�� ���S�X�Q�L�� �P�R�G�H�O���� �L�O�L�� �L�V�N�O�M�X�þ�H�Q�� �L�]�� �P�R�G�H�O�D����

Promjena u vrijednostima  �U�D�þ�X�Q�D���V�H���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���3�/�6-SEM model procijeni dva puta: jednom 

�V�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�P�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�R�P�� ���G�R�E�L�Y�D�M�X�ü�L��), a drugi put bez njega 

���G�R�E�L�Y�D�M�X�ü�L�������� �6�P�M�H�U�Q�L�F�H�� �]�D�� �W�X�P�D�þ�H�Q�M�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �H�I�H�N�W�D�� �V�X �V�O�M�H�G�H�ü�H�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L��

Sarstedt, 2012; Peng i Lai, 2012; Wong, 2013; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; 

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019a; Hair et al., 2019b): 

: slab efekt, 

: srednje jak (umjeren) efekt, 

: jak efekt. 
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U nastavku analize strukturalnog modela, potrebno je ispitati pokazatelj prediktivne relevantnosti 

(eng. predictive relevance), odnosno tzv. Stone-Geisser  pokazatelj. Ovaj pokazatelj pripada 

�X�� �P�M�H�U�H�� �Äout-of-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �=�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L�� pokazatelj ukazuje na sposobnost 

�P�R�G�H�O�D���G�D���D�G�H�N�Y�D�W�Q�R���S�U�H�G�Y�L�G�L���S�R�G�D�W�N�H���N�R�M�L�� �Q�L�V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���X���S�U�R�F�M�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�D�����1�M�H�J�R�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

dobiva se putem tzv. blindfolding procedure: tehnike ponovne upotrebe uzorka, koja izostavlja 

svaki -ti podatak (eng. data point���� �N�R�G�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X�ü�H��

�S�U�R�F�M�H�Q�H���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�J���G�L�M�H�O�D�����2�Y�R���M�H���L�W�H�U�D�W�L�Y�Q�L���S�R�V�W�X�S�D�N���N�R�M�L���V�H���S�R�Q�D�Y�O�M�D���G�R�N���J�R�G��

se svaki podatak ne izostavi i model se ponovo procijeni. Koristi se samo kod endogenih 

konstrukata s reflektivnim indikatorima. Kod blindfolding procedure prvenstveno je potrebno 

postaviti udaljenost izostavljanja (eng. omission distance, �������Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X������ �L��

���������W�D�N�R���G�D���E�U�R�M���R�S�D�å�D�Qja podijeljen s  �Q�H���E�X�G�H���F�L�M�H�O�L���E�U�R�M�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�������]�Q�D�þ�L�O�D���E�L���G�D��

�V�H�� �V�Y�D�N�L�� �V�H�G�P�L�� �S�R�G�D�W�D�N�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�]�� �V�Y�D�N�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H��

blindfolding �Ä�U�X�Q�G�H�³���� �2�Y�L�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�� �S�R�G�D�F�L�� �W�U�H�W�L�U�D�M�X�� �V�H�� �N�D�R�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L�� �L�� �]�D�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �V�H��

�D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�R�P�� �V�U�H�G�L�Q�R�P���� �3�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �S�R�P�D�å�X�� �X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �D��

�U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�L�K�� �L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�V�W�D�M�H�� �L�Q�S�X�W���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���� (Hair, 

Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2012; Wong, 2013; Hair et al., 2014; Garson, 

2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019a; Hair et 

�D�O������ ���������E���� �6�K�P�X�H�O�L�� �H�W�� �D�O������ �������������� �2�Y�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �N�U�R�]���G�Y�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D����

�Äcross-validated redundancy�³�� �L�O�L�� �Äcross-validated communality�³���� �ÄCross-validated redundancy�³��

�S�U�L�V�W�X�S���Q�D�G�R�Y�H�]�X�M�H���V�H���Q�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���S�R�G�D�W�D�N�D���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����V�N�R�U�R�Y�L���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K��

konstrukata) i mjernog modela (ciljni �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W������ �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �W�R�P�H���� �Äcross-validated 

communality�³�� �S�U�L�V�W�X�S�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�D�P�R�� �V�N�R�U�R�Y�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �]�D�� �F�L�O�M�Q�L�� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �E�H�]��

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �6�X�J�H�U�L�U�D�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�D�� �S�U�Y�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D���� �M�H�U�� �]�D��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O���� �N�R�M�L�� �þ�L�Q�L�� �J�O�D�Y�Q�L�� �H�O�H�P�H�Q�W�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D��

(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair 

�H�W���D�O���������������D�������,�]�U�D�þ�X�Q�� slijedi formulu (Garson, 2016; Avkiran, 2018): 

          (4.40) 
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Gdje je  �]�E�U�R�M�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �D�� �]�E�U�R�M�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �S�R�J�U�H�ã�D�N�D�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L��

�D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�X�� �V�U�H�G�L�Q�X�� �]�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�H�� �R�G�� ���� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���]�D���W�D�M���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�����6�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���W�X�P�D�þ�H�Q�M�H��

rezultata  �W�H�P�H�O�M�H�Q�L�K�� �Q�D�� �Äcross-validated redundancy�³���S�U�L�V�W�X�S�X���V�X���V�O�M�H�G�H�üe (Sarstedt, Ringle i 

Hair, 2017a): 

: slaba prediktivna snaga, 

: srednje jaka (umjerena) prediktivna snaga, 

: jaka prediktivna snaga. 

Na temelju  �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L�� �L��relativni utjecaj prediktivne relevantnosti, 

tzv.  �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�I�H�N�W�D���� �1�M�R�P�H�� �V�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�D�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W�� �V�Y�D�N�R�J�� �H�J�]�R�J�H�Q�R�J��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �D���U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �S�R�� �I�Rrmuli (Hair et al., 2017a; Avkiran, 

2018): 

          (4.41) 

�,�]�U�D�þ�X�Q���M�H���V�O�L�þ�D�Q���N�D�R���N�R�G���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���H�I�H�N�W�D�� koja se bazirala na razlici u koeficijentu determinacije. 

�6�K�R�G�Q�R�� �W�R�P�H���� �V�O�L�þ�Q�R�� �V�H�� �L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�� �S�U�H�P�D �Y�H�ü�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P�� �J�U�D�Q�L�F�D�P�D���� ������������ ���������� �L�� ������������ �N�R�M�H��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�O�D�E�X�����V�U�H�G�Q�M�H���M�D�N�X�����X�P�M�H�U�H�Q�X�����W�H���M�D�N�X���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�X���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�V�W���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W��

(Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018). 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�S�D�N�� �Q�L�M�H�� �L�V�W�L�Q�V�N�L�� �P�M�H�U�D�� �Äout-of-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �M�H�U��blindfolding ne izostavlja 

�F�L�M�H�O�H���R�S�V�H�U�Y�D�F�L�M�H�����Y�H�ü���V�D�P�R���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���S�R�G�D�W�N�H�����6�W�R�J�D���V�H���R�Y�D���P�M�H�U�D���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R�P��

�Äin-sample�³ �L�� �Äout-of-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �M�H�U�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �X�]�R�U�N�D�� �R�V�W�D�M�H�� �X�J�Oavnom netaknuta 

�S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D���� �8�� �W�R�P�� �V�P�L�V�O�X���� �Q�H�P�D�� �Q�L�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �M�D�V�Q�R�J�� �X�N�D�]�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �H�N�V�S�O�D�Q�D�W�R�U�Q�X�� �L�O�L��

�S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�X�� �V�Q�D�J�X�� �P�R�G�H�O�D���� �2�V�Q�R�Y�D�� �]�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �M�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �P�R�G�H�O�D�� �G�D�� �S�U�H�G�Y�L�G�L�� �P�M�H�U�O�M�L�Y�H��

informacije o novim opservacijama. Iz tog razloga, razvijena je nova tzv. PLSpredict procedura, 

�N�R�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �L�O�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�Q�L�K��

testnih uzoraka (eng. holdout sample/testing sample) (Hair et al., 2014; Shmueli et al., 2016; Hair 



153 
 

et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Shmueli et al., 2019). Ovaj 

proces temelji se na odvojenim uzorcima za treniranje (eng. training sample) i testnim uzorcima 

(eng. holdout sample/testing sample) za procjenu parametara modela i evaluaciju njegove 

prediktivne snage. Training �X�]�R�U�D�N���M�H���X�G�L�R���X�N�X�S�Q�R�J���V�N�X�S�D���S�R�G�D�W�D�N�D���N�R�M�L�� �M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��

�S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �P�R�G�H�O�D���� �G�R�N�� �V�H�� �S�U�H�R�V�W�D�O�L�� �G�L�R�� �V�N�X�S�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �N�R�M�L�� �Q�L�M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �P�R�G�H�O�D����

naziva holdout �X�]�R�U�N�R�P���� �.�D�G�D�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��za training �X�]�R�U�D�N�����W�R�� �V�X�� �Äin-

sample�³���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�����6�X�S�U�R�W�Q�R���W�R�P�H�����L�]�U�D�þ�X�Q���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X��holdout �X�]�R�U�N�X���G�D�M�H���Äout-

of-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �0�D�O�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�Y�D�U�Q�L�K�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �Äout-of-sample�³�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

ukazuje na visoku prediktivnu snagu modela (Shmueli et al., 2016; Shmueli et al., 2019). 

�3�U�R�F�H�V�� �3�/�6�S�U�H�G�L�F�W�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� �S�R�G�M�H�O�R�P�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �X�� jednakih podgrupa (eng. fold), a zatim se 

procjenjuje model  puta na  skupova podataka. Primjerice, ako je , tada se uzorak dijeli 

�Q�D�������S�R�G�J�U�X�S�D���M�H�G�Q�D�N�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H�����=�D�W�L�P���3�/�6�S�U�H�G�L�F�W���N�R�P�E�L�Q�L�U�D��������) podgrupe u jedan 

training �X�]�R�U�D�N�� �N�R�M�L�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �S�U�H�R�V�W�D�O�H�� �S�H�W�H��podgrupe. Ta podgrupa je holdout 

�X�]�R�U�D�N���]�D���S�U�Y�X���I�D�]�X���S�U�R�F�H�V�D�����N�R�M�L���V�H���S�R�Q�D�Y�O�M�D�������S�X�W�D���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����D���V�Y�D�N�D���S�R�G�J�U�X�S�D���M�H�G�Q�R�P���M�H��

�L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �N�D�R��holdout �X�]�R�U�D�N���� �3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���� �V�Y�D�N�R�� �R�S�D�å�D�Q�M�H�� �X�� �V�Y�D�N�R�P��holdout uzorku ima 

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�X�� �Q�D�� �P�R�G�H�O�X�� �X�� �N�R�M�H�P�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�� �X�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D��

�P�R�G�H�O�D�����3�U�L���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���E�U�R�M�D���S�R�G�J�U�X�S�D���]�D���3�/�6�S�U�H�G�L�F�W���S�U�R�F�H�G�X�U�X�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�V�L�J�X�U�D�W�L���G�D��training 

�X�]�R�U�D�N�� �L�� �G�D�O�M�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�� �]�D�K�W�M�H�Y�H�� �]�D�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �X�]�R�U�N�D���� �3�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� ������

podgrupa ( ������ �ã�W�R�� �M�H�� �S�U�D�N�V�D�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �S�R�å�H�O�M�Q�R�� �M�H�� �S�R�Q�R�Y�L�W�L�� �3�/�6�S�U�H�G�L�F�W��

�S�U�R�F�H�G�X�U�X���Y�L�ã�H���S�X�W�D�����N�D�N�R���E�L���V�H���S�R�V�W�L�J�O�H���V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�H�����%�U�R�M���S�R�Q�D�Y�O�M�D�Q�M�D�����H�Q�J����repetitions)  

�R�E�L�þ�Q�R���V�H���S�R�V�W�D�Y�O�M�D���Q�D�����������ã�W�R���M�H���G�R�E�D�U���N�R�P�S�U�R�P�L�V���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�H�F�L�]�Q�R�V�W�L���S�U�R�F�M�H�Q�H���L���Y�U�H�P�H�Q�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D��

(Shmueli et al., 2016; Hair et al., 2019b; Shmueli et al., 2019). Koncept PLSpredict procedure s 

pet podgrupa prikazan je na slici 4.25. 
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Slika 4.25. Primjer PLSpredict procedure s 5 podgrupa 

Izvor: Shmueli et al. (2019, str. 2326) 

�7�R�þ�Q�R�V�W�� �R�Y�L�K�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �R�J�O�H�G�D�� �V�H�� �N�U�R�]�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����prediction 

statistics), koji kvantificiraju vrijednost �S�R�J�U�H�ã�N�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�����H�Q�J����prediction error) . Nekoliko 

je pokazatelja koji se koriste, a to su: �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���D�S�V�R�O�X�W�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D�����H�Q�J����mean absolute error, 

�0�$�(�������S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���D�S�V�R�O�X�W�Q�D���S�R�V�W�R�W�Q�D���S�R�J�U�H�ã�N�D�����H�Q�J����mean absolute percentage error, MAPE) 

�L�� �N�R�U�L�M�H�Q�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �N�Y�D�G�U�D�W�Q�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� ���H�Q�J����root mean squared error, RMSE). Njihovi 

�L�]�U�D�þ�X�Q�L�� �W�H�P�H�O�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�P�D�� �V�W�Y�D�U�Q�L�K�� �L�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �L�� �V�O�L�M�H�G�H�� �I�R�U�P�X�O�H��

(Shmueli et al., 2016; Hair et al., 2019b; Shmueli et al., 2019): 

          (4.42) 

         (4.43) 
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         (4.44) 

�3�U�L���þ�H�P�X�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D���R�S�D�å�D�Q�M�H�� ( ), dok je  �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�����W�M����

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D���W�R���R�S�D�å�D�Q�M�H�� 

�0�$�(���P�M�H�U�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�X���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���S�R�J�U�H�ã�D�N�D���X���V�N�X�S�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�����Q�H���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���Q�M�L�K�R�Y���V�P�M�H�U����

�.�D�R���W�D�N�Y�D�����0�$�(���S�R�N�D�]�X�M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���D�S�V�R�O�X�W�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���V�W�Y�D�U�Q�L�K���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Y�U�L�M�Hdnosti, gdje sve 

�U�D�]�O�L�N�H�� �L�P�D�M�X�� �M�H�G�Q�D�N�X�� �W�H�å�L�Q�X���� �V�W�R�J�D�� �Q�M�H�]�L�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�Y�L�V�H�� �R�� �V�N�D�O�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H����

�0�$�3�(���L�]�U�D�å�D�Y�D���S�R�J�U�H�ã�N�X���X���S�R�J�O�H�G�X���S�R�V�W�R�W�N�D���S�D���Q�L�M�H���R�Y�L�V�Q�D���R���V�N�D�O�L�U�D�Q�M�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����,�S�D�N�����0�$�3�(��

�L�P�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���X���S�R�J�O�H�G�X���Q�H�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�V�W�L���]�D���P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���������ã�W�R���E�L���S�U�L���L�]�U�D�þ�X�Q�X��

rezultiralo dijeljenjem s nulom. Dakle, MAPE je nedefinirana na kompozitnoj razini. Osim toga, 

�S�U�L���M�H�G�Q�D�N�R�M���D�S�V�R�O�X�W�Q�R�M���U�D�]�O�L�F�L���V�W�Y�D�U�Q�H���L���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����X�N�R�O�L�N�R���M�H���V�W�Y�D�U�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�H�ü�D��

od pr�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�����S�R�J�U�H�ã�N�D���ü�H���E�L�W�L���P�D�Q�M�D�����D���D�N�R���M�H���V�W�Y�D�U�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�D�Q�M�D�����S�R�J�U�H�ã�N�D���ü�H���E�L�W�L���Y�H�ü�D����

�=�E�R�J���R�Y�L�K�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���� �Q�H�� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�D�� �0�$�3�(���� �1�D�G�D�O�M�H���� �5�0�6�(�� �M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�� �N�D�R�� �N�R�U�L�M�H�Q��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �V�W�Y�D�U�Q�L�K�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�ÿ�Hr ovisi o skaliranju 

�P�D�Q�L�I�H�V�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X�� �N�Y�D�G�U�L�U�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �S�U�L�M�H�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �X�S�U�R�V�M�H�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�R�Y�D�M�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �G�R�G�M�H�O�M�X�M�H�� �Y�H�ü�X�� �W�H�å�L�Q�X�� �Y�H�ü�L�P�� �S�R�J�U�H�ã�N�D�P�D���� �]�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �M�H�� �N�R�U�L�V�W�D�Q�� �N�D�G�� �V�X�� �Y�H�O�L�N�H��

�S�R�J�U�H�ã�N�H���Q�H�S�R�å�H�O�M�Q�H�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����þ�H�V�W�R���V�H���S�U�H�I�H�U�L�U�D���S�R�U�H�G���R�V�W�D�O�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����N�D�G�D���M�H��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���S�R�J�U�H�ã�D�N�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���]�Q�D�W�Q�R���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�D�����5�0�6�(���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���S�U�H�Y�L�ã�H���S�H�V�L�P�L�V�W�L�þ�Q�X��

�S�U�R�F�M�H�Q�X���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�H���V�Q�D�J�H���P�R�G�H�O�D�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���P�R�å�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���0�$�(�����M�H�U���G�D�M�H���M�H�G�Q�D�N�H���W�H�å�L�Q�H��

�V�Y�L�P���S�R�J�U�H�ãkama te je manje osjetljiva na ekstremne vrijednosti. Svi ovi pokazatelji trebali bi biti 

�ã�W�R�� �P�D�Q�M�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �X�N�D�]�D�O�L�� �Q�D�� �Y�L�V�R�N�X�� �S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�X�� �V�Q�D�J�X�� �P�R�G�H�O�D�� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������E����

Shmueli et al., 2019). 

Kod interpretacije PLSpredict rezultata, fokus j�H���Q�D���N�O�M�X�þ�Q�R�P���H�Q�G�R�J�H�Q�R�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�����5�D�G�L���O�D�N�ã�H��

�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�H�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���� �S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �Q�M�L�K�R�Y�D��

usporedba s pokazateljem , definiranim kao prosjek indikatora iz training uzorka. Pozitivna 

 �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �3�/�6�� �P�R�G�H�O�� �L�P�D�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

najjednostavnije mjerilo (eng. �Q�D�w�Y�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N), odnosno da prediktivna snaga PLS-SEM modela 

�Q�D�G�P�D�ã�X�M�H�� �Q�D�M�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �P�M�H�U�L�O�R���� �8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���� �G�D�O�M�H�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �5�0�6�(�� �L�O�L�� �0�$�(��
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vrijednosti PLS-SEM modela s njihovim vrijednostima kod modela linearne regresije (eng. linear 

regression model���� �/�0������ �N�D�R�� �Q�D�M�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�L�P�� �P�M�H�U�L�O�R�P���� �1�D�L�P�H���� �/�0�� �P�R�G�H�O�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�D�P�R��

informacije o posljedici ���H�Q�G�R�J�H�Q�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�������D�O�L���Q�H���L���]�D���S�U�H�G�L�N�W�R�U�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���]�D��

indikator PLS modela jednostavan je prosjek na razini indikatora u training uzorku. Postoji 

�Q�H�N�R�O�L�N�R���P�R�J�X�ü�L�K���L�V�K�R�G�D���L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���S�U�L���X�V�S�R�U�H�G�E�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���R�Y�D���Gva modela 

(Shmueli et al., 2016; Hair et al., 2019b; Shmueli et al., 2019): 

�x Ako niti jedan indikator PLS-�6�(�0�� �P�R�G�H�O�D�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �/�0�� �P�R�G�H�O�R�P�� �Q�H�� �G�D�M�H�� �Q�L�å�H��

�S�R�J�U�H�ã�N�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���X���S�R�J�O�H�G�X���5�0�6�(���L�O�L���0�$�(�����P�R�G�H�O�X���Q�H�G�R�V�W�D�M�H���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�D���V�Q�D�J�D�� 

�x Ako manjina indikator�D���]�D�Y�L�V�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���L�P�D���Q�L�å�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���]�D���3�/�6-SEM 

model u usporedbi s LM modelom, model ima nisku prediktivnu snagu. 

�x �$�N�R���Y�H�ü�L�Q�D�����L�O�L���M�H�G�Q�D�N���E�U�R�M�����L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���3�/�6-�6�(�0���D�Q�D�O�L�]�H���G�D�M�H���P�D�Q�M�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D��

u usporedbi s LM modelom, model ima srednje jaku (umjerenu) prediktivnu snagu. 

�x Ako svi indikatori PLS-�6�(�0���D�Q�D�O�L�]�H�� �L�P�D�M�X�� �Q�L�å�H���5�0�6�(�� �L�O�L���0�$�(�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

LM model, model ima visoku prediktivnu snagu. 

Dakle, nakon ispitivanja vrijednosti , ako je pozitivna, cil�M�� �M�H�� �G�R�E�L�W�L�� �ã�W�R�� �Q�L�å�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

RMSE ili MAE za PLS-SEM model u odnosu na njihove vrijednosti u LM modelu, kako bi se 

�X�V�W�D�Q�R�Y�L�O�D���ã�W�R���Y�L�ã�D���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�D���V�Q�D�J�D���P�R�G�H�O�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�����6�K�P�X�H�O�L���H�W���D�O������������������ 

Postupak procjene prediktivne snage PLS-SEM modela putem PLSpredict procedure te smjernice 

za interpretaciju rezultata prikazani su na slici 4.26. 
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Slika 4.26. Smjernice za interpretaciju PLSpredict rezultata 

Izvor: izrada autorice prema Shmueli et al. (2019, str. 2329) 

Iako je PLS-�6�(�0���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R���Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q���]�D���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�H���V�Y�U�K�H�����Q�M�H�J�R�Y�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���V�X���S�U�R�ã�L�U�H�Q�H�� �L��

na testiranje teorije razvojem mjera prilagodbe modela���� �1�D�� �R�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �ã�L�U�L�� �V�H�� �L�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W��
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metode. Primjeri mjera prilagodbe PLS-SEM modela su (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 

2017a): 

�x �6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�Q�L�� �N�R�U�L�M�H�Q�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�J�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����standardized root 

mean square residual, SRMR)���� �Y�H�ü�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�� �N�R�G�� �&�%-SEM metode. Prikazuje razlike 

�L�]�P�H�ÿ�X���V�W�Y�D�U�Q�L�K�� �L�� �P�R�G�H�O�R�P���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�����9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�O�L�å�D���Q�X�O�L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���E�R�O�M�X��

prilagodbu modela, a prihvatljive vrijednosti su one vrijednosti do granica od 0.08 ili 0.10. 

�*�U�D�Q�L�F�D���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���Y�L�ã�D���]�D���3�/�6-�6�(�0�����M�H�U���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�P�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�X���X�O�R�J�X��

u odnosu na CB-SEM model (Hair et al., 2017a). 

�x �.�R�U�L�M�H�Q�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �N�Y�D�G�U�D�W�Q�R�J�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� ���H�Q�J����root mean square 

residual covariance, ), koji mjeri stupanj korelacije reziduala vanjskog modela. 

Prikladan je samo za reflektivne modele, jer kod formativnih vanjski reziduali nisu 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�����7�D�N�R�ÿ�H�U���E�L���]�D���G�R�E�U�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L�W�L���ã�W�R���E�O�L�å�D���Q�X�O�L����

�D�� �N�D�R�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �X�]�L�P�D�M�X�� �V�H�� ���������� �L�O�L�� ���������� ���+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

2017a). 

�x Egzaktni test prilagodbe (eng. exact fit test), koji bootstrapping procedurom daje 

rezultate p-vrijednosti razlike stvarnih i modelom procijenjenih korelacija. Za razliku od 

�6�5�0�5���� �U�D�]�O�L�N�D�� �Q�L�M�H�� �L�V�N�D�]�D�Q�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �U�H�]�L�G�X�D�O�D���� �Y�H�ü�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���� �N�R�M�H�� �V�H�� �P�R�J�X��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �Q�D�� �G�Y�D���Q�D�þ�L�Q�D���� �(�X�N�O�L�G�V�N�D�� ���G�B�8�/�6���� �L�� �J�H�R�G�H�W�V�N�D�� ���G�B�*���� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W���� �'�D�� �E�L�� �V�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�O�R���G�D���M�H���S�U�L�O�D�J�R�G�E�D���P�R�G�H�O�D���G�R�E�U�D�����R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�B�8�/�6���L���G�B�*���W�U�H�E�D�O�H���E�L���E�L�W�L��

unutar 95% (ili 99%) intervala pouzdanosti (Hair et al., 2017a). 

�3�R�V�W�R�M�H���M�R�ã���Q�H�N�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�L�Oagodbe, no njihova upotreba se ne sugerira, jer niti jedna mjera nije 

�M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���U�D�]�Y�L�M�H�Q�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���S�L�W�D�Q�M�H���N�R�O�L�N�D���M�H���X�R�S�ü�H���N�R�U�L�V�W���R�V�O�D�Q�M�D�W�L���V�H��

na ove pokazatelje, jer glavni cilj PLS-�6�(�0���P�H�W�R�G�H���Q�L�M�H���V�D�P�R���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���W�H�R�U�L�M�H�� �8���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L��

�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�R�ã���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����N�D�N�R���E�L���V�H���R�Q�L���X�Q�D�S�U�L�M�H�G�L�O�L�����+�D�L�U���H�W���D�O������

2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). 

�.�R�Q�D�þ�Q�R���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �]�D�L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�Q�L�� �]�D�� �X�V�S�R�U�H�G�E�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �2�V�L�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�Y�L�K��

prethodno opisanih pokazatelja eksplanatorne i prediktivne snage pri usporedbi strukturalnih 

�P�R�G�H�O�D���� �P�R�J�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �L�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �X�� �W�X�� �V�Y�U�K�X���� �1�D�L�P�H���� �R�Q�L�� �R�S�W�L�P�L�]�L�U�D�M�X�� �W�R�þ�Q�R�V�W��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P���U�D�Y�Q�R�W�H�å�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���L���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�Wi modela (Sharma et al., 
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2019; 2021). Prilikom odabira modela bira se onaj model koji minimizira vrijednost informacijskog 

kriterija, s tim da te vrijednosti mogu biti i negativne. U simulacijskoj studiji koju su proveli 

�6�K�D�U�P�D���H�W���D�O���������������������]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�R���M�H kako Bayesov informacijski kriterij (eng. Bayesian Information 

Criterion, BIC) i Geweke-Meese kriterij (eng. Geweke-Meese Criterion���� �*�0���� �S�R�V�W�L�å�X�� �Q�D�M�E�R�O�M�L��

�N�R�P�S�U�R�P�L�V���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���P�R�G�H�O�D�����R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���P�R�G�H�O�D�����L���S�U�H�G�L�N�W�L�Y�Q�H���V�Q�D�J�H���P�R�G�H�O�D�����Äout-

of-sample�³ �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�������+�D�L�U���H�W���D�O���������������E�����6�K�D�U�P�D���H�W���D�O������������������������������ 

4.2.6 Analiza medijacije i moderacije 

Medijacija i moderacija u PLS-�6�(�0�� �P�R�G�H�O�X�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �L�V�W�L�� �N�R�Q�F�H�S�W���N�D�R�� �L�� �X�� �&�%-SEM modelu. 

Dakle, medijacija �M�H���S�U�L�V�X�W�Q�D���N�D�G�D���W�U�H�ü�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���S�R�V�U�H�G�X�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���Sovezana konstrukta. Ako 

�S�R�V�W�R�M�L�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�H�ü�L�� �G�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �H�J�]�R�J�H�Q�R�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�� �X�]�U�R�N�X�M�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �X��

�P�H�G�L�M�D�W�R�U�X�����ã�W�R���X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���X�]�U�R�N�X�M�H���S�U�R�P�M�H�Q�X���X���H�Q�G�R�J�H�Q�R�P���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X���3�/�6-SEM modela. Kako 

�M�H���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�R���N�R�G���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���X���&�%-SEM modelu, medij�D�W�R�U���M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���N�R�M�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���F�L�M�H�O�L��

�R�G�Q�R�V���L�O�L���G�L�R���R�G�Q�R�V�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�H�G�L�N�W�R�U�D���L���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����%�D�U�R�Q���L���.�H�Q�Q�\�����������������+�D�L�U���H�W���D�O������������������

�*�D�U�V�R�Q���� ������������ �:�R�Q�J���� ������������ �&�D�U�U�L�y�Q���� �1�L�W�]�O�� �L�� �5�R�O�G�i�Q���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D������ �3�U�L�O�L�N�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�H��

medijacije promatraj�X�� �V�H�� �G�L�U�H�N�W�Q�L�� �L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�L�� �P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���� �6�K�H�P�D�� �R�S�ü�H�J��

�P�H�G�L�M�D�F�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���Q�D���V�O�L�F�L���������������*�O�D�Y�Q�L���H�Q�G�R�J�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���Q�D���V�O�L�F�L���R�]�Q�D�þ�H�Q���M�H���N�D�R��

Y3. Y1 �G�L�U�H�N�W�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���<3, kao i indirektno putem medijatora Y2�����'�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���R�]�Q�D�þ�Hn je kao 

���� �D�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �N�D�R�� �X�P�Q�R�å�D�N������ �8�N�X�S�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �N�D�R�� �]�E�U�R�M��

�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���L���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D�����ã�W�R���M�H���X���R�Y�R�P���S�U�L�P�M�H�U�X��. 
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Slika 4.27�����6�K�H�P�D���R�S�ü�H�J���P�H�G�L�M�D�F�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D 

Izvor: Hair et al. (2017a, str. 229) 

�0�H�G�L�M�D�F�L�M�D���V�H���W�H�V�W�L�U�D���S�X�W�H�P���D�Q�D�O�L�]�H���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���L���Q�M�L�K�R�Y�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�����N�R�M�D���V�H���X���3�/�6-SEM 

�P�R�G�H�O�L�P�D���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���N�U�R�]��bootstrapping proceduru. Postoje dva ishoda kada medijacija nije prisutna 

�X���P�R�G�H�O�X�����=�K�D�R�����/�\�Q�F�K���L���&�K�H�Q�����������������&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�x Samo direktni utjecaj (nema medijacije) (eng. direct-only nonmediation) �± direktni 

�X�W�M�H�F�D�M���M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����D���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���Q�L�M�H�����0�R�J�X�ü�H���M�H���G�D���V�H���U�D�G�L���R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���S�R�J�U�H�ã�Q�R�J��

�P�H�G�L�M�D�W�R�U�D���L���G�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�D���P�R�å�G�D���L���S�R�V�W�R�M�L�����D�O�L���N�U�R�]���G�U�X�J�X���S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� 

�x Nema utjecaja (nema medijacije) (eng. no effect nonmediation) �± ni direktni ni indirektni 

�X�W�M�H�F�D�M���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����0�R�å�H���V�H���U�D�G�L�W�L���R���P�D�Q�M�N�D�Y�R�P���W�H�R�U�H�W�V�N�R�P���P�R�G�H�O�X�� 

Ako medijacija u modelu postoji, mogu se identificirati tri vrste (Zhao, Lynch i Chen, 2010; 

�&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�x Komplementarna parcijalna medijacija (eng. complementary partial mediation) �± 

�L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �L�� �G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�L�� �V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�� �L�� �N�U�H�ü�X�� �V�H�� �X�� �L�V�W�R�P�� �V�P�M�H�U�X���� �W�M���� �V�P�M�H�U�R�Y�L��

�Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �V�X�� �L�V�W�R�J�� �S�U�H�G�]�Q�D�N�D���� �8�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�L�R�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

prenesen je na zavisnu varijablu putem medijatora, dok nezavisna varijabla i dalje 

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���G�L�R���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����Q�H�R�Y�L�V�Q�R���R���P�H�G�L�M�D�W�R�U�X�����2�Y�R���P�R�å�H���X�N�D�]�L�Y�D�W�L���Q�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

dodatnog potencijalnog medijatora, koji je izostavljen, a njegov bi indirektni utjecaj imao 

jednak predznak kao i direktni utjecaj (Zhao, �/�\�Q�F�K���L���&�K�H�Q�����������������&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q����

2017; Hair et al., 2017a). 

�x Kompetitivna parcijalna medijacija (eng. competitive partial mediation) �± indirektni i 

�G�L�U�H�N�W�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�L�� �V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L���� �D�O�L�� �N�U�H�ü�X�� �V�H�� �X�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�P�� �V�P�M�H�U�X���� �W�M���� �V�P�M�H�U�R�Y�L��

njihovi�K�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �L�P�D�M�X�� �V�X�S�U�R�W�D�Q�� �S�U�H�G�]�Q�D�N���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �U�D�G�L�� �R�� �S�D�U�F�L�M�D�O�Q�R�M��

�P�H�G�L�M�D�F�L�M�L���� �V�D�P�R�� �G�L�R�� �]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�� �M�H�� �S�X�W�H�P�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�D���� �G�R�N�� �M�H�� �G�U�X�J�L�� �G�L�R��

�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�� �S�X�W�H�P�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�X���� �8�� �R�Y�R�P��

�V�O�X�þ�D�M�X���P�H�G�L�M�D�W�R�U���V�H���S�R�Q�D�ã�D���N�D�R���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���V�X�]�E�L�M�D�Q�M�D�����H�Q�J����suppressor�������V�P�D�Q�M�X�M�X�ü�L���Y�H�O�L�þ�L�Q�X��

ukupnog utjecaja nezavisne na zavisnu varijablu. Ako se ovakva medijacija pojavi u 

�P�R�G�H�O�X�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���S�D�å�O�M�L�Y�R���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���W�H�R�U�H�W�V�N�X���S�R�W�N�U�L�M�H�S�O�M�H�Q�R�V�W���V�Y�L�K���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K���X�Wjecaja. 

�2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �L�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �G�R�G�D�W�Q�R�J�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�J��
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�P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�����þ�L�M�L���E�L�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�� �L�P�D�R���V�X�S�U�R�W�D�Q���S�U�H�G�]�Q�D�N���R�G���G�L�U�H�N�W�Q�R�J�����=�K�D�R�����/�\�Q�F�K�� �L��

�&�K�H�Q�����������������&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�x Samo indirektni utjecaj (potpuna medijacija) (eng. indirect-only mediation, full 

mediation) �± �V�D�P�R���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����D���G�L�U�H�N�W�Q�L���Q�L�M�H�����7�D�G�D���M�H���X�W�M�H�F�D�M��

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���S�U�H�Q�H�V�H�Q���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X���X�]���S�R�P�R�ü���P�H�G�L�M�D�W�R�U�D�����=�K�D�R�����/�\�Q�F�K���L��

Chen, �������������&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D���� 

�.�R�G���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H���P�R�å�H���V�H���L�V�S�L�W�D�W�L���L���V�Q�D�J�D�����W�M�����X�G�L�R���S�D�U�F�L�M�D�O�Q�H���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�����3�U�L�V�W�X�S���N�R�M�L���V�H��

�N�R�U�L�V�W�L���S�U�L���L�]�U�D�þ�X�Q�X���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D���R�G�Q�R�V�X���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�J���L���G�L�U�H�N�W�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D�����H�Q�J����ratio of the 

indirect-to-total effect). Ovaj omjer poznat je pod nazivom �X�U�D�þ�X�Q�D�W�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�����H�Q�J����variance 

accounted for, VAF)���� �D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �P�M�H�U�X�� �X�� �N�R�M�R�M�� �S�U�R�F�H�V�� �P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�� �]�D�Y�L�V�Q�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����,�]�U�D�þ�X�Q���9�$�)���V�O�L�M�H�G�L���I�R�U�P�X�O�X�����:�R�Q�J�����������������&�D�U�U�L�y�Q�����1�L�W�]�O���L���5�R�O�G�i�Q���������������� 

          (4.45) 

Pri tome  �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X�W�M�H�F�D�M�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�D�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U���� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X�W�M�H�F�D�M�� �P�H�G�L�M�D�W�R�U�D���Q�D��

zavisnu varijablu, a  �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X�W�M�H�F�D�M���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�D���]�D�Y�L�V�Q�X�� 

�6�O�L�N�D���������������S�U�L�N�D�]�X�M�H���S�U�R�F�H�G�X�U�X���L���]�D�N�O�M�X�þ�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���P�H�G�L�M�D�F�L�M�H�����X�]���R�]�Q�D�N�H���X�W�M�H�F�D�M�Q�L�K���Y�H�]�D���V�D���V�O�L�N�H��

4.27. 
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Slika 4.28. Proces analize medijacije 

Izvor: izrada autorice prema Zhao, Lynch i Chen (2010, str. 201) i Hair et al. (2017a, str. 233)  

�2�V�L�P���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�H�����P�R�å�H���V�H���W�H�V�W�L�U�D�W�L���L���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�D���P�H�G�L�M�D�F�L�M�D�����H�Q�J����multiple mediation), i to paralelna 

(eng. parallel mediation) i serijska (eng. serial mediation). Ovi mode�O�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���Y�L�ã�H���P�H�G�L�M�D�W�R�U�D��

�L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R�����D���P�R�J�X���V�H���W�H�V�W�L�U�D�W�L���X�V�S�R�U�H�G�E�R�P���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�K���L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�L�K���X�W�M�H�F�D�M�D���V���G�L�U�H�N�W�Q�L�P���X�W�M�H�F�D�M�H�P��

ili usporedbom ukupnog indirektnog utjecaja s direktnim utjecajem (Hair et al., 2017a). Prikaz 

primjera paralelne i serijske medijacije prikazan je na slici 4.29. 
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Slika 4.29. Primjer paralelne i serijske medijacije 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 237)  

Moderacija opisuje situaciju u kojoj utjecaj egzogenog konstrukta na endogeni nije konstantan, 

�Y�H�ü���R�Y�L�V�L���R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���W�U�H�ü�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����N�R�M�D���V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�����2�Y�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �V�Q�D�J�X��

�L���L�O�L�� �V�P�M�H�U�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���� �,�G�H�M�D�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� �M�H�� �Ga nagib nezavisne 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �Y�L�ã�H�� �Q�L�M�H�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�D�Q���� �Y�H�ü�� �O�L�Q�H�D�U�Q�R�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �U�D�]�L�Q�L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U�� �L�� �)�D�V�V�R�W�W���� ������������

Hair et al., 2014; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a; Becker, Ringle, i Sarstedt, 

2018; Ramayah et al., 2018). Moderatorske varijable unaprijed su pretpostavljene, a testiranje 

�P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���R�Y�L�V�L���R���W�R�P�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���O�L���V�H���G�D���V�D�P�R���M�H�G�Q�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�D���Y�H�]�D���X���P�R�G�H�O�X���L�O�L���V�Y�H���Y�H�]�H���X��

�P�R�G�H�O�X���R�Y�L�V�H���R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D�����$�N�R���V�H���L�V�W�U�D�å�X�M�X���V�Y�H���Y�H�]�H���X���P�R�G�H�O�X���L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���G�D��

se ra�]�O�L�N�X�M�X���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���J�U�X�S�H�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���S�R���V�S�R�O�X�������W�D�G�D���V�H���þ�H�V�W�R���S�U�R�Y�R�G�L���D�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H��

grupa (eng. multigroup analysis), koja procjenjuje isti model za svaku grupu moderatorske 

varijable (Hair et al., 2017a). U nastavku se promatra moderacija gdje je fokus na utjecaju 

�P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���Q�D���V�D�P�R���M�H�G�Q�X���Y�H�]�X���X���P�R�G�H�O�X�����0�R�G�H�U�D�W�R�U�L���P�R�J�X���E�L�W�L���P�M�H�U�H�Q�L���M�H�G�Q�L�P���L�O�L���Y�L�ã�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D����

�E�L�O�R�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�P�� �L�O�L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P���� �1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �Y�U�V�W�X�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H����

�N�R�M�D���P�R�å�H���E�L�W�L���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�D�����R�E�L�þ�Q�R���G�L�K�R�Womna) ili omjerna. Upravo kod kategorijalnih moderatora 

�Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �Y�L�ã�H�� �J�U�X�S�D�� �X�P�M�H�V�W�R�� �N�O�D�V�L�þ�Q�H�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�L��

omjerne skale mogu se rekodirati u kategorijalne i kao takvi se koristiti u grupnoj analizi (Henseler 

i Fassott, 2010; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a). 
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�3�U�L�O�L�N�R�P�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���� �ã�W�R�� �M�H��

�S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D���V�O�L�F�L���������������0�R�G�H�O���V�H���P�R�å�H���U�D�V�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����5�D�P�D�\�D�K��et 

al., 2018): 

        (4.46) 

Parametar  predstavlja glavni efekt (eng. main effect���� �N�D�G�D�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�� �Q�L�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�� �X�� �P�R�G�H�O����

Kada postoji moderator u modelu, tada  predstavlja jednostavan efekt (eng. simple effect). Veza 

�L�]�P�H�ÿ�X���]�D�Y�L�V�Q�H���L���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�H���R�Y�L�V�L���V�D�P�R���R���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�P���H�I�H�N�W�X�����Y�H�ü���L���R���S�U�R�G�X�N�W�X�� i 

, koji se naziva i efektom interakcije (eng. interaction term). Stoga, parametar  pokazuje kako 

se utjecaj  mijenja kada se moderator  promijeni za jednu standardnu devijaciju (Hair et al., 

2017a; Ramayah et al., 2018). Osim toga, �P�R�J�X�ü�H�� �V�X�� �L�� �W�]�Y���� �N�D�V�N�D�G�Q�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� ���H�Q�J����

cascaded moderator analysis�������J�G�M�H���P�R�G�H�U�D�F�L�M�V�N�L���H�I�H�N�W���Q�H�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�L�M�H���N�R�Q�V�W�D�Q�W�D�Q�����Y�H�ü���M�H���L���R�Q��

sam pod utjecajem neke druge moderatorske varijable (Henseler i Fassott, 2010; Hair et al., 2017a). 

 

Slika 4.30�����3�U�H�W�Y�R�U�E�D���N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���V���P�R�G�H�U�D�W�R�U�R�P���X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 247-248) 

Postoji nekoliko pristupa kreiranja efekta interakcije, a to su: pristup produkta indikatora (eng. 

product indicator approach), ortogonalizacijski pristup (eng. orthogonalizing approach) i 

dvoetapni pristup (eng. two-stage approach) (Henseler i Fassott, 2010; Fassott, Henseler i Coelho, 

2016; Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018). 
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Pristup produkta indikatora (eng. product indicator approach) �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �P�Q�R�å�H�Q�M�H�� �V�Y�D�N�R�J��

indikatora egzogene latentne varijable sa svakim indikatorom moderatorske varijable. Upravo ovi 

tzv. produkti indikatora postaju indikatori konstrukta koji �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���H�I�H�N�W���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�����0�Q�R�å�H�Q�M�H��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���G�D���V�X���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���H�J�]�R�J�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���]�D�P�M�H�Q�M�L�Y�L�� �L��

�G�D���S�R�W�M�H�þ�X���L�]���L�V�W�H���G�R�P�H�Q�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����6�W�R�J�D�����R�Y�D�M���S�U�L�V�W�X�S���M�H���S�U�L�N�O�D�G�D�Q���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���D�N�R���V�X���H�J�]�R�J�H�Q�L��

konstrukt i moderator reflektivno mjereni, a nije prikladan za formativne modele (Henseler i 

Fassott, 2010; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 

�������������� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �P�Q�R�å�H���� �W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�H�� �R�Q�L�� �S�R�Q�D�Y�O�M�D�M�X�� �X�� �P�M�H�Unom 

�P�R�G�H�O�X���H�I�H�N�W�D���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�����ã�W�R���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W���X���P�R�G�H�O�X�����.�D�N�R���E�L���V�H���L�]�E�M�H�J�D�R���R�Y�D�M���S�U�R�E�O�H�P����

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���R�E�L�þ�Q�R���V�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�L�U�D�M�X���S�U�L�M�H���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���V�D�P�R�J���H�I�H�N�W�D���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�����+�D�L�U���H�W���D�O������

2017a). Slika 4.31. prikazuje primjer pristupa produkta indikatora. 

 

Slika 4.31. Pristup produkta indikatora  

Izvor: Hair et al. (2017a, str. 250) 

Ortogonalizacijski pristup (eng. orthogonalizing approach) �P�R�å�H�� �V�H�� �U�D�]�X�P�M�H�W�L�� �N�D�R�� �S�U�R�ã�L�W�H�Q�M�H��

pristupa produkta indikatora. Cilj ovog pristupa je osigurati da indikatori efekta interakcije nisu u 

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�L���V���Q�L�W�L���M�H�G�Q�L�P���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P���H�J�]�R�J�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����S�U�H�G�L�N�W�R�U�D�����L���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D�����1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q��

izbjegava se problem kolinearnosti u modelu (Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a; 
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�%�H�F�N�H�U���� �5�L�Q�J�O�H���� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� ������������ �5�D�P�D�\�D�K�� �H�W�� �D�O������ �������������� �3�U�R�F�H�G�X�U�D�� �R�Y�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H��

�N�U�H�L�U�D�Q�M�H�� �V�Y�L�K�� �P�R�J�X�ü�L�K�� �S�U�R�G�X�Nata indikatora, a zatim njihovo regresiranje na sve indikatore 

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �3�U�H�P�D�� �P�R�G�H�O�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�P�� �Q�D�� �V�O�L�F�L�� �������������� �X�]�� �þ�H�W�L�U�L�� �S�U�R�G�X�N�W�D��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�D�� �V�X�� �þ�H�W�L�U�L�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�D�� �P�R�G�H�O�D�� ���)�D�V�V�R�W�W���� �+�H�Q�V�H�O�H�U�� �L�� �&�R�H�O�K�R���� ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

2017a; Ramayah et al., 2018): 

      (4.47) 

Unutar ovih raspisanih modela, za ortogonalizacijski pristup razmatraju se reziduali , koji se u 

standardiziranom obliku uzimaju za indikatore efekta interakcije. Prednost ovog pristupa je u 

osiguravanju ortogonalnosti, tj. nekoreliranosti indikatora efekta interakcije s indikatorima 

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �-�R�ã�� �M�H�G�Q�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �R�U�W�R�J�R�Q�D�O�Q�R�V�W�L�� �V�X�� �M�H�G�Q�D�N�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H��

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���X���P�R�G�H�O�X���V�D���L���E�H�]���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�V�N�R�J���H�I�H�N�W�D�����ã�W�R���R�O�D�N�ã�D�Y�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�X���V�Q�Dge 

�H�I�H�N�W�D���P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����L���R�Y�D�M���S�U�L�V�W�X�S���M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���Q�D���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�H���P�R�G�H�O�H�����+�D�L�U���H�W��

al., 2017a; Ramayah et al., 2018). Vizualizacija ortogonalizacijskog pristupa prikazana je na slici 

4.32. 
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Slika 4.32. Ortogonalizacijski pristup 

Izvor: Hair et al. (2017a, str. 252) 

Dvoetapni pristup (eng. two-stage approach) razvijen je kako bi se mogla analizirati moderacija 

�L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�L�K�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �L���L�O�L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���� �2�S�ü�H�Q�L�W�R�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W��

�R�Y�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �3�/�6-SEM-a za procjenu skorova latentnih 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �6�W�R�J�D���� �H�I�H�N�W�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�� �X�R�S�ü�H�� �Q�H�� �W�U�H�E�D�� �S�U�R�G�X�N�W�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �N�D�R�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �R�S�L�V�D�Q�L�P��

pristupima. Sam naziv ovog pristupa �D�Q�D�O�L�]�L���P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�H���S�U�R�Y�R�G�L���X���G�Y�D��

koraka, tj. dvije faze, a to su (Henseler i Fassott, 2010; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Garson, 

2016; Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018): 

�x Faza 1: Model glavnih efekata (eng. the main effects model), tj. bez efekta interakcije, 

procjenjuje se kako bi se dobili skorovi latentnih varijabli. Oni se spremaju za daljnju 

analizu u drugoj fazi procesa. 

�x Faza 2: Skorovi latentnih varijabli (eng. latent variable scores, LVS) egzogenog konstrukta 

i �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���L�]���I�D�]�H�������P�Q�R�å�H���V�H���N�D�N�R���E�L���V�H���N�U�H�L�U�D�O�H���P�M�H�U�H���N�R�M�H���ü�H���N�D�R���M�H�G�D�Q���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�����H�Q�J����

single-item measure�����S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W�L���H�I�H�N�W���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H�����3�U�H�R�V�W�D�O�H���O�D�W�H�Q�W�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X��

�S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �M�H�G�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P�� �N�R�M�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �V�N�R�U�R�Y�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �X�� �Srvoj fazi 

procesa. 

�3�U�L�P�M�H�Q�X�� �R�Y�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H�� �Q�H�� �W�U�H�E�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�W�L�� �Q�D�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H�� �P�R�G�H�O�H���� �Y�H�ü�� �V�H��

�P�R�å�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �L�� �N�R�G�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R�� �P�M�H�U�H�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �,�]�E�R�U�� �R�Y�H�� �P�H�W�R�G�H�� �N�U�H�L�U�D�Q�M�D�� �H�I�H�N�W�D��

�L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H���R�Y�L�V�L���R���F�L�O�M�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���� 2017a; Ramayah et al., 2018). Dvoetapni pristup 

�J�U�D�I�L�þ�N�L���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���V�O�L�F�L������������ 
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Slika 4.33. Dvoetapni pristup 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 253) 

Pri izboru pristupa za kreiranje efekta interakcije, prvenstveno je potrebno sagledati mjerni model 

�H�J�]�R�J�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���L���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D�����=�D���I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R���P�M�H�U�H�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���P�R�J�X�ü�H���M�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R��

dvoetapni pristup. Ako se radi o reflektivnim konstruktima, potrebno je utvrditi cilj analize kako 

�E�L���V�H���L�]�D�E�U�D�R���S�U�D�Y�L���S�U�L�V�W�X�S�����$�N�R���M�H���F�L�O�M���X�W�Y�U�G�L�W�L���S�R�V�W�R�M�L���O�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���H�I�H�N�W���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���Q�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�X��

vezu, prikladno je koristiti dvoetapni pristup. Ako je glavni cilj minimizirati pristranost procjene 

efekta moderacije, tada je najprikladniji ortogonalizacijski pristup. Ovaj pristup najprikladniji je i 

�N�D�G�D���M�H���F�L�O�M���P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�W�L���W�R�þ�Q�R�V�W���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���X���P�R�G�H�O�X�����3�U�L�V�W�X�S���S�U�R�G�X�N�W�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���Q�H���V�D�Y�M�H�W�X�M�H��

se koristiti (Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Becker, Ringle, i Sarstedt, 2018; Ramayah et al., 

2018). Slika 4.34. prikazuje smjernice za izbor pristupa za kreiranje interakcijskog efekta. 
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Slika 4.34. Smjernice za izbor pristupa za kreiranje interakcijskog efekta 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 254) 

Prema nedavnoj simulacijskoj studiji (Becker, Ringle, i Sarstedt, 2018), pokazalo se da je 

�G�Y�R�H�W�D�S�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �Q�D�M�S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�L�� �S�U�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �L�� �N�D�R�� �W�D�N�D�Y�� �V�H�� �V�D�Y�M�H�W�X�M�H�� �]�D�� �J�H�Q�H�U�D�O�Q�R��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� 

�(�Y�D�O�X�D�F�L�M�D�� �P�R�G�H�O�D�� �V�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�R�P�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �V�H�� �Q�D�� �N�O�D�V�L�þ�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q���� �6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�M�V�N�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L��

vrijede za varijablu moderatora, no ne i za interakcijski efekt. Naime, putem pristupa produkta 

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L���R�U�W�R�J�R�Q�D�O�L�]�D�F�L�M�V�N�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D�����]�E�R�J���P�Q�R�å�H�Q�M�D���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���L�]���G�Y�L�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�H��

�G�R�P�H�Q�H���� �P�M�H�U�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�V�N�R�J�� �H�I�H�N�W�D�� �M�H�� �V�D�P�R�� �S�R�P�R�ü�Q�D�� �P�M�H�U�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �S�R�Q�R�Y�Q�R�P��
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upotrebom indikatora egzogenog i moderatorskog konstrukta, kolinearnost je uvedena, 

�Q�D�U�X�ã�D�Y�D�M�X�ü�L���W�D�N�R���G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�X���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�����8���G�Y�R�H�W�Dpnom pristupu interakcijski efekt mjeren je 

samo jednim konstruktom, stoga u �V�Y�D�N�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Q�H�� �W�U�H�E�D�� �E�L�W�L��ocijenjen pri analizi mjernog 

modela (Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018). Strukturalni model ocjenjuje se prema 

standardnim smjernicama. Od gla�Y�Q�R�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �H�I�H�N�W�D�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�H���� �N�R�M�D�� �V�H�� �G�R�E�L�Y�D��

putem bootstrapping �S�U�R�F�H�G�X�U�H���� �D�� �]�D�W�L�P�� �V�H�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �V�Q�D�J�D�� �H�I�H�N�W�D�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���� �8�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X��

�P�R�G�H�U�D�F�L�M�H���Y�D�å�Q�R���M�H���R�E�U�D�W�L�W�L���S�D�å�Q�M�X���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���H�I�H�N�W�D�� interakcijskog efekta. Kod moderacije, 

�R�Y�L�P�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �V�H�� �N�R�O�L�N�R�� �P�R�G�H�U�D�F�L�M�D�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�X�� �H�Q�G�R�J�H�Q�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�H��

varijable. Standardne vrijednosti opisane kod analize strukturalnog modela uzimaju se za slab, 

umjeren i jak utjecaj modera�W�R�U�D���������������������������L�����������������0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�N�D�]�D�O�R���V�H���N�D�N�R���M�H���N�R�G���P�R�G�H�U�D�F�L�M�H��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D���H�I�H�N�W�D���X�J�O�D�Y�Q�R�P���P�D�O�D�����X���S�U�R�V�M�H�N�X�������������������V�W�R�J�D���V�H���S�U�H�G�O�D�å�X���Q�L�å�H���J�U�D�Q�L�F�H���]�D���V�O�D�E�����X�P�M�H�U�H�Q��

i jak utjecaj moderatora, i to: 0.005, 0.01 i 0.025 (Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 

2017a; Kenny, 2018). Dodatno, jednako kao pri analizi moderacije kod CB-�6�(�0���P�R�G�H�O�D�����P�R�J�X�ü�H��

je provesti i analizu jednostavnih nagiba (eng. simple slope analysis). Analiziraju se uvjetni 

���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�����H�I�H�N�W�L���H�J�]�R�J�H�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���S�U�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���P�R�G�H�U�D�W�R�U�D�����L���W�R�����S�U�L���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�R�M��

�V�U�H�G�L�Q�L�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�D���� �S�U�L�� �M�H�G�Q�R�M�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�M�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�L�� �L�]�Q�D�G�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �L�� �S�U�L�� �M�H�G�Q�R�M��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�M���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�L���L�V�S�R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H�����2�G�Q�R�V�Q�R�����R�Y�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�N�D�]�X�M�X���N�R�O�L�N�R���V�H���P�L�M�H�Q�M�D��

utjecaj egzogenog na �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �P�R�G�H�U�D�W�R�U�� �S�R�Y�H�ü�D�� �]�D�� �M�H�G�Q�X�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�X��

devijaciju (Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018). 

4.2.7 Pregled naprednih tehnika 

Napredne tehnike u PLS-�6�(�0���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�X���Y�H�ü�L�Q�R�P���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���V�O�L�þ�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H���N�D�R���L���X���&�%-SEM 

modeliranju, dok �V�X���Q�H�N�H���W�H�K�Q�L�N�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���]�D���3�/�6-SEM. 

�0�R�G�H�O�L�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� ���H�Q�J����higher-order models) ili modeli hijerarhijskih komponenata (eng. 

hierarchical component models, HCM) �X�N�O�M�X�þ�X�M�X��konstrukte �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�H�� �Q�D�� �Y�L�ã�L�P��

�U�D�]�L�Q�D�P�D�� �D�S�V�W�U�D�N�F�L�M�H���� �D�� �R�E�L�þ�Q�R�� �V�X�� �X�� �X�S�R�W�U�H�Ei modeli drugog reda (eng. second-order models). 

�$�S�V�W�U�D�N�W�Q�L�M�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���P�R�G�H�O�L�U�D�M�X���V�H���Q�D���Y�L�ã�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���L���Q�D�]�L�Y�D�M�X���V�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D��

(eng. higher-order components, HOC)�����D���Q�M�L�K�R�Y�H���N�R�Q�N�U�H�W�Q�L�M�H���S�R�G�G�L�P�H�Q�]�L�M�H���P�R�G�H�O�L�U�D�M�X���V�H���Q�D���Q�L�å�R�M��

razini i nazivaju se �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D���Q�L�å�H�J���U�H�G�D�����H�Q�J����lower-order components, LOC). Prednosti 

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�� �E�U�R�M�D�� �Y�H�]�D�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�X����

�þ�L�P�H�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �S�D�U�V�L�P�R�Q�L�M�D�� �P�R�G�H�O�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �G�D�� �V�X�� �ã�L�U�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�� �E�R�O�M�L�� �S�U�H�G�Lktori 
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�N�U�L�W�H�U�L�M�D���N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���Y�L�ã�H���G�R�P�H�Q�D���L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K���S�H�U�L�R�G�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���D�N�R���M�H���F�L�O�M���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���ã�L�U�H��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���� �P�R�G�H�O�L�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �N�R�U�L�V�Q�L���� �1�D�G�D�O�M�H���� �R�Y�D�N�Y�L�� �P�R�G�H�O�L�� �V�H�� �P�R�J�X��

pokazati korisnima i u situacijama kada su konstrukti prvog �U�H�G�D���Y�L�V�R�N�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L�����þ�L�P�H���V�H���P�R�å�H��

�U�L�M�H�ã�L�W�L�� �S�U�R�E�O�H�P�� �N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� �L�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�Q�W�Q�H�� �Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L���� �.�R�G�� �3�/�6-�6�(�0�� �P�H�W�R�G�H���� �P�R�G�H�O�L�� �Y�L�ã�H�J��

�U�H�G�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �L�� �N�D�G�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �J�G�M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�J�X�� �S�R�P�R�ü�L�� �X��

�U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�X���S�U�R�E�O�H�P�D���P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�����6�W�R�J�D�����X�N�R�O�L�N�R���M�H���W�H�R�U�H�W�V�N�L���S�R�G�U�å�D�Q�R�����N�R�Q�V�W�U�X�N�W���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D��

�P�R�å�H���S�R�V�O�X�å�L�W�L���N�D�R���H�J�]�R�J�H�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���X���P�R�G�H�O�X�����N�R�M�L���M�H���P�M�H�U�H�Q���S�X�W�H�P���Q�H�N�R�O�L�N�R���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���Q�L�å�H�J��

reda (Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019). 

Pri spec�L�I�L�N�D�F�L�M�L���P�R�G�H�O�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�E�U�D�W�L�W�L���S�D�å�Q�M�X���Q�D���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���+�2�&���L���/�2�&���W�H���Y�H�]�H��

�L�]�P�H�ÿ�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����D���W�H���Y�H�]�H���Q�H�� �P�R�U�D�M�X���E�L�W�L�� �L�V�W�H���Q�D���R�E�M�H���U�D�]�L�Q�H�����8�]�L�P�D�M�X�ü�L��

�R�Y�R�� �X�� �R�E�]�L�U���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �S�R�V�W�R�M�H�� �þ�H�W�L�U�L�� �Y�U�V�W�H�� �P�R�G�H�O�D����reflektivno-reflektivni, 

reflektivno-formativni, formativno -reflektivni i formativno -formativni . U ovim nazivima prvi 

�G�L�R���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���Q�D�þ�L�Q���P�M�H�U�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���/�2�&�����D���G�U�X�J�L���G�L�R���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���+�2�&���L���/�2�&����

�5�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�D�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �Y�H�]�H�� �+�2�&�� �L�� �/�2�&�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �D�S�V�W�U�D�N�W�Q�L�M�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�L�ã�H�� �/�2�&�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� ���Q�S�U���� �G�R�S�D�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �L�� �N�R�P�S�H�W�H�Q�W�Q�R�V�W��

manifestiraju korporativnu reputaciju). Suprotno tome, ako konkretniji LOC formiraju apstraktniji 

HOC, prikladna je formati�Y�Q�D�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �Y�H�]�H�� ���Q�S�U���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�W�D�Y�N�D�P�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���F�L�M�H�Q�D�����X�V�O�X�J�D���L���V�O�������I�R�U�P�L�U�D�M�X���D�S�V�W�U�D�N�W�Q�L�M�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�J�H�Q�H�U�D�O�Q�R�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R������ �'�D�N�O�H���� �/�2�&�� �V�H�� �S�R�Q�D�ã�D�� �N�D�R�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�� �L�O�L�� �I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�� �L�Q�G�L�N�D�Wor HOC-a 

(Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019). Na slici 4.35. prikazane su vrste modela 

�Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����W�M�����P�R�G�H�O�D���K�L�M�H�U�D�U�K�L�M�V�N�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�D�W�D�� 
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Slika 4.35. Vrste modela hijerarhijskih komponenata 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017c, str. 45) i Sarstedt et al. (2019, str. 198) 

�1�D�G�D�O�M�H�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�G�U�H�G�L�W�L���Q�D���N�R�M�L���Q�D�þ�L�Q���ü�H���V�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�W�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���]�D���P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D��

�Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����3�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���S�U�L�V�W�X�S�D���R�Y�R�M���V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�Lji. Prvi je pristup ponovljenih indikatora (eng. 

repeated indicators approach)�����J�G�M�H���V�X���V�Y�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���Q�L�å�H�J���U�H�G�D���G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�L���P�M�H�U�Q�R�P��

�P�R�G�H�O�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����9�U�O�R���M�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���Q�D���R�Y�D�M���Q�D�þ�L�Q���V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�W�L���L���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���P�R�G�H�O����

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�Uoblem se javlja kod modeliranja formativno-formativnih ili reflektivno-formativnih 

�H�Q�G�R�J�H�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����1�D�L�P�H�����N�D�N�R���V�X���V�Y�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D���Q�L�å�H�J���U�H�G�D���S�R�Q�R�Y�O�M�H�Q�L��

�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�X�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D���� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D�� �E�L�W�� �ü�H�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D�� �Q�L�å�H�J��
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reda ( �������8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����E�L�O�R���N�R�M�L���G�U�X�J�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�W���X���P�R�G�H�O�X���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�H���Q�D���W�D�M���+�2�&���S�R�N�D�]�D�W���ü�H��

�M�D�N�R�� �V�O�D�E�� �L�O�L�� �Q�L�N�D�N�D�Y�� �W�H�� �E�H�]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M���� �'�D�� �E�L�� �V�H�� �U�L�M�H�ã�L�R�� �R�Y�D�M�� �S�U�R�E�O�H�P���� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�D��

�S�U�R�ã�L�U�H�Q�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���S�R�Qovljenih indikatora (eng. extended repeated indicators approach), kod 

�N�R�M�H�J�� �V�H�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�U�D�� �L�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�N�R�J�� �H�J�]�R�J�H�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D��

�Q�L�å�H�J�� �U�H�G�D���� �1�D���R�Y�D�M�� �V�H�� �Q�D�þ�L�Q�� �Q�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �V�D�P�R�� �G�L�U�H�N�W�Q�L�� �H�I�H�N�W�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�J�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �Q�D�� �+�2�&�� 

�Y�H�ü�� �Q�M�H�J�R�Y�� �X�N�X�S�D�Q�� �H�I�H�N�W���� �7�U�H�ü�L�� �S�R�]�Q�D�W�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�� �S�U�R�ã�L�U�H�Q�R�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �S�R�Q�R�Y�O�M�H�Q�L�K��

indikatora je dvoetapni pristup (eng. two-stage approach). U prvoj fazi ovog pristupa, koristi se 

pristup ponovljenih indikatora u svrhu dobivanja skorova latentnih varijabli, koji se zatim u drugoj 

�I�D�]�L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �P�M�H�U�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�����+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D���� �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

���������F�����6�D�U�V�W�H�G�W���H�W���D�O���������������������6�Y�D���W�U�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�D���S�U�L�V�W�X�S�D���J�U�D�I�L�þ�N�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���V�O�L�N�D�P�D�� 

 

Slika 4.36. Pristup ponovljenih indikatora  

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 282) i Hair et al. (2017c, str. 49) 
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Slika 4.37�����3�U�R�ã�L�U�H�Q�L���S�U�L�V�W�X�S���S�R�Qovljenih indikatora  

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017c, str. 53) i Sarstedt et al. (2019, str. 199) 
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Slika 4.38. Dvoetapni pristup HOC 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 284) 

A�N�R�� �M�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �V�D�Y�M�H�W�X�M�H�� �V�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�D��

ponovljenih indikatora kada je fokus na minimiziranju pristranosti parametra u vezama mjernog 

�P�R�G�H�O�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D���� �$�N�R�� �M�H�� �I�R�N�X�V�� �Q�D�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�X�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L��parametara u 

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P���Y�H�]�D�P�D�����W�D�G�D���V�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���G�Y�R�H�W�D�S�Q�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����D�N�R���M�H��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� �H�Q�G�R�J�H�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�� �X�� �P�R�G�H�O�X���� �W�D�G�D�� �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�R�G�L�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P��

�V�P�M�H�U�Q�L�F�D�P�D�����X�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���L�]�X�]�H�W�N�H�����1�D�L�P�H�����D�N�R���V�H���U�D�G�L���R reflektivno-formativnim ili formativno-

�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�P�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�P�D�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D���� �V�Y�D�N�D�N�R�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�R�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�U�R�ã�L�U�H�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �S�R�Q�R�Y�O�M�H�Q�L�K��

indikatora ili dvoetapni pristup (Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019). Nakon 

procjene modela �Y�L�ã�H�J���U�H�G�D�����P�M�H�U�Q�L���P�R�G�H�O�L���R�F�M�H�Q�M�X�M�X���V�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P���]�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���Q�L�å�H�J��

�U�H�G�D���� �9�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �Y�L�ã�H�J�� �L�� �Q�L�å�H�J�� �U�H�G�D���� �N�R�G�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R-reflektivnih te formativno-

reflektivnih modela, �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�M�X�� �V�H�� �N�D�R�� �Y�D�Q�M�V�N�D�� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D���� �D�� �N�R�G�� �U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�R-formativnih te 
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formativno-�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�L�K�� �N�D�R�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �W�H�å�L�Q�H���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�H�� �]�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H�� �Y�L�ã�H�J�� �U�H�G�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���Y�D�O�L�G�Q�R�V�W�L�����S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L�����N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�����]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���W�H�å�L�Q�D�����R�Y�L�V�Q�R���R���W�R�P�H���R���N�D�N�Y�R�P���V�H��

�P�R�G�H�O�X���U�D�G�L�����â�W�R���V�H���W�L�þ�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���V�H���Q�D���N�O�D�V�L�þ�D�Q���Q�D�þ�L�Q�����X�]���L�]�X�]�H�W�D�N���ã�W�R���V�H��

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���Q�L�å�H�J���U�H�G�D���Q�H���N�R�U�L�V�W�H���N�D�R���H�O�H�P�H�Q�W�L���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J���P�R�G�H�O�D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������F�����6�D�U�V�W�H�G�W���H�W��

al., 2019). 

�$�Q�D�O�L�]�D�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �L�� �X�þ�L�Q�N�D�� ���H�Q�J����importance-performance map analysis, IPMA)  �S�U�R�ã�L�U�X�M�H��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�Y�D�Q�M�H�� �R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� �3�/�6-SEM modela. Ova metoda, uz prikaz procjena svih 

parametara u modelu, dodaje i novu dimenziju, �N�R�M�D�� �U�D�]�P�D�W�U�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�N�R�U�R�Y�D��

�O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����,�3�0�$���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H���X�N�X�S�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���S�U�H�G�L�N�W�R�U�D���Qa ciljni konstrukt, koji predstavlja 

�Q�M�L�K�R�Y�X���Y�D�å�Q�R�V�W���X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X���F�L�O�M�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D, �V���Q�M�L�K�R�Y�L�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���V�N�R�U�R�Y�L�P�D, koji ukazuju 

�Q�D���Q�M�L�K�R�Y���X�þ�L�Q�D�N�����&�L�O�M���M�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L���S�U�H�G�L�N�W�R�U�V�N�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�H���N�R�M�L���L�P�D�M�X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�X���Y�D�å�Q�R�V�W��

�X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X�� �F�L�O�M�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� ���L�P�D�M�X�� �M�D�N�� �X�N�X�S�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M������ �D�O�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�L�]�D�N�� �X�þ�L�Q�D�N�� ���Q�L�V�N�H��

�V�N�R�U�R�Y�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H������ �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �P�R�J�O�D�� �S�U�H�G�O�R�å�L�W�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D�� ���*�D�U�V�R�Q���� ������������ �5�L�Q�J�O�H�� �L��

Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c). Kako bi se IPMA mogla provesti, potrebno 

je osigurati da svi indikatori u modelu budu na omjernoj ili kvazi-omjernoj skali. Za primjer kvazi-

omjerne skale uzimaju se ordinalne skale gdje su intervali jednako udaljeni i kod kojih postoji i 

neutralna opcija (npr. Likertova skala 1-5 ili 1-7). Ova vrsta varijabli potrebna je zbog ponovnog 

skaliranja skorova latentnih varijabli u raspon od 0 do 100. Kodiranje indikatora trebalo bi imati 

�S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �V�P�M�H�U�� �V�N�D�O�H���� �W�M���� �Q�D�M�P�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�U�H�E�D�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L�� �Q�D�M�O�R�ã�L�M�L���� �D�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �Q�D�M�E�R�O�M�L�� �L�V�K�R�G��

indikato�U�D���� �9�D�Q�M�V�N�H�� �W�H�å�L�Q�H�� �P�R�U�D�M�X�� �E�L�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�O�R�� �G�D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �/�9�6�� �E�X�G�X�� �X��

�U�D�V�S�R�Q�X���R�G�������G�R�������������=�D�W�L�P���V�H���U�D�þ�X�Q�D�M�X���L�Q�G�H�N�V�L���X�þ�L�Q�N�D�����H�Q�J����performance index values), tako da 

�V�H�� �Q�D�M�S�U�L�M�H�� �]�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�J�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�Y�D�U�Q�H�� �L��

minimalne vrijednosti stavi u odnos s �U�D�]�O�L�N�R�P���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�H���L���P�L�Q�L�P�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�H���S�R�P�Q�R�å�L���V�D��

���������� �8�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�Y�D�N�R�J�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�� �]�D�� �V�Y�D�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �L�� �G�R�E�L�M�H�� �V�H��

�L�Q�G�H�N�V�� �X�þ�L�Q�N�D���� �9�D�å�Q�R�V�W�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�P�� �L�]�U�D�þ�Xnom ukupnih utjecaja prediktorskih 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D�� �Q�D�� �F�L�O�M�Q�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�W���� �9�D�å�Q�R�V�W�� �L�� �X�þ�L�Q�D�N�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �V�H�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�� �X�� �N�R�R�U�G�L�Q�D�W�Q�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X����

�J�G�M�H�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �Q�D�� �R�V�L������ �D�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �R�V�L������ �3�U�H�P�D�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�P�� �S�U�L�N�D�]�X���� �P�R�å�H���V�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �J�G�M�H�� �M�H��

�Q�D�M�E�R�O�M�H���X�O�R�å�L�W�L���W�U�X�G���]�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���Q�D���U�D�]�L�Q�L���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D���L�O�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����2�Y�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���P�R�J�X���S�R�V�O�X�å�L�W�L��

�X�� �S�U�D�N�V�L�� ���*�D�U�V�R�Q���� ������������ �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W���� �������������+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������D���� �+�D�L�U�� �H�W���D�O������ ���������F������ �*�U�D�I�L�þ�N�L��

prikaz IPMA nalazi se na slici 4.39. Vidljivo je da konstrukt  �L�P�D�� �L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �L�� �Q�D�M�Y�H�ü�X��
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�Y�D�å�Q�R�V�W���� �D�O�L�� �L�V�S�R�G�S�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N���� �V�W�R�J�D�� �M�H�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�� �]�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���� �'�U�X�J�L�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�� �M�H�� s 

�L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P���Y�D�å�Q�R�V�W�L���L���L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���X�þ�L�Q�N�R�P�����G�R�N���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� �Q�H���E�L���S�U�H�Y�L�ã�H��

�G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�R���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�X���F�L�O�M�Q�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�� 

  

Slika 4.39�����*�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]���,�3�0�$ 

Izvor: izrada autorice prema Ringle i Sarstedt (2016, str. 1874) i Hair et al. (2017c, str. 121) 

�,�D�N�R���V�H���X�J�O�D�Y�Q�R�P���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���F�L�M�H�O�L���V�N�X�S���S�R�G�D�W�D�N�D���N�D�N�R���E�L���V�H���G�R�Q�L�M�H�O�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���3�/�6-SEM 

�P�R�G�H�O�D���� �Q�D�S�U�H�G�Q�L�M�H�� �W�H�K�Q�L�N�H�� �G�D�M�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L��op�D�å�H�Q�D�� �L�� �Q�H�R�S�D�å�H�Q�D��

heterogenost (eng. observed and unobserved heterogeneity) u modelu. Naime, analizom svih 

�S�R�G�D�W�D�N�D�� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �G�D�� �R�Q�L�� �S�R�W�M�H�þ�X�� �L�]�� �K�R�P�R�J�H�Q�H�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�H���� �ã�W�R�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �L�V�W�L�Q�D���� �$�N�R�� �S�R�V�W�R�M�H��

�U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�P�� �Y�H�]�D�P�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �J�U�X�S�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �M�D�V�Q�L�K��

karakteristika (npr. spol, dob i sl.), �W�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���R�S�D�å�H�Q�R�M���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X, grupe se 

�P�R�J�X���U�D�]�G�Y�R�M�L�W�L�� �L�� �P�R�G�H�O���V�H�� �P�R�å�H���R�G�Y�R�M�H�Q�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���]�D���V�Y�D�N�X���J�U�X�S�X, �W�U�D�å�H�ü�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X��

�S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���� �$�N�R�� �S�D�N�� �U�D�]�O�L�N�H�� �Q�H�� �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �M�D�V�Q�L�K�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���� �Y�H�ü�� �S�R�V�W�D�M�X�� �R�þ�L�W�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P��

s�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�����W�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���Q�H�R�S�D�å�H�Q�R�M���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L�����W�M�����X�]�U�R�N���U�D�]�O�L�N�D���P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D�P�D��

nije jasan (Hair et al., 2014; Sarstedt, Henseler i Ringle, 2011; Garson, 2016; Henseler, Ringle i 

Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017; Hair et al., 2019a; Hair et 

al., 2019b). 
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�.�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���R�W�N�U�L�Y�D�Q�M�X���R�S�D�å�H�Q�H���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L�����N�R�U�L�V�W�L���V�H���D�Q�D�O�L�]�D���Y�L�ã�H���J�U�X�S�D�����H�Q�J����multigroup 

analysis, MGA) . Kao i u CB-SEM modelima, ova vrsta analize je svojevrsna analiza moderacije, 

kada je mod�H�U�D�W�R�U���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�O�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���N�R�M�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���V�Y�H���Y�H�]�H���X���P�R�G�H�O�X�����8�S�U�D�Y�R���R�Y�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P��

�X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �S�R�V�W�R�M�H�� �O�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�P�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

promatranih grupa. Postoji nekoliko pristupa testiranja MGA u PLS-SEM modelima (Sarstedt, 

Henseler i Ringle, 2011; Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017), 

�N�R�M�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���J�U�D�I�L�þ�N�L���Q�D���V�O�L�F�L���������������L���R�S�L�V�D�Q�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X�� 

 

Slika 4.40. Pristupi testiranju MGA u PLS-SEM modelima 

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 293) i Hair et al. (2017c, str. 153) 

�x Parametrijski test (eng. parametric t-test) �± modificirana verzija standardnog t-testa za 

�U�D�]�O�L�N�H�� �N�R�G�� �G�Y�D�M�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �X�]�R�U�D�N�D���� �3�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�H�� �P�R�G�H�O�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�X��

�J�U�X�S�X���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���S�R�J�U�H�ã�N�H�����N�R�M�H���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]��bootstrapping procedure. S obzirom da ovaj 

�W�H�V�W���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �M�H�G�Q�D�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�P�D���� �S�R�W�U�H�E�Q�D�� �M�H�� �N�R�U�H�N�Fija ukoliko to nije 

ispunjeno. Tada se koristi modificirana verzija Welch-Satterthwaite t-testa. Obje testne 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H���V�O�L�M�H�G�H��t-distribuciju s  stupnjeva slobode (gdje su  i  vel�L�þ�L�Q�H���G�Y�D�M�X��

�X�]�R�U�D�N�D������ �2�Y�D�M�� �M�H�� �W�H�V�W�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�D�Q�� �]�D�� �X�S�R�W�U�H�E�X���� �Q�R�� �V�N�O�R�Q�� �M�H�� �J�U�H�ã�N�D�P�D�� �W�L�S�D�� �,�� �L�� �X�S�L�W�Q�R�� �M�H��
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�Q�M�H�J�R�Y�R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���X�Q�X�W�D�U���Q�H�S�D�U�D�P�H�W�U�L�M�V�N�H���3�/�6-SEM metode (Sarstedt, Henseler i Ringle, 

2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017). 

�x Neparametrijski PLS -MGA pristup (eng. nonparametric PLS-MGA approach) �± daje 

p-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�G�Q�R�V�P�M�H�U�Q�R�J�� �W�H�V�W�D�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �V�Y�D�N�H��bootstrapping procjene jedne 

grupe sa svim bootstrapping procjenama istog parametra u drugoj grupi. Dakle, prvi korak 

je procjena parametara za svaku grupu, a zatim provedba bootstrapping procedure s mnogo 

uzoraka, �W�D�N�R�ÿ�H�U���]�D���V�Y�D�N�X���J�U�X�S�X�����1�D�N�R�Q���W�R�J�D, broji se koliko puta je procijenjeni koeficijent 

za prvu grup�X�� �E�L�R�� �Y�H�ü�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �G�U�X�J�X�� �J�U�X�S�X�� ��), a taj broj se dijeli s brojem 

bootstrap uzoraka. Rezultat je p-vrijednost jednosmjernog testa, �N�R�M�D���V�H���S�R�W�R�P���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H��

�V���J�U�D�Q�L�þ�Q�R�P���U�D�]�L�Q�R�P���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L, da bi se utvrdilo je li razlika s�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����6��

obzirom da PLS-MGA daje samo rezultate jednosmjernog testa, osim niskih, zanimljive su 

i visoke p-vrijednosti, jer bi one ukazivale na suprotan rezultat, odnosno primjerice da je 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �G�U�X�J�H�� �J�U�X�S�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Y�H�ü�L�� �X�� �Rdnosu na prvu grupu (Sarstedt, 

Henseler i Ringle, 2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017). 

�x Test permutacija (eng. permutation test) �± �M�R�ã���M�H�G�D�Q���Q�H�S�D�U�D�P�H�W�U�L�M�V�N�L���W�H�V�W�����N�R�M�L���V�H���W�H�P�H�O�M�L��

�Q�D���V�O�X�þ�D�M�Q�L�P���U�D�]�P�M�H�Q�D�P�D�����S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�D�P�D�����R�S�D�å�D�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D���L���S�U�R�F�M�H�Q�D�P�D���P�R�G�H�O�D���]�D��

�V�Y�D�N�X���S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�X�����7�H�V�W���V�H���S�U�R�Y�R�G�L���X���ã�H�V�W���N�R�U�D�N�D�����3�U�Y�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�H��

u modelu kako bi se dobile njihove procjene za svaku promatranu grupu posebno. Zatim se 

�U�D�þ�X�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�X���J�U�X�S�D�����7�U�H�ü�L��

�N�R�U�D�N�� �M�H�� �S�U�R�Y�H�G�E�D�� �Q�D�V�X�P�L�þ�Q�L�K�� �S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �J�G�M�H�� �V�X�� �R�S�V�H�U�Y�D�F�L�M�H�� �G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�H��

�J�U�X�S�D�P�D���Q�D���V�O�X�þ�D�M�D�Q���Q�D�þ�L�Q�����9�R�G�L���V�H���U�D�þ�X�Q�D���R���W�R�P�H���G�D���S�U�L���V�Y�D�N�R�M���S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�L���V�Y�D�N�R�M���J�U�X�S�L��

�P�R�U�D���E�L�W�L���G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�R���R�Q�R�O�L�N�R���V�O�X�þ�D�M�Q�R izabranih opservacija koliko ih grupa originalno ima. 

�6�X�J�H�U�L�U�D�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�D�� �E�D�U�H�P�� ���������� �S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�D���� �8�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P�� �N�R�U�D�N�X�� �S�U�R�Y�R�G�H�� �V�H�� �J�U�X�S�Q�H��

procjene PLS modela za svaki postupak permutacije, pa se tako npr. za 1000 permutacija 

dobiva 1000 procjena za grupu 1 i �J�U�X�S�X�� ������ �3�H�W�L�� �N�R�U�D�N�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X��

strukturalnim koeficijentima dobivenim kroz svaku permutaciju, na temelju kojih se u 

zadnjem koraku kreira interval pouzdanosti. Ako se originalna razlika u koeficijentima 

�Q�D�O�D�]�L�� �L�]�Y�D�Q�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�D���� �P�R�å�H �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �U�D�]�O�L�N�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D����

�2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���R�Y�R�J���W�H�V�W�D���M�H���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���M�H���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���J�U�X�S�D����

�W�M�����J�U�X�S�H���E�L���W�U�H�E�D�O�H���E�L�W�L���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H�����6�D�U�V�W�H�G�W�����+�H�Q�V�H�O�H�U���L���5�L�Q�J�O�H�����������������+�D�L�U��

et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017). 
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�x �$�N�R���E�L���V�H���L�V�S�L�W�L�Y�D�O�H���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���Y�L�ã�H���R�G���G�Y�L�M�X���J�U�X�S�D�����P�R�J�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L��usporedbe u paru 

(eng. pairwise comparisons)�����J�G�M�H���V�H���Y�L�ã�H���S�X�W�D���S�U�R�Y�R�G�L���W�H�V�W���G�R�N���V�H���Q�H���G�R�E�L�M�X���V�Y�H���P�R�J�X�ü�H��

�X�V�S�R�U�H�G�E�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����N�R�G���R�Y�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���V�H���S�U�R�E�O�H�P���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���J�U�H�ã�N�H���W�L�S�D���,�����]�E�R�J��

�Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D�� �S�R�Q�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �W�H�V�W�D���� �6�W�R�J�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �N�R�U�L�J�L�U�D�W�L�� �W�H�V�W�Q�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �S�R�P�R�ü�X��

�%�R�Q�I�H�U�U�R�Q�L���L�O�L���â�L�G�i�N���N�R�U�H�N�F�L�M�H�����'�U�X�J�L���S�U�L�V�W�X�S���D�Q�D�O�L�]�L���U�D�]�O�L�N�H��iz�P�H�ÿ�X���Y�L�ã�H���R�G���G�Y�L�Mu grupa je 

skupni test grupnih razlika (eng. omnibus test of group differences, OTG), koji se 

temelji na kombinaciji bootstrapping procedure i permutacija (Sarstedt, Henseler i Ringle, 

2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c). 

Preduvjet za samu provedbu MGA je mjerna nepromjenjivost (eng. measurement invariance), 

�N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �G�D�M�X�� �O�L�� �P�M�H�U�Q�L�� �P�R�G�H�O�L�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�� �P�H�ÿ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�R�S�X�O�D�F�L�M�D�P�D��

�H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�Q�H���S�U�L�N�D�]�H���L�V�W�R�J���N�R�Q�V�W�U�X�N�W�D�����8���D�Q�D�O�L�]�L���0�*�$�����]�D�N�O�M�X�þ�F�L���R���U�D�]�O�L�N�D�P�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���Y�H�]�D���X��

modelu mogu biti upitni, ako nije uspostavljena mjerna nepromjenjivost (Henseler, Ringle, i 

Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017; Hair et al., 2019a). Te razlike 

�P�R�J�X���S�R�V�W�R�M�D�W�L���M�H�U���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�M�X���N�R�Q�F�H�S�W�H���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Q�D�þ�L�Q�H����primjerice kod prevedenih 

�D�Q�N�H�W�D������ �]�E�R�J�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�K�� �U�D�]�O�L�N�D�� ���V�S�R�O���� �G�R�E���� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�V�W�� �L�� �V�O������ �L�O�L�� �]�E�R�J�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�K�� �V�W�L�O�R�Y�D��

odgovora (npr. tendencija da se odaberu ili ne odaberu ekstremi na skali odgovora). Iako postoje 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �P�M�H�U�Q�H�� �Q�H�S�U�Rmjenjivosti kod CB-SEM modela, one nisu u potpunosti 

primjenjive na PLS-SEM modele. Stoga je razvijena procedura za procjenu mjerne 

nepromjenjivosti kompozitnih modela (eng. measurement invariance of composite models, 

MICOM)  u tri koraka (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; 

Matthews, 2017): 

1. Nepromjenjivost u specifikaciji (eng. configural invariance) �± �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �G�D�� �P�H�ÿ�X��

grupama budu svi jednaki indikatori i da ih bude jednak broj. Osim toga, mjerni modeli 

trebaju biti specificirani jednako (ili reflektivno ili formativno) za sve grupe, na jednak 

�Q�D�þ�L�Q�� �W�U�H�E�D�� �N�R�G�L�U�D�W�L�� �L�� �U�H�N�R�G�L�U�D�W�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���� �N�D�R�� �L�� �W�U�H�W�L�U�D�W�L�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�H�� �S�R�G�D�W�N�H���� �.�R�Q�D�þ�Q�R����

�S�R�V�W�D�Y�N�H���D�O�J�R�U�L�W�P�D���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�H���]�D���V�Y�H���J�U�X�S�H�����$�N�R���M�H���R�Y�D�M���X�Y�M�H�W���]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�����N�U�H�ü�H��

�V�H���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���N�R�U�D�N�����+�H�Q�V�H�O�H�U�����5�L�Q�J�O�H���L���6�D�U�V�W�H�G�W�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����+�D�L�U���H�W���D�O���������������F����

Matthews, 2017). 

2. Kompozitna nepromjenjivost (eng. compositional invariance) �± postoji kada su 

�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L���� �W�M���� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �V�N�R�U�R�Y�L���� �L�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�� �V�Y�L�P�� �J�U�X�S�D�P�D���� �D���W�R�� �M�H�� �V�O�X�þ�D�M�� �N�D�G�D�� �V�X�� �Y�L�V�R�N�R��
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�N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L�����6�W�R�J�D���M�H���S�U�Y�R���S�R�W�U�H�E�Q�R���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���R�Y�L�K���V�N�R�U�R�Y�D�����þ�L�M�D���Y�L�V�L�Q�D���E�L��

�W�U�H�E�D�O�D���E�L�W�L���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���������.�D�N�R���E�L���V�H���W�H�V�W�L�U�D�O�D���Q�X�O�W�D���K�L�S�R�W�H�]�D���G�D���M�H���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���P�D�Q�M�L��

od 1, koristi se neparametrijski test �S�H�U�P�X�W�D�F�L�M�D�����V�O�L�þ�Q�R���N�D�R���X���0�*�$�����$�N�R���M�H���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���L��

�N�R�P�S�R�]�L�W�Q�D���Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W�����]�Q�D�þ�L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�D�U�F�L�M�D�O�Q�D���P�M�H�U�Q�D���Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W�����D���G�D�O�M�H���V�H��

�P�R�å�H�� �W�H�V�W�L�U�D�W�L�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L�� �L�� �S�R�W�S�X�Q�D�� �P�M�H�U�Q�D�� �Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W�� ���+�H�Q�V�H�O�H�U���� �5�L�Q�J�O�H�� �L�� �6�D�U�V�W�H�G�W����

2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017). 

3. �-�H�G�Q�D�N�R�V�W���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�L�K���V�U�H�G�L�Q�D���L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L�����H�Q�J����equality of composite mean values and 

variances) �± opet se koristi test permutacija, kako bi se utvrdilo imaju li skorovi latentnih 

varijabli jednake varijance i arit�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���X���V�Y�L�P���J�U�X�S�D�P�D�����$�N�R���V�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �P�H�ÿ�X��

�J�U�X�S�D�P�D���M�H�G�Q�D�N�H�����D���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���Q�L�V�X�����W�D�G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�D�U�F�L�M�D�O�Q�D���P�M�H�U�Q�D���Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W��

(eng. partial measurement invariance�������8���V�O�X�þ�D�M�X���G�D���V�X���P�H�ÿ�X���J�U�X�S�D�P�D���M�H�G�Q�D�N�H���L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H��

�L�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� postoji potpuna mjerna nepromjenjivost (eng. full measurement 

invariance) (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; 

Matthews, 2017). 

�0�,�&�2�0���S�U�R�F�H�G�X�U�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���J�U�D�I�L�þ�N�L���Q�D���V�O�L�F�L������������ 

 

Slika 4.41. MICOM procedura  
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Izvor: izrada autorice prema Henseler, Ringle i Sarstedt (2016), Hair et al. (2017a, str. 299) i Hair et al. (2017c, str. 

146) 

�1�D�G�D�O�M�H���� �N�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R���� �P�R�J�X�� �S�R�V�W�R�M�D�W�L�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �S�R�G�J�U�X�S�D�P�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �Nada njihovi 

izvori nisu uvijek unaprijed poznati. Razlike su povezane s �Q�H�R�S�D�å�H�Q�R�P�� �K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L�� ���H�Q�J����

unobserved heterogeneity)�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X, �]�D�N�O�M�X�þ�F�L���N�R�M�L���V�H���G�R�Q�R�V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���F�L�M�H�O�R�J���X�]�R�U�N�D���P�R�J�X��

�E�L�W�L���]�D�Y�D�U�D�Y�D�M�X�ü�L�����=�D�W�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���R�W�N�U�L�W�L���S�R�V�W�R�M�L���O�L���Q�H�R�S�D�å�H�Q�D���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W���X���P�R�G�H�O�X�����N�D�N�R���E�L���V�H��

�U�H�]�X�O�W�D�W�L���P�R�G�H�O�D���P�R�J�O�L���W�R�þ�Q�R���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L�����+�D�L�U���H�W���D�O�������������������*�D�U�V�R�Q�����������������+�D�L�U���H�W���D�O���������������D�����+�D�L�U��

et al., 2017c; Matthews, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017b; Hair et al., 2019a; Hair et al., 2019b). 

�8�R�E�L�þajeno se heterogena struktura podataka pronalazi putem standardnog klasteriranja podataka. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�Y�D�M�� �S�U�L�V�W�X�S�� �Q�L�M�H�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�R�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�P�� �X�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�X�� �J�U�X�S�Q�L�K�� �U�D�]�O�L�N�D�� �N�R�G��

�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�L�K���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D�����N�U�R�]���P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�D���3�/�6-�6�(�0���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�U�H�G�O�R�å�L�O�H���V�X��

�V�H���G�U�X�J�D�þ�L�M�H���P�H�W�R�G�H���]�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H���L���U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���Q�H�R�S�D�å�H�Q�H���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L�����2�Y�H���P�H�W�R�G�H��

�R�E�L�þ�Q�R�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �W�H�K�Q�L�N�H�� �O�D�W�H�Q�W�Q�L�K�� �N�O�D�V�D�� ���H�Q�J����latent class techniques), a najpoznatije takve 

metode su finite mixture PLS (FIMIX -PLS) i �V�H�J�P�H�Q�W�D�F�L�M�D�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�D�� �Q�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� ���H�Q�J����

prediction-oriented segmentation in PLS-SEM, PLS-POS) (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair 

et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017b; Hair et al., 2019b). 

FIMIX -PLS n�D���W�H�P�H�O�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�L�K���N�U�L�W�H�U�L�M�D���G�H�I�L�Q�L�U�D���E�U�R�M���V�H�J�P�H�Q�D�W�D�����W�M�����J�U�X�S�D���N�R�M�H���V�H��

formiraju za naknadnu analizu putem PLS-�3�2�6���P�H�W�R�G�H�����L�O�L���V�H���L�S�D�N���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W���Q�L�M�H��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���S�D���V�H���]�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�X���U�H�]�X�O�W�D�W�D���L�S�D�N���N�R�U�L�V�W�L���F�L�M�H�O�L���V�N�X�S���S�R�Gataka2 (Garson, 2016; Hair et 

al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017b; Hair et al., 2019b). 

PLS-�6�(�0�� �P�R�å�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �L��nelinearne veze (eng. nonlinear relationships), s obzirom da je 

poznato da neke veze mogu biti krivolinijske (eng. curvilinear), i to primjerice U-oblika (npr. 

�W�U�R�ã�N�R�Y�Q�D�� �N�U�L�Y�X�O�M�D���� �L�O�L�� �6-oblika (dobitci i gubitci u prospektnoj teoriji). Sugerira se prvenstveno 

�S�U�H�J�O�H�G�D�W�L�� �S�R�G�D�W�N�H�� �Y�L�]�X�D�O�Q�R�� �Q�D�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�P�� �Srikazu, kako bi se utvrdilo postoji li osnova za 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���R���Q�H�N�R�M�� �Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�R�M���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�����$�N�R���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���� �P�R�G�H�O���V�H�� �P�R�å�H��

procijeniti s linearnim vezama (Hair et al., 2017c). Jedan pristup modeliranju nelinearnih veza su 

logaritamske tr�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�H���� �G�R�N�� �V�H�� �G�U�X�J�L�� �R�V�O�D�Q�M�D�� �Q�D�� �I�X�Q�N�F�L�M�H�� �S�R�O�L�Q�R�P�D���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H��

promatra kvadratni efekt (eng. quadratic effect), tj. polinom drugog stupnja. Ideja njegovog 

                                                             

2 �'�H�W�D�O�M�Q�H���V�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H���L���U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�R�V�W�L���S�R���I�D�]�D�P�D���Y�L�G�M�H�W�L���X���6�D�U�V�W�H�G�W�����5�L�Q�J�O�H���L���+�D�L�U��
(2017b, str. 200) 
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modeliranja jednaka je modeliranju efekta moderacije, koji je prethodno opisan te se svodi na tzv. 

samo-moderaciju (eng. self-moderation) (Hair et al., 2017c; Becker, Ringle, i Sarstedt, 2018). 

�2�V�L�P�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �Q�D�S�U�H�G�Q�L�M�L�K�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �M�R�ã�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �L��konzistentni PLS 

algoritam (eng. consistent PLS, PLSc), dizajniran za situa�F�L�M�H���N�D�G�D���M�H���F�L�O�M���R�S�R�Q�D�ã�D�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�H���&�%-

�6�(�0���P�H�W�R�G�H�����3�X�W�H�P���R�Y�R�J���D�O�J�R�U�L�W�P�D���F�L�O�M���M�H���N�R�U�L�J�L�U�D�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���O�D�W�H�Q�W�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����N�D�N�R���E�L��

se dobile konzistentne procjene strukturalnih koeficijenata (Garson, 2016; Sarstedt et al., 2016; 

Hair et al., 2017a�������3�U�R�F�H�V���3�/�6�F���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���N�O�D�V�L�þ�Q�R�P���S�U�R�F�M�H�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�D���3�/�6-SEM algoritmom, 

�Q�D�N�R�Q���þ�H�J�D���V�H���W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���N�R�U�L�V�W�H���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�H���S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���V�Y�L�K���U�H�I�O�H�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�D�W�D��

u modelu. Za formativne i konstrukte s jednim indikatorom konzistentna pouzdanost fiksira se na 

1. Ovi rezultati koriste se u svrhu korekcije prvotno dobivene korelacijske matrice. Nakon 

�N�R�U�H�N�F�L�M�H�����N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�D���P�D�W�U�L�F�D���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���S�R�Q�R�Y�Q�X���S�U�R�F�M�H�Q�X���P�R�G�H�O�D�����6�D�U�V�W�H�G�W���H�W���D�O������

������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������ ���������D������ �8�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���� �X�V�S�R�U�H�G�E�R�P�� �&�%-SEM, PLS-SEM i PLSc metode, PLS-

�6�(�0���S�R�N�D�]�X�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�H���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�L�W�X�D�F�L�M�D���L���V�X�J�H�U�L�U�D���V�H���]�D���X�S�R�W�U�H�E�X�����Q�D�U�R�þ�L�W�R���N�D�G�D���M�H��

�F�L�O�M�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���� �D�� �Q�H�� �V�D�P�R�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L�� ���*�D�U�V�R�Q���� ������������ �6�D�U�V�W�H�G�W�� �H�W�� �D�O������ ������������ �+�D�L�U�� �H�W�� �D�O������

2017a). 
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5. �(�0�3�,�5�,�-�6�.�2���,�6�7�5�$�ä�,�9ANJE 

5.1 �,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H���S�R�G�D�W�D�N�D 

�8�� �V�Y�U�K�X�� �S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �]�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �M�H�� �D�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� ���3�U�L�O�R�J�� ��������

�2�V�Q�R�Y�Q�L�� �V�N�X�S�� �L�]�� �N�R�M�H�J�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �X�]�R�U�D�N�� �þ�L�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�D�O�L�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�L�� �N�R�M�L�� �W�U�J�X�M�X��

vrijednosnim �S�D�S�L�U�L�P�D���Q�D���X�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����3�U�H�P�D���S�R�G�D�F�L�P�D���6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�J���E�L�O�W�H�Q�D���]�D���,�,�����W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�H��

2021. godine SKDD-a, broj aktivnih klijenata u tom razdoblju iznosio je 7481, s tim da je to 

�N�X�P�X�O�D�W�L�Y�D�Q���S�R�G�D�W�D�N���G�R�E�L�Y�H�Q���R�G���V�Y�L�K���þ�O�D�Q�R�Y�D���)�R�Q�G�D���]�D���]�D�ã�W�L�W�X���X�O�D�J�D�W�H�O�M�D�����]�E�R�J �þ�H�J�D���X�O�D�J�D�W�H�O�M�����D�N�R��

�M�H�� �N�O�L�M�H�Q�W�� �Y�L�ã�H�� �þ�O�D�Q�R�Y�D���� �X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�P�� �S�R�G�D�W�N�X�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�� �Y�L�ã�H�� �S�X�W�D�� ���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �N�O�L�U�L�Q�ã�N�R��

�G�H�S�R�]�L�W�D�U�Q�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R���� �������������� �3�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �X�]�R�U�N�D���� �X�]�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W���W�H�V�W�D���R�G�� ������������ �M�H�� ��������

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���� �8�� �R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �I�R�N�X�V�� �M�H �Q�D�� �P�D�O�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���� �W�M���� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�P�D�� �N�R�M�L�� �X�O�D�å�X�� �X��

�Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H�� �S�D�S�L�U�H�� ���G�L�R�Q�L�F�H������ �1�D�L�P�H���� �S�U�H�P�D�� �=�D�N�R�Q�X�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� ����������������

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �V�X�� �G�X�å�Q�D�� �V�Y�R�M�H�� �N�O�L�M�H�Q�W�H�� �U�D�]�Y�U�V�W�D�W�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �]�Q�D�Q�M�H���� �L�V�N�X�V�W�Y�R����

financijsku situaci�M�X�� �L�� �X�O�D�J�D�þ�N�H�� �F�L�O�M�H�Y�H�� �Q�D�� �P�D�O�H�� �L�� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�H�� �X�O�D�J�D�W�H�O�M�H�� ���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H������

�3�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�L���X�O�D�J�D�W�H�O�M���M�H���N�O�L�M�H�Q�W���N�R�M�L���S�R�V�M�H�G�X�M�H���G�R�Y�R�O�M�Q�R���L�V�N�X�V�W�Y�D�����]�Q�D�Q�M�D���L���V�W�U�X�þ�Q�R�V�W�L���]�D���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D�� �L�� �S�U�D�Y�L�O�Q�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D���� �8�� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�One ulagatelje 

�X�E�U�D�M�D�M�X�� �V�H�� ������ �V�X�E�M�H�N�W�L�� �N�R�M�L�� �]�D�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �W�U�H�E�Dju imati odobrenje ili 

�S�R�G�O�L�M�H�åu �Q�D�G�]�R�U�X�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�J�� �W�L�M�H�O�D�� ��i�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D���� �N�U�H�G�L�W�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �]�D��

�R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���� �V�X�E�M�H�N�W�� �]�D�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �P�L�U�R�Y�L�Q�V�N�L�� �I�R�Q�G�R�Y�L�� �L�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

mirovinskim fondovima, trgovac robnim izvedenicama i �V�O�L�þ�Q�R������ ������ �Y�H�O�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D��

zadovoljavaju najmanje dva uvjeta, odnosno iznos aktive od najmanje 150 milijuna kuna, neto 

prihod najmanje 300 milijuna kuna, kapital od najmanje 15 milijuna kuna; 3) nacionalna ili 

�U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�D�� �Y�O�D�G�D���� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D�� �L�� �V�O�L�þ�Q�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �L�� ������ �G�U�X�J�L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L��

ulagatelji, �þ�L�M�D���M�H���J�O�D�Y�Q�D���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H, �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���L���V�X�E�M�H�N�W�H���N�R�M�L���V�H��

bave sekuritizacijom imovine ili drugim transakcijama financiranja. Nasuprot tome, mali ulagatelj 

�M�H���N�O�L�M�H�Q�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D, koji u skladu s odredbama ovoga Zakona ne ispunjava kriterije za 

profesionalnog ulagatelja. Kvalificirani nalogodavatelj, prema ovom Zakonu, je osoba 

���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R���� �N�U�H�G�L�W�Q�D�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �]�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���� �8�&�,�7�6�� �I�R�Q�G�� �L�� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �]�D��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �8�&�,�7�6�� �I�R�Q�G�R�P���� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �]�D�� �Xpravljanje mirovinskim fondovima i mirovinski fond, 

�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �Y�O�D�G�D�� �L�� �M�D�Y�Q�R�� �W�L�M�H�O�R�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �L�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D���� �Q�D�G�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D��

organizacija i druge financijske institucije �N�R�M�H���S�R�G�O�L�M�H�å�X���L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�X���R�G�R�E�U�H�Q�M�D���]�D���U�D�G���S�R���S�R�V�H�E�Q�L�P��
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propisima) z�D�� �þ�L�M�L�� �U�D�þ�X�Q�� �L�O�L�� �V�� �N�R�M�R�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�� �Q�D�O�R�J�H�� �L���L�O�L�� �]�D�S�U�L�P�D�� �L�� �S�U�H�Q�R�V�L��

�Q�D�O�R�J�H�� �L���L�O�L�� �W�U�J�X�M�H�� �]�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�� �U�D�þ�X�Q�� �L���L�O�L�� �M�R�M�� �S�U�X�å�D�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �X�V�O�X�J�H�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�� �W�L�P��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�D���� �.�Y�D�O�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�� �Q�D�O�R�J�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�� �P�R�å�H�� �R�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �]�D�W�U�D�å�L�W�L�� �V�W�D�W�X�V��

profesionalnog ili malog ulagatelja, u skladu s Delegiranom uredbom (EU) br. 2017/565. Naime, 

�P�D�O�L���X�O�D�J�D�W�H�O�M�L���L�P�D�M�X���S�U�D�Y�R���Q�D���Y�L�ã�L���V�W�X�S�D�Q�M���]�D�ã�W�L�W�H�����N�R�Mi dobivaju od investicijskog �G�U�X�ã�W�Y�D, koje je 

�S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�X�å�D�Q�M�D�� �X�V�O�X�J�D�� �G�X�å�Q�R�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �M�Hsu li usluga i financijski instrumenti primjereni za 

�N�O�L�M�H�Q�W�D���� �D�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �M�H�V�X�� �O�L�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�D�� �V�S�U�H�P�Q�R�ã�ü�X�� �N�O�L�M�H�Q�W�D�� �Q�D�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�R�P��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�ã�ü�X�� �]�D�� �S�R�G�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �J�X�E�L�W�D�N�D���� �3�U�R�F�M�H�Q�X��prikladnosti �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R�� �L�]�U�D�ÿ�X�M�H�� �Q�D��

�W�H�P�H�O�M�X�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �R�� �]�Q�D�Q�M�X�� �L�� �L�V�N�X�V�W�Y�X�� �N�O�L�M�H�Q�W�D�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D, relevantnom za uslugu ili 

�S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���V�H���Q�X�G�L���L�O�L���W�U�D�å�L�����8�S�U�D�Y�R���]�E�R�J���P�D�Q�M�N�D���]�Q�D�Q�M�D�����V�W�U�X�þ�Q�R�V�W�L���L�O�L���L�V�N�X�V�W�Y�D�����S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���P�D�O�L�K��

�X�O�D�J�D�W�H�O�M�D���M�H���S�R�G���Y�H�ü�L�P���U�L�]�L�N�R�P���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�J���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���R�G���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���L���P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�L�M�D���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�L�K���L���N�Y�D�O�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���W�H���V�X���L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�V�P�M�H�U�H�Q�D��

upravo na male ulagatelje, kako bi im se i s te strane �S�U�X�å�L�O�D�� �V�D�]�Q�D�Q�M�D�� �R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �L�P��

�S�R�P�R�ü�L���X���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�X �Y�H�ü�H�J���V�W�X�Snja �]�D�ã�W�L�W�H�� 

Anketni upitnik kreiran je putem Google obrasca (Google Forms�����L���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q���M�H���Q�D���þ�H�W�L�U�L���W�H�P�H�O�M�Q�D��

dijela. Prvi dio pitanja odnosio se na demografske karakteristike ispitanika. U drugom dijelu 

ispitani�F�L���V�X���W�U�H�E�D�O�L���Q�D���O�M�H�V�W�Y�L�F�L���R�G�������G�R�������S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���U�D�]�L�Q�X���V�O�D�J�D�Q�M�D���V���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���W�Y�U�G�Q�M�D�P�D���Y�H�]�D�Q�L�P��

�]�D���V�Y�R�M�H���R�E�U�D�V�F�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����8�Q�X�W�D�U���R�Y�L�K���R�E�U�D�]�D�F�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L���V�X��

bihevioralni faktori, i to: heuristike (18 pitanja prema Waweru, Munyoki i Uliana (2008), Lin 

(2011b), Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011), Shah, Ahmad i Mahmood (2018) i Rekha (2020)), 

elementi prospektne teorije (13 pitanja prema Waweru, Munyoki i Uliana (2008), Phuoc Luong i 

�7�K�L���7�K�X���+�D�����������������L���5�H�N�K�D���������������������S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��krda (6 pitanja prema Lin (2011b), Phuoc Luong i 

�7�K�L�� �7�K�X�� �+�D�� �������������� �L�� �5�H�N�K�D�� ������������������ �N�D�R�� �L�� �U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� ������ �S�L�W�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �3�K�X�R�F��

�/�X�R�Q�J���L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������L���5�H�N�K�D���������������������7�U�H�ü�L���G�L�R���D�Q�N�H�W�H���V�D�G�U�å�D�Y�D�R���M�H���������S�L�W�D�Q�M�D���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���V��

emocijama i raspol�R�å�H�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����N�U�H�L�U�D�Q�L�K���S�U�H�P�D���&�K�D�U�O�H�V���L���.�D�V�L�O�L�Q�J�D�P�������������������W�H���������S�L�W�D�Q�M�D��

o karakteristikama osobnosti (John i Srivastava, 1999), od kojih se 9 odnosi na prilagodljivost, a 

�������Q�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����3�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�����þ�H�W�Y�U�W�L���G�L�R���D�Q�N�H�W�H���R�G�Q�R�V�L�R���V�H���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���X�O�D�J�Dnju (6 pitanja formiranih 

prema Rekha (2020)) te zadovoljstvo investicijskim performansama (4 pitanja prema Phuoc Luong 

�L���7�K�L���7�K�X���+�D�����������������L���7�U�D�Q�J���L���7�K�R���������������������.�D�R���L���X���G�U�X�J�R�P���G�L�M�H�O�X���D�Q�N�H�W�H�����X���W�U�H�ü�H�P���L���þ�H�W�Y�U�W�R�P���G�L�M�H�O�X��

�D�Q�N�H�W�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���S�L�W�D�Q�M�D���I�R�U�P�L�U�D�Q�D���N�D�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���W�Y�U�G�Q�M�H�����J�G�M�H���V�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���W�U�H�E�D�O�L���R�G�U�H�G�L�W�L���V�Y�R�M�X��
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�U�D�]�L�Q�X�� �V�O�D�J�D�Q�M�D�� �Q�D�� �O�M�H�V�W�Y�L�F�L�� �R�G�� ���� �G�R�� ������ �J�G�M�H�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�O�D�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �Q�H�V�O�D�J�D�Q�M�H���� �D��

vrijednost 5 potpuno slaganje s tvrdnjom. 

Distribucija ankete provedena je elektronskim putem (online), i to prvenstveno putem investicijskih 

�G�U�X�ã�W�D�Y�D���� �N�R�M�D�� �V�X�� �S�U�R�V�O�L�M�H�G�L�O�D�� �S�R�Y�H�]�Q�L�F�X�� �Q�D�� �D�Q�N�H�W�Q�L�� �X�S�L�W�Q�L�N�� �V�Y�R�M�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���� �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D��

�G�U�X�ã�W�Y�D���N�R�M�D���V�X���V�X�G�M�H�O�R�Y�D�O�D���X���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�L���D�Q�N�H�W�Q�L�K���X�S�L�W�Q�L�N�D���V�X���,�Q�W�H�U�N�D�S�L�W�D�O���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L���G���R���R����

i Fima-vrijed�Q�R�V�Q�L�F�H�� �G���R���R������ �N�R�M�L�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �X�G�L�R�� ���J�R�W�R�Y�R�� ���������� �X�� �S�U�R�P�H�W�X��

�G�L�R�Q�L�F�D�P�D���Q�D���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�R�M���E�X�U�]�L�����=�D�J�U�H�E�D�þ�N�D���E�X�U�]�D�������������������2�V�L�P���W�R�J�D����posredstvom Predsjednice 

�8�S�U�D�Y�Q�R�J�� �R�G�E�R�U�D�� �8�G�U�X�J�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �$�'�� �3�O�D�V�W�L�N�� �G���G������ �D�Q�N�H�W�D�� �M�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�D�� �L�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D 

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����.�R�Q�D�þ�Q�R�����D�Q�N�H�W�Q�L���X�S�L�W�Q�L�N���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q���M�H���L���Q�D���)�R�U�X�P�X���R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�X���Y�H�]�D�Q�L�P���]�D��

dionice, obveznice i druge vrijednosne papire, Dionice.NET na njihovoj web stranici, putem 

�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�R�U�D���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �M�H�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�� �R�G�� �������� �V�Y�L�E�Q�M�D�� �G�R�� ������ �V�U�S�Q�M�D��2021. godine. Ukupno je 

�S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�R�����������L�V�S�X�Q�M�H�Q�L�K���D�Q�N�H�W�Q�L�K���X�S�L�W�Q�L�N�D�����R�G���N�R�M�L�K���V�X���V�Y�L���Y�D�å�H�ü�L�����ã�W�R���þ�L�Q�L�����������������S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �X�]�R�U�N�D�� �L�� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�R�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P�� �X�]�R�U�N�D�� �]�D�� �S�U�R�Y�H�G�E�X��

strukturalnog modeliranja. 

5.2 Opis uzorka 

Deskriptivnom �V�W�D�W�L�V�W�L�N�R�P���P�R�J�X���V�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���R�V�Q�R�Y�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���X�]�R�U�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����8�]�R�U�D�N���þ�L�Q�L��

���������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����R�G���N�R�M�L�K���M�H�����������P�X�ã�N�R�J���������������������L���������å�H�Q�V�N�R�J���V�S�R�O�D�����������������������2�Y�D�N�Y�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D��

�S�R�P�D�O�R�� �M�H�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �S�U�H�P�D��ist�U�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D (Barber i Odean, 2001; Galbraith, 

2009) �P�X�ã�N�D�U�F�L���R�G�Y�D�å�Q�L�M�L���X���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���U�L�]�L�þ�Q�L�M�L�K���S�R�V�O�R�Y�D�����D���L�V�W�R���W�D�N�R���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���]�D�U�D�ÿ�X�M�X���Y�L�ã�H���R�G��

�å�H�Q�D�� �W�H�� �Y�L�ã�D�N�� �Q�R�Y�F�D�� �O�D�N�ã�H�� �X�V�P�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �*�D�O�E�U�D�L�W�K�� �������������� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�D�Y�R�G�L�� �N�D�N�R�� �M�H��

�X�O�D�J�D�Q�M�H���X���G�L�R�Q�L�F�H���Ä�Q�D�M�X�]�E�X�G�O�M�L�Y�L�M�D���N�D�S�L�W�D�O�L�V�W�L�þ�N�D���L�J�U�D���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�³�� 

Tablica 5.1. Ispitanici prema spolu 

Spol N % 

�0�X�ã�N�R 220 70.97 

�ä�H�Q�V�N�R 90 29.03 

Ukupno 310 100.00 
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�9�H�ü�L�Q�D�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �V�W�D�U�D�� �M�H�� �R�G�� ������ �G�R�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �������������������� �D�� �X�N�X�S�Q�R�� �M�H�� �S�U�H�N�R�� �S�R�O�R�Y�L�Q�H�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D��

������������������ �V�W�D�U�R�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �L�O�L�� �P�D�Q�M�H���� �1�D�M�P�D�Q�M�L�� �M�H�� �E�U�R�M�� �Q�D�M�P�O�D�ÿ�L�K�� ���G�R�� ������ �J�R�G�L�Q�D���� �L�� �Q�D�M�V�W�D�U�L�M�L�K����
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�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����������L���Y�L�ã�H���J�R�G�L�Q�D�������2�V�L�P���W�R�J�D�����Y�L�ã�H���R�G���S�R�O�R�Y�L�Q�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D (59.35%) nalazi se u rasponu 

od 36 do 55 godina. 

Tablica 5.2. Ispitanici prema dobi 

Dob N % Kumulativ (%)  

18-25 7 2.26 2.26 

26-35 67 21.61 23.87 

36-45 100 32.26 56.13 

46-55 84 27.10 83.23 

56-65 46 14.84 98.06 

�������L���Y�L�ã�H 6 1.94 100.00 

Ukupno 310 100.00   
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�5�D�]�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�R���� �S�R�V�W�R�M�H�� �U�D�]�O�L�N�H���� �1�D�L�P�H���� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�D��

starost ispitanika od 36 do 45 godina, kakva prevladava u cjelokupnom uzorku, odgovara i dijelu 

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���P�X�ã�N�R�J���V�S�R�O�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����N�R�G���å�H�Q�V�N�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Q�D�M�Y�L�ã�H���M�H���R�Q�L�K���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���������G�R��������

�J�R�G�L�Q�D�����1�L�W�L���M�H�G�Q�D���å�H�Q�D���Q�H���S�U�L�S�D�G�D���V�N�X�S�L�Q�L���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���G�R���������J�R�G�L�Q�D�����D���V�D�P�R���M�H�G�Q�D���S�U�L�S�D�G�D���V�N�X�S�L�Q�L��

�Q�D�M�V�W�D�U�L�M�L�K�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���M�H���Q�H�]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�L���X�G�L�R���Q�D�M�P�O�D�ÿ�L�K���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Q�D�M�V�W�D�U�L�M�H��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�H�����%�L�W�Q�D�� �M�H���U�D�]�O�L�N�D�� �L���X���R�V�W�D�O�L�P�� �V�N�X�S�L�Q�D�P�D�����1�D�L�P�H�����R�G���V�Y�L�K�� �P�X�ã�N�D�U�D�F�D���]�Q�D�W�Q�R���M�H���Y�L�ã�H���R�Q�L�K��

�N�R�M�L���L�P�D�M�X���������J�R�G�L�Q�D���L�O�L���P�D�Q�M�H�����������������������G�R�N���M�H���N�R�G���å�H�Q�D���R�E�U�Q�X�W�D���V�L�W�X�D�F�L�M�D���L���S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�H��

staros�W�L�� �R�G�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �L�� �Y�L�ã�H�� �������������������� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �P�O�D�ÿ�L�� �P�X�ã�N�D�U�F�L�� �þ�H�ã�ü�H��

�R�G�O�X�þ�X�M�X���Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���L���W�H�å�H���G�R�G�D�W�Q�R�M���]�D�U�D�G�L�����G�R�N���V�H���å�H�Q�H���Q�D���W�D�N�Y�H���S�R�W�H�]�H���R�G�O�X�þ�X�M�X���N�D�V�Q�L�M�H�� 

Tablica 5.3. Ispitanici prema spolu i dobi 

 
Dob 

Ukupno 
18-25 26-35 36-45 46-55 56-65 �������L���Y�L�ã�H 

Spol 

�0�X�ã�N�R 
N 7 54 76 55 23 5 220 

% 3.18% 24.55% 34.55% 25.00% 10.45% 2.27% 100.00% 

�ä�H�Q�V�N�R 
N 0 13 24 29 23 1 90 

% 0.00% 14.44% 26.67% 32.22% 25.56% 1.11% 100.00% 

Ukupno 
N 7 67 100 84 46 6 310 

% 2.26% 21.61% 32.26% 27.10% 14.84% 1.94% 100.00% 
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 
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�9�H�O�L�N�D�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �M�H�� �X�� �E�U�D�N�X�� �������������������� �G�R�N�� �V�D�� �]�Q�D�W�Q�R�� �P�D�Q�M�L�P�� �X�G�M�H�O�R�P�� �V�O�L�M�H�G�H�� �V�O�R�E�R�G�Q�L��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�����]�D�W�L�P���R�Q�L���N�R�M�L���V�X���X�� �Y�H�]�L�����D���S�R�W�R�P���U�D�]�Y�H�G�H�Q�L�����=�D�U�X�þ�H�Q�L�K��je samo 1.94%, dok se jednak 

�X�G�L�R���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Q�L�M�H���å�H�O�L�R���L�]�M�D�V�Q�L�W�L���R���E�U�D�þ�Q�R�P���V�W�D�W�X�V�X�� 

Tablica 5.4�����,�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���S�U�H�P�D���E�U�D�þ�Q�R�P���V�W�D�W�X�V�X 

�%�U�D�þ�Q�L���V�W�D�W�X�V N % 

Slobodan 51 16.45 

U vezi 32 10.32 

�=�D�U�X�þ�H�Q 6 1.94 

U braku 198 63.87 

Razveden 17 5.48 

�1�H���å�H�O�L�P���R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L 6 1.94 

Ukupno 310 100.00 
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���U�D�G�Q�R�J���L�V�N�X�V�W�Y�D�����Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���L�P�D���U�D�G�Q�R���L�V�N�X�V�W�Y�R���S�U�H�N�R���������J�R�G�L�Q�D����������������������

Ostatak ispitanika (60.65%) ima radno iskustvo 20 �J�R�G�L�Q�D���L�O�L���P�D�Q�M�H�����2�G���Q�M�L�K�����Q�D�M�Y�L�ã�H���M�H���R�Q�L�K���N�R�M�L��

�U�D�G�H���R�G���������G�R���������J�R�G�L�Q�D�����G�R�N���Q�D�M�P�D�Q�M�L���X�G�L�R���þ�L�Q�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���V���U�D�G�Q�L�P���L�V�N�X�V�W�Y�R�P���P�D�Q�M�L�P���R�G�������J�R�G�L�Q�D��

�������������������,�S�D�N�����P�D�O�R���Y�L�ã�H���R�G���S�R�O�R�Y�L�Q�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���������������������L�P�D���U�D�G�Q�R���L�V�N�X�V�W�Y�R���R�G���������L���Y�L�ã�H���J�R�G�L�Q�D��

�S�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���V�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R���L�V�N�X�V�Q�L���ã�W�R���V�H���W�L�þ�H���U�D�G�D�� 

Tablica 5.5. Ispitanici prema radnom iskustvu 

Radno iskustvo N % Kumulativ (%)  

Manje od 5 godina 23 7.42 7.42 

5-10 godina 51 16.45 23.87 

11-15 godina 61 19.68 43.55 

16-20 godina 53 17.10 60.65 

�9�L�ã�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D 122 39.35 100.00 

Ukupno 310 100.00   
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�1�D�G�D�O�M�H�����ã�W�R���V�H���W�L�þ�H���L�V�N�X�V�W�Y�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R���W�U�J�X�M�H���Y�L�ã�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D��

���������������������ã�W�R���þ�L�Q�L���X�G�L�R���Q�D�M�L�V�N�X�V�Q�L�M�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����2�V�W�D�O�L���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���������������������þ�L�Q�H���L�]�U�D�]�L�W�R���Y�H�O�L�N���G�L�R��

uzorka, a predstavljaju investitore koji se bave t�U�J�R�Y�D�Q�M�H�P�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �L�O�L��

manje. Ovakvi investitori smatraju se manje iskusnima. Osim toga, unutar neiskusnijih investitora, 

�þ�D�N���P�D�O�R���Y�L�ã�H���R�G���þ�H�W�Y�U�W�L�Q�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���������������������]�D�V�D�G���V�H���E�D�Y�L���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�P���V�D�P�R�������J�R�G�L�Q�H���L�O�L���P�D�Q�M�H����

Temeljem ova�N�Y�H�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�X�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�� �S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �Q�H�L�V�N�X�V�Q�L�� �ã�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H��
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�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �ã�W�R�� �]�D�V�L�J�X�U�Q�R�� �P�R�å�H�� �S�R�W�L�F�D�W�L�� �L�]�U�D�å�D�M�Q�L�M�H�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�D�O�Q�H�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�L��

i/ili nesigurnije odluke kod njih. 

Tablica 5.6�����,�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���S�U�H�P�D���L�V�N�X�V�W�Y�X���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

Koliko dugo se bavite 
trgovanjem na financijskom 

�W�U�å�L�ã�W�X�" 
N % Kumulativ (%)  

Manje od 1 godine 39 12.58 12.58 

1-3 godine 48 15.48 28.06 

4-6 godina 52 16.77 44.84 

7-10 godina 59 19.03 63.87 

�9�L�ã�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D 112 36.13 100.00 

Ukupno 310 100.00   
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�$�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �L�S�D�N�� �Q�L�M�H�� �L�V�W�D�� �N�R�G�� �R�E�D�� �V�S�R�O�D���� �1�D�L�P�H���� �G�R�N�� �N�R�G�� �P�X�ã�N�D�U�D�F�D��

prevladavaju najiskusniji �W�U�J�R�Y�F�L���G�L�R�Q�L�F�D�P�D�����������������������N�R�G���å�H�Q�D���M�H���Q�D�M�Y�L�ã�H���R�Q�L�K���N�R�M�H���W�U�J�X�M�X���R�G�������G�R��

�������J�R�G�L�Q�D�����������������������=�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D���U�D�]�O�L�N�D�� �M�D�Y�O�M�D���V�H���N�R�G���Q�D�M�Q�H�L�V�N�X�V�Q�L�M�L�K�����J�G�M�H���V�H���S�R�N�D�]�D�O�R���G�D���M�H���Y�L�ã�H��

�å�H�Q�D���N�R�M�H���W�U�J�X�M�X���N�U�D�ü�H���R�G���M�H�G�Q�H���J�R�G�L�Q�H�����Q�M�L�K�������������������G�R�N���M�H���W�D�N�Y�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�������������7�D�N�R�ÿ�H�U�����D�N�R��

�V�H���L�]�Q�L�P�Q�R���L�V�N�X�V�Q�L�P�D���V�P�D�W�U�D�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���N�R�M�L���W�U�J�X�M�X���G�X�O�M�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����R�S�H�W���M�H���Y�L�ã�H���å�H�Q�D���V���P�D�Q�M�H��

�L�V�N�X�V�W�Y�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����N�U�D�ü�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D�������7�D�N�Y�L�K���å�H�Q�D���X���X�]�R�U�N�X���M�H�������������������D���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���������������� 

Tablica 5.7�����,�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���S�U�H�P�D���V�S�R�O�X���L���L�V�N�X�V�W�Y�X���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X 

 
�.�R�O�L�N�R���G�X�J�R���V�H���E�D�Y�L�W�H���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�P���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�" 

Ukupno Manje od 1 
godine 1-3 godine 4-6 godina 7-10 

godina 
�9�L�ã�H���R�G��������

godina 

Spol 

�0�X�ã�N�R 
N 22 42 40 29 87 220 

% 10.00% 19.09% 18.18% 13.18% 39.55% 100.00% 

�ä�H�Q�V�N�R 
N 17 6 12 30 25 90 

% 18.89% 6.67% 13.33% 33.33% 27.78% 100.00% 

Ukupno 
N 39 48 52 59 112 310 

% 12.58% 15.48% 16.77% 19.03% 36.13% 100.00% 
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H 

�5�D�]�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���U�D�G�Q�R���L�V�N�X�V�W�Y�R���L���L�V�N�X�V�W�Y�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V���S�R�U�D�V�W�R�P���U�D�G�Q�R�J���L�V�N�X�V�W�Y�D��

�U�D�V�W�H�� �L�� �L�V�N�X�V�W�Y�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �1�D�L�P�H���� �J�R�W�R�Y�R�� �S�R�O�R�Y�L�Q�D�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�� �V�� �U�D�G�Q�L�P��

�L�V�N�X�V�W�Y�R�P�� �P�D�Q�M�L�P�� �R�G�� ���� �J�R�G�L�Q�D�� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �P�Dnje od 1 godine (47.83%), dok 

�V�D�P�R�� �M�H�G�D�Q�� �W�D�N�D�Y�� �L�V�S�L�W�D�Q�L�N���� �X�Q�D�W�R�þ�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�D�G�Q�R�P�� �L�V�N�X�V�W�Y�X���� �W�U�J�X�M�H�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Y�H�ü��

�Y�L�ã�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����2�G���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���V���U�D�G�Q�L�P���L�V�N�X�V�W�Y�R�P���R�G�������G�R���������J�R�G�L�Q�D���S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X���R�Q�L���N�R�M�L���W�U�J�X�M�X��
































































































































































































































