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1.UvOD

=ERJ VYH YHUHJ LQWHUHVD ]D ELKHYLRUDOQRP HNRQRPLMR
XRpHQD MH SRW Uddamih]idjeca@ib fakidrR Ra investicijske odluke. Naime, osim
UD]J]OLPpLWLK EURMpPDQLK SRND]DWHOMD NRML VH RGQRVH QD
XODJDWL QMLKRYH RGOXNH VX WDNRYyHU SRG XWkeégEDMHP S
LVNOMXpLWL VYRMH HPRFLMH UDVSRORAHQMH L NDUDNWH
PDWHPDWLpPpNLP PRGHOLPD 7DNRYHU MH SUHSR]QDW GUXJDplL
PRAaH SURQDUL X PRGHOLUDQMX VWUXQWXIU X CBRLVP UNHHE @ @ DXANE!
SRQDADQMD WM ODWHQWQH YDULMDEOH NRMH QLVX GLUF
LQGLNDWRUD 6WRJD NDR SUHGPHW LVWUDALYDQMD UD]PDW
QD GRQRAHQMH VRIG/ORND L QIMILKRYH SHUIRUPDQVH QD ILQD
SUHWKRGQLK WHRULMVNLK L HPSLULMVNLK LVWUDALYDQMD
NRML UH XNOMXpLYDWL EURMQH ELKHYLRUDOQH VDM MPXUEG DN D
LQYHVWLFLMVNH RGOXNH L SHUIRUPDQVH 6WUXNWXUDOQLP |
RSLVXMH SUHWSRVWDYOMHQH XJURpPQH YH]H QDYHGHQH X SU

1.13UREOHP L SUHGPHW LVWUDAaLYDQMD

SRGUXpMH ILQDQFLMD U D Jena M sy@nRpredanaRsdreb YRlikuK doklsel 18.
VWROMHUH VPDWUD SHULRGRP IRUPLUDQMD L XpYUauLYDQML
neovisnog znanstvenog smjera (Tissen, 2012; Neal, 2015). S vremenom su razvijene brojne teorije,
principi i tehnkH ]D SURXpDYDQMH WUALaAWD QRYFD L NDSLWDOD -
SUHPD WHRULML HILNDVQRJ WUALadAWD WUA&AL&WH MH UDFLRQ
LOQWULQ]LPQX YULMHGQRVW (ILNDVQR W Y&IBAWIH QH PRRQK &/ 1LV
RG RQRJD aWR MH |DMDPpHQR ]D QMLKRY UL]JLN XQDWRp SUL

7KL 7KX +D 'DNOH VPDWUD VH GD (iHLQYHVWLWRUL ]DU
QH PR&H RVWY D U Lphbiite] 3k Pritos eRpveMzrh® Q@ W S U Rz M bkp BeQo ne
GRJRGL VOXpDMQR &aRQMH 3UHPD 6WDWPDQX N O

SUHWSRVWDYNH OMXGL VX UDFLRQDOQL WUALaWbBereX HILND
WHRULMH SRUWIHOMD L UD]JOLNH X RpHNLYDQLP SRYUDWLPD



OLOOHU L ORGLJOLDQL RSLVDOL VX LQYHVWLWRUH NDF
ERIDWVWYR L LQGLIHUHQWQL VX SUHPD WRPH MH OL GDQR S
LVSODWH LOL SRYHUDQMD WUA3LAQHWWD G HEL@RR\DWDIQ B N DHIFGYLIAR
]JDSUDYR SUHWSRVWDYOMD SRWSXQX UDFLRQDOQRVW LQY
PDNVLPL]LUDQMH ERJDWVWYD GRN QLNDNYL GUXJL pLPEHQLI
, 2 YDQRYD OHYXWX.PVHQ@MDW O 8MDEMX RGUHYHQH DQRPDOLMH
UD]J]OLpLWL SVLKRORANL IDNWRUL NDR L RVRELQH OLpPQRV)
LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNLP WUALAWLPD $EXO 6
njhove ILQDQFLMVNH RGOXNH PRJX ELWL YRYHQH ELKHYLRUD
SRQDabDQMD WH VH X SUDNVL SRQDaADQMH SRMHGLQDFD UD
financijskih modela. Pretpostavku o racionalnosti trebalo bi odbaciti te izgradiglenna realnim
SUHWSRVWDYNDPD R OMXGVNRP SRQDaDQMX aRQMH .
HNRQRPLML MH |]DGUADWL SUHFL]QRVW L RSUHQLWRVW NODVL
QMH]LQX HPSLULMVNX WRMBPQRVW AWRIMH SORKYRYWQNHHOKHY
LJUD YDAQX XORJX X ILQDQFLMDPD JGMH MH XSRWULMHEOM
OMXGVNR SRQD&AaDQMH -XUHYLpPLHQH L ,YDQRYD $EXO

SRGUXpMH LVWUDALYDQMDVESIRHHW.RD AQIHKELQR GEURNR SULI
VYH YDAQLMH .LP L 1RIVLQJHU SRPHWNRP UD]J]YRMD RY
VPDWUDMX SRpHW-DK IRGUKHEGLMNDOR SRNXaADM XQDSUMHVYHQMD
teorije KIDVLPQLK ILQDQFLMD :DZHUX *LWDX 0zZDQJL L 3DUNLQVR
JRGLQH IUDQFXVNL VRFLRORJ /H %RQ SUYL XRpLR NDUDN
AaRQMH VPDWUD NDNR MH .H\QHMW, E p&ukBrd L, uELKHYL
WUHQXWNX SUHVWDQND UL]JLND X EXGXUQRVWL QDVWXSD QH
informacija otvaraju put djelovanju poriva. Prema Langeru (1975), iracionalne odluke su pod
utjecajem tzv. iluzija kontrole, tj. precienjgMD VYRMH VSRVREQRVWL NRQW
SULNXSOMDQMHP VYH YHUHJ EURMD HPSLULMVNLK GRND]D NFR
SRWDNQXW MH ]DRNUHW X HNRQRPVNLP WHRULMDPD 8 GDO
dionica preterandJ HDJLUD QD LQIRUPDFLMH aWR SRVOMHGLPQR XWNMN
'H %RQGW L 7KDOHU 7TDNRYHU B6KHIULQ L 6WDWPDQ
SURGDWL VYRMH AGRELWQH?® GLRQLFH QHJRstasljameQakvilih NRMH

dionica na prodaju najbolji izbor.



%LKHYLRUDOQH ILQDQFLMH GHILQLUDMX VH NDR WHRULMH
UD]XPMHWL NDNR HPRFLMH L NRJQLWLYQH SRJUHANH XWMHp
FLOM RPQMAQM@RPDOLMD QD ILQDQFLMVNLP WU&ALAWLPD 3KX

*R\DO 'ROILQ /HRQLGD L 2XWDGD 2VQRYQD LGHMD
SRMHGLQFD RGUHYXMH QMHJRY Y OmerspdisvddHX MW M5 R QDIFOLG [
HPRFLMH -XUHYLpPLHQH L ,YDQRYD 3UHPD WRPH LVWU

VQDAQR XWMHpX SVLKRORANL SRWLFDML NRML VX SRYH]DQL
1DLPH SVLKRORANH SsticijskaVadiDk@ Pdjetfihach Lirgeidnaln@nd He
XJURNXMX GD VH QMLKRYR GRQR&HQMH RGOXND WHPHOML QD

%LKHYLRUDOQH ILQDQFLMH SRNXaDYDMX UD]XPMHWL L
naspram teoretsik SUHWSRVWDYNL R WRPH NDNR EL VH WUHEDOL S
VOMHGHUH DOWHUQDWLYQH WHPHOMH 6WDWPDQ OMXGlI
MH WHANR SRELMHGLWL OMXGL NUHLUD Mj¥ p&SrfeljpWrakElikeMH SUHP
RPHNLYDQLP SRYUDWLPD QLVX RGUHYHQH VDPR UD]JOLNDPD X
]D ELKHYLRUDOQRP HNRQRPLMRP UDVWH WROLNR EU]J]R GD VH
neuroekonomija (Camerer, Loewenstdin 3SUHOHF =HOLU L QHXURILQ!
SUXAaLWL DOWHUQDWLYQR REMDAQMHQMH RpPLIJOHGQRJ QHXV:
HNVSHULPHQDWD V UDpXQDOQLP PRGHOLPD OLHQGODU]HZVN
2018).

UVSUNRYV QDYHGHQLP SUHGQRVWLPD ELKHYLRUDOQL SULVW)
2QL SUL]QDMX GD SRVWRMH VXVWDYQH SRJUHANH X SURVXGI
RIJUDQLpHQMH VWYDUQRJ XWMHFDM D DRIYHH IMOKV YWD RQ 1B UDUNRH/ X
HILNDVQRJ WUALAWD NRMD MH X VXSURWQRVWL V ELKHYLR
QDJODVDN QD HPSLULMVNR RNUXAaHQMH L GRPLQLUDMXUX WHI
anomalija koje su zapravo samSREROMAaDQMH UH]XOWDWD D SRGUANEL
SURPMHQDPD X QDpLX QMLKRYRJ PMHUHQMD 3UHPD :HVVH
UD]JOLNH L]JPHYX WUAaLaAQH L LQWULQ]LpQH YULMHGQRVWL LQY
privremenepojave koje se javljaju samo u posebnim okolnostima, a s promjenom okolnosti,

UDFLRQDOQL XODJDpL UH YUDWLWL FLMHQH GLRQLFD GR VW
LUDFLRQDOQRJ SRQDADQMD QD ILQDQFLMYWNRWVEBEOWH @B U HC

djeluju kako bi cijene vratile na racionalne razine, dok je Curtis (2004) istaknuo brojna
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PHWRGRORAND RJUDQLPHQMD X LVWUDALYDQMLPD ELKHYLRU
LVWUD&LYDQMD OHyX RJUD Gl [std@NL Pk3peNhiendid @niliHi@ Is6 b G D

HNVSHULPHQWX ]JERJ pHJD VYakoddX QRBROQWRG QR LSRR B DEDFOLR O |
,VWR WDNR VXGLRQLFL QH VOLMHGH XYLMHN XSXWH D RpHNI
utjecati na pondDQMH VXGLRQLND 2VLP WRJD X LVWUDALYDQMLPD
PHWRGH SRSXW VQLPDQMD PR]JD JGMH HWLPNL NRGHNV ]DKW
R PRIXULP &WHWQLP XWMHFDMLPD QD QM HsERwgu o/idpiatdlQ RV W W
RWNULWL D GD LK RQ QLMH VYMHVWDQ L QHPD QDG QMLPD |
VOXpDMQD VD]QDQMD R LVSLWDQLNX GR NRMLK LVWUDA&LYDpL
PRJXULK JORXSRUDED QDRBNYPRWRRMWYDXWRQRPLMX L GRYV
1IHRYLVQR R QDYHGHQLP NULWLNDPD X QRYLMH YULMHPH VY
VXSURWVWDYOMDMX NODVLPQRM HNRQRPVNRM WHRULML WHF

Uloga psihologije ndurzi je izrazito velika te se poneke reakcije mase doista mogu naslutiti ili
SRIJRGLWL .RVWRODQ\ 2VLP HNRQRPVNLK IDNWRUD Q
WUALAWLPD XRVWDORP XWMHpX OMXGL VYRMRPINX$BMRR L
neracionalni pa vrijednost financijskih instrumenata ili pretjerano raste ili pretjerano pada.
.RVWRODOQ\ EXU]X QD]LYD GAXQJORP L NRQVWDWLUD GD
GD L QDMLQWHOLJHQW Q linklige@iM X @ardekdbivVoniddxsRav Dizeviv Y R M X
GYRUDQX ED& NDR L X NRFNDUQLFX" 3HVLPLVWLPD QD]LYD
OMXGH V OLKYDUVNRP REX8FEROHVWWREBEHAHOXYGFD D RSWLPLV
ASHNXODFLMX QDVUWDWIWWM EY MH QEPXVWRORYH UDVLSQLNH ODNF

$NR YHUQQBHVWLWRUD QD WUALAWX SRVMHGXMH QHNH SULVWU
ILQ D 1D WH SULVWUDQRVWL XWMHpX UD]QHjaBHPRJUD |
osobnosti (engbig 5 personalty NRMH XNOMXpXMX HNVWUDYHU]JLMX QH
stablinost), otvorenost, ugodnost i savjesnost. Upravo te pristranosti smatraju se bihevioralnim
IDNWRULPD 1DMpHA&auUL IDNWRUH NRWRYVEH NWQMR GHH R XL KBl XU &
SRQHNDG VH DQDOL]JLUDMX L WUALAQL IDNWRUL NRML PRJX X
L 7KDOHU SKXRF /I XRQJ L 7KL 7KX +D 1IHNL DXWRUL
HPRFLMH eneX Wahdviap2013; Charles i Kasilingam, 2014a). Unutar bihevioralnih faktora
WDNRYyHU SRVWRML L QHNROLNR NRPSRQHQWL NRMH VH PRJX



,VWUDALYDQMLPD QD SROMX ELKHYLRULVWLpPpNH WHRULMH P}
RGUKXYBRVSRGDUVNX VLWXDFLMX L UDJLQH UL]JLND &WR LP F
RGOXND X GDQRP YUHPHQX 9HU L UDQLMH QDJOD&AHQD MH YL
MH LQYHVWLWRUX QDMYHUL SUREOHP VM.D® MHIERLY WDHD I3 DHUIL ] IONH |
WRPH NDNYX YUVWX XODJDQMD LQYHVWLWRU LPD YHU NDNR ¢
VYRMH XODJDpNH VSRVREQRVWL RGQRVQR NDNYD YUVWD LC
njegov temperament (Graham, &g i Buffett, 2003).

1.26YUKD L FLOMHYL LVWUDALYDQMD

%XGXuL GD LQWHUHYV |]D ELKHYLRUDOQLP ILQDQFLMDPD UDVW
WX WHPX QR MRa&a XYLMHN QH SRVWRML MHGLQVWYHQ |]DNOM:;
XWMHpPX QD GRQR&AHQMH RGOXN IV IWHWMRQINH \QMINTL. MV W I BEH LY IRQ
ILQDQFLMD QD VYMHWVNLP L HXURSVNLP WU&ALAWLPD WHPHO
podataka, poput kretanja cijena dionica i volumena trgovanja (Statman, 2008; Sowinski,
Schnusenberg i Materne, 201Pimenta i Fama, 2014; Toma, 2015; Liu, Qi i Li, 2019). Ovo
LVWUDALYDQMH QDJODVDN VWDYOMD QD VDPH SVLKRORA&ANH 1
REMD&aQMDYDMX SRQDabQMH SRMHGLQDFD QHJR &WR WR PR
YROXPHQD WUJRYDQMD WH UD]JOLPpLWLK LQGHNVD

Cilj ovog rada je, putem strukturalnog modela, utvrditi koji bihevioralni faktori i s kojim
LQWHQ]JLWHWRP XWMHpX QD GRQRAHQMH BQWMMRIGFQM VN WK R
koristila su samo neke hekrioralne faktore ili njihove komponente kao utjecajne varijable u svojim
PRGHOLPD GRN VH RYLP LVWUDALYDQMHP AaHOL GHILQLUD
VWUXNWXUDOQLP MKGUDdguEID PriddelidgSBM) te kreirati sveobuhvatni

modHO XWMHFDMD UD]OLpLWLK ELKHYLRUDOQLK IDNWRUD QI
LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUALAWX 8 FLOMX MH SUI
WHRUHWVNL SUHWSRVWDYOMHQH Y H]H h lfgkedray XinvedbidliskiiQ W Q L K
performansi) i manifestnih varijabli (indikatora) putem kojih se ove latentne varijable definiraju,

NDR L L]PHYyX UD]JOLpLWLK ODWHQWQLK YDULMDEOL ,VWR WL
usporedba modela bihevillOQLK ILQDQFLMD EH] XNOMXpLYDQMD WUa
XNOMXpPpLYDQMHP WLKPIHDWRERROR 2V FFIVORIDVWUDALYDQMD M|

metodologije te pronalazak najprikladnijeg strukturalnog modela bihevioralnih financija,
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XYDaMYDMXH GDQH VPMHUQLFH ]D SUDYLOQX SURYHGEX PF
dobivenih putem SEM temeljenog na kovarijanci (engovariancebased SEMCB-SEM) i

putem strukturalnog modeliranja metodom parcijalnih najmanjih kvadrata pamgal least

squares SEMPLSSEM).

2SHUDFLRQDOQL FLOMHYL UDGD REXKYDUDMX HPSLULMVNX D¢
OL VH LQYHVWLWRUL QD ILQDQFLMVNRP WU&LAWX X +UYDWVN
PLPEHQLFL XWMHpXQ QBVMWIDFRRQXOQRYWIHQMX RGOXND R XOL
X +UYDWVNRM XWMHpX OL LQYHVWLFLMVNH RGOXNH QD LQYH
WUALAWX X +UYDWVNRM QD NRML QDpPpLQ L X NRMRM PMHUI
GRQRAHQMH RGOXND LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WU&L!
RpLWXMH XWMHFDM LQYHVWLFLMVNLK RGOXND QD LQYHVWLFL
X +UYDWVNRM ,VWR WD aBle U S#SkiVaIBow niodely hbjiolR Miisu Dez i
L]JPHyX ELKHYLRUDOQLK IDNWRUD RGOXND LQYHVWLWRUD L
+UYDWVNRM NDR L SRVWRMH OL DOWHUQDWLYQL PRGHOL
bihevioralnih faktoD RGOXND LQYHVWLWRUD L QMLKRYLK SHUIRUF
+UYDWVNRM 7DNRYHU X NRQDpPQLFL MH FLOM-SEW Ma&LWL SRV
i PLS6(0 PRGHOX WH RGUHGLWL PHWRGX SURFMHQHja VWUXN
ELKHYLRUDOQLK IDNWRUD QD GRQRAHQMH RGOXND L LQYHVW
WUALAWX V QDMSRX]GDQLMLP UH]XOWDWLPD

1.3, VWUDALYDpNH KLSRWH]H

Sobziromnatod¥ H X RYRP UDGX aHOL LVWUDALWL XWMIiddReM ELKHY
L SHUIRUPDQVH LQYHVWLWRUD VXNODGQR WRPH GHILQLUDQ
LVSLWLYD QW @MHRPIPRLK YH]D 3ROD]QD LVWUDALYDpPpND KLS

HO: Strukturalnim modeliranjem identificira se utjecaj bihevioralnih faW RUD QD GRQRAH!
RGOXND L LQYHVWLFLMVNH SHUIRUPDQVH LQYHVWLWRUD QD

8 VNODGX V FLOMHYLPD LVWUDALYDQMD WH V RE]JLURP QD pLQ
WH QMLKRYL XWMHFDML QD RGOXL]IPMH W SBHLRD PO \KH I K
uH VH NUR] YL&4&H KLSRWH]D VXNODGQR EURMX SURPDWUD
LVWUDALYDQMD V YDULMDEODPD L YH]DPD NRMH UH VH LVSLW



RG aHVW ELKMYRRL DD WIRKMRNKHXULVWLNH IDNWRUL SURVSH!I
L UDVSRORAHQMH WH NRQDpQR VWDELOQRVW L SULODJRGOL!
IDNWRUL SUHGVWDYOMDMX QH]DYLVQH YDULMDHE OBN VR WHH INQ
VHGPX QH]DYLVQX YDULMDEOX 8 PRGHOX UH VH SURPDWUD
LQYHVWLFLMVNH RGOXNH D VLPXOWDQR UH VH NUR] 6(0 PHW
na investicijske performanse. Na slici 1.1. |pwe su i strelice koje pokazuju smjer utjecaja
YDULMDEOL V QD]J]QDNRP R NRMRM VH LVWUDALYDpPNRM KLSI
6WUHOLFD NRMD SRYH]XMH WU aLa Qbbjémad WpRwi Mo, 4 dpirehiv W LF L M
GD UH Wiratila Dadatni eksterni faktor u alternativnom modelu.

Slikal.l .RQFHSWXDOQL PRGHO LVWUDALYDQMD

Izvor: izrada autorice

8] SUHJOHG SUHWKRGQH OLWHUDWXUH YH]DQH ]D VYDNL SRMt}
REUDWLWL SDaQMX L QD VDPH LQGLNDWRUH VYDNH L]DEUDC
SUHGVWDYOMDMX DQNHWQD SLWDRGMDVNDRIUDL SNRHMPD VXX WYHWLIKN R
LVWUDALYDQMX 3LORW LVWUDALYDQMH SURYHGHQR MH QD
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(NRQRPLMH 3RVORYQH HNRQRPLMH WH 7XUL]PD L KRWHOLME
VNODGX V S U H Giija $tbBaPselLnjiféviodgolofiBmatraju relevantnima. U nastavku su
SUHGORAHQH LVWUDALYDpNH KLSRWH]H

X + .RULAWHQMH KHXULVWLND ]QDpDMQR VPDQMXMH EURM
LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUaLawx

, QYHVWLWRUL VHXpPHVWERERNNRDLMWNMRKHEHL RODN&DOL WHUHW
GYRVPLVOHQLK LQIRUPDFLMD SUL SURVXGEL L GRQR&AHQMX R

)DQ 5DXW 'DV L OLVKUD 2QH REXKYDuUuDMX UHSUH
(Kahnema i Tversky, 1974; Wang, Shi i Fan, 2006; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Allameh et
DO .KDQ HW DO LIUDpHYX J]DEOXGX WH VDPRXYM

.DGD OMXGL LPDMX WHQGHQFLMX NDWHJBUOméhL WDWL GI
]DQHPDULYDWL GUXJH PLPEHQLNH NRML PRJX XWMHFDWL
UHSUH]HQWDWLYQRVW NRMD SRQHNDG PRAaH YRGLWL SRJUH3Z
i Uliana, 2008; Khan et al.,, 2017; Raut, Das i Mishra, 2020). Oslanjajdostupnost vodi
SUHGYLGLYRP LUDFLRQDOQRP SRQDaDQMX MHU SRGUD]XPL!
WUALAQLK LQIRUPDFLMD &dWR PRA&H X]JURNRYDWL SUHVODEX 1
cijenama (Kahneman i Tversky, 1974; De BondtK D OH U 6LGUHQMH QD ILQDQ
QDVWXSD NDGD MH SRpHWQD WRpPpND SURFMHQH LQYHVWLWR
SDAQMH SUXaD QHGDYQLP WUHQGRYLPD GLRQLFD ]DQHPDUX!
i Tversky, 1974; PhuoLuong i Thi Thu Ha, 2011; Khan et al., 2017; Raut, Das i Mishra, 2020).
7R UH]XOWLUD QHGRYROMQRP UHDNFLMRP QD QHRPHNLYDQF
SRX]GDQRVW VYRJ |1QDQMD L YMHAWLQD QD ILQDQFkddVNRP W
PMHUD UD]J]OLNH VWYDUQRJ L SHUFLSLUDQRJ ]QDQMD SRMHGL:
L OLVKUD SRJUHAQR SUHGYLYyDQMH SURPMHQD WUAL&aQ
]JDEOXGH 7DNR LQYHVWLWRUL PRJXWISRIWHM QR NRXNIDL GR\E U
WUALAQLK SULQRVD :DZHUX OXQ\RNL L 80LDQD

'RVDGD&QMD LVWUDALYDQMD LPDMX UD]OLpLWH ]DNOMXpNH
LQYHVWLWRUD 2VLP WRJD LVWUDALY D Q Mianjahbbotihfak®teN XM X L
QMLKRYH DQDOL]H &WR PR&H XWMHFDWL QD NRQWUDGLNWRL
NDNR SRQDaAaDQMD QD WHPHOMX KHXULVWLND QH XWMHpX VW



Teheranu. S druge strane, Khan e{20.17) utvrdili su da reprezentativnost, dostupnost i sidrenje
]ODPDMQR XWMHpPpX QD RGOXNH R NXSQML GLRQLFD QD WUALA
7TKX +D GRaAaOL VX GR |DNOMXpND GD VDPRXYMHUHQRVW
UWMHFDM QD LQYHVWLFLMVNH SHUIRUPDQVH LQGLYLGXDOQLK
$OTLVLH L $O0 6KRUDID ]IDNOMXpPpLOL VX GD VDPRXYMHUHQ
RGOXND LQGLYLGXDOQLK LQYHVWHRW RIMLKRDRYYDBRGEOWKYRE S/RJ
UDGX 4DVLP HW DO QD X]JRUNX LVSLWDQLND X 3DNLVWD ¢
YLAH VDPRXYMHUHQL RG aHQD &4WR PRaH GRYHVWL GR QM|
trgovanja (Barber i OdeanQ@1; Lin, 2011a; 2011b; Kumar i Goyal, 2016) te da je samouvjerenost,

osim pod utjecajemHPRJUDIVNLK YD $SRMDEKWQLNIPNRWWMWHFDMHP UD]OL
osobnosti, primarno ekstraverzije i optimizma (Lin, 2011a; Charles i Kasilingam, 2014a)
Mushinada (2020) smatra kako investitori postaju iracionalni zbog samouvjerenosti, no ipak se
SRNXaDYDMX SULODJRGLWL WUaL&A&WX WHPHOMHP QMHJIRYH
VDPRXYMHUHQRVW PR&H SULGRQLMHWL Sodavsiyvy iLfin@iRijgkoK LG H M
wWuaLawH 'DOMQMD LVWUDALYDQMD G5HNKD SRND]DOD \
UHSUHJHQWDWLYQRVW VLGUHQMH SR]JLWLYQR XWMHpPpX QD
RGOXND 6O0OLpQH ]DN O MXYINE16) FadGaktbrélsamowperenosti Ddefupnosti.

2VLP WRJD ]D LQGLMVNR WUALa&WH WDNRYyHU MH SURQDYHQ
UHSUHJHQWDWLYQRVWL QD LQYHVWLFLMVNH RGOXNH &WR |
neefkaV QRVW WUALAWD 5DXW 'DV L OLVKUD 6 GUXJH VWU
dokazali su negativan utjecaj na investicijske odluke za sve elemente heuristika. Odnosno,
LQYHVWLWRUL SUL GRQREAHQMX RGOXND XR @ RMR&E U GLRP SKRYINUHH
SURVXGEL V RE]JLURP GD NRULVWH ASUHpPLFH3 X RGOXpLYDC
]JDNOMXpDN ]D VDPRXYMHUHQRVW LQYHVWLWRUD JHQHUDFLN
PDQMH SRX]GDQH NRG YL aHraVvBaBtBo ha e Hhgvedend, Qstotrtamanow R
SURPDWUDMXiUL LQGLNDWRUH KHXULVWLND WH LQYHVWLFLMYV
VH SUHWSRVWDYLWL NDNR KHXULVWLNH QHJIJDWLYQR XWM
investicijskom ulaganju. Nallh NRUL&AWHQMH ASUHpPLFDPD3 X RGOXpLYDC
WUALAWD ,QYHVWLWRUL ]JERJ VNORQRVWL KHXULVWLNDPD VW
QH GRYRGH GR GXJRURPQLK NRULVWL RG LQYHVWLFLMD



X + 2GOXpPLYDQMH SRG XWIWHRRISMHHIRY QIO WP HRDMVCH ] QD p D M C
GXJRURPQR NRULVQLK RGOXND R XODJDQMX LQYHVWLWRUD

SURVSHNWQD WHRULMD WHRULMD RPHNLYDQRJ L]JERUD WHI
vrijednosti dobitaka i gubitaka te datemd VYRMH RGOXNH QD GRELWFLPD YL&H
VX WDNR GLRQLpDUL YLAH YROMQL SURGDWL VYRMH AGRELW(/
NDGD MH QMLKRYR VWDYOMDQMH QD SURGDMX QDMEROML L]E
3 FA2015; Jabeen et al., 2020). Prvi su je razvili Kahneman i Tversky (1979) kao alternativu
NODVLpPpQRM WHRULML RpHNLYDQH NRULVQRVWL 3URVSHNWAQL
JXELWNX L PHQWDOQR UDpPpXQRYR®RWWIAL]JWWMD WX VR G RIVSR U@V
UDpXQH NDNR EL ELOL RGYRMHQR WUHWLUDQL 3KXRF /XRC(
.DVLOLQJDP E WDNYH NDUDNWHULVWLNH QDJLYDMX VFE
individualnom tolerancijom prema rizikio YULMHGQRVWL SRYUDWD 2QL VX >
LQGLMVNRM UHJLML 7DPLO 1DGX ]DNOMXpPpLOL GD RNYLU DQI
XPMHUHQ XWMHFDM QD RGUHYLYDQMH LQYHVWLFLMVNH RVR
Teheranu pokaz R MH GD HOHPHQWL SURVSHNWQH WHRULMH QH XW
SHUIRUPDQVH XODJDpD 6XSURWQR WLP |IDNOMXpFLPD QD VD
L $O 6 KRUDID XWYUGLOL VX GD QH \eiepéfjaxrikaweghdved W N X X'
QD LQYHVWLFLMVNH RGOXNH V RE]JLURP GD VH LQYHVWLWRUI
u svrhu minimiziranja gubitaka zbog nesigurnosti povrata. Nesigurnije povrate nose volatilniji
vrijednosni papiri, kojisurizp QLML D SUHSR]QDMX VH SR ]QDpDMQLP SUF
WUJRYDQMD X NUDWNRP YUHPHQVNRP UDJGREOMX 'DELUO L 3t
X LVWUDALYDQMX X 9LMHWQDPX GRND]DOL VX GD HOHPH
iNnVHVWLFLMVNH SHUIRUPDQVH XSUDYR ]J]ERJ UD]JOLpPpLWRJ GRAL
PDN WYUGL NDNR VX LQYHVWLWRUL NRML LPDMX DYHU]JLMX S
]IDNOMXpXMH NDNR JERJ WRJD SRVWHQW DS R VRIGYMXP LXNWD 1) WMFHD
QDYHGHQLK UD]J]ORJD LVWRYUHPHQR SURPDWUDMXUL RGDEU
LQYHVWLFLMVNLK RGOXND PRAaH VH |DNOMXpLWL GD UH LQYF
gubitcima i oprezno razmatrdf VYRMH SRUWIHOMH GRQRVLWL EROMH RG
GLRQLFDPD NRMH UH LP GRQLMHWL YLaH GXJRURpPQLK NRULV\
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X + BRQDabQMH NUGD J]QDpDMQR SRYHUDYD EURM GXJRUR
LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUaLawx

1D WUAQLAWEBPDSBMRIGLQFL pHVWR VOLMHGH SRQDADQMH GU.
SRQD&ADQMH SR]|QDWR MH SRG QD]JLYRP SRQDaADQMH LOL HIHN\
,QYHVWLWRUL SRQHNDG SUHIHULUDMX SRQDaipvakivikarishe/ GD DN
i pouzdane informacije za svoje investicijske odluke (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011; Ghalandari

L *KDKUHPDQSRXU ,QYHVWLWRUL LPLWLUDMX GUXJH VX(
X DQDOL]L LQIRUPDFLM DukeDdrggti oRtihalQeR(RME DasviXMishi@, 2020).
2YDNYR SRQDabQMH LQYHVWLWRUD VWYDUD VWDQMH QHHIL
PMHKXULuULPD .XPDU L *R\DO D RGUHYHQH NDUDNWHU
ekstraverzija i otvoreRVW SR]JLWLYQR L JQDpDMQR XWMHpPpX QD SRQDAa
%D\UDNGDUR=+0OX =D UD]OLpLWD WUALAWD GRQHVHQ MH ]
prate odluke drugih investitora o trgovanju (Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011aktfi i
*KDKUHPDQSRXU DPDH &XRQJ L -LDQ $EXO

u Saudijskoj Arabiji, Alquraan Algisie i Al Shorafa (201®ao i Alshamy (2019) na uzorku
investitora u Iraku te Bakar i Yi (2016) na uzorku maleziiskhYHVW LWRUD |JDNOMXpXM X
NUGD QH XWMHpH JQDpDMQR QD GRQRAHQMH RGOXND LQYHV
SRILWLYDQ XWMHFDM SRQDabQMD NUGD QD LQYHVWLFLMVNH

VWDWLVWLpPpNL |ODYDMBI®/ WHXOWDW 5HNKD SURQDaoL
XWMHFDM SRQD&DQMD NUGD QD LQYHVWLFLMVNH RGOXNH
%UDKPDQD +RR\ L $KPDG SRND]DOR MH GD VX LQYH\

predrasud® D WH VH QLVX RVODQMDOL QD WHPHOMQH LQIRUP
SRQHGMHOMNRP DOL QH L GUXJLK GDQD 3KXRF /XRQJ L 7KL
NUGD SR]JLWLYQR XWMHpH QD ]DGRYROMVWYR LQY%VWLFLM
LOQYHVWLWRUL SRG XWMHFDMHP HIHNWD NUGD X RGOXNDPD G
baremSURVMHpPQH SULQRVH OHYyXWLP LQYHVWLWRUL NRML VOLI
RVWDOL VXGLRQLFL WUALAWD NGEBD BROMNEMW LQERX MR ® G IR\
SRYH]DWL VD VDPRXYMHUHQRVWL ]DNOMXpXMXuL WDNR GD 1
SUHWMHUXMX QXaQR V WUJRYDQMHP 'RVDGD&QMD LVWUDALY
SRQDaADDMID BRDR&HQMH LQYHVWLFLMVNLK RGOXND D UD]OI
PMHUHQMD RGUHYHQLK YDULMDEOL NDR L X UD]JOLNDPD X UD
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X REJLU L LQGLNDWRUH UHOHYDQWQLK IBR&MR VB @%UHHSWERWHAGD
SRQD&ADQMH NUGD NRG LQYHVWLWRUD J]QDpDMQR SRYHUDYD
LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUA&ALaAWX 1DLPH LDNR W
trgovanju dionicama, oni reagiraju na akcgirugih investitora upravo da bi izvukli korisne

LQIRUPDFLMH RG RQLK LVNXVQLMLK &@WR pHVWR IXQNFLRQL
Buffet, u predgovoru Grahamovdmteligentnom investitoru WYUGL GD XVSMHaQR L
ne zahtievaL] X]HWQR YLVRN NYRFLMHQW LQWHOLJHQFLMH QHREL
LQIRUPDFLMH YHU HPRFLRQDOQX GLVFLSOLQX ]D ]DGUAaDYDQ

x + 3RJLWLYQH HPRFLMH L UDVSRORAHQMH ]QDpDMQR SRYHI
ulagaQMX LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUALA&WX

(PRFLMH SUHGVWDYOMDMX SVLKROR&NR VWDQMH X]EXyHQMD
VSHFLILPQLP GMHOLPD $FNHUW &KXUFK L '"HDYHYV 7R V
SRQHNDG QDSIRQOHXEE TSRYUMHYyXMX &KDUOHV L .DVLOLQJDP
,DNR VH OMXGH pHVWR VDYMHWXMH GD RVWDYH HPRFLMH SR

izvedivo ni pametno, jer emocije upotpunjuju razum te je interakcija emocip{RAD YHULQRP

NRULVQD 6WDWPDQ OHyX UD]OLpLWLP HPRFLRQDOQLP
PUAQMX NULYQMX &DOMHQMH VWUDK SRQRV XVKLUHQMH
(OVWHU UD]J]YUVWDYD RY DV HVRFLIRMHDYOBD DN R W@LOMLDY LA SV

ILJLRORAND X]EXyHQMD IL]JLROR&NL LJUDADML YDOHQFLMD L
D ]DNOMXpLOL VX GD LQWXLWLYQRVW WHPHOMHQD QD
investicijsku osobnog/ WH GD VX HPRFLMH YDAaDQ IDNWRU NRML XWI
&KDUOHV L .DVLOLQJIDP SUHPD /RHZHQVWHLQX X
SUHGYLYDQMH LQWXLWLYQRJ SRQDaAaDQMD SRWUHEQR MH LQTI
VYDNRGQHYQR IXQNFLRQLUDQMH DOL WDNRYHU pHVWR SRNU
RQRJD aWR MH GLNWLUDQR PMHUHQMHP GXJRURpPQLK WURAN
=KDR ]JDNOMXpPpLOL VX GD HPRFUXHVNR R HKVPURRBDWXRIX S
WUHQGRYH QD WUALAWX GLRQLFD X .LQL 8] HPRFLMH VH YHAal
L pPHVWR VH QDL]PMHQLPQR NRULVWH QR UD]JOLND MH X HNV¢
emocije mogu (Chées i Kasilingam, 2016). Jabeen et al. (2020) povezali su emocionalna stanja i
UDVSRORAHQMD V NRJQLWLYQLP SUHGUDVXGDPD WH VX ]DN(
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SRQDEDQMD NUGD GHSUHVLMD MH SRYH]DQD V BivHU]JLMR
UHSUH]JHQWDWLYQRVWL D VRFLMDOQD LQWHUDNFLMD XWMH
HPRFLMH L UDVSROR&HQMD L LQGLUHNWQR XWMHpX QD LQYH
VWUDK L WXJD QHJDWLYQR XWINDHPX QIDQF MM W]ILWRK USUHERD B VM
QHUH 8HOMHWL SRQRYQR XODJDWL X QHAWR RG pHJD VX RVW"
$UHQ L 1D\PDQ +DPDPFL BOLPQR DYHUJLML SUHPD UL]L
utjecajem negat YQLK HPRFLMD L UDVSROR&HQMD ELWL PDQMH YRO
GUXJH VWUDQH SRG XWMHFDMHP VUHUH QDGH RSWLPL]PD

GD SRMHGLQFL EXGX YL4AH PRWLYLUDQL JRXRDJ B QNRR MW/RV IG D
PHWYUWD KLSRWH]D SUHWSRVWDYOMD GD SRJLWLYQH HPRF
GXJRURPQR NRULVQLK RGOXND R XODJDQMX LQYHVWLWRUD Q

x H5: Karakteristike osobnosti investiioraGRQRVH JQDpDMQGRIRHURpQRURIMR UL V(
RGOXND R XODJDQMX QD ILQDQFLMVNRP WUALaAWX

1D LQYHVWLWRUH QD ILQDQFLMVNRP WUALaAWX PRJX XYHOLNH
PRJX REOLNRYDWL QMLKRYR SRQDabQMH X RGUHYHQLP VLW
aQDOL]LUDW UH VH XWMHFDM NDUDNWHULVWLND RVREQRVWL
X YLaH GLPHQ]LMD L RYD KLSRWH]D MH SRGLMHOMHQD QD

nastavku.

X + ,QYHVWLWRUL VD VWDEL QbR R WREQ REWUR MG B ® RRUIR
RGOXND R XODJDQMX QD ILQDQFLMVNRP WU&LAWX
X + ,QYHVWLWRUL V YL&H SULODJRGOMLYRP RVREQRAUX (

NRULVQLK RGOXND R XODJDQMX QD ILQDQFLMVNRP WUALaW.

Karakteristike osobnosti opisuju indvG XDOQH UD]JOLNH X XpHVWDORVWL

HPRFLRQDOQLK PRWLYDFLMVNLK NRJQLWLYQLK L ELKHYLRU
LOQWHJUDWLYQD WHRULMD RVREQRVWL QXGL VH NUR] NLEHUC
(DeYoXQJ 2VREQRVW VH PRaH SURPDWUDWL NDR NLEHUQ
cilieva,kojisu GHILQLUDQL NDR VYMHVQL L QHVYMHVQL SULND]L aH¢
L QHVYMHVQLK HYDOXDFLMVNLK W X B adpds@rd 2 cilfeveg 0@ &kipH J VW L
VWUDWHJILMD SODQRYD L DXWRPDWL]JLUDQLK UXWLQD NRUL:
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EXGXUH VWDQMH 'H<RXQJ 1DMpHaU0H VH RVREQRVW SU
osobnosti, a to su: ekstravgaz neuroticizam, otvorenost, ugodnost i savjesnost (John i Srivastava,
OHYyXWLP QHNL DXWRUL LVWLpX NDNR WH YDULMDEOH L¢
WH GD SRVWRMH GYD IDNWRUD YLa4HJ UHGD W]sponeriid L EHW
pet varijabli (Blackburn et al., 2004; DeYoung, 2006; 2010; Erdle et al., 2010). Spomenuti faktori
mogu se nazvati faktorima stabilnosti (esability) i prilagodljivosti (eng plasticity). Stabilnost
REXKYDUD VDYMHVQRVWORXXREGOYREWORQRWPRFIVXGURWQRVW Qt
VWXSDQM X NRMHP VH VXVWDY RSLUH |]DPMHQL RSHUDWLYQL
PRJOL RPHWDWL GXJRURpPQH FLOMHYH 6 GUXJH VWUDQH
otvorenost te tOHNWLUD HNVSORUDWLYQX WHQGHQFLMX JGMH MH
GRALYOMDM QRYLK LVNXVWDYD 'DNOH YD&QR MH RGUADYDW
GRN MH LVWRYUHPHQR YDaQR LPDWL VSRVRE@RVIW SULO
nepredvidljivim okolnostima (DeYoung, 2010). Pojedini autori promatrali su karakteristike
RVREQRVWL X NRQWHNVWX ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLMD .eE
HOHPHQWH KHXULVWLND SRQD&DQMNWHIGLDY W LINYDHWD] LRAWXR B Q R
WRPH &KDUOHV L .DVLOLQJDP LVSLWLYDOL VX PRGHO |
NRFNDUVNRJ SRQDaADQMD HPRFLMD L RVREQRVWL D SUHWK
investicijsku osobnost, gdje su 2ZdaADULMDEOH LQYHVWLFLMVNLKDBRWBWREQRVW
personalty PRGHO &KDUOHV L .DVLOLQJDP E OD\VILHOG 3HUC
SURPDWUDOL YHOLNLK SHW YDULMDEOL RVREQRVWL DOL \
dugoropQH QDPMHUH LQYHVWLUDQMD WH VX ]JDNOMXpLOL NDNR
NUDWNRURPQR L GXJRURPQR XODJDQMH GRN QD GXJRURDpPQR
L 1DUD\DQDQ VX IDNOMXpPpLOL GD XYRWDRULMDEDPHDBY RBDE
na samouvjerenost investitora te da je za sve karakteristike osobnosti taj utjecaj negativan, osim
NRG VDYMHVQRVWL 7DNRYHU VX LVSLWLYDOL XWMHFDM RYLEK
pozitivan utjecaj savjesnasi neuroticizma, a negativan utjecaj ekstraverzije, ugodnosti i
RWYRUHQRVWL <DGDY L 1DUD\DQDAQ 8 LVWUDALYDQM
SHUFHSWLYQH IDNWRUH WH QMLKRYRJ XWMHFDMD QD QDPMt
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
SRQDADQMH NUGD LVWUDALYDOL VX(2012)D 8ok kU TaunQ Yovdafd & KDY
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$KVDQ ]DNOMXpLOL GD VOLPpQRVWL X RVRELQDPD VDYM
performanse trgovanja dionicama za sve faktore velikin pet varijabli osobnosti, izuzev

QHXURWLFL]PD 8]HYAL XNREHULWVWWRYNDDRRREAQRDWDL V REUDVF
X VPLVOX ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLMD PR&H VH SUHWSRVWD
VDYMHVQRVWL SULRULWHW VWDELOQRVW GXJRURpPQLK FLOMFE
odluke IQYHVWLWRUD 'H<RXQJ ,VWR WDNR SULODJRGOM
PRIXUQRVWL NRMH VX ELWQH ]D SRVWL|IDQMH GXJRURpPQLE
SULODJRGOMLYRVW |JQDpDMQR SRIJLWLYQR XWMHpH QD GXJRU

X H $QDOL]JLUDQMH WUALAQLK IDNWRUD ]J]QDpDMQR SRYHUDY
XODJDQMX LQYHVWLWRUD QD ILQDQFLMVNRP WUALaAWX

7UaLaQL IDNWRUL QLVX XNOMXpHQL X ELKHYLRUDOQH IDNW
LQYHVWLWRUD NRGDGRIQRMEHHWIIINROC GRRDXNSOMXpLWL X UD]JPDW
X] ELKHYLRUDOQH IDNWRUH DOWHUQDWLYQL PRGHO XNOMXDplL
VH LVWDNQXWL SURPMHQH FLMHQD WU&L3dQH LE&kipacR,DFLMH
SUHWMHUDQD LOL SUHVODED UHDNFLMD QD SURPMHQH FL!
fundamentalnu osnovu dionice te fokus na popularne dionice i ciklusi sezonskih cijena (Waweru,
Munyoki i Uliana, 2008; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011). RagILWD LVWUDALYDQMD ¢
SUHWSRVWDYNX GD RYH WUA3L4AaQH YDULMDEOH SR]JLWLYQR
SRVOMHGLpPpQR QD LQYHVWLFLMVNH SHUIRUPDQVH 3KXRF [/
Ghahremanpour, 2013; Allameh et al., 205X SODGQR WLP |DNOMXpFLPD SUH\
DQDOL]JLUDQMH WUALAQLK IDNWRUD ]QDpDMQR SRYHUDWL EUF

X + 'XJRURPQR NRULVQH RGOXNH R XODJDQMX SR]JLWLYQR >
performansama investitoraQD ILQDQFLMVNRP WUALaWX

, QYHVWLFLMVNH RGOXNH SURPDWUDQH VX X NRQWHNVWX UD\
NUDWNRURpPQLP LOL GXJRURPQLP LQYHVWLFLMDPD 5HNKD

vode dobrim investicijskim perfform@VDPD 'REUD RGOXND LQYHVWLWRUD Ul
NRULVWL RG RGUHYHQH LQYHVWLFLMH ,QYHVWLFLMVNH SHUI|
VH NUR] SRYUDW QD LQYHVWLFLMX WH VH VPDWUDodGD QD Q
IXRQJ L 7KL 7KX +D VWRSX SRYUDWD GLRQLpPpNRJ XODJDQ
LQYHVWLWRUL XVSRUHyYyLYDOL VYRMH RVWYDUHQH VWRSH SR\
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WU&ALAWD NDSLWDOD WH L]U D &ficski® adljka@dR REz@Mi\sWpyKazati O D V W |
GD SRQD&DQMH NUGD L KHXULVWLNH LPDMX SRJLWLYDQ D
LQYHVWLFLMVNH SH WIRIARD@ \t¢heranskyj BIDA pokBr@MGD L WUALAQH
varijable i efekt krda pozitt QR ]QDpPDMQR XWMHpX QD LQYHVWLFLMVNH
indirektno putem odluka o ulaganju (Ghalandari i Ghahremanpour, 2013; Allameh et al., 2015),
GRN SRQDabpQMb QD WHPHOMX KHXULVWLND L SURYSHNWQH
Al-Abdallah i Aljarayesh (2018) utvrdili su postojanje pozitivnog utjecaja heuristika, faktora
SURVSHNWQH WHRULMH L SRQDaAaDQMD NUGD QD LQYHVWLFLNWN
]JDGRYROMVWYD LQYHVWLWRUD 60LpQSRM XNOMXAPNH GRQLWR LN
sidrenja, dostupnosti i reprezentativnosti, te negativan utjecaj samouvjerenosti na investicijske
SHUIRUPDQVH 5D]PDWUDMXiUL SRMHGLQDpQL XWMHFDM ELKF
utjecaj tih odlukanaif HVWLFLMVNH SHUIRUPDQVH NDR L QMLKRYH L]JI
EROMH LQYHVWLFLMVNH RGOXNH GRYHVWL GR YHUH UD]JLQH
RGOXNDPD R NXSQML L SURGDML GLRQLFD &aWRoduké ZaRND]DO
LQYHVWLWRUD R]QDpDYDMX RGOXNH R GXJRURpPQR NRULVQR
GRQRVL NRULVW QD GXJL URN NRG LQYHVWLWRUD L]D]JLYD YI

140HWRGH LVWUDALYDQMD

8]HY3AL X RE]JLU SUDEGRGXQIMBLOIM RMWYUVWX YDULMDEOL WH L]
SRGDFL UH ELWL SULNXSOMHQL DQNHWQLP XSLWQLNRP 3LW
SUHX]J]HWD L] SRVWRMHULK L]YRUD WH SULODJRYHQD ]D NRQW

Varijable uistrtdLYDpNRP PRGHOX QLVX GLUHNWQR PMHUQMEYH RG
(faktore, konstrukte), kojese mjere posredno putem odabranih indikatora. Anketna pitanja
SUHGVWDYOMDW iUH LQGLNDWRUH D ELW UH | RRXYHDL@DNNDRR
VNDOD WM UD]LQD VODJDQMD V RGUHYHQRP WYUGQMRP QI
LQYHVWLWRUL WM PDOL XODJDWHOML NRML WUJXMX YULMN
SRGDFLPD 6WDWLVWLPpNRJ ELOditd BDHDB LAQWHR ANVOHVHPMNR J (
GUXawyb EURM DNWLYQLK NOLMHQDWD X WRP UD]J]GREOMX L]
GRELYHQ RG VYLK pODQRYD )RQGD ]|D |1DaWLWX XODJDWHOMD
X VWDWLRGDMWNRP PRAH ELWL SULND]DQ YLd&H SXWD 6UHGL&
8] VLIQLILNDQWQRVW WHVWD RG SUHGYLYHQD YHOLpI
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GLVWULEXLUDQD LQYHVWLWRULPD SXWHP ULriupxikipljghjaM V N LK
potrebnih podataka.

2G GLMHOD NRQWDNWLUDQLK LQYHVWLFLMVNLK GUXawWwDYD ¢
LVWUDALYDQMX ,DNR VX QHND LVWUDALYDQMD NRULVWLOD H
i Tversky, 1974; 1979 'X[E X U\ &XHYD HW DO X RYDNYRM Y/
PRJXUH SURYHVWL 1DLPH QHND LQYHVWLFLMVND GUXawyYybD |
DNWH YH]DQH |]D SRVORYQX WDMQX WH =DNRQ $&ojjpaWLWL
LQYHVWLWRULPD 4aDOMX ELOR a&4WR QHYH]DQR |]D QMLKRYR SR
SRVOXMX SRMHGLQD LQYHVWLFLMVND GUXawyYybD VX pDN ELO|
anketni upitnik svojim investitorima. Kako eksperi@V D OQR LVWUDALYDQMH JDKW LI
V. .QYHVWLWRULPD WDNYD YUVWD LVWUDALYDQMD X RYDNYLI
SURYHGLYD 6WRJD VH LVWUDALYDQMH QDVWDYOMD X] DQNHV

Anketni upitnik najprie e ® VWDYOMHQ ]D SLORW LVWUDALYDQMH NRMH |
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
Ekonomskom fakultetu u Splitu. Anketa je, uz pitanja o demografskim karakteristikama,
VDGUADYDOD SLWDQMD ]D IDNWRU KHXULVWLND NRMD VX
(2008), Lin (2011b), Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011), Shah, Ahmad i Matir(®@il8) 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
VH RGQRVLOD QD SR QD a pianMa-foleGilbprémaG.ld é2DM B),Pbudd Eiong
L 7KL 7KX +D L 5SHNKD =D HPRFLMH L UDVSRORAHQ
SLWDQMD X]HWR MH LVWUDALYDQMH &KDUOHV L .DVLOLQJDP
osobnosti promatb NUR] YLaAaH GLPHQ]JLMD NRUL&A&WHQH VX WYUGQI
NDNR EL LVSLWDQLFL a8WR REMHNWLYQLMH GDOL XYLG
koja su proveli Phuoc Luong i Thi Thu Ha (2011) i Rekha (2020) bili seljeza formiranje 11
SLWDQMD NRMD VH RGQRVH QD WUA3LadQH IDNWRUH D SUHPD
RGQRVH QD IDNWRU LQYHVWLFLMVNLK RGOXND ,QYHVWLFLMYV
L] LVWUDALYDQMD 3KXBF /IXRQJUD®L ZKXR %XGXUL GD |
SUHYL3dH NRPSOHNVDQ 6(0 PRGHO QH PRAH GDWL SRX]GDQH L
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MH ]D YHULQX IDNWRUD OHYyXWLP -SEMBdtadeRI® d6pd reds iRV R EQR
kompleksnijim mocGHOLPD |]D QHNH IDNWRUH EURM SLWDQMD QLMH
VPDQMHQMH EURMD SLWDQMD ]D IDNWRUH HPRFLMD L UDVS
GRYROMDQ EURM SLWDQMD NRMD PRJX GREUR jipbki@dteN WLUDW
LQWHUQH NRQJLVWHQWQRVWL X RGQRVX QD SRND]DWHOM NR
X DQNHWL ]D SLORW LVWUDALYDQMH 1DVWDYQR QD QDYHGH
UH]XOWDWD X NRQDpPQRPHIVMWHWQRMVEYMDQINBUXPW®R MH

KHXULVWLNH WH VYLK SLWDQMD ]D IDNWRUH SURVSHNWQH
izdvojeno je 6 pitanja, a od 22 pitajaja su povezan¥ HPRFLMDPD L UDVSRORAHQM
je 13. O44 pitanja vezano za karakteristike osobnosti, izabrana su 23 pitanja, od kojih se 9 odnosi

QD SULODJRGOMLYRVW D QD VWDELOQRVW %URM SLWDQM

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

.DNR MH YHU UDQLMH QDJODAHQR V REJLURP QD PHWRGROR:
procijeniti putem CBSEM i PLS6 (0 PHWRGH 1DLPH NUR] RYH PHWRGH
ankete kao relevantne indiime, svaki faktor u modelu postaje indirektno mjerljiv te putem SEM
PHWRGH PRaH SURFLMHQLWL VPMHU L LQWHQ]JLWHW NDR L ]¢
QH]IDYLVQX YDULMIEERONM VBHYGILKQUHHRFERH SURFMHQ MméhB,W UH Vt
AWR RPRJXUXMH XSUDYR 6(0 PHWRGD 2YD VH PHWRGD QDMC¢
koraku se analizira mjerni model, putem kojeg se ispituje konvergentna i diskriminantna validnost
IDNWRUD NDR L QMLKRYD SRX]G D Q RrRralhbgXndddelaDddmoshoQDpD Y
DQDOL]X VDPLK X]JURPQLK YH]D L]JPHYyX QHNROLNR IDNWRUD
LQWHQ]JLWHWX L ]1QDpDMESEM Widdel 83jeR okafa@ljp priapddbe #odela,
NRML UH SRND]DWL NRONNRPR®EORSYVHODWR YDBDRYWHRUHWVN I
druge strane, PL.%$ (0 QHPD MDVQR XWYUYyHQH PMHUH SULODJRGEH PF
X SURJQRVWLpNH VYUKH XPMHVWR VDPR ]D BlRadeMatiidsi DQMH \
ovakvog modkl koriste se mjere eksplanatorne i prediktivne snage (sposobnosti) modela.
Standardno se, uz bilo kakvu SEM analizu, prikazuje i dijagram putanjep@imgdiagran), kao
QHL]IRVWDYQL GLR DQDOL]JH NRML JUDILpNL SUHQDpHOEXQR SU
XJURpQLP YH]DPD L QMLKRYLP NRHILFLMHQWLPD 'HWDOMDAQ
PHWYUWRP SRJODYOMX UDGD
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152pHNLYDQL |QSRJYDMQR L DSOLNDWLYQL GRSULQRVL LVWU

6 REJLURP QD VYH YHUL LQWHUHYV DQ®@RX MDY PRMHPVEBLR BN
RYR LVWUDALYDQMH GRSULQLMHWL UD]JYRMX SRVWRMHULK V
GRSULQRV SUDNVL ,VWR WDNR YUOR MH YDADQ L VDP PHWR

1DLPH UD]OLpLWL DXWRUL KDGRRDIG\DVE QMILL F/ XL WD UDIAR YWD I NP H V
L YDULMDEOH ]D GRQR&HQMH LVWUDALYDpPpNLK |IDNOMXpDND

L 5SDGRYUNRYLU 6RZLQVNL G6FKQXVHQEHUJ L ODWHUQH
Toma, 2015; Zbu, Xu i Zhao, 2018; Liu, Qi i Li, 2019; Bergsma, Fodor i Tedford, 2020; Griffith,
IDMDQG L 6KHQ NRULVWLOL VX WHKQLNH DQDOL]JH QXP

HPRFLMH LOL SRQDaADQMH NUGD LQYHVWLW R bitdvedWLP SR
s obzirom da se ne ispituju direktno investitori te bilo kakva kretanja financijskih pokazatelja ne
PRUDMX QX4QR ELWL RGUD] GMHORYDQMD NDUDNWHULVWLND
LVWUDALYDQMD E L @aria nisl tHreXthblidpfivaie Iikéstitord puitem anketnih upitnika,
GDMXiUL RGUHYHQH WYUGQMH JGMH VX RGJRYRUL SRVWDYC
WYUGQMRP QD QHNRM VNDOL QDMpH&UH RG GR OD\ILHOG
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,idigM Shorafa,

%DNDU L <L &KDUOHV L .DVLOLQJDP .ELOD\ L
Kulkarni, 2017; Khan et al., 2017; Alrabadi,-Abdallah i Aljarayesh, 2018; Alshamy, 2019;
Bruhn, 2019; Lai, 2019; Qasim et al., 2019; Rekha, 202@ HYy XWLP QLVX VYL DQNH\
PHYXVREQR XVSRUHGLYL X VPLVOX LQGLNDWRUD SURPDWUD
ogleda uzradi jedinstvenog anketnog upithnika NRML REXKYDUD NRPELQDFLMX UI
YHO WHVWLUDQLI DRXBWHQULK *BEB\DQM+\PDQ SULODJR
LVWUDALYDQMD NDNR EL YDULMDEOH @&WR SUHFL]QLMH RGULIL
LVWUDALYDQMD X SRGUXpMX ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLMD NF
odJRYRUD QD LVWUDALYDpPpND SLWDYONGI DS\R 8/HW VD) RO QHH DAY U M
DQDOL]H YDULMDQFH $129% PRGHOD YL&AHVWUXNH L ORJLVW
IDNWRUVNH DQDOL]H .DOO LQWUHNR26ILONVWammXeQ 2013; LAlGuEagnR Y L U
$OTLVLH L $O0 6KRUDID %DNDU L <L .*ELOD\ L %D\ULC
Zhou, Xu i Zhao, 2018; Abul, 2019; Qasim et al., 2019; Rekha, 2020) te modeliranja strukturalnim
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MHGQDGAEDPD /LQ alan@ari i Gh&hrermKnpour, 2013; Charles i Kasilingam,

D &XRQJ L -LDQ $OODPHK HW DO XPDU L *R\DC
metode prihvatljive i primjenjive, one imaju i svoje nedostatke. Naime, promatraju li se
bihevioralne fnancMH SUHWSRVWDYND MH GD VH SURPDWUD SRQD
NDUDNWHULVWLNH &WR L] DQDOL]D ILQDQFLMVNLK WUHQGR"
NYDGUDW WHVW SUXAD RGJRYRU VDPR R QH SRAMWRMDQMX R
prirodi njihove povezanosti. ANOVA i regresijski modeli analiziraju samo izolirani dio varijabli
WH LK MH RYLVQR R QMLKRYRP ud)d®eE fakdrsWo i BinalRdin]| SY¥IRAY R G LV
PHYXVREQR SRYH]®WYK yDMH. MDNDORUBURM QH L RGQRVL PHY]
XJHY&L X REJLU pLQMHQLFX GD IDNWRUL SRQDaADQMD QLVX N
VLPXOWDQR GMHORYDQMH QD LQYHVWLFLMYV N rhoRer&ahpapNH GHIL
strukturalnim je G Q D G a EeddPdbructural equation modeling 6 (0 WH UH VH L]JUDGLW
NRML QD SULNODGDQ QDpLQ GHILQLUD VSRPHQXWH X]JURDPQH
RPRJXUDYD VLPXOWDQR LVWUDALYDQMH QL]D PHYXWREQR SRY
RSDaHQLP LQGLNDWRU YDULMDEODPD L ODWHQWQLP YDULI
QHNROLNR ODWHQWQLK YDULMDEOL +DLU HW DO 6(0 P
odnosa ovisnosti, ima sposobnost prikazivanja latentnih ergwih varijabli u tim vezama i
NRULJLUDQMD SRJUH&NH PMHUHQMD X SURFHVX SURFMHQH 7
REJLURP GD PR&H GRUL GR SRJUH3AQH VSHFLILNDFLMH PRGt!
SRIDGLQH PRGHOD LWRUBPARROhRLLPREXMYRLK LQGHNVD QDS
PRGHOD NRMD VH QH EL VPMHOD UDGLWL EH] WHRUHWVNH S
prilagodbe modela uzimaju samo pokazatelje koji zadovoljavaju potrebne kriterije (McDonald i
Ho, 2002 Schreibeet al., 2006; Kline, 2011; De Carvalho i Chima, 2014; Goodboy i Kline, 2017;
7TDUND SURPDWUDMXuUL SUREOHPDWLNX YUVWH DQDOL]L
(Carifio i Perla, 2007; Awang, Afthanorhan i Mamat, 2016; Newsom, R0 i rigoroznih
preduvjeta za testiranje SEM modela, otvara se prostor za razvoj strukturalnog modeliranja
metodom parcijalnih najmanjih kvadrata (epgrtial least squares SEMPLSSEM). PLSSEM
LPD ]D FLOM PDNVLPL]JLUDWL REMEHQWHIQRLX WHRGQMNDUXNKD VDY L #
V FLOMHP PLQLPL]LUDQMD UD]JOLND RSDaHQ#tedmefdudymaMHQMH
kovarijanci (eng.covariancebased SEMCB-6 (0 8 VNODGX V QDYHGHQLP GH
adekvatna metoda strukturanddRGHOLUDQMD JGMH MH FLOM SUHGYLYDC
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WHRULMH V REJLURP QD GMHORPLpPQR HIMNEWSIGRId DddoYj@ X SUL!
IOHNVLELOQLMD X VPLVOX SUHGXYMHWD |]D VDPX DQDOL]X aVv
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,
RVODQMDMXuL VH L QD UH]XOW D WHHWSURR/NNHOSYH\BE W ifetGdzR WH LY/
biti prikladnija za procjenu modela bihevioralnih financija. lako postoje teoretske pretpostavke
temeljem kojih je model specificiran, sveobuhvatni model u ovom obliku dosad nije testiran. Iz tog
UD]JORJD PRAHWHNDNRNMXHPLVWUDALYDQMH X RGUHYHQRM PM
LIPHyX GYLMH QDYHGHQH PHWRS&HW nétsdeHULUD VH XSRWUHED ¢

8 LVWUDALYDQMLPD MR& XYLMHN QH SRVWRML MHGLQVWYHC
SRQD&EDQMIBRYREHXMPDRGOXND WH LQYHVWLFLMVNH SHUIRUF
VH REMDVQLWL XSUDYR UD]OLpLWLP QDPLQRP PMHUHQMD L
ILQDQFLMH UHODWLYQR VX QHLVWUD&HQR SsRetbuhiéanogi JGMH
modela XWMHFDMD UD]OLpLWLK ELKHYLRUDOQLK IDNWRUD QD
ILQDQFLMVNRP WU&LAWX 7DNDY PRGHO PRJDR EL GRSULQLM
ILQDQFLMDPD WH ELWL XSRULAMAK |DREBBXQR L/WLID D WD QHA B

PRGHOL WH XVSRUHGED PRGHOD ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLMD
XNOMXPpLYDQMHP WLK IDNWRUD

U praksi UH]XOWDWL RYDNYRJ WLSD LVWUDALYDQMDu ®BgX SRPR
SRQDaADQMD X VYUKX GRQRAHQMD EROMLK RGOXND NRMH EL
,VWR WDNR X SRGUXpMX ILQDQFLMVNRJ VDYMHWRYDQMD XS
SUHSR]QDWL EURMQH NRULVWLMHNO@WR LPDR YXPRIDNDQMHQWHY A
XSUDYOMDQMX QMLKRYLP RpHNLYDQMLPD VPDQMHQMH NUDW
SRPRU X RVWYDULYDQMX EROMLK LQYHVWLFLMVNLK SHUIRU
tijekom perioda volatiRVWL EROMH UD]XPLMHYDQMH UD]JLQH SULKYD
SUXADQMH XVOXJD SULYODpHQMH QRYLK NOLMHQDWD ]JERJ C
WH SRYHUuD Q WalleBsRaye{u@idzadradd po pojedinom kupcu) (Cheses, 2019).
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2. 32-0291( .$7(*25,-( ),1%1&,-6.2* 754a4,a7$%$
215HJXODWRUQL RNYLU ILQDQFLMVNRJ WUA&LaAWD

2VQRYQL SURSLVY NRML XUHYyXMH RGQRVH L]JPHYX VYLK VXGL
=DNRQ R WUALAWXYNDSDNWVRD@MEBR WUALAWX NDSLWD®DpDIMQLK
izmjena i dopuna, pa je donesen potpuno novi Zakon 6. srpnja @odide(NN 65/18), koji je
GRSXQMHQ L LJPLMHQuih® 11 YHOMBpEHDNRQ VX SUHQHVHQH L

direktive i uredbe Europske unije.

Temelj regulacije finaF LMV NLK WUALaAWD XL{PDHNRMBIYVNR R XN\VQILAN EWAHP D | L
instrumenata ili MIFID (eng. Markets in Financial Instruments Directiviy najprije kao
"LUHNWLYD (= (XURSVNRJ SDUODPHQWD L 9LMHUD L 8UH
snaziR G VLMHpQMD GR VLMHpPpQMD JRGLQH D ]DW
UHYLGLUDQD GLUHNWLYD 'LUHNWLYD (8 (XURSVNRJ SDU
(XURSVNRJ SDUODPHQWD L 9LMH lUDMak&@QiRM@miaDL)," ,, C
Instruments Directive 2/Markets in Financial Instruments RegulatiBropisi se primjenjuju na
FLMHORP SRGUXpMX (XURSVNH XQLMH V FLOMHP SREROMA&D
WUALAWD ]D LQYHVWLFLMVYNXURQOUOJH LYV -ONNRV LY QYR\B\W MDR D &
financijske instrumente. Slabosti u transparentnosti koje su otkrivene tijekom financijske krize
JRGLQH SRWDNQXOH VX UHYL]LMX L GRQRAHQMH QRYRJ
kojim bi se urediloILQDQFLMVNR WUAaLaAWH (XURSVNH XQLMH 1DLPH
ILQDQFLMVNLP WUALAWLPD NDR L SRYHUDQL L]JERU XVOXJD L
VXVWDY WUALAWD NDSLWDOD X NRMHP @XVWKHEUWDLY QOLRLG QRIXI
QDpLQ REXKYDUHQL UHJXODWRUQLP UHALPRP 'LUHNWLYD

6WRJD VH 'LUHNWLYD OL)," ,, SUYHQVWYHQR UD]JOLNXMH R
UHIJXODWRUQLK [DKWMHYD X]Lje Dowia¢i hovih rRggyibddihplBtiord M W H K Q
UDVW YLVRNRIUHNYHQWQLK L DOJRULWDPVNLK WUJRYDQM
WUDQVSDUHQW QR adicoricall] YMH BW R YD QIMHPQFLMVNH LQVWUXPFE
udjelima trguje na burz+ETF (eng.exchange traded fungszvedenice, certifikate, strukturirane

ILQDQFLMVNH SURL]YRGH GXaQLpNH YULMHGQRVQH SDSLUH |
XPpLOQNRYLWR IRUPLUDQMH QMLKRYLK F kaVitd QuededicachR gD Q M H VW
overthe-counter NRMH SUHGVWDYOMD WUJRYDQMH ASUHNR SXO!
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XPUHAHQLK LQWHUQHWVNRP PUHARP SUHPD RYRM 'LUHNMW
HOHNWURQLPpNLP WUJRYLQVNLP SODWIRUPDP®na @QgovagelmpLQ VO
YDOXWQLP L]YHGHQLFDPD 3UL WRPH QDG]J]RUQLP WLMHOLPD
RGUHYHQLK L]YHGHQLFD RJUDQLpHQMH QMLKRYRJ EURMD LO
GHULYDWQRP XJRYRUX OLORA&A&HYLU

Novost H WDNRYHU RVQDAaLYDQMH XORJH XSUDYOMDpPNLK WLMHC
SUXADWHOMD XVOXJD GRVWDYH SRGDWDND NDNR EL VH LJEN
PLAOMHQMD 8SUDYOMDpPND WLMHOWDI Q VMW MADX & WNRD VW UMLETHO L
JHRJUDIVNRJ SRGULMHWOD REUD]JRYDQMD L VWUXNH 5D]QR:
SROLWLNDPD |DSR&OMDYDQMD RYLK GUXawDYD %URM GLUH|I
jedne institucije sSRGREQR PRAaH LPDWL X UD]JOLpLWLP VXEMHNWLPD R
YUHPHQD SRVYHWLWL VYRMRM GXaQRVWL WH NDNR EL XSUDY
L UD]JERULW QDpPpLQ SURPLPXUGL LQWHJIU LWWaPRPOLMEIEANEWD L LQW

Mnoga investidc MVND GUXaWYD IMWWRE®REWQHRUIRFKEXOWDIP DNWLYQRYV
PRIXUQRVW VXNRED LQWHUHVD L]PHYyX UD]JOLPLWLK DNWLY(
SUHGYLGMHWL SUDYLOD SR NRSMURB pLOLYDIY M AL ® B ULOW OWAD.Q 12
WH XEODADYDQMHP PRJXULK XWMHFDMD WLK UL]JLND QD LQWH
'LUHNWLYRP VX RVQDAHQH L SULODJRYHQH VSHFLILPQRVWLPL
profesionallL. XODJDWHOML NYDOLILFLUDQL QDORJRGDYDWHOML

QDpHOD SRaAWHQRJ GMHORYDQMD L REDYH]H GDYDQMD LVWLQ
X ]DEOXGX =DEUDQMHQL VX GRGDW QihveStiRi)akbd $awetovarjalliO LN R P
XxXsubvyromMmbQMb SRUWIHOMHP D NOLMHQWD MH SRWUHEQR SU
XaH LOL a4LUH DQDOL]JH WUaLawD QD X&HP LODireiikdJ HP UD\
2014/65/EU OLORAHYLULUHNWLYD SUHGYLYD L QDpHOD RSUHJ U}
VQLPDQMH WHOHIRQVNLK UD]JRYRUD LOL HYLGHQWLUDQMD

QDORJH NOLMHQDWD D XVNODYyHQR MH YV 3RYHOMRP R WHPHO
]JDEWD XODJDWHOMD SREROMADR QDG]RU WUALAWD L SRYHU
GUXaAWDYD L QMLKRYLK NOLMHQDWD 6 REJLURP QD VORAHQR
YDAaQR MH RVLIJXUDWL GRYROMQR &té¢ld/ Kuddfi@jskBrDprivdRiEn@ MH N R
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UD]YLMH RGJRYDUDMXuX UD]JLQX 1QDQMD L NRPSHWHQFLMD N
klijentima (Direktiva 2014/65/E\).

2EDYH]H LQYHVWLFLMVNLK GUXawDYD L RSHUDWHEBENE SODWIF
RGQRVH VH QD SULMDYX QDGOHAQRP WLMHOX VYLK QDORJ
ILQDQFLMVNLP LQVWUXPHQWLPD WH YRYHQMH HYLGHQFLMD R
VXVWDYLPD 1DGOH3AaQR WLMHOR MH WULIMHORDNRRHPWWHA LJDW R
X VOXpDMX 5HSXEOLNH +UYDWVNH WX IXQNFLMX REDYOMD +U
++$1)$ (XURSVNR QDG]JRUQR WLMHOR ]D YULBSNG @RV QH SDS
European Securities Markets Authojitf L. WUHEDOR NRRUGLQLUDWL UD]JPMI
QDGOHa&AQLP WLMHOLPD WH QDG]JLUDWL DNWLYQRVWL LQYHVW|
SRVOXMH SUDYHGQR LVNUHQR SURIHVLR QhQQRWA HG BV R/XEB
javnhoVWL SRGDWNH R WUDQVSDUHQWQRVWL OLOR&HYLU

OL),' ,, XYRGL QRYH wWUaLaQH VWUXNWXUH pLPH VH RVLJIJXUDY
QD D XUHYHQLP PXOWLODWHUDOQLP PMHVWLPD WUJRYDQMI
trgovinskim patformama (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 transpa@ WQRauX SULMH L QDNRQ WUJRYDQMD WH MHGQD
RVQDAaLOR SRYMHUHQMH X WUDQVSDUHQWQRVW WUAaLaAWD L V
cijele Unije.

BUHYHQD WUALAWD L 073 SUHGVW D YZarkakdfinda he/ bWttebQ@®Hiti Q R U J |
GRSXaWHQR L]YUADYDQMH QDORJD NOLMHQDWD NRUL&AWHQWN
NXSQMX L SURGDMX XQXWDU VXVWDYD YUaL VH SRPRUX QHC
VXVWDYD awR ]QDpOMDD QL) WHWHDWH QFDNhWX® GD GRYHGH GR
GLVNUHFLMVNRJ SUDYD X YH]L V DirRitkaZOP4/6SIEWHUDNFLMRP LQ

Nova kategorija mjesta trgovangX YHGHQD UDGL SRYHUDQMD WUDQVSDU
ILQDQFLMVNLK aMUdijg Ljé wdaniZidahaRigawMska platforma (OTP) za obveznice,

VWUXNWXUQH ILQDQFLMVNH SURL]JYRGH HPLVLMVNH NYRWH
PRIXUQRVWL REXKYDUDQMD X EXGXUQRVWL VYLK REOLND RUJ
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i ]YHGHQLFDPD NRMH VX SULKYDWOMLYH |D SRUDYQDQMH L NR
073 L]lyuabDYDQMH WUDQVDNFLMD YUAH QHGLVNUHFLMVNLP SU
NRG RGOXpLYDQMD R QHXSDULYDQMofi st @dstdpnH @ Sudta@ORJID
RGUHYHQRP WUHQXWNX DNR MH WR X VNODGX V XSXWDPD N¢
QDORJD 7DNRYyHU GRSXa4WHQR MH NRULAWHQMH GLVNUHFLM
SRYODpHQMX QD ORJDP-LD SWrugé Rstrabe) dpErat@rDplafforme ili investicijsko

GUXAWYR NRMHRRPSRDPYD MDWIZ RHXWUDODQ SD QH PRAaH L]YUa
viastti NDSLWDO EXGXuL GD MH 273 VDWekivdZDDVGS/BYURYLQVND SOD

DoksenamHVWLPD WUJRYDQMD NDR WR VX XUHYyHQD WUAL&AWD

YL4H ]JDLQWHUHVLUDQLK WUHiGLK VWUDQD ]D NXSQMX L SUR
LQWHUQDOL]DWRUX 6, QLMH GRSXAWHQR ¥ SBtehmaBKiH W UH i
LQWHUQDOL]DWRURP VH VPDWUD LQYHVWLFLMVNR GUX&AWYR |
NRULAWHQMHP YODVWLWRJ NDSLWDOD L]YU&ADYDMXiuL QDOR.
LQWHUQDOL]DWRU RGWRPXRB QR NREMEHMWQYBYWLQHGLVNULPL

VYRMLP SRQXGDPD X]LPDMXiuL X RE]JLU NDWHJRudkwxXx NOLMH
2014/65/EV).

OMHVWR WUJRYDQMD NRMH VSDMD SRQXGX L SRWheaQMX ]D |
se XUHYHQR WREXKHWHQR QD]JLYDQR EXU]D NRMLP XSUDYOMD
Hrvatskoj ima odobrenje HANFErvatske agencije za nadzor financijskih usjgmupravljanje

WLP WUALAWHP D VDVWRML VH RG WUL VHIPHQWD 9RGHUHJ
5HGRYLWR WUAL&WH REYH]XMH L]GDYDWHOMD ILQDQFLMVNL
LQIRUPDFLMD SURSLVDQLK =DERRR|P B OXEHEHIDRX LNDBE WIDHD BV
GRGDWQH REYH]H SURSLVDQH 3UDYLOLPD %XU]JH SUL pHPX
VHIPHQW X SRJOHGX SRVWLBEHMD VNRVFH W Dy [l BL XLY WAWDHIOANEHD U

VHIPHQW pH YV \taRrguvdnje Qodiecb@ AMWWR WDNRYHU PRAH SR]JLWLYQR X
cijenu (ZSE).

=DJUHEDpPND EXU]D XSUDYOMD L PXOWLODWHUDOQRP WUJRYL
QD]JLYRP 3URJUHVV WU3AL&A&WH NRMH MH QDPLQUHQRPHQ RWNDY I
WUDQVSDUHQWQRVWL X RGQRVX QD XUHYHQR WUALaWH &awR
UDVW L UD]J]YRM PDOLP L VUHGQMLP SRGX]HULPD 6 GUXJH VWI
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SUHGVWDYOMDWL YHIRQELMWNXODIDWMRPKXQWH NRMLPD VH
(ZSE).

6XGLRQLFL WUXLEWHXEDSEWBOPDWVNRM VX XODJDWHOML X |
WUJRYDpPND GUXAWYD LQYHVWLFLMVNL L PLURYLQ¥NL IRQG
SRVUHGQLFL LQYHVWLFLMVND GUX&AWYD NUHGLWQH LQVWL
RVWDOLK ILQDQFLMVNLK LQVWUXPHIQ B WHG =DM H ENDOpINDL @ XN RE
GUXaWYR G G =DJUHE 6."" +$1)%$

Financijski instK PHQWL NRMLPD VH WUJXMH QD ILQDQFLMVNRP WU:
LQVWUXPHQDWD LQVWUXPHQWL WUALAWD QRYFD QSU WUH]
papiri (dionice i obveznice); jedinice ili udjeli u subjektima za zajepND XODIDQMD NRM
upravlja unutar jednog fonda; izvedenice ili derivati koji svoju vrijednost izvode iz vrijednosti

nekih drugih instrumenata (HANFA).

=DJUHEDPNR EXVYDIWVNRM REMHGLQMXMH L WUALAWD SLRQLFC
L AEXU]D3® pHVWR XSRWUHEOMDYDMX NDR VLQRQLPL WUHED
VYRMX XORJX L VYRMD SUDYLOD SRQD&aDQMD L SRVORYDQMLEL
RPRJIJXULWL VXVUHWDQMH SRQXGH ILHSRR/NMIBD RINMIBD QGRN MM B X
ODNRUX IXQNFLRQLUDQMD $QGULMDQLUO L 9LGDNRYLU

("LUHNWLYD UHGHILQLUDOD SRMDP EXU]H tradvi@ GHUL S
venug, pa burza kao trgovinsko mggR JRWRYR YLadH QH SRVWRML 7UDQVS
VYLP SODWIRUPDPD ]JERJ pHJD VH XWYUyYyXMX MDVQD L QHGL\
VYLP PMHVWLPD WUJRYDQMD RGQRVQR QD XUHYHQRP WUAa
organizirang trgovinskoj platformi (OTP). % XU]D SRVOXMH YRGHUL VH QDpHO
LQWHUHVD L VWDELOQRVWL WUALAWD NDSLWDOD WH ]D VYl
DAaXUQRVW QHSULVWUDaje \fidancijskim HrSt@Ddhimddvija ge) piRem

SRVUHGQLND D WR VX LQYHVWLFLMVND GUXaWYD L NUHGLWQ
D NRMLPD MH +$1)$ RGREULOD VXJODVQRVW %XVUND D&SXGWKDH=M
NRMH RUJDQL]JLUD WUA&LaAW HR RIDUWH R MIHMXY FSND X MHW XINCRSADXQ E L
SUHNR NRMLK VH YU3L WUJRYDQMH RJUDQLpHRYQ MHRQEFOR M H &
VOLpQLP IDKWMHYLPD X SRJOHGX WRJD NRJD V-&MiMoguSULPLW
RGUHGLWL S§URVMWDXE pLWHYyX RVWDORJ QD WHPHOMX XORJH
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VYRMH NOLMHQWH 'LUHNWLYD yODQVWYR QD EXU]L GF
EXU]JH LOL HOHNWURQLpPpNRP VXVWDYX EXU]JH pLAHQLBHMH R
naknade, ali im donosi i obaveze ispunjavanja zakonski propisanih uvjeta, kao i prava sudjelovanja
QD VNXSawWwLQL EXUJH NRMD ELUD VYRM XSUDYQL RGERU $QG
XWYUyXMX SDUDPHWUH |]D XSUDPY G2 DVHVW R/ ¥ Y /1D RRWY RIRHE) R Y1
GD QH XNOMXpXMH GLVNULPLQDFLMX RSHDDWHUHBEDPQPDNW M BFR
WUHQXWQR MH , WoMO DIQRWMHDVWX B LM VN LK G UXNIRWNDLY D PLD M X HGOLDAQ
PMHVWR L SUHNR NRMLK VH PRaH RGYLMDWL WUJRYDQMH IL
GX&QL SRVWXSDWL V SD&aQMrm paokadjibjeyavatl akivaadDkbi®biw H
PRJOH XJURNRYDWL aWHWXakodQ2618X XUHYHQRJ WUAaLaAWD

=D VYDNRJ XODJDWHOMD RWYDUD VH UDpPXQ X 6UHGLaAaQMHP N
QD NRMHP VH HYLGHQWLUDMX QMHJRYL ILQDQFLMVNL LQVW!

JRGLQH D SRVOXMH N D drddriiihGpapirg bihosdl iRteijakzidanib Y U L
YULMHGQRVQLK SDSLUD JGMH VH X REOLNX HOHNWURQLPp
YULMHGQRVQLP SDSLULPD UDpPpXQLPD YULMHGQRVQLK SDSLI
WHPHOMHQR QD =képita@exXpod nadzbéolndNédfe 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 WUJRYDQMX URERP L YULMHGQRVQLP SDSLULPI
RG LPHQD RELWHOML 9DQ GH %XUVH X pLMRM VX VH NXuOL L
WUJRYDpNL SRVORYL V PMHQLFDPD L REYH]QLFDPDa®&UYH EXL
VUHGLQH VWROMHUOD L X GUXJLP HXURSVNLP PHWURSROD|
NDSLWDOD L aSHNXODWLYQLK SRVORYD X SUHNRPRUVNLP NR
EURM GLRQLpPNLK GUXaWDYD WH W Ujdwr ¥uofbocYat] davibi QR VQLP
JRGLQH SDG EXU]H X 1HZ <RUNX RVWDR ]DELOMHAaHQ NDR
koji se odrazio na krizu burze, ali i na gospodarsku krizu u cijelom svijetu. Prema tome, burze
YULMHGQRVQLK SB$SXUPD]Y wWwEDWIR XXWYWYMHWVNRP JRVSRGDUV
SURPHW QD EXU]JL MH XMHGQR LQGLNDWRU NROLNLP L]Q
D NRML MH SRNUHWDp JRVSRGDUVNRJ UDVWD MHGQH HNRQRP
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6OLND NRMX YHUUORYDQMELQR EXU]JL LPD MH QDMYMHURMD
burzovnog parketa (engloor RUJDQL]JLUDQRJ X ULQJRYH X NRMLPD MH
HNUDQLPD SUROD]L EXUJRYQD WHpDMQD WUDND D VDPRXYM
PDAXWXNDPD X]YLNXMX QHAWR QHUD]XPOMLYLP UMHpPQLNRP

Investiranje i poslovanje na burzama koristi svoj vlastiti je8kD VH QHWNR WNR MH X RS
UDVSRORAHQMX L YMHUXMH G Ddaidiu BudkMHIRH WD VSVIR & BIRN XS XYM |
QD]JLYD AEHUN" BI@QHWNR WNR MH X SHVLPLVWLpPpQRP UDVSROR
SD SURGDMH GDQDV GD EL X EXGXiUQRVWkaN X$0QR QRIMMW V& FE XQ
RQL OMXGL NKMQADAPDEANHWX.HD WUIJRYDQMH"~ pODQ EXU]JH NRN
QDORJD MH AEURNHRo®B0o&DUNHWPQ NEBML WUJIJXMH ]D VYRM L
S D UNHWMKdor H&ié). Trader QH PRAH SUHX]HWL (BbkeRW R G REGILMHOW
ovlasti regulatornih agencija da obavlja trgovanje za klije®taker QH PRaH WUJRYDWL ]D V
QHJR L]YU&GL QDORJ NOLMHQW Dongb RWQDp AGX MRW SBRFLMXMK N R
ILQDQFLMVNL LQVWUXPME®QRIHMNIX MX LODDPW Y] SR]LFLMH VH
FLMHQL RG RQH SR NRMRM MH LQVWUXPHQW NXSSBMHQ 6XS
R]IQDpDYD VLWXDFLMX X NRMRM MH ILQDQFLMVNL LQYWUXPHC
FLMHQL RG RQH SR NRMRM MH SpecRl@D PHAEGRNNXDNMU S DQHIGY L
SURILWLUDQMD QD WHPHOMX VPMHUD MNarket\WMakeM O KkdaMHQD £
SRVWRML VDPR SRQXGD LOL VDPR SRWUDaQMD WeReRULWL V
makeri LPDMX PRUO RGUHYLYDQMD UDVSRQD FLMdQonBezaNR SRQ
prodaju (engask, a s obziromda jpid FLMHQDasRdiB QD YL&AD ]JDUDYXMX QD UL
LIPHoiddask FLMHQH SRND]XMH NR OLNd&Dkdvdepth XIeda@ddkadhuh&drd W D H Q
MH YDaQD MHU VPDQMXMH RVFLODFLMH QD WUAaLaAWX B8MHGQ
likvidnost, bilo binHPRJXUH WU JRNMDRAt ImaBdba QB DLMDQLUO L 1RYDNRYLU

,DNR VH RELpQ®RyBvah{e Hpbrk¢ttPGRM K pLQLWL NDR QHUD]XPOMLYR (
WUJRYDQMH VH RGYLMD SR VDYUaAHQR RUJDQL]hadkingdiRM VWU X|
tzv. ptove ULQJRYH MDPH SUVWHQRYH DUHQH SD VH QD WDM ¢
GLMHOX EXU]JH 8QXWDU NUXJRYD MHWMDWRYID ERMB MPDIRDX Y
jedinstvenim inicijalima dodatni su znak identifikacijako dase eliminira potencijalna zabuna o

WRPH WNR MH IDNOMXpLR RGUHYHQX WUDQVDNFLMX 2NR NUX
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(eng.runnery + GMHODWQLFL ]JDGX&HQL ]D SUHQR&HQMH QDORJD N
drugih brokera. OR ADUHQD” V YHOLNLP YROXPHQRP W W@JRk® QMD LF
A D U H @dnjimwolumenom. Kadaroker na parketuy DSULPL QDORJ YUHPHQVNL J
XSLVXMH X SRVHEDQ REUD]DF 7DNRYHU L]YUADYDQMH QDOR
XSLVXMH NROLpPLQX L FLMH Q Yrdkéta NeRpsrketkojjéizaudosapioginuQ D OR J
stranu transakcijg ][ DWLP aDOMH REDYLMHVW R L]YUGHQMX VYRP ORNI
NDRVD NRML QDVWDMH L]YUA&DY bj&@Méhgo@b iRy, BtoR debfek UHQ L P
XUHYHQ VXVWDY SUHPD NRMHPX VH QH PRaAH SRQXGLWL QD N>
FLMHQH QLWL VH PR&H SRQXGLWL QD SURGDMX QH&a&WR SR Y
IDGDOMH pPLWDYVWRLPINRERN¥@PDOD RODN&aADYDMX SURFHV LVSI
sebisigD OL]LUDW (iH QDPMHUX NXSQ®MBMP NHW X GDRBDIVMAD 3 UHLFHD
SRQXGH ]D NXSQMX MH AFLMHQD ]D NROLpPLQX  DANR®HPIQD Q
SR FLMHQL® pLPH VH L]JEMHJDYD J]DEXQD JERJ EXNH QD SDUN
FLMHQD UH VH SRMDYLWL QD RJODVQRM SORpL EXU]JH ,QIRUF
SR pLWDYRP VYLMHWX D QD eniRukblav/iRikatLfuDse N aha odnaviaje VW D Y (
LQIRUPDFLMH WH VH QD VYLP PMHVWLPD PR&H ]QDWL aWR VH
trguje, a kako bi na temelju toga mogli donositi odluke o investiranju. Zbog velikog broja

informacija na burzovndjaci ttickeru tupotrebljavaju se simboli: slovna oznaka jedinstvena za

VYDNL LQVWUXPHQW EURM NRML R]QDpDYD L]QRpdstpakc QMH FL
SURPMHQH X RGQRVX QD ]|DGQML GDQ X NRMH®. VH WUJRYDOR

SUHOD]DN V WUJRYDQMD QD SRGLMX EXU]JH QD HOHNWURQLDpI
QD EXU]L NRML VH L GDOMH RGYLMD MHGQDNR RUJDQL]LULD
WHKQRORJLMH L SRMDYH LQIRUPDWSISRINBIRWH R/BIPRORBDRIX BEKO\
L UDpXQDOQLK PUHAD 6OLND NODVLPQRJ EXU]JRYQRJ SRGLMI
UDGQLK VWRORYD V UDpXQDOLPD LVSUHG NRMLK VMHGH OHA&
SURPDWUDMXuUOL QDD pXNQOROOXVVEYWRMDIFK MX QD EXU]JL UHDJLUDM

2G XYRYHQMD SUYRJ WH Qitktval. SND URKL YAV WRIM|B DWW ] Y QD Q
QDMSR]QDWLMRM EXU]L QD VYLMHWX 1HZ <RUN 6WRFN ([FKD
najprepoznatljivijoj ulici Wall Street, tehnologija komuniciranja i brzina dobivanja informacije

GRELYDOD MH VYH YLaH QD ]QDpDMX ,SDN 1<6( QLMH SUYD
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WUJRYDQMH 1DLPH NDR QDMSUHVWLARLQLIME XN M HWNS (| M M YL
V REJLURP GD VX PQRJREURMQD SRGX]HUD UDGL SRVWL]DQM
GLRQLFH ED&a QD WRM EXU]JL 9HULQD LQWHUQHWVNBLK SRGX]I
Apple, Microsoft, Dell i dr.,&da nsuzadovoljaveh XY MHWH |]D 16<( D GDQDV VX WHK
SD VYRMH EXU]JRYQH DNWLYQRVWL |]DSRpLQMX QD 1%$6'$4 EXU]I

strane,National Association of Securities Dealers Automated Quotatie8SDAQ je, upravo

NRULVWHUL SRMDYX QRYH WHKQRORJLMH RWYRUHQD JR
RGQRVQR WUALAWH f& nNdpevtbLRnyQlistaS RooVEFaMSajter, 2013). Nakon
toga, 80ih i 90-LK JRGLQD VWROMHUD H&Rprelazé RGtgoranE X UTH X

HOHNWURQLpPpNRP SURVWRUX 1DGDOMH NDNR EL VH VSULMLE
NASDAQ, krajem 1990LK JRGLQD DPHULpPpNR U HIeXDifesaRdDEXEhage M HOR
Commission RPRJXULOR MH RWYRBR UWDQMH IDQOMHK QDW MY D XVOLI
HOHNWURQLpPpNH N R PEQNSN (Brfg Elbtirddikl céhiiridrdidation netwojkskoje su
RPRIJXUDYDOH WUJRYDQMH L]YDQ WUDGLFLRQDOQLK EXU]JL W
(OHNWURQLMMR]MSRIIRHYMR MH L QD 1<6( JRGLQH SD LDNR I
LVWR SULMH L SRVOLMH UDGQRJ YUHPHQD RPRJXUHQR MH F
posebne licencije za takva trgovanja. Radno vrijeme na NASDAQ burzi je podijeljesmdiadlja:

SULMH RWYDUDQMD UHGRYQR YULMHPH L QDNRQ ]DWYDUDQI
YUHPHQVNLP RNYLURP $QGULMDQLUO L 1RYDNRYALAFDUVWRR/W
poput onoga cara Karla.Mu kojem sunce nikada ne zalakoje su povezane kao komunikacijske

cijevi i pritiskom na dugme u jednom kraju svijeta, posljedice se mogu osjetiti na najudaljenijim

dijelovima svijeta.

+UYDWVND VYRMX WUDGLFLMX WUJRYDQMD QD EXU]L ]DSRpL
ngjGXaLP SUHNLGEBR RG JRGLQH ]JERJ VRFLMDOLVWLPNRJ GU>
QLMH ELOR PRJXUH RUJDQL]JLUDWL WDNYH XVWDQRYH 2VDPR\
DNWLYQRVWL SD MH XVWURMHQR =DJE)XEDpWR WDNEADaAWHQND{
YULMHGQRVQLFD NRMH MH NDVQLMH NDR 9DUDAGLQVND EXU
VXVWDY WUJRYDQMD QD =DJUHEDpPNRM EXU]JL |DKWLMHYDR M
MDYQH GUDAEH X RRED-UYDSMVLNRWL]DFLMX X] NRUL&AWHQMH
,VWLFDQMH SRQXGD L WUDQVDNFLMD E tdacMhbglLmikazatithaX UDp X'
]DVORQLPD UD]PMH&GWHQLP SR GYRUDQL D X MHGQRP WUH
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vrijednosnLP SDSLURP =6/ 2YR UDJGREOMH MH NDUDNWHULVWL
GLRQLFD W]Y AWRUEDUHQMH’ V REJLURP GD MH WDGDaQ
]IDPHWFLPD EH] SUDYRJD LQVWLWXFLR QD O Q ROHR MLRJPL pANQVWIXI
trgovanja,TEST-1 (Telekomunikacijski Sustav Trgovinef DJUHEDpPND EXU]D XYRGL

NRML MH SR SUYL SXW RPRJXUDYDR pODQRWYRWPDAWHO@eMBRR RMR
UDpXQDOD L PRGHPD *ODYQD SUHGQRVW ELOD MH GRVWX!
LQIUDVWUXNWXUD X +UYDWVNRM ELOD YUOR QHUD]JYLMHQD =
X (XURSL L MHGQD PHYyX SUMYWLRD XRAE VY LRHWYW NUDGIWWNILW VW
MH REMDYOMLYDOD UHGRYLWD GQHYQD L]JYMH&aUD R WUJRYDC

trgovanje u realnom vremendEST-1.5, XYRGL VH JRGLQH D WUHURP Jt
HOHNWURQ lap MBIT WKIkiojMeEativni Sustav Trgovine), 1999. godine, uveei
DXWRPDWVNR VNODSDQMH WUDQVDNFLMD WH JRGLQH V

WUJRYDQMD X UHDOQRP YUHPHQX SXWudPinke3titoia IMDBWD QDPL
Masteruveden je 2003. godine i namijenjga institucionalnim investitorima. Novi trgovinski

VXVWDY ;HWUDS 7 XY RpBtem\kéjeg se treh@r® lodvih trgovarijeredstavija

SODWIRUPX NRMD VH WHPHOML Q brdérRi@&n] o i nexpGnuda@a ND W U
RGUADYDWH O Mudtewdrivén_.rasled DHQQVWUXPHQWLPD VH PR&AH WUJR
SXWHP GUDA&EL 1D =DJUHEDpPNRM EXU]JL QH SRVWRML NODV
FMHORNXSQR WUJRYDQMH R@EYQMIDK SPAUHHED UBHPHXQDOD L UDpX

8 SRVOMHGQMHP GHVHWOMHUX QD VYMHWVIGIRP LEXDADMD BRC
QRYD WUDQ]LFLMD X SRYLMHVWL ILQDQFLMVNLK WUAaLaAaWD M
WUJRYLQX X YLUWXDOQRWPDHEXNRVWOWRUEKHPD QLU DMNgiRasKBS OLYD C
trgovanje (eng.algorithmic or algetrading SRGUD]XPLMHYD UDpPX®EMOQR WUJ
algoritmi mogu samostalno donositi odluke o tome koji financijski instrument, kada, koliko i na

NR ML QD pad@sNopgodat (Sajter, 2003LUHNWLYD OL),' ,, QDJODaDYD SRW
rizika koji proizlaze iz algoritamskog trgovanja. Poseban podskup algoritamskog trgovanja je
visokofrekventno trgovanje (endigh frequency tradingu kojem sustav za trgovanjyelikom
EUJLQRP DQDOL]JLUD SR GDWHIMHHD®IH N LKIDO & DD MH ¥LHOWMDN X N R
NUDWNRP YUHPHQX 7HKQLNX YLVRNRIUHNYHQWQRJ WUJRYDC
QDMPDQMX PRJXUX PMHUX VNUDANMHXPRYVX QORRWYWD]DNRORRNDL
GDWRWHND QD SRVOXALWHOMX X QHSRVUHGQRM EOL]JLQL LC
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IDSUHGDN WHKQRORJLMH RSUHQLWR MH RPRJXULR NRUL'
SRYHUDQMH PDR¥LGOYRWSRQ FLMHQD VPDQMHQMH NUDWNRUR
EROMHJ LIYUGAHQMD QDORJD |D NOLMHQWH OHYyXWLP XSRWUFL
GR SRYHUDQRJ UL]JLND RG SUHRSWHUHUHQMD kaxswawebDx D JERJ
GXSOLFLUDQLK LOL QHLVSUDYQLK QDORJD LOL GD DOJRULWD
GRSULQHVH VWYDUDQMX QHXUHGQRJ WUALAWDDiMkiivdJL]LND |
2014/65/EV). 1zdanak visokofrekventnog i algoritalisRJ WUJRYDQMD VX W]Y APUDp
dark pools WM |]DWYRUHQD ILQDQFLMVND WUALaAWD X NRMLPD Q
sudionika, obujmu trgovine i postignutim cijenama. Prijavljivanje svih trgovanja koje se provodi
putemdark pools p L Q L dodljnim odmakom vremenaGD MH QHPRJXUH J]QDWL awh
dark poolu GRJDYyD QDURpPLWR X]HYAL X RE]JLU GD VH HYLGHQFLNM
jedinica trgovanja u mikrosekundama, milijuntnim dijelovima sekunde. Nova skupina u
finaQFLMVNRM LQGXVWULML NRMD GRfuavd QIR M D &/GIREDIWMHVXRWE ]
PDWHPDWLNH VWDWLVWLNH LQIRUPDWLNH LOL IL]JLNH NRM
visokofrekventnih kodova. Zgrade su dobile novu ulggupmijesto podija za trgovanjerostor
je sada potreban za usluge kolokacije (ermlocation, MHU MH |]D SRVWL]DQMH aw
SRWUHEQR RPRJXULWL VPMHAWDM UDpXQDOD aWR MH PRJX
N R OR N D F L Wik/aBad hEarBkimixh zgradamana tajnim lokacijama, u kojima je osigurano
QHSUHVWDQR L DXWRQRPQR QDSDMDQMH VYLP SRWWHEQLP U

trgovanje bilo apsolutno neometano (Sajter, 2013; Lewis, 2016).

230DQLSXODFLMH QD WUALaWLPD NDSLWDOD

SYDNX PDQLSXODFLMX WUALAWLPD NDSLWDOD NUR] SRYLMHVW

MH SRKOHSD SULVXWQD RQGD UH VH L JUDGQMD ANXOD X ]U

YHOLNRJ XVSMHKD D LQYHVWLW Ragristi julbNo LkoMrramaev(Badkid,U ]R ER.
-HGQD RG WHPHOMQLK SUHWSRVWDYNL QD NRMX UDpXQL

ELOR QD QDpLQ GD QDBWRMBHBWINXSXSR MHIWXQREUQXWRP VP

NXSLWL MRCBNVLQROQLU L 1RYDNRYLU

*UDKDPRY L 'RGGRY SULVWXS LQYHVWLUDQMX WHPHEOMLR VI
MHGQRVWDYDQ QDpLQ ]D vVDYODGDYDQMH VWUDWHILMH LQY
PDOR MH SULPMHUD EIRK QUIH RMB MVWPRROMML pYUVWLK WHPHO

32



LQYHVWLUDQMH NDR RSHUDFLMX NRMD QDNRQ WHPHOMLWH
SULQRVY GRMDP MH GD A&SHNXOLUDQMH SRVWDMH SUHYODGD
NXSRYLQH NRMD REHUDY Da BD]R aSRINIXGIIWIHY GM IDXEEQP D NUDV
QD YLVRNRUL]JLPQH GLRQLFH ODONLHO LPDMX LVWL XpLt
NRMH QH VSUMHpPDYDMX PQRJH O MXaBdiaGIBfinBijomHrer0eDBALH O G
razdoblja za povrat investicjeNRMH pLQL UDJOLNX L]PHYyX LQYHVWLWRUD
NXSXMH GLRQLFH NRMH iH YMHURMDWQR WHN QDNRQ PQRJR
SULOMHY X QRY DS ILWIROMH IGRMHEINHNXODQW NXSXMH GLRQLFH
URNX WLMHNRP LGXiULK GDQD LOL WMHGDQD ODONLHO

2GUHYHQL GRJDYDML L] SRYLMHVWL EXU]JRYQRJ SRVORYDQML
organiziraju burze da se kontrolra D\G]LUH QMLKRY UDG SUHNR QDGOHAaQLK
GUaAaDYQLK DJHQFLMD NDNR EL VH VSULMHpPLOR PDQLSXODW
ASHNXODWLYQR SRVORYDQMH NRMH QDMpHAauUH L]D]JRYH SURC(
na ukupnuJRVSRGDUVNX VLWXDFLMX D WDNRYHU VYL YDAQLML StF
RGUDADYDMX QD SRVORYDQMH QD EXU]JL $QGULMDQLU L 1RYCL

Varljivi pothvat engleske kompanije South Sea Company 1720. godine jedna je od prvih

ASHNXODEEDMPDGNRRD |[DYUADYD NRODSVRP X NRMRM MH PHYV>
po kojoj su i svi kasniji pothvati koji su nudili nadu u ogromne dobitke dobili prikladan naziv

APMHKXULUGL” V RE]JLURP GD EL VH RELPQR X N.UNMRN R R HIKRMNUXL
sapunice (Souk 6 HD % XEEOH DSQUMNRQAHHI D MHY =DNRQ R YDUON
%XEEOH $FW NRML MH |JDEUDQMLYDR L]GDY Ddhy fMakielR QLpNLK

6 O L p @ RstaVvgedine,pothvat S R G X [Midsidsippi Company, kojem je cibpio

]JDPLMHQLWL PHWDO NDR QRYDF L VWYRULWL YHUX OLNYLGQR
SULYXNDR MH aSHNXODQWH DOL QDNRQ YUWRJODYRJ UDVWD
VKYDWLODS® YWL@DWRJ QRYFD QH VWYDUD ERJDWVWYR YHIU

S8YMHWL ]D AASHNXODWLYQR OXGLOR" SRQRYLOL VX VH QDNR
SRYHUDQMD SURVSHULWHWD NRMH MH VWYRULOWR VW\OYCDV Xa &/R\
je utjecalo na rekordni rast vrijednosnica i pomamu za takvom vrstom profita. Osim gospodarskih

L SROLWLPNLK RMROQRQRMIL KNIR/NVHJ B X LW D Q M, DodainaRKeIDo HO LN H
NRMD MH XWMHFDOD QD aSHNXODWLYQL GXK MH PRJXUQRVW
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SURYMHUH ILQDQFLMVNH VSRVRE@MWWL QDLYRWRBDHIEDQMH JA
intenzitetu panike jedae od najkatastrofd@ LMLK GDQD X SRYLMHVWL EXU]H 60l
EXU]JL SDPWL VH NDR AFOQVYVERHGMHOMDRGLQH LOL OLV'
]JERJ UD]JOLNH X YUHPHQVNRM ]JRQL ]D NRMH VH SRND]DOR
UD Db X @a@@makoji MH NRG RGUHYHQLK YLV atve praddjitQDpavX¥ew R P D W
QDORJH QD SRMHGLQLP EXU]DPD SUL pHPX VX RSHW aSHNXO
QLVNLP FLMHQDPD ,SDN RYDM GRJDyDWH QXM B USYR.INIJRHIDHHRSG VR
DOL MH VLIXUQR SRNUHQXR SURFHVY NRML MH RPRJXULR ODN
SUL pHPX MH L BinanSid RidfRaldh ®Xchange NRML MH XYHGHQ JRG
NDR PHYXQDURGQR GRERYRAUHPQQDPLIPMYX UDpXQDOD X VWY
XQDSUMHYLYDQMD UD]J]PMHQH LQIRUPDFLMD QD ILQDQFLMVNLI
SUHWYRULR X NRQ]JXOWDQWH ODONLHO .RVWRODAQ\

2015; Lews 2016).

Nakon burzovnog krah1929. godine osnovana je Komisija za vrijednosne papire | btBEC

(Securities and Exchange Commis$joX FLOMX ]DAWLWH XODJDpD L RGUADYLCL
XPLOQNRYLWLK WUALAWD 7R LSAXDQIOWH YXIVSRWERDWSL' L@ RHDW
LK JRGLQD PDQLMD QRYLK HPLVLMD dusbij¢)\WgHjé bikupSR@ne] HuD H
SEC-D NRMH MH RWNULOR GD MH YHOLNL GLR SRQXGH QRYLK
VDpHNDOH W WHRXMWHIND SSRUNRWLPD VX LK PRJOH SURGDWL Q
QMLK VDPLK” ODONHH®LVX ELOH SRaAWHYHQH SUHPGD VX VH S
RULMHQWLUDOL QD LQYHVWLUDQMH SUHPD ARGCKX{P QDA > NRYR
VH VPDWUDOR GD QHUH QLNDGD GRALYMHWL VORP OHYyXWLF
SRGX]J]HUH QH PRAH WROLNR EU]R UDVWL GD EL RSUDYGDOR P
dionicama, a kada su institucionalni investito§ DNR Q ®\WWRRYLODOL SRUWIHOMH ¢/
GLRQLFDPD" ARGOXPpLOL GD GLRQLFH LPDMX SUHYLVRNX FLMI
dionce s QDMYHULP UDVWRP GRALYMHOH VX 2QDMYHIDRQSBGLPWV
zaboravljanja lekcijgL] SURAORVWL MH HQWX]LMD]DP -XOD-Miyddind QRYH F
X REHUDYDMXiUH SRWKYDWH NRML EL SURSDGHE2,LEnBG NRMLI
‘-RUOG&RP 7\FR SULPMHUL VNDQGDOR]QH VLVWHBRDWVNH |
SULMHYDUH %RRP LOWHUQHWVNLK GLRQLFD GRYHR MH GR YL

JRGLQH NDGD MHispihtvéeld kiRa, Qrvhtdd Ratketrajnog karaktera, imala
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je globalne implikacije. Ovi skandali su doveli do refof{Barbane®xley Act iz2002 godine a

X +UYDWVNRM VH WDGD GRQRVL =DNR QoRinaV ko Lsé Wekalyy ULMH G
XPDQMLWL VXNREH LQWHUHVD PHQDGAHUD NQMLJRYRYD XSU
XODJDDPKWLMHYKXDMWMDUQMH UDPpXQRYRGVWYHQH SURYMHUH

L]YtsMdgeL WUDQVSDUHQWQRVW ODONLHO $QGULMDQLO L

SRUHPHUDML QD WUALaAWX KLSRWHNDUQLK REYHb@JeRD XJURNI
intenzitetu bOD YUOR VOdhpgpdnaNULMWROMHUD 1DLPH RGUHGEH V
poznatog kao GlasSteagall Act, koje su uvedene nakon Velike depragij|ute su 1999. godine,

pLPH MH NRPHUFLMDOQLP EDQNDPD GRSXaWHOQ&Red@delvH EDYH
GR WRJD GD VH X SRWUD]JL ]D YLVRNLP SURILWLPD XSXaWDM X
dogovor SEED V YHOLNLP LQYHVWLFLMVNLP EDQNDPD L] JR(
RVORERYHQH RJUDQLpHQMD L]Q R.\NekdatolirBna\krétifni ékBpantiaP R J X ¢
RPRJXULOD MH VWMHFDQMH YODVQLAWYD QDG QHNUHWQLQD
SRWLFDQR L L] SROLWLpNLK UD]ORJD, kéje BulkdhEnui¢&hopas@ LOR G D
dugom vremenskom pedo, QHUH QLNDGD SDVWL WD QHEXHOOQINeR pHNLY
QHNUHWQLQV NspultivatD RXQURRIIRRMFO OD VX VORP WUALAWD GUXJRU
2008.godine, NRMD MH |DKYDWLOD VYMHWVNR JRVSRGDUVWYR 0OL

S razvojemte@ RORJLMH X NRMHP VH VHNXQGH GLMHOH L QD PLOL
GRQRVH RGOXNH R WUJRYDQMX VORAHQLML MH L SULVWXS W
VH GRIJDYyDMX WROLNR EU]JR GD LK pRY®MXMXHXVRXURY Q S JLL]W
Od 2006 GR JRGLQH X LVWUDALYDQMX NRMH VX SURYHOL -R
WDNYLK HNVWUHPQLK GRJDYyDMD -did@dv&) k§iG pakequdb MQL ML
ODYLQX L L]D&DR LZy. fasiNdbRERsMbjal2@OybHine.'RZ -RQHV LQGHNV X
PLOQXWD RVWYDULR MH QDMYHUL MHERRGQWRYL SSOYA MHNMMH
dvadesetak minuta oporavio i vratio na prethodnu razinu, s naglaskom da je slom pgedkinut
LQWHUYHQFL M RrRocpRaihdaddnDog Whieta (Johnson et al.,, 2012; Sajter, 2013;
Lewis, 2016).

.DUDNWHULVWLND SDQLN Hgo@iie, ERML. MHR XXWRNRYDOD RaWDU
dionica te ogromne financijske gubitke smanjgjeW UALAQH NDSLWDOL]JDFLMH M}
XVOLMHG HNRQRPVNLK YHUO L]YDQMVNLK IDNWRUD JGMH MH
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HNRQRPVNLK DNWLYQRVWL L QHL]YMHVQRVW RNR NUDMQMLK
posliedica pQ GHPLMH MH SRUDVW NRQFHQWUDFLMH YODVQLAWYL
LQVWLWXFLRQDOQLK XODJDpD 7DNRYHU PQRJH WYUWNH C
UHJXODWRUQH REYH]J]H WH MH GRANMRMOGRQYMXLAR G RENJRM B C
XYUAWHQMLPD QD EXU]X 3RGX]J]HUD VX WLMHNRP SDQGHPLM
bankama oko odgoda otplate obveza, a oni koji su se okrenuli nebankarskim kanalima financiranja
LPDOL VX SXQR EROMX ILQDQFLMVN X azdodeE KreafpR politikeViH VX O
UHJXODWRUL PRUDMX RVLIJXUDWL XODJDpLPD SULVWXS GRVO
LQIRUPDFLMDPD a&aLJPDQ

SRVHEQR MH YDAQR RVLJXUDWL VSUMHDpD YeDW ML W D LLS XEDNDAE(
sankcLRQLUDWL ]OR X 8Rod Bldntisij@VEWAA046/6P2, ristavno na Uredbu (EU) br.

(XURSVNRJ SDUODPHQWD L 9¢ouihe(FD |[RE& XSRWDDBLY QWUEA L &
propis prve razine, izravnee primjenjuju u Hrvatskoj, dok se kroz Zakon W &ALAW X NDSLWL
GHWDOMQLMH XUHYyXMH QMLKRYD SURYHGED L LPHQXMH +$1)
XVOXJD NDR QDGOHAaQR WLMHOR =0ORXSRUDED WUAaLadWD RE
WUALAWLPD D SUHPD RYRM 8Udd Gdstoji WU Ego@aRja Ba tevineld W U D W
SRYODAWHQLK LQIRUPDFLMD QH]IDNRQLWRJ REMDYOMLYDQ
WUALAWHP

7TUJRYDQMH QD WHPHOMX SRYODAWHQLK LQIRUPDFLMD RELC
koristinatemelk SRYODaAWHQLK LQIRUPDFLMD QD aWHWX WUHULK R\
QDUXaDYDQMH LQWHJULWHWD ILQDQFLMVNLK WUALAWD L SRY
procjene temeljene na javno dostupnim podacima ne smatraju seapdMhQLP LQIRUPDFLMN
SRYODaWHQH LQIRUPDFLMH VPDWUDMX VH OHJLWLPQR REMDY
REDYOMDQMD SRVOD SURIHVLMH LOL GXAaQRVWL RVREH 2E!
LIGDYDWHOMD NOMXpQRDMHV D QPEWHPBEH OMAMSRWODRWHQLK LC
GD QH GRYH GR REPDQMLYDQMD XODJDWHOMD 8 SRVHEQLF
RGIJRYHQR REMDYOMLYDQMH NDGD VX SUHJRYRUL MRa X WLNM
ishod pregova (Uredba (EU) br. 596/2014).
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SRNDIDWHOML PDQLSXODWLYQRJ SRQD&DQMD REXKYDuUDMX
obmanjujui LP VLJQDOLPD L iQuUupate fikivnihLphtugaka ili svaki drugi oblik

obmane i prijevare.

Prakse kojima seRGUHyYyXMH SRND]DWHOM PDQLSXODWLYQRJ SRQDAI
Komisije EU 2016/522):

x kupnja poziciaRG VWUDQH RVRED NRMH VXUDyXMX X WDMQRVW |
LOQWHUHY GUXJLK XODJDpD L FLMHQD SRVWDYLOD QD RGL

x stvaranje donje ili gornje granice strukture cijene transakcijama ilinalpazthB NR aWR FLMH
SDGDMX LVSRG LOL UDVWX L]IQDG RGUHYHQH UD]LQH

x XQRAHQMH PDOLK QKakoRis®uividlilsrarink skilvéenM Raloga i procijenilo
stanjexW]Y A VQRNKE LpiHoaders;

x LVWLVNLYDQMH ]OR XS R U D E RBuswO<LD@&Ey#akai thi Se Sore®&ieD MD  H
cijene po kojima druge osobe moraju realizirati trgovanje;

x L]JYUAHQMH QDORJD ]D WUJRY D QKdkd biLs lotk@liidbziQiugiR JD ]1D
sudionika + W]Y AODAaQR SUH Gphighingr O @ DERWAR P HQRAHQMH Q!
trgovanje kako bi se iskoristile pribavljene informacije;

x PDQLSXODFLMD PHYyX PMHVWLPD WUJRYDQMDIi iz WUJRY
mjesta trgovanja, kako bi se nepropisno postavila cijena financijskog instrumenta na
drugom mijestu trgovanja ili izvan mjesta trgovanja;

x PDQLSXODFLMD PHYyX SURL]YRGLPD WM WUJRYDQMH IL
nepropisno postavila cijeqevezanog financijskog instrumenta na drugom ili istom mjestu
trgovanja ili izvan mjesta trgovanja,

x VNODSDQMH DUDQAPDQD ]D SURGDMX LOL NXSQMX PHYX
VXUDYyXMX X WDMQRVWL NRG NRMLK @W IGYRIID W.UG R YSDUQ M E
wash trades D NRMD VH PRJX RWNULWL DNR VH QHXRELpDM
PDOLP EURMHP RVRED WLMHNRP RGUHYHQRJ UD]J]GREOMD

x stvaranje umjetnog dojma o aktivnosti ili kretanju cijene (epainting the tapg
Q H X R E L p Didéhi@aBij@m Nr&hsakcija i/ili naloga za trgovanje, od strane osobe koja
XSRWUHEOMDYD MHGDQ LOL UD]J]OLpLWH UDpXQH LOL RG
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X

x

x

X

WUDQVDNFLMH L]YUAHQH NDR SRVOMHGLFD XQRAHQMD Q
gotovouisR YULMHPH V YUOR VOLPQRP NROLPLQRP L VOLpPQR
LOL UD]OLpLWH RVREH NRMH VXUDYyXMX X WDMQRVWL a
SRV ORY iniprope@mhatched ordeys

transakcija ili niz transakcija suradnom DM QRVWL NRMH VX RVPLAOMHQH
YODVQLAWYD QDG ILQDQFLMVNLP LQVWUXPHQWRP
zauzimanje duge pozicije u financijskom instrumentu, a potom poduzimanje daljnje
DNWLYQRVWL NXSQMH L LOL aLUHQMH REPDQMi}MXULK SR
SULYODpHQMHP GUXJLK NXSDFD D NDGD avHs@mRdaIQH XP|
+W]Y AXPMHWQR SRYHUDQ Muhprand/ddrgpH L SURGDMD" HQJ
]DX]LPDQMH NUDWNH SR]JLFLMH X ILQDQFLMVNRP LQVW
R E P D Q Mn¢dhdviaih khformacija o tom financijskom instrumentu, u cilju smanjenja
FLMHQH SULYODpPHQMHP GUXJLK SURGDYDWHOMD D NEC
prodapm +W]Y AREH]YUMHYVYHQ Mtash aXdT&YpHQMH ~ HQJ
XQRE4HQMH YHOLNRWEURWDQG®BORJIMLDRWND]JLYDQMH L L
trgovanje, radi stvaranja nesigurnosti za druge sudionike, usporavanja njihovih postupaka

a prikrivanja vlastite strategiigeW]Y AERPEDUGLUD Q MitbteNsRIfSMBFLMDP D~
XQRAHQMH WD ORYDQWH LOL QL]D QDORJD ]|D WUJRYDQMH
WUDQVDNFLMD NRMLPD UH VH YMHURMDWQR SRNUHQXWL
GD XEU]DMX LOL #SW]RE LAY B SAD DN MatHHD iGikicR J

kupovare ili prodavanje financijskog instrumenta u referentno vrijeme dana trgovanja
SRpHWDN |]DNOMXpHQMH QDPLUD NDNR EL VH UHIHUF
FLMHQD FLMHQD QDPLUH SRYHUDOD VPDQMLOD LOL RC
QD]JLYD AXWMHFDQMH Q DndmRingGheIdds® X FLMHQX " HQJ
SRGQRAHQMH YLAHVWUXNLK LOL YHOLNLK QDORJD 1D WU.
LIlYUGDYDQMD WUJRYDQMD QD GUXJRM VWUDQL NQMLJH Q
budu izYUAHQL AGDYDQMH QDORJD EH] QDPMHUH GD LK VH
SULYLG SRQXGH LOL SRWUDaQMH D QDNRQ L]YUAHQMD W1
AWR VH RELPQR QD]LYD AXYV O Raykbnyg Br@ bpbofidg] DYDUDYDQMH’
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XQR4HQMH QDORJD NRML VH SRYODpH SULMH L]YUGHQMD
REPDQMXMXiHJ GRMP DG YSRSRR M li DSRWMHISE@MDE QM H ™ |
bid);

x GDYDQMH QDORJD |]D WUJRYDQMH N D bt&n Brizo Yhlenugel Y X N O L
WLK QDORJD QD PDQMH SRYROMQH XYMHWH X QDGL GD
WUJRYDQMH &aWR VH RELPpQR QRibyD A]DGLPOMDYDQMH’

x 8LUHQMH OD&QLK LOL REPDQMXMXiULK LQIRWP®ELOMD SXW

GUXJLP QDpPLQRP NRMH UH]XOWLUD LOL EL PRJOR UH]’

LQVWUXPHQWD X VPMHUX NRML MH SRYROMDQ ]D RVREX

informacija;

X

X otvaranje pozicije i neposredno zatvaranje nakonimgeabjavljivanja javnosti i isticanja
GXJRJ UD]GREOMD GUADQMD XODJDQMD

x LJUDGD LOL SURALULYDQMH LVWUDALYDQMD LOL SUHSRU.:
VXSURWQL RG MDYQR GRVWXSQLK LVWUDALYDQMD L SUHE

Zakonom se propisuje zabrana trgoddld QD WHPHOMX SRYODaAWHQLK LQIR
REMDYOMLYDQMD SRYOD&AWHQLK adlQ SRRISPEBENDX O [ D B QD@DWPDA
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3. BIHEVIORALNE FINANCIJE

3.1 Razvoj bihevioralnih financija

Bihevioralne financije su relativno mlada teorija,pdt ML IRUPDOQL SR-pigatiifel VHaX
%DUEHULY L 7KDOHU NRMD X SRpHWNX QLMH SULYXN
tjekom 1990LK ELKHYLRUDOQD HNRQRPLMD NDR L ELKHYLRUDC
znanstvenih radova i eksp@HQDWD XYRYHQMHP SVLKRORJLMH L GUXJ
HNRQRPLMX GRELYDMX QD ]JQDpDMX WH VH SRpLQMX VPDWUD!
SUHPD GR WDGD SUHYODGDYDMXURM WHRULML HILNDVQRJ
ekRQRPVNH RGMHOH L SRVORYQH ANROH LPDOD VX LVWUDALY
Amos Tversky, a kojima su obariVWDMDOLaAawD HNRQRPLVWD R WRPH GL
UDFLRQDOQR ,SDN MH WUHEDOR YL&H R@Gh@GY D&k&tlermskinJR G L QL
krugovimate je tek nakon smrfiiverskya JRGLQH WD WHRULMD SRVWL]DOD
2002. godinedodijeljena je Nobelova nagrada za ekonomske znanosti Danielu Kahnemanu za
QMLKRY |DMHGQLpNL GRSULQRYVY SURVSHNWQRM WHRULML 0
SURVSHNWQX WHRULMX Widspaat theddyl AsinXisliR lkeld Mlte@y@ teobiji H Q J
RpHNLYDQH NR expaceR MiltyLthebtQ IRKQD YRQ 1HXPDQQD MHGQR.
PDWHPDWLpDUD GYDGHVHWRJ VWROMHUD NRMD MH NUHLUDOGC
prema kojima netko tko preferira A u odnosu na B te prafd8 u odnosu na C, tada mora
SUHIHULUDWL $ X RGQRVX QD & 1MLKRY FLOM QLMH ELR SRC
QHJR SRQXGLWL WRpPpQD SUHGYLYDQMD NDNYH tUH RGOXNH OM
doveli su u nezgodnu situacpristalice 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.
QDRpPLIJOHG VX VH QHUDFLRQDOQR SRQDabDOL 7KDOHU

,DNR VH pLQLOR AP QRP UDTCMWD YONX QD WUDGLFLRQDOQH WHF
PRIXUQRVW QHUDFLRQDOQRJ SRQDaDQMD +HUEHUW 6LPRQ E
WYUGLR GD OMXGL LPDMX R boubded ratibatity U PEHR.R @ B DjvRe WWIR JIDQ .
VSRVREQRVWL GRQRVLWHOMD RGOXNH pHVWR QHGRYROMQF
SUREOHPD OHYyXWLP QLMH GHILQLUDR QD NRML QDpLQ VH UD
racionalnih ljudi te su mnogi ekonomisti to ignoriraliRa QHELW QX LGHMX =HOLUO L /
7TKDOHU 7HRULMD HIBffiBenQ RatkeWHYyAdtlEe®sEMHH QLML MH
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QDM]QDpDMQLML SUHGVWDYQLN (XJHQH )D PNIodemDPBrtfalioV HR U L M
Theory, MTP), koju je utemeljio Harry Markowitz, dvie su QDM]QDpDMQLMH WHR
pretpostavljaju racionalnog investitora, koji donosi razupnoejene vrijednosti dionica,ljem
PDNVLPL]LUDQMD VYRJD ERJDWVWYD D RJUDQLpPDYD LK VDF
(Malkiel, +LSRWH]D HILNDVQRJ WUA&aLaWw BDihMding Ufikgndi@ 8y LU D Q D
X SRVORYQLP 4NRODPD ELOH ]QDQVWYHQR ]DSXd4WHQR SRG!
teorijske podloge niti empirijskih isDALYDQMD 3UHNUtddAe@QbhBD LD VIRRDGHU Q
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
QD UDFLRQDOQLP RpPHNLYDQM LidhBrnuS hbkostY Wb YeOpdmi@rhosty X U H
.H\QHVRYLK WHNVWRYD NRML VX SURPLFDOL UD]PLAOMDQML
W U adp@ly (Thaler, 2020). lako se pojakhl LN DV Q R/ SRRUPAIQENMH Y H U JRGLQH
Georgea Gibsonarbe StockMarkets of London, Paris and New Ypriprema kojem dionice
SRVWDMX MDYQR SR]QDWH QD RWYRUHQRP WUALAWX D QML
prosudbom najboljih inteligencija, taj pojam je postao rasprostranjeno poznat tek u radovima
profesora6 YHXpLOLAWD X &KLFDJX (XJHQHD )DPH 6KLOOHU
LIPHYyX HNRQRPLVWD NRML ]DJRYDUDMX SULVWXS R UDFLRQI
7TKDOHU 8QDWRpPp UD]JOLPLWLP SRJOH @dtPdL aQADX X \\X\ H RN
Fama je zajedno Robertom Shillerom dijelio Nobelovu nagradu za ekonomske znanosti 2013.
JRGLQH ]D QMLKRYX HPSLULMVNX DQDOL]X FLMHQD LPRYLC
ELKHYLRUDOQLK ]DSDabQMD VH YQURWDDQUR WHFRDUILHAD D U J X PoH
VXVWDYQR |IDVWUDQMLYDQMH RG UDFLRQDOQRVWL yDN MH L
HNRQRPLMX JRGLQH L WYRUDF PDWHPDWLpPNRJ PRGHOD
vlastitom iskustvu invet UDQMD AXPMHVWR GD MH LJUDpXQDR NRYDUL
RQ MH YL]XDOL]JLUDR VYRMX WXJX X VOXpDMX NDGD MH WUAL
SDGDOR DNR MH ELR XQXWUD” J]DSUDYR SRRNYPQGRR GHR WAHMX(
L XpLQNRYLWRJ XUHYyDMD NDGD VH pDN L 1REHORYFL QH SR
QDODA&X =ZHLJ 7TDNRyYyHU pDN MH L )DPD |]DMHGQR VD
potaknut nalazima bihevioralnih ekonomista, nakonnddrH UDGRYD VOXAEHQR SURJ
model vrednovanja kapitalne imovine (egapital Asset Pricing ModelCAPM QHWRpPQLP DO
teorije efikamog W U &k &y Bdrekao (Thaler, 2020fHRULMD HILNDVQRJ WUALaWD
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G LR VYHXpL @dekahbrijlR fihdhelj@ Ba stasanjem nove generacije ekonomista, a linijom

UD]PLAOMDQMD VHA&H GR $GDPD 6PLWKD SURPLpXUL GREU
NDSLWDOLVWL@BWHG GOUMBEWYKPDNADYD L 9HOLNH %ULWDQLMH
]JHPOMDPD VD VRFLMDOLVWLpPNLP WUDGLFLMDPD SRSXW .LQH

.OMXpQD ULMHDp N OBVidliyeQuta HG RPR BIPMW KD SRVWDOD MH PR
GHILQLUDOR NDSLWDOL]DP VORERG/QRWDY & MAHDVNXDW U\NAD ¥ Q &
RNYLU DORNDFLMH UHVXUVD ,SDN HNRQRPVNH NUL]J]H GRYRG
javlja potreba za uplitanjem vlada, odnosno zagovaraju se pravci koji su prepoznati kod Keynesa.

On smatra da gospodasYRP QH XSUDYOMDMX VDPR UDFLRQDOQL DNW
UXNRP" XNOMXpLWL X VYDNX WUDQVDNFLMX NRMD LP MH QD F
i neekonomski motivignimal spiit NRML PQRJL GRVORYQR SUHYRN @ RNDMRHA L
(2014) to interpretira kadS R N U H WD kolil dov@d¢ Klo nestabilnosti kapitalizma. Keynes je
bihevioralne elemenfeNDR @8WR VX RSRQD&DQMH L VW UKW H&EBCRNIG UH G Y L
OMHSRWH YHU WDGD ]DSDA&aDBR QLW XRNRQQ RWMNDLAPMAE HQ MRIM HX Q H
SRQDADQMH $NHUORI L 6KLOOHU ARQMH =HOLUO L /XN
RFHP PRGHUQRJ HNRQRPVNRJ UD]JPLAOMDQMD 3SBuogatdgttb QHIJR N
naroda(1776) (eq. The Wealth of Nationsnapisao je knjigu HRULMD PRUDOD/)K RVMH
(eng.The Theory of Moral Sentiments 8 QMRM JRYRUL NDNR VX PRUDOQRVW
SRQDaADQMD NRMH HNRQRPLVWL QH EL VPMHO Lstrpbtickéij@ D U LW L
uzrokuje problem samokontroleadlukamaNRMH VH WLpX RGJRGH YUHPHQD NI
(Ariely 2009; Thaler 2020). Ipak, pojam strasti se ne pojavljuje ni u kojim ekonomskim
XGAEHQLFLPD D PRGHO HNRQRPVNRJ SRQD ako@MdstaoNe(R ML VH
RSUHSULKYDUHQ EJMERM QHNY VXY LbDUL ELKHYLRUDOQLK WHRUL
UD]XPLMHYDQMX SRUHPHUDMD QD WUALdWX NRML L]JPHYX RV
R E L p @tnkalnih ljudi (Thaler, 2020). Bihevioralna ekonomija ne odbacuje teorije keje
WHPHOMH QD SUHWSRVWD ¥kdn G B (iVHHO®X GIME R QEAG RMXI N PRM |
UDIXPLMHYDQMH SVLKRORJLMH NRMD GRYRGL GR SRUHPHUDNM
IXQNFLRQLUDQMH WUALAWD 6KLQA®GKedmLYVW 7KIDFOFHORJ VW RO M |
MauriFH &ODUN WDNRYHU MH QDJODaADYDR SRWUHEX SUHX]L
SVLKROR]L WH GD HNRQRPLVW PRaH SRNXaAaDWL |DQHPDULWL ¢
prirodu. OHYyXWLP HNRQRPLYMHOUXXEBOMLWL RG SULKYDUDQMD
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IDVFLQLUDQL PDWHPDWLpPpNLP PRGHOLPD %WLKHYLRUDOQD
ekonomije, govori o ljudskoj iracionalnostho spoznaja o tome da je ljudska sposobnost
SURPLAOMDQMD @MHYDWGHXYHGOMLYR LUDFLRQDOQD PRA&H SUH
SURXpDYDQMH HNRQRPLMH L SRSUDY OMD Q MkKpQdgehetabjaG R QR &t
ELKHYLRUDOQLK HNRQRPILleVNMIR AMYG HRR B ICh@MHRgMRIvMIX 8 R GO L
HPRFLRQDOQLP SRIJUHANDPD GR RVWYDUHQMD VYRMLK UDFLF
ekonomisa opisuje ljude kao normane @ RUPDOQLP aHOMDPD pLML VX NRJQ
SUHpPDFL L SRJUHANH WHPHOM R G MDY RXUNDO QIX pyOMOQIL IIL XD D@ NI
(Statman, 2017).

8 WHRULML HILNDVQRJ WUaLad&WD LUDFLRQDOQR SRQD&ADQMH
SRQLAWHQR L LVSUDYOMHQR GMHORYDQMHP WUALaAMA® UDFLR(
procjene vrijednosti na temelju svih dostupnih informacija. Dakle, uvijek postoje vremena kada su
LQYHVWLWRUL LUDFLRQDOQL DOL ELKHYLRUDOQH ILQDQFLM
HSLIRGQR 3UHPD PLAOMHQMX HINREDRALYVWD AR WD YNE X XEM.XV |
FLMHQH LVND]XMX NROHEOMLYRVW SD pDN L NDGD VX PQRJL
GLMHOX EU]JR L WRpQR RGUDADYDMX QRYH LQIRUPDFLMH D L
EH] SULRDYQDW@EMRVMHpPQLK ULJLND ODONLHO

8 VYRP NRULMHQX WHRULMD HILNDVQLK WUaLawbD VPDWUD G
UD]J]OLpLWH SHUIRUPDQVH XODJDQMD SD QDMSDPHWQLML OM:
u smislu ulagQ MD 2QL QH PRJX ELWL EROML MHU MH QMLKRYR Y
XJUDYHQR X FLMHQH GLRQLFD awWR EL NitRparhedeR oh@aMigmMiX pNX G|
nedostatake biti pametar{Shiller, 2015).

Inteligentno upravljaneLQYHVWLFLMDPD QD QDpLQ NDNR VX *UDKDP
NXSRYDQMH YULMHGQRVQLK SDSLUD NRMLPD MH FLMHQD SUL
RQLK NRMLPD MH FLMHQD SULYUHPHQR YLVRND *UDWDP =ZHI
ORJLND 6WRJD VH PQRJREURMQL WUAL4AQL SURIHVLRQDOFL E
SRPQLP SURXpDYDQMHP VDGDaAaQMLK XYMHWD L EXGXULK PR.
IDVXSURW WDNYH DQDOL]H GUXJIOLMNXSHRBOMIDQDL WHBQ Dp M
SURXpDYDMXiUL NUHWDQMH FLMHQD GLRQLFD SUHWSRVWDYO
X SUHGYLYDQMX QMLKRYLK EXGXuULK SRQDaADQMD 6WDMDOLaV
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MH WUALE#MRHOR 3BRWYR D SRVWR SVLKRORANR GRN MH REUC
IXQGDPHQWDOQX DQDOL]X RGQRVQR GD MH WUALAWH SR
(Malkiel, 2005). Andre Kostolany, u svojoj knjiz’sihologija burze JRY R Uddaim 7®R
JRGLAQMHP LVNXVWYX QD HXURSVNLP EXU]DPD WLMHNRP
GRJDYDMLPD QD EXU]JL NUDWNRURPQR L VUHGQMRURPQR pLc
.RVWRODQ\ NRML VHEH QD]LYD &SH N Xj©rbataeRifentddpiRde, MH SU
]IDNOMXpXMH R ¢&hLKAtdr{al profesorhReklahomskih znanosti koji je specijalizirao
SVLKRORJLMX JRVSRGDUVWYD GD VX SVLKROR&NH UHDNFLM
RGQRVQR GD VH GRLVWDRBUMHDND G HA H Y W STRBESO/LGHRS UYHUGE WILHGP!
QHJR QDVOXWLWL LOL SRIJIRGLWL OHYXWLP GXJRURPQR SVL
IXQGDPHQWDOQL UD]JOR]JL .RVWRODOQ\ $QDOLWLpPDUH WU
SUHGYLGMHWL NDHNNRWILNWRHD BRI EDWL L SUHGXKLWULWL LK
gradnje Aula u zrak za razlkuod WHRULMH pYUVWLK WHPHOMD NRMD NR
QDVWRMHUL XWYUGLWL VWYDUQX YULMHGQRVW YadaziMHG QR V C
MH PLAOMHQMH GD QL IXQGDPHQWDOQD DQDOL]D QLMH QLA&\
RVWYDULYDQMD QDWSURVMHpPpQLK SRYUDWD D QD NRMLP D
HILNDVQRJ WUAaLaAaWD ODONLHO

Cijene dionica, prematertML HILNDVQRJ WUA&ALaAWD SULE@dénQallR SLV XM >
NUR] YULMHPH RGQRVQR SURPMHQH FLMHQD VX QHSUHGYLG
na nove informacije, a sam p L Q M @aLdt informacije nove, time su i nepredvidji
S$UIJXPHQWL ]D WHRULMX HILNDVQRJ WUALaAWD GROD]H L] 1D
NXSXMXuL MHIWLQR D SURGDMXUL YLVRNR QD EXU]L L PQRJL
s dosljednim stupnjem uspjeha. Naime, ako netko migé daovina podcijenjena ili precijenjena,

PRUD UD]PLVOLWL |DAWR RVWDMH WDNYD XQDWRp QDSRULP
6KLOOHU 6 GUXJH VWUDQH QHNL VPDWUDMX GD MH WU:
brzo kad se pojavQRYD LQIRUPDFLMD GD QLWNR QH PRA@H GRYROMQR
LOL SURGDMH WHPHOMHP WH QRYH LQIRUPDFLMH 7H QRYRVW
L QH PRAH VH SUHGYLGMHWL QL L] WHKQ LkjeNi GKah@nh, letiugs QGD P H
SULMH VPUWL QHYROMNR GR&DR GR ]DNOMXpND GD VH YLat
WHPHOMHP RSVHAQLK IXQGDPHQWDOQLK DQDOL]D X VYUKX SU
2005).
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Bihevioralna ekonomija je prviKW MDYQR VDVOXaDQD X OLVWRSDGX
6YHXpLOLAWD &KLFDJR JGMH VX X ELKHYLRUDOQRP WLPX SU
Daniel Kahneman, Kenneth Arrow, Robert Shiller, Richard Zeckhauser i Richard Thaler, a Robert
Lucas, OHUWRQ OLOOHU (XJHQH )DPD L 6KHUZLQ 5RVHQ SURIHVI
XORJX PRGHUDWRUD |DX]JLPDOL VX VWUDQX UDFLRQDOLVWD
VDPR NDG VX VWUXpQMDFL XYMHUHQL G®& né& RogWw ébpednitiY HOLN L
WUHQXWQRP SDUDGLJPRP D GD X RYRP VOXpDMX QHPD
konvencionalnih uvjerenja, branili status qudThaler, 2020). Shefrin i Statman (1984) u svom

UDGX SRQXGLOL VX ELKHYLRUD O QWieRMoNdigniemby GebtémaQ HIX QN
RGQRVQR QHORJLpPpDQ L]JERU SUHIHULUDQMD LVSODWH GLYLG
YODVWLWLK GLRQLFD SD LDNR WR QLMH ELOR SR YROML 0OLC
bihevioralnog (Thaler, 2020) OLOOHU MH X] )DPX QDMJRUOMLYLMH EUDQ
iako su prepoznali anomalije koje su zagovornici bihevioralne ekonomije otkrili, tvrdili su da su te
DQRPDOLMH EH]QDpPDMQH L GD VX EXU]H XpLQNHe/papud X &LUF
XpLQND VLMHpQMD WHQGHQFLMD UDVWD FLMHQD GLRQLFD L]
PDOD SRGX]HUD LPDMX WHQGHQFLMX YHUHJ SRYUDWD Xpl
WHQGHQFLMX ORALMH UDGLW LV FEIR@QWIGOMHH @ XM NVRHP Q D NBRUX BIW RDp L
PLOQMHQLFD GD VX WH DQRPDOLMH WUDMDOH GXa&H YULMHPH
QDSXKDYDQMD FLMHQD QD WUAL&A&WX OMXGL L GDOMH YMHUX
dasucijeneSUHYLVRNH SD SRpLQMX GRYRGLWL X SLWDQMH VYRM
NDGD FLMHQH VWDJQLUDMX GXaH YULMHPH UDVWH QH]DGRY
PbDN L NDG VH IXQGDPHQWL SRGX]JHUD SRY phd®riaRast Xe n2gpeaH N LY D
XVOLMHGLWL RGQRVQR FLMHQD PRAaH SDVWL L RVWDWL QLVN
SVLKRORJLMH QXGL PQRJD QDpHOD OMXGVNRJ SRQDabDQMD
YUHGQRYDQMH WHRULM H jekeinszjavishaRidejsvdd felveedhbvanj©dugoirand
LPRYLQH X YHOLNRM PMHUL VWYDU GRJRYRUD NDR &@aWR MH
cijenu ljudi prihvatili kao konvencionalnu vrijednost, ona dugo ostaje utkana u kolektivhu svijest

kao praD YULMHGQRVW pDN L DNR VWYDUQL SULQRVL QHNR YU
(Shiller, 2015).

2VLP FLOMHYD GD HPSLULMVNL SURQDYyX L GRNXPHQWLUDMX
cilj i razvoj teorijskog dijela, pa su se mnogi tale@iQL ELKHYLRUDOQL HNRQRPL\
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SRGUXpMX D X RED SUDYFD SRVWLIJQXW MH YHOLNL QDSUHG
PRGHOL NRML UH XNOMXpLYDWL QDOD]H NRML VH WLpX SVLKR
koje biimoAHELWQR ]DAWLWLOR OMXGH RG GRQR&AHQMD QHLVSUD

32% LKHYLRUDOQL IDNWRUL QD ILQDQFLMVNRP WUaLawx

%LKHYLRUDOQL IDNWRUL NRML VH QDMpH&UH SURPDWUDMX
KHXULVWLNH SURVSHNW®D WSRQHMDG SR QDDIOQAYHIEMX L W
uvelike utjecati na odluke investitora (De Bondt i Thaler, 1985; Phuoc Luong i Thi Thu Ha, 2011).
2VLP WRJD QD LQYHVWLFLMVNH RGOXNH XWMHpX L HPRFLI
-XUHWIOH L ,YDQRYD &KDUOHV L .DVLOLQJDP D D XQ
postoji i nekoliko komponenti koje se mogu i zasebno analizirati.

3.2.1Heuristike i predrasude

8 VLWXDFLMDPD NDGD OMXGL PRUDMX GRGIOMRWIWRGOKXKRB R Q
VH ]JDGRYROMDYDMXiUL RGJRYRU QH PRAH EU]JR SURQDUL SL
SRPDaH X SURQDODA&HQMX SULPMHUHQRJ LDNR QHVDYUAaHQF
7TYHUVN\ L .DKQHPDQ QD]YDOIDKMK®DPOW SEMNP B ULIVNHPI. SIRHAEDL
kaoeureka JUKH~UNaDVR 1QDpL SURQDUL RWNULWL hduristds] DQL
NDR DOWHUQDWLYD SRJRUQRP SURPLAOMDQMX SRQHNDG 1IX
RJELOMQLK SRJUHADND .DKQHPDQ +HXULVWLPpNH PHWER
pravilo palca(eng.rule of thumb XSXUHQR QDJDYyDQMadravlr&WnX(Ewtidny QL VX G
1IDMSR]QDWLMH KHXULVWLNH L SUHGUDVXGH NRMLPD V
reprezentativnost, dostupnost, sidrepjetieranaV DPRXYMHUHQR VW KahngtddhpHYD ]D |
Tversky, 1974; Wang, Shi i Fan, 2006 aWeru, Munyoki i Uliana, 2008; Phuoc Luong i Thi Thu
Ha, 2011; Allameh et al., 2015; Khan et al., 2017)

Reprezentativnost (eng. representativeneyspredstavlja pristranost pri prosudbama, koja se

VDVWRML RG VNORQRVWL OM X GtativGoBt Kedr fredstaviika MspraynQgR VW L
YMHURMDWQRJ UD]PLAOMDQMD ODONLHO SRQHNDG SUR
LPDWL YDAQH SUHGQRVWL MHU SRVWRML RGUHYHQD LVWLQL
SXQR WRpPpQLMUDRY® GMMNROHBRWLP SUREOHP NRULAWHQMD KF
SUHWMHUDQD VSUHPQRVW |]D SUHGYLYDQMH SRMDYOMLYDQM
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NYDOLWHWX GRND]D XQRAHQMHP QHYDA&QH LQIRUPDFLMH
repUHIHQWDWLYQRVWL MHVW X WRPH awR VH |]D SURVXGEH
SUHWSRVWDYOMDMXuL GD UH X EXGXUQRVWL X]J]RUFL QDOLNR
razloga za obrazac ili vjerojatnost ponavljanja uzorka (Shiller, ;2Ra&t, Das i Mishra, 2020

1D ILQDQFLMVNRP WUAaLAWX RYR VH SRVHEQR RGQRVL QD DC
RVODQMDMX QD JUDILNRQH NUHWDQMD FLMHQD L] SURAORVWI
X NRMLPD RQD X@alkiel, ZD66)SRVWR M

Dostupnost(eng.availabiity SUHGVWDYOMD SURFHV SURFMHQMLYDQMD
RGUHYHQL VOXpDMHYL GROD]JH X XP ,DNR PRaH ELWL NRUL\
SRJUHANH SUYHQVWYHQR ]EIRW X®OFNLRIIHH PNRRI M RSFRJ V HY [@W N EX W M H

BpLQDN SULVXWQRVWL X QHNLP GRJDYDMLPD XpLQLW at
VDPR WHPHOMHP pLWDQMD X QRYLQDPD 7DNRYHU QHGDYQL
BpHVWDOLMLGEBR WYPMIMYXRG PDQMH pHVWLK GRJDYDMD 3UHC(
X VWYDUQRP 4aLYRWX GRYHVW UH GR SURFMHQMLYDQMD YHuUH
.DKQHPDQ L 7YHUVN\ 2PHNLYDQMD R X prhbeiagvidni@R VW L G
intenzitdkom GRIJDYDMD NRMHP VX OMXGL LJORAHQL D X]JHY&L X RE]
D L GD VX VDPL REOLNRYDQL WLP LQWHUHVRP RGUHYHQH
LIJUDADYDWL L pH&UH SULN DirlstkD Wekta & \WoRj IRi& &iehoseDoplkeN L K H
SURVXGEH WHPHOMHP VYRMLK RVMHUDMD .DKQHPDQ 6t
ILQDQFLMVND WUALAWD NRMD VX XYLMHN SRWHQFLMDOQR ]D
vijesti u obliku dney QLK SURPMHQD FLMHQD 7DNRYHU ILQDQFLMVNH
REJLURP GD MDYQRVW SHUFLSLUD E XBig RasihD, RaiijéiedL 24X NRFN
YHOLNH LJUDpH DOL L NDR EDURPHWDU VW D WjestW, xa®QiD FLMH
SRSODYL EURMD SRND]DWHOMD QDVWDMH NDGD MH OMXGLPD
VH QHAWR YHOLNR J]DLVWD GRJDYyD SD LPDMX VNORQRVW GRI
(Shiller, 2015).

Sidrenje (eng.anchoring MH SRMDYD NRMD VH GRJDYD NDGD OMXGL SLU
QHNH QHSR]QDWH YHAORYWRGHMHADDIM MW XQNHOLPpLQX 3RVHEQR M
XpLQND VLGUD X SVLKRORANLP LVWUDALYDQMLPD 1DLPH SX
SRQDaADQMH SRVWDMX SRG XWMH F D#WURud joRpoRa®ljlemdbisidkaWR JQL
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sviHVQL .DKQHPDQ ,QLFLMDOQD YULMHGQRVW LOL SRpHW
LOL ELWL UH]XOWDW GMHORPLPQRJ LJ]UDpXQDYDQMD SD UD]C
.DKQHPDQ L 7YHUVN\ 3V L K Ru Ria Nb@stoje VOhrasEl djudskd@ M D G F
SRQDADQMD NRML VXJHULUDMX VLGUHQMH QD WUALAWX D I
SRWSXQR UDFLRQDOQR 2YL REUDVFL OMXGVNRJ SRQDabQMD
YHU NDUDNWHUWD HOOMVAALGWHN BULIOQSWRHOQODWH VX GYLMH YUVWH SVlI
moralna sidra. S kvantitativnim sidrima ljudi odmjeravaju brojeve, odnosno razinu cijena, kao i

SRND]DWHOMH SUHFLMHQMHQRJ LOL SRGFLMHQ&MR FGIL RIQIARHA
SRGX]HUD UD]JOLpPpLWLK LQGXVWULMD VD VMHGLaAaWHP X LVWRM
SRGX]HUD L] LVWH LQGXVWULMH DOL VD VMHGLaAWHP X UD]O
LQGXVWULMD EROMH RGUHYRMAHM RYVWRYWMMEREGAWR D 6QPRUDO
XVSRUHYyXMX LQWXLWLYQX LOL HPRFLRQDOQX VQDJX DUJXP
RYDNYRJ SROMDADDWWHD X GLR QNFMLBRGX [HI I NMNL QDpLQ SRYH]
koja stoji iza te odukeD NRMD QHPD NYDQWLWDWLYQX GLPHQ]JLMX ELC
LOL GD VX EOLVNL V SURL]J]YRGLPD NRMH WR SRGX]HUH SURL]®

"HGQR RG QDMUDALUHQLMLKVRLG 8WIXSDNRFD GRRE RIDEFQIE Q DR\

pretjerane samouvjerenosti (eng.overconfidenceu vlastita uvjerenja i sposobnosti te intuitivni
VXG L SUHYHOLNL RSWLPL]DP YH]DQ X] SURFMHQX EXGXUQRV\
SUHWMHUDQD VDPRXYMHUHQRVW X SURe&X GtietatiQ® 1LQD Q
OMXGH GD YMHUXMX GD ]QDMX NDGD tUH VH GRJRGLWL wWUaLa¢
GLRQLFD QH PRJX SUHGYLGMHWL 6KLOOHU 2YD SUHGUL
WUJRYDQMD QD WUALAaW® X sVijetuekdhsgs QRO LUF ciordaddan® svijetu,
podrazumijevalo bi se da niti jedan racionalni agent ne bi htio kupiti dionicu koju drugi racionalni
DIJHQW aHOL SURGDWL RVLP DNR VH QH SUHWSRVWDYL GD V>
velLN EURM WUJRYDQMD MDYOMDR NDR SULURGQD SRVOMHGLF
GD LPDMX LVWH LQIRUPDFLMH DOL JDJRQHWND MH ]DaWR YI
GRWLpQH GLRQLFH WUHED ELWL RGUHXURD b QH 6 I0M HLQ B USKRILL
SURL]OD]L IDNOMXpDN GD LK QH NXSXMX L SURGDMX QD WHF
PLAOMHQMD R QMLPD 6XEMHNWLYQD SRX]GDQRVW PLaAaOMHQ
PLAOMHQMD .RJYDWMD@QRWVBWLYLGAMHaAWLQH PRJX ELWL XSRL

profesionalnoj kulturi financijske zajednice, u kojoj veliki broj pojedinaca u svijetu smatra sebe
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QHNROLFLQRP RGDEUDQLK NRML PRJX XpLQLWL QHaAWR ]D aw

'D VX OMXGL X SRWSXQRVWL UDFLRQDOQL RQGD EL RN
WUHEDOD PLVOLWL GD MH LVSRG SURVMHND VYRMLK WUJRYD
ne bi trgovali s onima koji bi dominirali u trgovanju. Stogd | QDGSURVMHPQD SRORYLFI
NLPH WUJRYDWL WH QH EL ELOR WUJRYLQH L] @&SHNXODWLYQ
SURVXGEH GDNOH LJUD YHOLNX XORJX X AaSHNXODWLYQLP P

U eksperimentima na polju pretjeras@mouvjerenosti, 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
RIELOMQH RGOXNH VDPR WHPHOMHP PLAOMHQMD GR& EL NDV

ELOH QHORJLPQH 6KLOOHU ORGHO LQWXLWLYQRJ GRQR
NRML LQWXLFLMX GHILQLUD NDR SUHSR]QDYDQMH LQIRUPDFL
.DKQHPDQX "6LWXDFLMD GDMHNINDJIBDMHAEW /N X pADIVIND |

LQIRUPDFLMDPD NRMH VX SRKUDQMHQH X QMHJRYX SDPUHQN
6DPRXYMHUHQRVW OMXGL QD WHPHOMX YMHURYDQMD X VYRN
valjanosti. U nepredvidljivoj situacijiX QHGRVWDWNX YDOMDQLK QDJRYMHAaW
VDPR SXND VUHUD .DKQHPDQ 3 UL VNDUED R MWL M HR B OYHMG-
PDQLIHVWLUDMX VH WDNR GD VX PQRJL LQYHVWLWRUL XYMHL
GD SUHYLaAH WUJXMX RGQRVQR YLa&H &SHNXOLUDMX QHJR &\
bihevioralnih ekonomista Bagba i Odeana (2001) pokazalodaW R VX YLAH LQGLYLGXDO
WUJRYDOL WR VX LP ELOL ORALML UH]XOWDWL SUL WRPH VX
ORALMH UH]XOW D WRAut, 2 N MBI®a, 2020 3UHQDJODAaDY®RIQMH VS
SUHGYLYDQMD EXGXUQRVWL VWYDUD SUHWMHUDQX RSWLPLV
SRMDYD L RELOMHAMH MH NDUDNWHUD RSWLPLVWL VX YHVHC(
RMDpDYD VDPRSRX]GDQMH JERJ GRDYGRWQPFLDVEUKQLKOMXER B
UL]JLND QHJR &@&WR VX JD VYMHVQL SRGFMHQMXMXiUL RSDVQR
LQIRUPDFLMD NRMH EL SRND]DOH NDNYH Raxt, ®BQ WishpD XV S M|
2020 ,OX]LMD ILQWQOHMVFR&HYMWHRL]OD]LWL L] SULVWUDQRVW
VHOHNWLYQRJ VMHUDQMD YH]DQRJ ]D XVSMHK *OHGDQMHP X
QDNRQ aWR VX VH GRJDYyDML YHUO RGLJUDOL SD VH SQURPLpH
SUHGYLGOMLYLML QHJR awR MHVW 0DONL HKséoffreyTate SNRQR P L\
]JDPLMHWLOL GD WUALAWH GLRQLFD ]QD SUHSR]QDWL SUHNR
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YHOLNH ULJLNH QH JDWR AWR RQL XSUR YWHV S @MWNKWW X {N.IR MQ RF
GLUHNWRULPD NDGD LK X]GL&H NDR KHURMH YUOR VNXS ]D
2013).

B3UHPGD VWDWLVWLpPNL REUD]RYDQL OM X GJ1UID|EHWMHIBMND ™MXGHHO
Gambler's fallacy, njihovi VX LQWXLWLYQL VXGRYL LSDN SRGORaQL VO
PDQMH MDVQLP SUREOHPLPD .DKQHPDQ L 7YHUVN\ 0DQN
GRYHVWL GR QHLVSUDYQLK SUHWSRVWDYNL L SUHGYLYyDQMD
pRJUHAQR YMHURYDQMH X YMHURMDWQRVW QDVWDQND R
QHUD]XPLMHYDQMH VOXpDMQRVWL GRYRGL GR NDMDQMD 3U
LVWRJ GRJDYyDMD X EXGXUQRVWL %UDMNRYLU(athost,j@iPDQ 3HE
WDNRYyHU pHVWR J]DQHPDUXMX YHOLPLQX X]J]RUND D SUHWMH
EURMHYD MH SULPMHU RSUHQLWLMHJ SULVWXSD L EU]IDQMD
GRJDYyDMLPD GRYRGL GR R]EQOQMQUHKUKRRMDMAQBN I/ LX (BEDMVF D@IN
(Kahneman, 2013).

3.2.2Prospektna teorija

Za prospektnu teorijyeng. prospect theoy LOL WHRULMX RPpHNLYDQMD NRMD
SRQDaADQMH X VLWXDFLMDPD NDGD SRVWRMH L]JJOHGL GREL\
'‘DQLHO .DKQHPDQ D SUHPD SRpHWQRM LGHML HNRQRPLVW
NRULVQRVW ER Mo2Ahd Wi Pronvjén& Hu BoRatstvu, nego uz stanje bogatstva.
ODUNRZLW]HYD LGHMD QLMH ELOD SULPLMHUHQD YL&H RG pH
XRpLOL JUFDOQL RaolbddbpjhdEpkemarQikiptedakl Dsklonost preuzimanja rizika

kadasu izgledi gubitka sigurni (Malkiel, 2005; Kahneman, 2013; Thaler, 2020). Inicijalno se ova
WHRULMD WHPHOMLOD QD UD]PLAOMDQMLPD 'DQLHOD %HUQF
odbojnosti prema riziku (eng.risk aversion, tako da je definiraoalse razina zadovoljstva ili
NRULVQRVWL SRYHUDYD V SRUDVWRP ERJDWVWYD DOL SR
.DKQHPDQ VX |DNOMXpLOL GD VH JXELWFL VPDWUDMX PQ
MHGQDNRYULMHGQL GRELWFL &RdahGipdistavedi® btavev@ prema 3 UR
ULJLFLPD X VOXpDMX SRYROMQRJ L QHSRY &doshQ BdbojndstOHG D )
SUHPD UL]LNX NDGD MH IDMDPpHQ SRYROMDQ LVKRG D VSUHF
ishod siguran (Kahneman, .UHLUDMXiUL WHRULMX GRQRAHQMD RGOXI
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WHRULMD RpHN LexpeQetl ttilRyihedty P DAMVHIPDW LpDU -RKQ YRQ 1HXPELC
Oskar Morgenstern krenuli su od aksioma o racionalnim izborima. Nasuprot tome, pnaspek
WHRULMD WUHEDOD MH SRQXGLWL WRpQD SUHGYLYDQMD NDN
teoriji promijenjen je i fokus s apsolutne razine bogatstv&eimoullijevogmodela, na stupan]
SURPMHQH ERJDWVWYD MHU YR SDRWPRIMIQ MXOGH ®RR &RNAMD G
2020). Grafikon koji prikazuje prospektnu teoriju sastoji se od dva dijela, desno i lijevo od
QHXWUDOQH UHIHUHQWQH WRpPpNH 1DMXSDGOMLYLMH RELOM
predstavlja smanjenaosjetljivost i prema dobitcima i prema gubitcima, s tim da krivulje slova S
QLVX VLPHWULpPQH YHU SRND]XMX VQDAQLMX UHDNFLMX QD
.ULYXOMD MH NRQNDYQD X REODVWL GRELWDNSImIi@a zdRQYHN\
gubitke nego za dobitke (Kahneman, 2013).

6WXGLMD 2GHDQD L %DUEHUD R WUJRYDQMX NOLMHQDW
VSUHPQRVW NOLMHQDWD ]D SURGDMX VYRMLK GRELWQLK GLR
gubitak, A WR MH XSUDYR X VNODGX V SURVSHNWQRP WHRULMRP ¢
]JDELOMHALOD UDVW RPRJXUDYD LQYHVWLWRULPD GRELW L

GLRQLFD NRMH JXEH QD YULMHGQRWWMLYKHYDQYHORRER O@HX W
MHGQDNRYULMHGQLP GRELWNRP %RO JERJ JXELWND MH ED
SURX]JURPHQRJ GRELWNRP 2NOLMHYDQMH X UHDOL]DFLML JX
investiranja. Premda je katkad razumn@@WL GLRQLFX NRMD MH J]DELOMHALOL
SRVWRML UD]J]ORJ YMHURYDQMD GD MH SRGX]JHUH MRa XYLMH
GLRQLFX VDPR |DWR GD VH QH SUHWUSL JXELWDN MHU MH

ostvarengubitak (Malkiel, 2005]abeen et al., 2020

Richard Thaler (2020) je otkrio da funkcija prospektne teorije koja op@iij@jnost prema

gubitku (eng.loss aversion PRa4aH REMDVQLWL EURMQH SULPMHUH NRMH
XPpLQNRP SRVMHGERWRE@ MEBDE W EHNo prva primjena prospektne teorije na

neku ekonomsku zagonetku i prekretnica u razvoju bihevioralne ekonomije (Kahneman, 2013).
SRVMHGRYDQMH QHNRJ GREUD SRYHUDNDDORMGE 1 RXY W &feQ MBI & RLF
SURFMHQMLYDWL QD YL&L L]JQRV FLMHQX YODVWLWH LPRYLQF
WDNYH LPRYLQH ,UDFLRQDOQD QDYLND X OMXGVNRM SULUF
SRVMHGXMH SD VH OMXGL XVIJUMBEROWRREMR MWL &K 1Q DV R QRRG aVWR
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RQR aWR EL PRJOL WLPH GRELWL 90DVQLAWYR VH QH RGQRYV
QD VYLMHW LOL LGHMH NRMLPD VH SULGDMH YHUD YULMHGQF
zbog resklonosti pomisli na gubitaléfiely, 2009).

2GERMQRVW SUHPD JXELWNX XWYUyXMH VH X RGQRVX QD QF
QHNH WUDQVDNFLMH PRaH ELWL LOL SR]JLWLYQR LOL QHJDWL"
Upravo zbogWDNYRJ UD]PLAOMDQMD WUJRYFL LPDMX SRWLFDM I
UHIHUHQWQH FLMHQH NRMD VWYDUD LOX]JLMX AGREUH SULOL
JXELWNX MDYOMD VH L X NRQFHSWX QHSRY UDDO¥QEIRWNWRRENR Y
QH SRVWRML QLNDNYD PRIJXUQRVW QMHJRYD SRYUDWND OM>
QRYDF QLVX RVMHWLOL NRULVQRVW VWMHFDQMD 7KDOHU
VH JRYRULWL L R VRFLROR @&l P obe/sSrhaind Vé2mjemeRuMAZL treldalDiiyi U D
MHGQDNL L]OD]JLPD SD UH VH SUHPD VWDMDOL&AWX MH OL QF
LPSXOV OMXWQMH QD VWUDQL NRMD EXGH XVNUDUHQD 5D]PD
u mnogm HNRQRPVNLP RGOXNDPD NRMH VX SRYH]DQH V RVMH
djelotvorne suradnje (Akerlof i Shiller, 2009).

2YDNYD UD]PLAOMDQMD LQVSLULUDOLP NEQW/KOOQRR IJ X GRXR
(eng.mental accounting 1DLPH VOEAMWIR WDBRWORYQL GRJDYyDML ELOM
WDNR L OMXGL SRPRUX PHQWDOQLK UDpXQD WM UDpPpXQD NR
YRGH VYRMH 4LYRWH 7R QH PRUD QXaQR SRGUD]XPLMHYDW
UDpXQLPD LOHRQWOXQNRULVWH VH ]D SUDUHQMH UH]XOWDW
.DKQHPDQ 8SUDYR ]JERJ pLQMHQLFH GD OMXGL NRULVW
primjer, kupovinu ulaznice za konceMlRMX QLVX LVNRULVWLOL X %eNMRMLP PH(
NQMLJDPD |DELOMHALWL NDR WURADN D WHN EL RGOD]DN Q
JXELWND 7KDOHU JLODQFLMVND LVWUDALYDQMD SRWYU
su donosile dobitak, a ne dionicama na kojima se okstYab R JXELWDN &aWR MH ]DSUD
XRNYLULYDQMD RGQRVQR NRULaAWHQMD PHQWDOQLK UDPp>
sveobuhvatan pogled na ukupan portfelj, za razliku od iracionalnog, u kojem se za svaku dionicu
SRMHGLQDpPQR ARWYDUBHRKMQWDW QLRUDpMH RGELMDQMH VWY
NRMH EL ]1QDpLOH SUL]QDYDQMH QHXVSMHKD .DKQHPDQ
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8 SURVSHNWQRM WHRULML RSLVXMH VH L QDpLQ SRQD&DQMD
SVLKROR]L WR VW DB R H QYD N.OY N MQ M&DPO MEHRQIMBAjhBSS préid H QH S U
4D O M(&h@.Mdgret aversion MDYOMD VH L NDR 8DOMHQMH JERJ SRJUHAC
]JQDMX GD PRJX SR&DOLWL D XSUDYRLRER® DRI QRHV WRIMBV N
izazvatlL LJUD ]QDPDMQX XORJX X PQRJLP RGOXNDPD $VLPHWUL
NDR L DVLPHWULMD NRMD VH RGQRVL QD JXELWNH &WR GRY
ULJLND .DKQHPDQ ADOMHQMH ]ERJ LSRApPHIEDQRD QM BRENC
ADOMHQMD DNR VH L]JERU NRML MH GRQHVHQ SRNDA&H SRJUH3Z

3.233RQDabDQMH NUGD

SURXpDYDQMH SRQD&DQMD PDVH SULYXNOR MH SR]JRUQRVW I
primjere kroz poviestX NRMLPD MH R @& UWRPDQFD QMELRIRVD GRYRGLOR GI
-HGDQ RG SUYLK HNVSHULPHQDWD NRML MH SURXpDYDR QD
neispravnih odluka, proveo je psiholog Solomon Asch tijekom 1952. godine. Izabrani sudionici u
eksperimentu davali¥ QDPMHUQR SRJUHAQH RGJRYRUH NRML VX XWN
LPDR SULOLNX L]JUD]JLWL VYRMH PLAOMHQMH SRG GUXaWYHh
RGJRYRU 6XRpHQL V JUXSRP OMXGL NRML VX MHG®RJODVQR
WUHULQX YUHPHQD LVSLWDQLFL VX SRSXawbDOL L GDYDOL
SRND]JLYDOL J]QDNRYH WMHVNREH L X]JQHPLUHQRVWL QDNRQ
6KLOOHU OHYyXWLP QLVX VDPRGGUWDWYRQLUSEN DW DWHLQS
VX ]DNOMXpFL QHXUR]jaDBerksd/ teindljlemd Bkehloaldjd Ridxga i reakcijom
VWUDaQMHJ GLMHOD PR]JD ]DGXAHQRJ ]D SHUFHSFLMX SURYV
]DLVWD SURPLMHQLOH WHBXVHKpOQIX &WD XSR/IWHEANEKWMHpPpX QD
YDQMVNL VYLMHW ODONLHO 2V L koW R ppve® RirdandL V. HO't
WXPDpLOL VX VH NDR SRND]JLYDQMH RJURPQH PRUL NRMX YOD
postojiitXPDpHQMH GD VX OMXGL QDXpLOL GD NDGD LP VWUXpQM]I
L MHVW pDN L DNR VH QH pLQL WDNR OLOJUDP MH X VYRP SR
XYRYHQMHP AYU3&aQM Dppét FebS8IRE X.@H.: ABMHYRO PHY® DXWRULWHWL
disagreement between authoriji€Zweig, 2007; Shiller, 2015).

7HPHOMQR UD]PLAOMDQMH R QNURGMNRIPYERUREW@R XUMERWLW R
UD]PLAOMDMX VOLPQR 3URVXGEH OM Xeagiraju na@tefir@orracieU HPH Q|
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koje su dostupne u to vrijeme (Shiller, 2015). Investitori iskazuju tendenciju okupljanja oko istih
GLRQLFD SR PRGHOX HSLGHPLMH aLUHQMD LQIRUPDFLMD R G
proveli bihevioristi Hong, Kub N L 6WHLQ SRND]J]DOD MH GD PHQDGaHUL
JUDGX GUaH VOLpQH SRUWIHOMH ODONLHO S8NROLNR E
QHRYLVQL MHGQL RG GUXJLK VYDNR SRJUHAQR UD]JPLaAOMDQI
WDNYR QH EL LPDOR XWMHFDMD QD FLMHQH OHYXWLP DNR I
EURMD OMXGL RQGD WDNYR UD]J]PLAOMDQMH PRAH GRYHVWL C

1LMH QHRELPQR GD YUOR UDFLR QpDIE®LQ ® M X\GILGPR NDO G ROGH A® K
SURVXGEH pDN L DNR J]QDMX GD VH VYL GUXJL SRQD&DMX SI
SRND]XMX NDNR SUHQRAHQMH L 4LUHQMH LQIRUPDFLMD XWM
neka mjesta postaju po@mIU QD |D LIODVNH D GUXJD LVWD WDNYD QH MF
VH VYL RNXSOMDMX ,VWD VWYDU VH GRJDyD L QD ILQDQFLM
LQIRUPDFLMD R OMXGLPD NRML YRGH WYUWNHe ogroRPfRUIJXUQRV
zaradu ilj u suprotnom smjestuSULpH R QHSRVUHGQRM SULMHWQML QD R)
LPDMX YHOLNX VSRVREQRVW A4LUHQMD LGHMD QDMVQDaQLMm
usmena komunikacija licem u lice. U anketi koju je pm@hiller nakon pada burze 1987. godine,

LQGLYLGXDOQLK LQYHVWLWRUD VD]QDOR MHAJiIBRONDM GR
REMDYOMHQR X PHGLMLPD 7DNRYHU SURVMHpPQR GRED GDQL
]JD GRIJDYDM MHQVWLWXFLRQDOQL LQYHVWLWRUL X 3U
UD]JPMHQMXMX LQIRUPDFLMH R VWDQMX WUALaAWD NRG LQGL"
institucionalnih investitora 19.7 drugih ljudi (Shiller, 2015).

2SUHQLWR VHMWYPBNWRI@RBDVWLPD QHSURIHVLRQDOQR ]DVQLYL
OHYyXWLP OMXGVNL XP MH L]JJUDYyHQ GD UD]PLaAaOMD X REOLN
XQXWDUQMRP ORJLNRP L GLQDPLNRP SRMDYOMXMX NDR FMH
NRYLP SRVORYQLP LQLFLMDWLYDPD L ODNRP ERJDUHQMX SUDYV
(Akerlof i Shiller, 2009).

324(PRFLMH L UDVSRORAaHQMH

8 ILQDQFLMVNRM OLWHUDWXUL RELPQR VH |[DPDJOMXMH UD]O
MH UDJ]OLNRYDWL HPRFLMH NDR DIHNWLYQH UHDNFLMH NRMH
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VX QHNLP XQXWDUQMLP LOL YD QMRAH®MDR R yDHNI B R X GARINQ WIHH
VX GXJRWUDMQLMD L QDVWDMX pHVWR EH] QHNRJ YLGOMLYR

'RN VX UDQL UDGRYL QD SROMX ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLMD E
SRJUHANH RGQHGOLYREBGRVBD SPRKYMIDDL UDVSRORAHQMD yDN
vVPDWUDWL HPRFLMRP WM SVLKRORJLMRP PDVH SRKOHSRI
HPRFLMD SRWMHpH RG XYMHUHQMD GD NRG GRQR&HQMD ILQL
emocije teba ostaviti po strani (Fentoa & UHHY\ HW DO 6WDWPDQ 0
]DSUDYR SRMDpDYDMX VSRVREQRVW SRMHGLQFD GD GRQRVL
RGUHYLYDQMHP SULRULWHWD L XVUHGRWRWW Q M&IPY QQ MOR QYR
SRGUADYD WHRULMX GD SR]JLWLYQR UDVSRORAHQMH SRMHGLC
LQIRUPDFLMD WH RODN&ADYD NUHDWLYQR UMHADYHPHMHI RURE
Lukavac, 2018

SUHPGD QH SRYVWR pbhiskRiBackasSpsihdadog Péaul Ekman je naveo sesiaotija,

pLML VX ILILROR&NL HIHNWL HYLGHQWQL X L]JUD]JLPD OLFD D
VUHUD L ]DGRYROMVWYR 2VWDOL SRSLVL MRa&a XNOMXpXM:
VDPRNRQWUROX aHVW NRJQLWLYRVY R RGP HPRRIAMM R FXHREGWQLRNAL
QDSRU L]JYMHVQRVW SDaOMLYD DNWLYQRVW RGJRYRUQRVW

kontrola (vlastita kontrola ili kontrola od strane drugih) (Statman, 2017).

Strah je negativha emocija koja nastaje kaigovor na opasnost te pojedinac pod strahom smatra

GD QMHJRY RpH Niti gddvarén, FakQgaMd SR HWLYQD HPRFLMD X RpHNLY
RpHNLYDQRJ FLOMD 3UL WRPH NRJQLWLYQD SUREJddh&® D QDSR
a i za edno i drugdkontrola je u rukama drugih, bilo da se radi o drugim ljudima ili situacijama.

3DG EXU]L L]D]JLYD VWUDK SD MH NRG WDNYLK GRJDyYyDMD S
2SRUDYDN WUALAWD RWYDUD QDGX DollinDrventalSid kdpaRl¢m. QD W U
6WUDK SRYHUDYD RGERMQRVW SUHPD UL]JLNX WH XSOD&aHQL
XODJDQMD 6WDWPDQ $UHQ L 1D\PDQ +DPDPFL awR
YHUL SD UH OMXGL PMWAWVSRMPRFUDQEMH 8G AELOR NRMH ER
UD]JORJD" MHU MH AVYDND EROHVW’  ALYRSLVQLML RSLV NRMI
VPLVOD LPD VDYU&HQ HPRFLRQDOQL VPLVDR 3UHWMHUDQR
VWYDUL NRMH LQYHVWLWRU PRAaH XpLQLWL DOL DPLJGDOD X
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VXVWDY QD ULMHWNH DOL aLYRSLVQH UL]JLNH X NRMLPD MH
najbolji investitori imaju naviku uvoditi procedulds RMH UH SRPRUL RGPDNQXWL VH |
RYRJ GLMHOD PR]JD SRSXW VNUHWDQMD SDaQMH QD RSXawbD
REMDaQMHQMD NRMH UH QDGYODGDWL RVMHUDMH WH RGPLFD

6 U HezPovezuje dobLWFLPD L X &gy DINEHW FRPD L EHVSRPRUQRVWL
O9MHPLWD GLOHPD R WRPH NXSXMH OL VH QRYFHP VUH{D SF
YUHPHQD ]D GRELYDQMH YL4H QRYFD pLPH RQGD RWMIDMH PD
X &LYRWX .DNR UDVWH ERJDWVWYR WDNR UDVWH L EULJD 1
OMXGL NRML LPDMX PDQML SULRULWHW ELWL ERJDWL LPDMX
X OLMHYRP SUHIURQWDOQRP iN.RYSWHNMX XWR.R$ILH WSNRHPDRAR X U
SDGRYH VYDNRGQHYQRJ 48LYRWD 3RWUDJD ]D QRYFHP PRA&H
RELWHOMVNX QDSHWRVW &WR ]DX]YUDW WUDA&L L KLWQLMX S
WRPH SRWMHWHY¥LEBQYUHPHQD XA4LYDQMX VPDQMHQL VWUHV L
RUJDQL]PD ODN&H iiH GRYHVWL L GR SRWUHEQH NROLpPLQH Q

* Dy H @dvbdvezuje s blizinom neukusnih predmeta ili idejatnja je negativha emocija koja
proizlazizQHIJDWLYQRJ LVNXVWYD 'D EL GRAOR GR OMXWQMH SR
GRN VH SULPMHULFH VWUDK MDYOMD NDR QHJDWLYQD HPRFLI
nije dogodio (Statman, 2017; Aren i Nayman Hamamci, 2020). Z&uaztl straha, kontrola nad
HPRFLMRP OMXWQMH MH X YODVWLWLP UXNDPD SD WDM RV
SRQDADQMH VOLPQR NDR NRG RSWLPLVWD GRN NRG VWUDKD
poput pesimista. Dok jed D O Mriddgtivhel kognitivna emocija, na suprotnoj strani spektra je

ponos D RQL XWMHpX QD ILQDQFLMVNH LJERUH SRSXW NXSQMH
kupuju dionice koje su ranije prodali s dobitkom, nego one koje su prodali s gubitkom. Naime,
otNXS GLRQLFD pLMD MH FLMHQD SDOD QDNRQ UDQLMH SURGD
Investitori koji prodaju dionce § XELWNRP YMHURMDWQR VX SRAaDOLOL aWF
RWNXS SR YLALP FLMHQDPD GriethtlathRavid (Fd&n@h, Z0DAPMHQMD R W)

Problemonsamokontrole HNRQRPLVWL VX VH EDYLOL L SULMH SRMDYH E
L $GDP 6PLWK LVWLFDR AVQDJX YROMH" NRMD MH QXaQD NC
AQHSULVWUDQRJi SUBRRR®/IULD XW MIRp X Q DreGeRukRrzth@ranid. R G O X N

Irving Fisher je ponudio krivulju indiferencije (enmdifference curvie kako bi objasnio na koji
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QDpLQ UDFLRQDOQD RVRED WUHED GRQLMHWL RGOXNH R SRV
definirao je diskontirani model korisnosti (erdjscounted utility model SROD]HUL RG LGHM]I
SRWURaAQMD NRMD VH GRJDYD UDRLWHH GRMHGQNMBQRMEHS R
samokontrole bavili su se u svojim radovima i Keynes, Friedman i Modigliani, a implicitno se
SUHWSRVWDYOMDOR GD VX OMXGL PRJOL ELWL VSRVREQL
ORGLJOLDQLMHYRP VOXDMXo LIKHNY LRIDDGRYVYHWAMW XS RYRP S
PMHUH VH PRJX SRGX]J]HWL GD EL VH RVLIJXUDOR QHRGVWXSI
WUHEDOR XpLQLWL NDNR EL VH RIJUDQLPLOR VYRMH RGDELUH
malipomaN RG HNRQRPLMH WORERGQER WRIDIGWED OMXGL NXSXMX
NRMH VX LP QHSRWUHEQH XRpDYDQMHP UD]JOLNH L]JPHYX RS
LIERUD RQRJD aWR NdkeghtielSHdDIHerG astgsthSepostigne velika razlika

X OMXGVNRP AaLYRWX $NHUORI L 6KLOOHU =ERJ RYRJ VX
VPDWUD MHGQLP RG NOMXpQLK IDHOWLRIUD /X NSRYZOFADQMX LQYH

5DVSROREH GMHIXAHQD H PR F laMabdugobanliaHpal2a WAk pd Ei@ocije
VWUDKD RG QDGROD]HiHJ DXWRPRELOD VWUDK RG QH]DSRV(
QHSRYROMQR VH RGUD&DYDWL QD PHQWDOQR JGUDYOMH *RC
QD UDVSRDRAH@MWDH)RSYULMHPH SRGL&H UDVSROR&HQMH WH N
<RUNX L EXUJL L] GUXJLK JHPDOMD YLVRNL SULQRV SRYH]C
QLALP SULQRVLPD L ORELP UDVSROR&HQMHP 6WDWPDQ

2SWLPL]DP L SHVLPL]DP PRJX VH RSLVDWL NDR UDVSRORAHQ!
QDGH L VUHUH D SHVLPL]DP V HPRFLMDPD VWUDKD L WXJH
LQWHQ]LYQL SRSXW QDGH VUHUH VW WK DPIHGLY MRENHH 6D MR C
RGJRYDUD SHVLPLVW L hRRRISRDNVEROREROWXPDVWLPQRP UDVSH
RSWLPL]PX LOL SHVLPL]PX VX XNRULMHQMHQH X OMXGVNRM .
NDUDNWHULVWLND Le &jBcatiinp plerfo Hinad<e Gpak o RekBdRpéetjerani optimizam
PRaAH GRYHVWL GR SRGFMHQMLYDQMD UL]JLND L QHGRYROMQF

utjecati na negativne ishode (Statman, 2017).

3.2.5Faktori osobnosti

2VREQRVW VH PRA&H SQRADWUDAWYWDR NREHWREXKYDUD 'H<RX
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X VNXS FLOMHYD GHILQLUDQLK NDR VYMHVQL L QHVYMHVQ

X VNXS VYMHVQLK L QHVYMHVQLK HYDOXDFLMVNLK WXPDpF
na te ciljeve, i

x skup strategija, plandD L DXWRPDWL]JLUDQLK UXWLQD NRUL&AWHQL
X &HOMHQR EXGXUH VWDQMH

8 ELKHYLRUDOQLP LVWUDALYDQMLPD HNRQRPLVWL VYH YLA&H
YLAH LVWUDALYDQMD GROD]L GR UékieXeRONIMEK® sitBdzijeRMR EQR VW
ILQDQFLMVNR RGOXpLYDQMH /MXGL NRML VX HNVWURYHUW(
SUHIHULUDMX NUDWNRURPQD XODJDQMD D OMXGL V YLVRNRI
ulaganjima, kao i averzijiprem& LILNX 1DMUDALUHQLML PRGHO NRML JUX:
kao model velikih pet varijabli osobnosti a klasificiran je u pet dimenzija (en8ig Five

Personalty NRMH pLQH RWYRUHQRVW of@hhkisB DsavjeshsX (akigY LP D+
conscientbusnesg ekstraverzija (eng.extraversiol), ugodnost (eng.agreeableness i

neuroticizam (engaeuroticism (John i Srivastava, 1999; De Bortoli et al., 2019).

Ekstrovertirani SRMHGLQFL XaLYDMX ELWL RNUXAHQL OMXGLPD G
VDPRSRX]GDQL L SULMDWHOMVNL UDVSRORAHQL =ERJ RYL
NRPXQLFLUDMX V GUXJLPD L UD]JPMHQMXMX LGHMHMWH VX Y
XQXWDUQMHP VYLMHWX 2YD NDUDNWHULVWLND RVREQRVWL
ILQDQFLMVNLK RGOXND PRAH VH SRYH]DWL V YHURP VDPRXYM
Nga i Ken Yien, 2013; Aren i Nayman Hamamci, 2028dav i Narganan, 202)L. Otvorenostje
karakteristika kojom se mogu opisati pojedinci otvorenog uma i stava koji izaziva autoritet. Osim
WRJD SRMHGLQFL V RYRP RVRELQRP VX YUOR PDaAWRYLWL L
novim znanjima, idejama iinDFLMDPD 8 GRQR&AHQMX RGOXND RWYRUH
XVSMH&aQL SUL ILQDQFLMVNLP RGOXNDPD L RULMHQWLUDQL ¢
VDPRXYMHUHQL L pHaUH WUJRYDWL ]JERJ VYRMH JQDWLAHOMEF
Nayman Hamamci, 2020vadav i Narayanan, 2021Savjesnostkarakterizira osobe koje su
SRX]GDQH GLVFLSOLQLUDQH RULMHQWLUDQH FLOMHYLPD R
biti temeljite i sklone redu i organiziranosti. Savjesni pojedigcH aLYH X VYLMHWX NDR
LIUDJLWR SURGXNWLYQL L RUJDQL]JLUDQL WH XODaxXx QDSRUH
ODQMH VX IOHNVLELOQL L YROH VWUXNWXULUDQR GRQRAaHQ
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sigurnijih investicija te akumllUDMX YLaAH ERJDWVWYD X RGQRVX QD PDQI
Yien, 2013; Statman, 2017; Aren i Nayman Hamamci, 282dav i Narayanan, 2021Ugodnost

MH NDUDNWHULVWLND NRMD VH RIJIOHGD X HPSDWLML L QHVHE
drXJLPD SRawxXxMX QMLKRYD XYMHUHQMD L]JEMHJDYDMX NRQ
VXRVMHUDMQL 2YDNYL SRMHGLQFL SRYH]XMX VH VD VNORC
VDPRXYMHUHQRVWL X VYRMH YMH&GWLQH /Laman HdmancD L .HCQC
2020;Yadav i Narayanan, 2021Kao peta karakteristika velikih pet varijabli osobnosti spominje

se neuroticizam pLMD MH VXSURWQRVW HPRFLRQDOQD VWDELOQF
negativnim emocijama. Oni su emocionalno nestab@NVLR]QL NUKNL VUDPHAOMI
QHVLIXUQL LPSXO]JLYQL U0XGOMLYL L SRG VWUHVRP 6WRJD
GUXJLK SUL GRQRAHQMX RGOXND ]J]ERJ pHJD PRJX ELWL SRG(
preuzimanju rizikal(in, 2011a; Nga i Ken Yien, 2013; Aren i Nayman Hamamci, 202@lav i

Narayanan, 20291

OHyXWLP SRVWRMH GYD IDNWRUD YL&HJ UHGD W]Y DOID L I
pet varijabli, a to su faktorstabilnosti (eng. stability) i prilagodljivosti (eng. plasticity)
'"H<RXQJ (UGOH HW DO 6WDELOQRVW RE
HPRFLRQDOQX VWDELOQRVW VXSURWQRVW QHXURWLFL]PX
]JDPMHQL RSHUDWLYQLK ERPCMIDWIH XIARPD NRMIRFEUHRQOL RPHWI
SULODJRGOMLYRVW REXKYDUD HNVWUDYHU]JLMX L RWYRUHQR
VWYDUDQMH L GRALYOMDM QRYLK LVNXVWDYD 9DaQR MH
ostvarivanjasvojih ciljeva, a ujedno imati sposobnost prilagodbe kompleksnim, promjenjivim i
nepredvidljivim okolnostima (Blackburn et al., 2004; DeYoung, 2006; 2010).

333NWXDOQRVW ELKHYLRULVWLpNH WHRULMH X FLNOLpNRP N

Ekonomske aktivnosti PULRGLPQR IOXNWXLUDMX L QLMHGQR JRVSRG
XRELPDMHQR QDNRQ ID]JH UDVWD L HNVSDQ]JLMH GROD]L GR
RALYOMDYDQMD L UDVWD .DNR VH JRVSRGDUVW YR aWHRIB X
RGUD&DYDMX WD FLNOLpND NUHW D &fikagnogsV R B | EWRERicaLM W@IDS U
VYDNRP WUHQXWNX RGUD] QMHQH LQWULQ]LPQH YULMHGQRYV
GRJDYyDMX X SDGX L UDVWX [Q@DQWLMY SRR RWUHQ % VO HVQ U HEQDW
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OHYyXWLP QDMYD&QLML GRSULQRV ELKHYLRUDOQLK ILQDQFLI
WUALAWD 6WDWPDQ

-Ra XYLMHN MH SULVXWQD SUREOHPDWLPpQD S RIGAMHMGII) H] WHRYX
XNOMXpXMX VYH MDYQH LQIRUPDFLMgtbi8e3 WRBQ M CBNRX/ V& R MAP M.
NRML YMHUXMX X ELKHYLRUDOQH ILQD®@LFLMK UXGQ RWINRY M MHKL
naHILNDVQRP WUALAWX PRJX VKYDWLWL VDPR XYRYHQMHP SVL
QXGL PQRJD GUXJD QDpHOD OMXGVNRJ SRQDabQMD |]D NRMD
WHRULMH HILNDVQRJ WUALAWD 6KHOWHRULMH HYILNMMHVOR R WQF
MH WRpQD L WUaLawH VH QH PRAH SRELMHGLWL %LKHYLF
NRQWUDGLNWRUQD WYUGQMD WHRULMH HILNDVQRJ WUaLaw
bihevioralnih financiaoneREMHGLYRVWL WUaLaAWD VX RSUHQLWR X VNO
WLP GD ELKHYLRUDOQH ILQDQFLMH REMD&aQMDYDMX ]J]DawR

pobijediti (Statman, 2017).

AWR VH WLpH WXPDpHQMD WHR DIP\DHFH MMNQ D QR Y UN MALAHNDIR RV H
SURPMHQD FLMHQD GLRQLFD RSUHQLWR GRJDYDOD V SURPMH (
SRQDADQMD XODJDpD DUIRW DM EADMDX XLS\WW VO WH®QMDK VWRWLC
QD SRGUXPNRUEBEQRHK ILQDQFLMD GROD]bUIGRUEMETRROXIDND GD
1929. godine UDVW FLMHQD PRAaGD L PRAH SRYH]LYDWL V UDVWR
JRVSRGDUVWYD L]JUDAHQD X FLMHQDPD QD ILQ@dnQé¢likahV NRP W
bul WUALAW.X SRGXGDUQRVW FLMHQD VD ]DUDGRP QLMH XRS
GRJRGLOD X JRGLQL D LQGHNV 6 3 VH GR NUDMD JRC
zarada sastavnica S&P porasla samo 16% za cdgedVHWOMHUH &aWR MH LVSRG SUI
VWDQGDUGLPD 7DNRY HUl VOUDa WEWHXI HRGY H O L KERP JRGLQH F
neprestano rasle, dok zarada nije rasla nimalo jednoliko. Isto tako, pojedini ekonomntistjlsma

da, ako nepostoji veza promjenom zarade, onda barem postoji veza s kretanjem dividende.
OHYyXWLP SRYLMHVQH IOXNWXDFLMH GLYLGHQGL QLVX UHSUH
2015).

Nakon |. svjetskog rata, proizvodnja i zaposlenost bili su visokBiIRUDVW X $PHULPNL NDS
ELR MH X ALYRM ID]JL ,DNR VX MR& PQRJL OMXGL ELOL VLUF
GREURVWRMHUH LOL ERIJDWR ERJDWLMH QHJR LNDG 3RVORY
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za poslovanje. Kada e ddOR GR 9HOLNH GHSUHVLMH V SDGRP EXU]H

SRYMHVQLpDUD RNULYOMLYDOD MH WDGDaQMHJ SUHGVMHGAQL
RSWLPL]PD L SURSXVWD GD XYLGL GD VH VSUHPD NMWDVWUR
SUHPD NRMHP VH |]D GHVHW GREULK JRGLQD WLMHNRP GYDC
WLMHNRP WULGHVHWLK XVSRUHYLYDR VH V ELEOLMVNLK VHG
VQD pLPH VH SRWYUYLYDOD SUH G Udpel. )sGig&diraneHu GiRd® § D M L
EODJRVWDQMD L VUHUH OMXGH MH QDMODNA&aH XYMHULWL X >
VWXSQMX 3ROLWLpDUL L HNRQRPLVWL WRJ GRED XYMHUDYD
ciiena na financijsRP WUaLadaWX *DOEUDLWK 20H NRML VX C(
AEHVNRQDpPQRJ ODQFD SURVSHULWHWD" SRSXW ILQDQFLMVN
:DOO 6WUHHWD QLVX R]JELOMQR VKYDUDOL YHO VXv@BoSRGUXJ
SUYRJ SDGD X UXMQX JRGLQH NDGD MH PRIJXUQRVW VOR
SRVWDOD WHPD R NRMRM VH UDVSUDYOMDOR D RYDM VQDaao

%LKHYLRUDOQH ILQDQFLMH X RYDMNYLIPWEAREDRDMQHPBLRRXYX R G
SUYRP UHGX HPRFLMH L UDVSROR aH Qi SiH NDRMD WAXY B R 3 @Y XLVDN
NDR FMHOLQD XpL D NXPXODWLYQL XpLQDN WDNYRJ XpHQMD
XVSRUHGBEFL WVRWORVEHDULLPD QR RVWDMH SLWDQMH MH OL GUXAaV
2015). S obzirom da séd S H N X O D W ip%jevujlCsX/@ mén® na vrijeme tijekom povijesti,
PRJOR EL VH SRVWDYLWL SLWDQMH ]D&W RE M M LI CAGM D XNODUDDW
NUDWNRURPQH NXSRYLQH NRMH REHUDYDMX EU]R ERJDUHQM
SRPRUL LQYHVWLWRULPD GD VH X VOLpQLP RNROQRVWLPD R
1IHXUR]J]QDQRVW WDNRYHU PR & HslGR®®patavhd/grednbstH haBaQIRIGL M L X
LIYRUL SRGDWDND QLVX SRX]GDQL LOL VX SULVWUDQL &DPH
&LOM QHXURILQDQFLMD MH SUXAaLWL DOWHUQDWLYQR REMI
kombiniranjem eksperim@ DWD V UDpXQDOQLP PRGHOLPD OLHQGODU]JH.
2017; Ardalan, 2018). Proces zaboravljanja, kojeg je Sigmund Freud opisao kao suzbijanje
QHAHOMHQLK VMHUDQMD VDGD MH EDUHP GRQHNOH REMDA&
suradnikakoji su 2004godineSRPR U X-MB,SRND]DOL GD VX QHAHOMHQD VM
KLSRNDPSDOQH NRDNWLYDFLMH NRG SULVMHUDQMD SRYH]DQL
PRAGDQH NRUH L VPDQMHQRP, B NSARMWDNFH @ RFFONM P B\RINHOL / SMBMID Q
WDNYLK GRJDYyDMD yDN VH L] YROXPHQD DNWLYLUDQLK SRG
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KLSRNDPSXVD PRJDR SUHGYLGMHWL VWXSDQM |J]DERUDYOMI
SULVMHUDQMX &aLPLU

Ljudi uglavnom smatrajudas@ DNRQ SDGD FLMHQD GLRQLFD GRJDYD SUHR
GLRQLFH PRJX ELWL SUHFLMHQMHQH LOL SRGFLMHQMHQH
PHYyXYUHPHQX 0H PQRJL LQYHVWLWRUL SUHWUSMHWL JXELW
ulaganD X GLRQLFH QDGPD&XMH GUXJD XODJDQMD SRSXW REYH
]D LQIODFLMX X GHVHWRJRGLaAQMLP LQWHUYDOLPD SRND]DOL
GD H L X EXGXUQRVWL ELWL 3UR majbdljed uBdaajo Makd MddaR GLR
JRGLQH SRWDNOD MH MDYQRVW SUHPD PDVRYQRP SRYHU
GD WR PRaAH ELWL WUDMQR 6WRJD MH PRUDOR XVOLMHGLWL
u vezi, potrebno jerazmotril DNR VH QRVLWL V SURPMHQRP PLAOMHQMD N
VX RWNULOL QRYR SURVYMHWOMHQMH D NRMH GRYRGL GR O

6KLOOHU QDYRGL NDNR VX ILQDQFLMVND W Uujrio&tWWD RSUF
(eng. irrational exuberancg odnosno pretjeranog entuzijazma i euforije. Alan Greenspan,
DPHULpNL HNRQRPLVW WDGDaQML S2006 youdine}s Qsvdin pbvGril U D O Q L
1996. godine, upotrijebio je izraAL UUDWLRQDO]B [REHW BRRWEADQMD LQYHVW
GLRQLFD QDNRQ pHJD VX VDPR QDNRQ L]JJRYRUHQH WH GYLMN
'RZ -RQHV X 6MHGLQMHQLP 'UaDYDPD YHU 1LNNHL X -DSDQX
IMHPDpPpNRM )76( aivdkRQZLIBRKQ Kje novi, a ni Greenspanova kovanica, postao

MH LJUD] 1D YUVWX GUXaWYHQRJ IHQRPHQD NDGD FLMHQH
QHRGUALYLK UD]LQD SRG XWMHFDMHP WUALadQH SVLKRORJLM
SLWDQMX VWYDUDQMH &SHNXODWLYQLK PMHKXULUD SRYHU
pretjeranim entuzijazmonkojL MH SRIWYODFHUL EURM LQYHVWLWRUD XQD
YULMHGQRVW XODJDQMD 6KLOOHU je povefaHdid igkonyYmow@ ML Y LK
tehnologijom ili nekim poslovnim prilikama, a pojava interneta je predstavljala oboje. Ludilo za
GLRQLFDPD SRGX]HUD YH]DQLP X] LQWHUQHW XWMHFDOR MH
YLVLQD DOL L SRGXYHi@iD QIRMMB WVIXY WP RYRVL PLMHQMDOD QD
RGUHYHQX ZHE RULMHQWDFLMX pDN L NDGD RVQRYQR SRVOF
$QDOLWLPpDUL GLRQLF EaWhdiN pogrddiu MtkrnetiR SVWOLYQQ M K QdydoM D M X UL
SD VX SUHSRUXNH ANXSLWL" SUHYODGDYDOH D SUHSRUXNH A
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X RSDVQRVW RGQRVL V ILQDQFLMD&ALPD X NRUSRUDFLMDPD C
PbLWDWHOMH LQWHUH YV L U DifostadolVRitw/ds bédEstG. ®Ivdyi Kdip@Satiinp H R M
PHQDG&HUL VX VSUHPQR SULKYDWLOL RSUDYGDWL YLVRND R}
NUHDWLYQR UDpXQRYRGVWYR &dWR MH QD NUDMX GRYHOR GR
QDMYNRWSRUDFLMH X 6MHGLQMHQLP 'UADYDPD DOL L |
WHOHNRPXQLNDFLMVNLK SRGX]HUD PHYyX NRMLPD VH LVWLpX

5DVW DPHULpPpNRJ WUALAWD GLRQLFD ]D SHovhDQ CRVGY H U L PG R
nadmDalLYaL GR WDGD QDMYHUL UDVW RG SXWD bgodd | GREOM
1949. do 1968. godine s rastom od 5,1 puta. Nakon ovoga se rast od 2003. do 2007. godine za 1,5
SXWD L UDVW RG GR JRGLQH ]oredbu. Raswhd dhugi@H EOD
VYMHWVNLP WUALAWLPD VH GRJDYDR SULOLPQR LVWRYUHPHC
boomuQD VYMHWVNRP WUALAWX 6KLOOHU

6 JOHGLAWD ELKHYLRULVWLpHNdicoriNGRERPEMHL QDNRRQ AGUWXK R
hpRWHNDUQLK NUHGLWD" ™ X JRGLQL ELOR MH MDVQR GD
PQRJR YHUX XORJX X IXQNFLRQLUDQMX HNRQRPLMH QHJR &aW!
$ULHO\ IHSUHNLQXWL UDVW F LriveHsoQ r&2¢bhlja ¢byidddj@ D W LM
ub]JpLAOMDQMX GD MH XPMHVWR X LQWHUQHWVNH GLRQLFH
VLIXUQR XODJDQMH 7RPH MH SRJRGRYDOD L SROLWLpPND N
predizbornoj kampanji 2004. godine, prankF D R LOBAHHVMUXL AN RIGWQXBIW Y X YODV QLAWY
NRQWHNVWX L UHJXODWRUL VX GRSXVWLOL |[DMPRGDYFLPD G
OMXGL SRVMHGXMH NXUH RGREUDYDQMHP KLSRWHNDUQLK NI
(Shiller, 2015) ili, kako Akerlof i Shiller (2015) takve zajmoprimce nazivaju, NINg¥o Income,

No Job or AssetsEH] SULKRGD EH] SRVOD EH] LPRYLQH 2QR aWR
SRVORYDQMLPD LQWHQ]JLYLUDOR VH XYRg.ldadwklize®k debtI X UD QL
obligatons D GRYHOR MH GR ]DpDUDQRJ NUXJD VPDQMLYDQMD Y
QHNUHWQLQD $ULHO\ .DNR EL VNUHQXOH SDAaQMX V O
izvornih hipotekarnih paketa izravno, oD YDOH SDNHWH X UD]JOLpLWLP NULAI
sice D aWR MH UHMWLQJ DJHQFLMDPD GDYDOR L]JJRYRU RG
vrijednosnih papira osiguranih tim hipotekama (emgrtgagebacked tranchgss obzirom da ga

MH RYR WoR&®ALP 1R WR QLMH VSULMHPLOR UHMWLQJ DJ
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investicijskim bankamaRFMHQMXMXuL QMLKRYH YULMHGQRVQLFH YLVF
banke osiguravale poslove, pa ni jednima ni drugima nije bilo u interesu ulazitutaroju
YULMHGQRVW RYLK wuDQaL $NHUORI L 6KLOOHU

5DVW WUaLAWD GLRQLFD WH SRWRP VORP LOL SDG QH RGU]
XVOLMHGL 1DNRQ VORPD ILQDQFLMVNRJ WU&LAWD

recesija od Velike depresije iz 1930. Stope gospodarskog rasta su se smanijile, a slabost svjetskog
gospodarstva se nastavila godinama poslije toga (Shiller, 2015). Zarada po dionici S&P 500 bila je
QHIJDWLYQD X pPHWYUWRP WURPMUVMBEBRN GRJRBDLKH 6 KMWIRO M
NUDM JRGLQH SRYMHUHQMH Ofkxayh jeEdk@pRa ¥hEnsQénik® DM QL &
SRpHOD PMHULWL D ILQDQFLMVND NUL]D MH PQRJH OMXGH R
i da je ona rezutatQMLKRYH SRKOHSH 3URYRYHQMH SURJUDPD VSD:
GRGDWQR QDUX3LOR SRYMHUHQMH JUDYDQD AMHU VX EDQND
VH RSHW QMLKRYLP SRUH]QLP QRYFHP VSDaDYDOR™ $ULHO\

U 2009. godini viadaloMH XYMHUHQMH GD VH SRQDYOMD 9HOLND GHSU
SRMDYL AILQDQFLMVNH VXSHUQRYH" SRMDpDYDOH VX VWUDK
WUALAWH SRND]XMH QRYL XVSRQ RG JRGL@dtina5®BVW VH
RSWLPLVWLpPpQD SURJQR]D UDVWD QLMH SRWDNQXWD YHULP ]L
]JDUDGH 1DLPH SURVMHpPpQD GHVHWRJRGLaAQMD |bhiibe&sD 6 3
SRUDVOD MH VDPR X RGQRVX (D] B UWHRV K R B3RE G M W H\DO/NMVHDUGD
SRYHUDQMH LQGHNVD FLMHQD 6 3 S3VLKRORJLMD WDNRYyHU
je strah zamijenjen divljenjem poslovnom uspjehu 82v-REVD RVQLYDpPD $SSOHD LC
V IXWXULVWLpPpMSIREXW BWRDPMRYyDpD VYHPLUVNH RSUHPH 6SDF
LPSODQWDELOQD VXpHOMD PR]JD L UDpXQDOD 6KLOOHU

SRpHWNRP JRGLQH GRJRGLR VH QDMDYOMLYDQL SDG wWuUa
UDJOR]JLPD YHUO HJ]JRNHQLH BRNARPNINRDR |[DNOMXpDYDQMHP JR
QD VYH VHIJPHQWH ILQDQFLMVNRJ WUALaAWD B5HDNFLMH FHQ
WUALAWD QR QHL]YMHVQRVW MR& RVWDMH QDQERVYNWMBY R Q RM
i]JPHYyX NUHWDQMD JRVSRGDUVWYD L NUHWDQMDA@tndlLQD QF L N
HIXEHUDQBFHPH YHULQD LQYHVWLWRUD VPDWUD GD MH NUL]D
imovine. Ovi rizici su i prije krize bili na visokim razinamaPPNRQ GHVHWOMHUD NRQWL
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ALJPDQ 6KLOOHU SULPMHUXMH JDJRQHWQX SRYH]D
NDGD EL FLMHQH WUHEDOH SDGDWL D QH GRVH]DWL UHNRL
SVLKRORJLMRP 3H®D MHDNPIGIRPMH 6YMHWVND JGUDYVWYHC
SURJODVLOD QRYL NRURQDYLUXV AKLWQLP ]D MDYQR JGUDY V)
GDQD 6 3 SRUDVWDR MH ]D GRVHJQXYaL UHNRUG VYLK
najavXx JOREDOQH SDQGHPLMH NRMD R G19. Natibs@tdkppethoGBgE LY D Q
LVNXVWYD QD SDQGHPLMX JULSH JRGLQH XWMHFDR MH Q
GD GUXJL LQYHVWLWRUL L SRWUR&DpERREQDVIB MNX GWH Q M X HID
'UXJD ID]D QDVWDOD MH NDGD MH 6 3 SDR RG YHOMD p
EXU]H JRGLQH 1DLPH NDNR VH SDG EXU]JH QDVWDYOMD
WHaNRGDPD L VPHWQMBPR]XRSRYDGYP NDUDQWHQRP ]DWLF
UDGQLFLPD X SUHQDWUSDQLP EROQLFDPD NRML VX ELOL SU
3RpHWDN WUHUH IDJH QDVWDMH NDGD MH WUALAWH 6 3 1D
vieVWL R ILVNDOQRM L PRQHWDUQRM SROLWLFL NRMD MH R
XVSRUHYLYDOL V PMHUDPD S2000Wddire XdjeGsu Nrbidile) pidelbiny Ipavijel

SUHYODGDOR SULVMHUDQMH QD NR ODsSakBhil202020)DNRQ NRMLK

8WMHFDM SVLKRORJLMH QD SRQDaADQMH QD ILQDQFLMVNRP
QMXMRU&AGNRM EXU]L X VLMHpQMX JRGLQH 8 ]DGQMHP WN
SURGDYDpPD YLGHR LJDUD QDU D mpsecy.DUnutar tXtke/ijeHse
GRJRGLOR QLAWD aWR MH SRWDNQXOR SRYHUDQMH L IXQGDP
ASHNXODWLYQL PMHKXULUO 6NXSLQD PDOLK LQYHVWLWRUD X
Robinhood, popularniebesplatne online aplikacije za trgovanje, smatrala je da veliki trgovout

hedge IRQGRYD QD :DOO 6WUHHWX AaSHNXOLUDMX QD QDpLQ
QHSULNODGQX ]DUDGX QD U D p KeQgefobdoui kupiliQut ¢paija\"‘pMiRj&d) D .DGLC
QD NUDWNR NODGHuL VH GD UH GLRQLFD *DPH6WRSD SDVW
GUXAWYHQH PUHAH NXSXMXiUL GLRQLFH *DPH6WR $Bdde WLPH S
fondovi pretrpjeli gubitke. Motiv za nastavakkSQMH LOL MDKDQMH ASHNXODWLYC
AWR VH X NRFNDUQDRED P|D BNCRYAN DIMIied@ei» QlBvintd (kibHsvdgeRena
SRSXOLVWLpPpND SROLWLpND SRUXND )UDQNHO
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Ekonomisti su dugo ustrajali na tome da investitori znaj/ R @aHOH UD]XPLMX NRPSU]I
UL]JLND L QDJUDGH L NRULVWH LQIRUPDFLMH ORJLPQR ]D SR\
pHVWR SRND]DOR GD VX WH SUHW BRI/OWROWWIH SRRWY H g8 M X 130D D
PHVWR QDYRQH OM¥X®GH IGRRINMH QHPDMX ORJLpNL DOL LPDMX V
2007).
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4. 02'(/,5%$1-( 6758.785%/1,0 -('1%$'a%3$09%
410RGHOLUDQMH VWUXNWXUDOQLP MHGQDGS&SENDPD WHPHOMHC
4.1.1Karakteristike SEM metode
ORGHOLUDQMH VWUX N Wa(er.Gt@dtiral Mdli@iGhDn®dehirmdFEM) pripada
GUXJRM JHQHUDFLML PHWRGD PXOWLYDULMDWQH DQDOL]H $
NRMH LPDMX |D FLOM REMDVQLWL YH]H L]PHYyX YL&H YDULMD
varijabli LJUD&HQLK NDR QL] MHGQDGAEL VOLpPpQLK RQLPD NRG YL
+DLU HW DO 2YLP MHGQDGAEDPD RSLVXMX VH VYH
QH]DYLVQLK YDULMDEOL NRML VX XNOMXpHe&dibsténomQDOL]X
NRPELQDFLMRP GYDMX WLSRYD PXOWLYDULMDWQLK PHWRGD
SURPDWUDQLK YDULMDEOL 1DLPH WHPHOML RYH PHWRGH VX
U literaturi se pojavljuje i pod drugim nakna, kao npr. analiza strukture kovarijanci, analiza
ODWHQWQLK YDULMDEOL X]JURpPQR PRGHOLUDQMH X]JURDPQD
DQDOL]D SXWD LOL NRQILUPDWRUQD IDNWRUVND DQDOL]D JG
SEM-a.Glavne karakteristike SEM su (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Kline, 2011;
Civelek, 2018):

x BURFMHQD QHNROLNR PHYyXRYLVQR SRYH]DQLK GLUHNWQL
X Sposobnost prikaza direktno nemijerljivinh koncepata i koredje NRPSRQHQWH SRJUI
procesu procjene,

X '"HILQLUDQMH PRGHOD NRML REMD&aQMDYD VNXS RGQRVD I

=D UD]J]OLNX RG YLAHVWUXNH UHJUHVLMH NRMD RGYRMHQR W
SRMHGLQDpPpQLK UHJUHVLMVNLK WHGD D/GEE#XIOWDHQ R YRVWH WRJ
XNOMXpLWL ODWHQWQH YDULMDEOH NRQVWUXNWH IDNWRUH
PMHULWL X DQDOL]X &aWR MH MHGQD RG JODYIQteitne/y QDJID L
varijable mjere se puta mjerljivih, tj. manifestnih varijabli (indikatora) koje se prethodno
SULNXSOMDMX UD]OLpLWLP PHWRGDPD DQNHWH WHVWRYL L
UD]OLpLWL VWDYRYL RVRELQH - HMRVHCAL\IMNIQ FV/IVXERAMKEAR W LY O [Ef
ODUFRXOLGHYV +DLU HW DO .OLQH &LYHOHN
]JIDQHPDUXMH SRWHQFLMDOQX SRJUHANX PMHUHQMD X HNV
YDULMDEODPD 3RVOMHGLPpQR UH]JWOWDBDW IR NGILUWHW.DMVYNBWIQ |
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]IDNOMXpNH .RPSRQHQWD SRJUHANH XYLMHN MH SULVXWQD |
LIPMHULWL OHYyXWLP XNOMXpLYDQMHP VNXSD YLaH YDULMI
NRQFHSWD PRAHSRH]SORRVMHOMWUHQMD WH GRSULQRV VYDI
tog koncepta (Raykov i Marcoulides, 2006; Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010).

Latentne varijable, odnosno konstrukti, mogu biti egzogeni i endoggzogeni konstrukti
RGUHYMDOQMXNLP pLPEHQLFLPD RGQRVQR QLVX REMD&aQMHQL
iz modela, pa se mogu smatrati nezavisnim varijablama. Predstavljaju linearne kombinacije
LQGLNDWRUD NRML pL Q Hehdedgens kvrnidtrukiivéoreésikeuXG H VWHQDL QB NW R U
XQXWDU PRGHOD aWR LK pLQL ]DYLVQLP YDULMDEODPD 5D\N

6WRJD 6(0 VH PR&H GHILQLUDWL NDR APXOWLYDULMDWQD \
DQDOL]H L YLAHVWUXNH UHXOMVOIQR L¥®RWR PR OMH YIL]WLPH YV
RGQRVD RYLVQRVWL PDQLIHVWQLK YDULMDEOL LQGLNDWRU
ODWHQWQLK YDULMDEOL® +DLU HW DO

SEM jekonfirmatorna tehnika i svaki postavljeni model predstavlja nekakieoriju. Teorija se

PRAH UD]PDWUDWL NDR AVNXS RGQRVD NRML SUXAD GRVOME
SRMDYD3 +DLU HW D-Q je testiranje&tdojd] ofr{dsno procjena u kojoj mjeri je
WHRUHWVNL SRVWDYOMH Qn plR&@im®D MoeivVse Uid bi @ebbalP & aditi LbistV/ N L
WHRUHWVNH SRGORJH YHUO MH SRWUHEQR WHPHOMHP HPS
SRVWDYOMHERYV XVWHREPLORH YH]H XQXWDU PRGHOD 5D\NRY L (
2010; Schumacker i Lmoax, 2010; Kline, 2011). Kako bi se ove veze postavile, potrebno je
uspostaviti pretpostavkiX | U R p ddy. ¥élisation, causal relation 3ULMH QHJR aWR V&G
SRWYUGLWL SR\SRRADA@BHPQIUKRNARD WM X]J]URPpQRiV@AL PRUD
(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 precedenge

2. 3BRVWRML GRYROMDQ VWXSDQM SRYH]IDQRVWL LOL NRYDU

3. 1H SRVWRMH GUXJD YMHURGRVWRMQD REMDaAQMHQMD

NRYDULMDFLMH L]PHYyX SUHWSRVWDYOMHQRJ XJURND L Sl
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4. Poznat jeoblik distribucije podataka.
5. 6PMHU XJURPQH YH]H WRpPpQR MH VSHFLILFLUDQIili®#GQRVQR
. L < PHYXVREQR X]JURNXMX QD UHFLSURpPDQ QDpLQ

S obzirom na kompleksne veze koje se mogu razmatrati puytem BEMKXRELPpDMHQR MH Y|
prikazati model tzvdijagramom putanje (eng.path diagram 6LPEROLND X GLMDJUDPX
(Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Kline, 2011; Ho, Stark i Chernyshenko, 2012;
Civelek, 2018):

X Manifestne varijable prikazane su kao kvadrapikvokutnici,

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 .RYDULMDQFH X QHVWDQGDUGL]LUDQRP UM HAHHENHQ MIX N
LIPHyX QH]DYLVQLK HJJRJHQLK YDULMDEOL SULND]DQH \

dva smijera.

2VLP QDYHGHQRJ MR& VH SULND]XMX L NRESRepdDakdpi SRIUHA
latentnih varijabli (engresidual erro). ParanHW UL 6(0 PRGHOD XNOMXpXMX L]
HQGRJHQH YDULMDEOH ELOR RG HJJRJHQLK LOL GUXJLK HQG
factor loadings NRMD SRYH]XMX LQGLNDWRUH V SULSDGDMXuURP O
kovarijance egzogémvarijabli (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 preanRaykov 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 relationshijli kao korelacijske veze (engorrelational (covariance)elationship.

.RG RGQRVD RYLVQRVWL SUHPD VDPRP GLMDJUDPX SXWDQM
prema zavisnoj varijabli (Hair et al.,, 2010; Kline, 2011). Kod mjernog modela, ove veze
R]IQDpDYDMX VWUHOLFH NRMH V HnaujegbXWmLidigaohtthGLshiRId NRQ V!
VWUXNWXUDOQRJ PRGHOD RYH VH YH]H SURPDWUDMX L]PHYX
RG QH]DYLVQLK GR ]DYLVQLK YDULMDEOL awR X NRQDpQLFL
varijabla) smatrati edogenim ili egzogenim (Hair et al.,, 2010). Kod korelacijske veze,
SUHWSRVWDYOMD VH GD SRVWRML RGUHYHQD SRYH]DQRVW
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pretpostavlja da je jedan konstrukt uzrok promjene drugoga. Egzogeni konstrukti ne mogu dijeliti
ovakvH YH]H V HQGRJHQLP YHU V QMLPORNROMHG ILIAE B LYWL HV DBRRX
PRGHOD PRJX VH QDuL REMH YUVWH YH]D L]PHyX PDQLIHVWAOQL
analizira na temelju uspostavljene teoretske podloge (Hair et 40).20

SULPMHU 6(0 PRGHOD SULND]DQ MH QD VOLFL 1D VOLFL VH
measurement modei strukturalnog modela (engstructural model. Mjerni model dio je
FMHORYLWRJ 6(0 PRGHOD D RGQRVL \ikdto@apDi latenfrith \atiRbliy X PD Q|
(konstrukata), dok sstrukturalnim modelom SULND]XMX VYL RGQRVL RYLVQRVW
latentnih varijabli (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Awang, 2012; Ho, Stark i
Chernyshenko, 2012; De Carvalho i Chjri8814).

IDWHQWQH YDULMDEOH RGQRVQR IDNWRUL LOL NRQVWUXNW |
VX HJJRJHQL NRQVWUXNWL D L]JPHyX QMLK MH SUHWSRVWDY
mjeren je putem tri manifestne varijable (indikatd® NRMH VX ]D HJJRJHQH IDNWR

, a za endogene kao . Svaki indikator, kao i endogeni faktori (zavisne
YDULMDEOH LPDMX L NRPSRQHQWX SRJUHANH bMahduQLV X VI
PRGHOX +DLU HW DO 'RGDWQR PRA&aH VH SULPLMHWLW

YDULMDEOD QD NRMX XWMHpX ) L) GRN MH V GUXJH VWUD
a mogu se procijeniti i direktni (izravni) te indatai (neizravni) utjecaji svih promatranih varijabli
(Civelek, 2018).

8 6(0 WHUPLQRORJLML YDULMDEOH L SDUDPHWUL pHVWR VF
(Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Brown i Moore, 2012; Hoyle, 2@t@jna tome
kDNR MH L YLGOMLYR QD SULND]DQRM VOLFL HJ|(R)HRQL IDNW

HQGRJHQL JUpPpNIPNDOORYRPHYL NRML SUHGVWDYOMDMX IDNWR

SULSDGDQXULNBWRUD R]QDpOYPEMXDVHGRDRVH SXW NRML SUH
SRVOMHGLPQX YH]X HNYLYDOHQWQR UHJUHVLMVNRP NRHILF

(gama) ako povezuje egzogeni i endaudenstrukt ili kao (beta) ako povezuje dva endogena

NRQVWUXNWD =DNULYOMHQD OLQLMD V GYRVPMHUQRP VWI
HIJRJHQLK IDNWRUD R]QD p fiy DsvhHoJI pNRP SRFORYRWH SRJUHAaD

VH PRJX R]QDpDYDWL JUp NdekRa)\akbRé'rad ®indikawrlk ebzbgenog faktora
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ili kao HSVLORQ DNR VH UDGL R LQGLNDWRUX HQGRJHQRJ ID
ODWHQWQH IDNWRUH PR&H R]BWPLW 8 RPRINKL ) DYOHRGHR@LK VLP
SUHGRpPLWL QDpLQ QD NRML V HinbsEn BijeviXnd Xtriktdr&@Ma@e.EH N R M
BULPMHU MHGQDGAEL ]D PMHUQL PR G HifyleNaRdvidko \(REYIRGIQRV L Q
Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Hoyle, 2012; Civelek 2018):

(4.1)

-HGQDGAEH ]D VWUXNW XU D Qi®4 ( P Ri@®#luGe rhBpidddi Nvake: U H )

(4.2.)

Slika 4.2. Primjer SEM modela
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Izvor: izrada autorice

2SUHQLWR WUL VX JODYQH MHGQDGAEH ]D 6(0 RG NRMLK VH
QD PMHUQL PRGHO 7R VX VOMHGHUH MHGQDGAEH 7DEDFKQLF
Bollen i Noble, 2011; Hoyle2012; Bauldry, 2015; Khamis et al., 2017):

(4.3.)

(4.4)

(4.5.)
8 MHGQDGAEL NRMD VH R G QiReudtav(el V YWekioN WeXdo@etiQ L PR G
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 latenth varijabli, a je ( )

YHNWRU SRJUHANL VWUXNWXUDOQRJ PRGHOD

-HGQDGAEH L RGQRVH VH (QRd&tatld U Q) vert@rindilatora] Q D N D
egzogenog faktora, je ( PDWULFD IDNWRUVNLK RSWHUHUSHQMD NR
egzogenim faktorima ( ),a je( YHNWRU SRJUHANL PMHdA@RI PRGHC
je ( ) vektor indikatora endogenog faktora, je ( PDWULFD IDNWRUVNLK RSV
povezuju indikatore s endogenim faktorima ( ),a je( YHNWRU SRJUH&ANL P
modela za .

SULND] RYLK MHGQDGAEL 6(0 PRGHOD X PDWULPQRP REOLNX
prikazan je na slici 4.3. (Schumacker i Lomax, 2010). Osim toga, postoji i nekoliko matrica
varijanci ikovarijanci. Matrica VDGUA&AL YDULMDQFH L NRYDULMDQFH L]PH}3
latentnih varijabl,ia MH PDWULFD NRMD VDGUAL YDULMDQFH L NRYDU
varijabli. MatricaYDULMDQFL L NRYDULMDQFL L]PHYXR$@RDpPBIEDN LV A M
D PDWULFD YDULMDQFL L NRYDULMD QFR]RQ]PHIKDSRKE UNAR L
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Slika4.3. 3BULND] RSULK MHGQDGAEL 6(0 PRGHOD X PDWULPQRP RE

Izvor: izrada autorice prema Schumacker i Lomax (2010, str. 374)
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SUHWSRVWDYNH PRGHOLUD Q MTabschnigki RitielX 20D70Ha i &t &l B0GE@ D G AE L
Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018) odnose se na:

S9HOLPLQRX X]JRUND L QHGRVWDMXuH SRGDWNH
X OXOWLYDULMDWQX QRUPDOWRYW L QHWLSLpQD RSDADQMI

X

X Linearnost,

X

Nepostojanje multikolinearnastsingularnosti i

Reziduale.

X

8 LGHDOQLP XYMHWLPD LVWUDALYDpL EL XYLMHN LPDOL S
vrijednosti. Ukoliko nedostaju neki podaci (eng. missing datd, to komplicira testiranje SEM
modela (Kline, 2011). Prema Schumacker iR.D [ LVWUDALYDpLPD VH QX
PRIXUQRVWL JOHGH QHGRVWDMXuLK SRGDWDND D WR MH SU
YULMHGQRVWL QHGRVWDMX |DWLP ]JDPMHQD YULMHGQRVWL
VWDWLVW LaNNLR M3.R ¥ WIXEHDY DM X S U i Vit ¢ QiR Ko cdvdyGidhiémdadN D NR
YDAQR MH LVSLWDWL PMHUX L REUD]DF QHGRVWDMXULK SRGD
XNROLNR WDM REUD]DF QLMH VOXpDMDQ LOIO QNG RS B MW DM
YULMHGQRVWL NRG YHOLNLK X]JRUDND QH WUHED ELWL ]DEUL
YULMHGQRVWL NRG SRMHGLQH YDULMDEOH 7R RVRELWR Yl
nesistemski (Kline, 2011). Podaci mogu nedasitecS RW S X Q R {eapipd3ivg@dinpletely
at random MCAR) ili V O X p eMQrissing at random MAR). Prema Hair et al. (2010),
JXELWDN SRGDWDND MH 0&%5 DNR AREUD]DF SRGDWDND NRML
kojoj drugoj varijabliulD]L SRGDWDND LOL R YULMHGQRVWLPD VDPH YL
SRGDWDND MH 0$5 ADNR MH REUD]DF SRGDWDND NRML QH
varijablama, ali ng povezan sYODVWLWLP YULMHGQRVWLPD?3? 0&%5 MH °
VOXPDPWWL QHGRVWDMXiULK SRGDWDND LDNR MH X VWYDUQF
REUDVFX QHGRVWDMXiULK SRGDWDND .OLQH SRVWRML
UMHEGDYDQMX SUREOHPD QHGRVWDMXiULK SRIGOD S¢iumdrked F'R QD (
i Lomax, 2010; Kline, 2011; Graham i Coffman, 2012):

X OHWRGH GRVWXSQLK VOXpDMHYD =i @@M pBI&aDHO\DH I8 RAFDL\Q-
listwise PHWRGD NRG NRMH VH EUL&X VYD RSDabQMD V QHGHF
varijabli, i pairwise PHWRGD SUHPD NRMRM VH EUL&X LVNOMXDpL
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YULMHGQRVWLPD ]D YDULMDEOH NR M Histwisé métdd@@aMeX pH QH
SUREOHPDWLPQD NRG PDQMLK X]J]RUDND WH PDQMLK IDN\
koristiti NRG YHULK X]J]RUDND +DLU HPerw€@metoda nije. §2hepatho
SUHSRUXpOMLYD |D NRULAWHQMH RVLP DNR MH EURM QF
Graham i Coffman, 2012).

X 3RMHGLQDpPQR XPHWD QM HmpuRaGoD meihddb) +adrgvha wetepld @ H
VXSVWLWXFLMD DULW PrireanLspibds$®Rudioy UNHFOGVLIRDR ¥ HHWQYIDND QHG
YULMHGQRVW |IDPMHQMXMH DULWPHWLpPpNRP VUHGLQRP F
VXSVWLWXFLMD DULWPHWLpN Rupvdam GlstRukon J UX/B RI H (
SRGUD]XPLMHYD GD VH YULMHGQRVW NRMD QHGRVWDMH
]DPLMHQL SURVMHpPpQRP YULMHGQRVWL WH LVWH JUXSH
temeljem regresije (engegressionbased imputation pa se DNR VYDND QHGRVW
YULMHGQRVW |JDPMHQMXMH SURFLMHQMHQRP YULMHGQRE
na dostupnim vrijednostima drugih varijabli. Sofisticiranija metoda je metoda podudaranja
uzoraka (engpattern matching JGMH VH U BdnZsDKoj@ QeRostaje lzdmjenjuje
YULMHG@REUXPD QHNR GUXJR RSDabQMH VOLPpQRJ SURI
varijablama (Kline, 2011).

X Umetanje podataka na temelju modela (eng. medaked imputation) +ove metode
JIDPMHQMXMX QHGRX®MMIUR FIRVGDONMNHQ VN YULMHGQRVWL
skupova podataka: oni potpuni i nepotpuni (McDonald i Ho, 2002; Kline, 2011). Dvije
poznate metode umetanja podataka na temelju modela su MLnfesgnum likelihood
estimation of missing valugisEM pristup (engexpectatioamaximization algorithm(Hair
et al., 2010; Kline, 2011). Ova metoda se preferira kada je uzorak maniji i kada nedostaje
YLAH SRGDWDND +DLU HW DO 6FKXPDFNHU L /RPDJ|

X Specijalna vrsta ML procjene za nepotpune pddateng. special form of ML estimation
for incomplete data)tNRG RYH PHWRGH SRGDFL VH QH EUL&X QLW
QD PMHVWR QHGRVWDMXiLK 8PMHVWR WRJD RSDAabQMD
kojih svaka ima isti obrazac nedostdjiL K SRGDWDND 3RWRP VH L]YODpH L
LQIRUPDFLMH L] VYDNH SRGJUXSH SD VX VYD RSDabQMm
SDUDPHWDUD L QMLKRYH VWDQGDUGQH SRJUH&NH L]JUDD
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simulacije potvrdile su daova metGD JHQHUDOQR GDMH EROMH UH]XOW
metode (Kline, 2011).

6(0 MH RSUHQLWR WHKQHNIB NRRAENOHDK ¥ askality Multivarijatnim
SULVWXSLPD $NR X]JRUDN QLMH GRYROMQR YHOLNHMMDQGDL
VH L YMHURMDWQRVW WHKQLpNLK SUREOHPD X DQDOL]JL 7DE
2VLP WRJD SURFMHQH SDUDPHWDUD L UD]J]QL WHVWRYL
YHOLPpLQX X]JRUND +DLU HW HD@®@H N LOLOMX VWY RQLYP SUDYLC
GD PLQLPDOQD YHOLpPLQD X]JRUND EXGH QDMPDQMH SXWD |
se mogu procijeniti u modelu ( pravilo; gdje je EURM R SD aiappalametara).
6XNODGQR WRPH X] aHOMHQL RPMHU YHOLpPpL QK XDFROWNDD YIH S DL
uzorka bila bi , odnosno 200. Za isti PDQMH LGHDODQ QR pHVWR SU
GDR EL LGHDOQX YH Q binoshxX100] BroaNj&njétriG omjera ispod 10:1,
smanjuje se i pouzdanost rezultata (Raykov i MarcoulRig@6; Schreiber et al., 2006; Hair et al.,
6FKXPDFNHU L /RPDJ .OLQH &LYHOHN 3U
SUHGORAHQH YHOLPLQH X]JRUND ]D 6(0 XJODYQRP VH NUHUX X
uzorka je 200 (Hair et al.,, 20; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018).
OHYyXWLP QD YHOLPpLQX X]JRUND XWMHpH QHNROLNR GUXJLK plL
NRPSOHNVQRVW PRGHOD QHGRVWDMXiL SRGDFL SURVMH{
indikatorimg metoda procjene i sl. (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Kline, 2011)
SD VH QH PRAH X]HWL VDPR MHGQD YHOLpPLQD X]J]RUND NDR R
ne zadovoljavaju pretpostavkoultivarijatne normalnosti distribucije , potrebD Q MH YHUOL X]RUI
GRN VH V PDQMLP X]RUFLPD PRaH UDGLWL DNR VX SRGDFL (C
Kline, 2011; Kline, 2012). Dakle, prije analize podataka trebalo bi ispitati pretpostavku normalnosti
L SRVWRMDQMH QHWL$HMNR RISIREND QMDP HNVRMIDp § KK SRGDWDN
SXWHP UD]OLPpLWLK W H VShRN\Dtest RS8apMVilkReStR, RAid) tRsya, Cox
6PDOO WHVWD DOL NRG YHOLNLK X]J]RUDND L PDQMH RGVW
signifikantnogUH]XOWDWD &dWR MH RJUDQLpHQMH RYLK WHVWRYD
.OLQH &LYHOHN 6WRJD PRAaH VH DQDOL]JLUDWL L XQ
DVLPHWULMH L ]JDREOMHQRVWL GLVWU loEoXavajM thivadijgtnuV DM QL
QRUPDOQRVW WR PRA&H SRPRUL DOL QH L JDUDQWLUDWL SR
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.OLQH 1IHWLSLpQD RSDabQMD PRJX VH LGHQWLILFLL
(eng. Mahalanobis distange Cookoe udaljenosti (engCook's Distanceili putem leverage
YULMHGQRVWL +DLU HW DO D .OLQH &LYHOHN
PRJX VH GRGDWQR X] VWDWLVWLpPpNH WHVWRYH ®tdlJOHGDW
probability plot, stemandleaf plotili boxplot GLMDJUDP +DLU HW DO .OLQH
X VOXpDMX NDGD SRGDFL QLVX QRUPDOQR GLVWULEXLUDQL
PRJXUH WDNRVYHU VH PRJX W U D Qi¢ifativielméD i proSjehs (Raykor OL N R
i Marcoulides, 2006; Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010;
Kline, 2011; Kline, 2012). Kompleksniji modeli WDNRYyHU |JDKWLMHYDMX Yl
IDMMHGQRVWDYQLMH UH|GHQ®R WRR ¥ XDRRGWR PR IXLEHW.Q L PR
NRML |[DKWLMHYDMX SURFMHQX YHUHJ EURMD SDUDPHWDUD
NRQVWUXNWX +DLU HW DO .DNR MH SUHWKRGQR VSRPH
utjecatinD SRWUHEX |]D YHULP X]JRUNRP QDURpPLWR NDGD VH NRUL
2VLP WRJD YHOLpPLQD X]RUND RYLVL L R SURVMHpPQRM REMD
WUHEDOD ELWL @a&WR YHUD X] YHUD VWEDQGPUGL]LY VO pIDM XV
PDQMH YDULMDFLMD PHYyX LQGLNDWRULPD REMDEAQMHQR SR
stabilnost i konvergencija modela (Hair et al., 2010). Temeljem svega navedenog, Hair et al. (2010)
GDMX VOMHGHUH VFMBURQLEGX XHRDMH X]

X ORGHOL V SHW LOL PDQMH NRQVWUXNDWD RG NRMLK VY
REMDaAaQMHQLK YDULMDFLMD PHYyX LQGLNDWRULPD LOI
manjim uzorcima (10a50).

X $NR MH REMD aQ MPHHY R VMW & IDNUDLW R B L M B5)XIRuvhbidd |t i@ oje
NRQVWUXNWL V PDQMH RG WUL LQGLNDWRUD YHOLpPpLQD

Xx 1LAD REMDAQMHQRVW YDULMDFLMD PHYyX LQGLNDWRULPL
indikatora, ukazgda bi X]RUDN WUHEDR ELWL QDMPDQMH D SRa

X $NR PRGHO LPD YL&A4H RG @8HVW NRQVWUXNDWD RG NRMLI

SURVMHpQD REMDaAaQMHQRVW YDULMDFLMD PHYyX LQGLNDW

500.

8]RUDN W U H kaba §ijR 2atoiy@jévia pretpostavka multivarijatne normalnosti, kada

VX NRULAWHQH DOWHUQDWLYQH PHWRGH SURFMHQH L ND

X

78



SEM testiralinearne YH]H PHYyX YDULMDEODPD ELOR L]JPHYX YL&H O]
latentnih i M QLIHVWQLK YDULMDEOL /LQHDUQRVW SRYH]DQRVWL
SURFLMHQLWL JUDILpNL SXWHP GLMDJUDPD UDVLSDQMD 7DE
2010; Kline, 2011). Ako veza nije linearna, mogu se koristiti kvadratni efB(kG QRVQR XNOMXDp
VH PDQLIHVWQH YDULMDEOH QD GUXJX LOL YHUX SRWHQFLM
Fidell, 2007).

8 PRGHOX VH PR &hultik&lidéa@dsww LDNR EL VH LVSRVWDYLOR GD U
zapravo mjere istu pojavu, odnQR DNR VX QH]DYLVQH YDULMDEOH PHyYXYV
.OLQH &LYHOHN 2YR PR&H QDUX&ALWL SUHWSRVWDY
8]JURPQRVW VH PRAH SRWYUGLWL DNR YH]D YDULMDEOL X]JURN
SUHGLNWRUL XNOMXpH X PRGHO WH NDGD MH XWMHFDM SRJU
+DLU HW DO OXOWLNROLQHDUQRVW PRaH XJURNRYDWL
SRJUHADND ]D YH]H L]PHYyX HJ]RJHQDE QL HQK BRHYQLIKD QDM H QY
%DQGDORYV L *DJQp ,VWR WDNR PR&H GRUL GR SURE
singularnost matrice ( ) ukazuje na potencijalni problem multikolinearnosti u modelu
(Raykov i Marcoulides, @06; Tabachnick i Fidell, 2007). Dodatni problem s matricama zbog
PXOWLNROLQHDUQRVWL PRAH ELWL SRMDYD NRUHODFLMVNLI
PDWULFD NRUHODFLMH QLMH SR]JLWLYQR GHILQLWQUxe 8 WRP
LIUDpXQDWL SURFMHQH SDUDPHWDUD O5D\NRY L ODUFRXOLGH
DO 6FKXPDFNHU L /RPD] .OLQH OXOWLNROLQ
pokazatelja tolerancije (TOL) i faktora inflacije varijance (\VIPpkazatelj TOL manji od 0.10 i

9,) YHUL RG XND]XMX QD SRVWRMDQMH PXOWLNROLQHDUQR

Kod SEMa, reziduali SUHGVWDYOMDMX UD]JOLNX L]PHYX RSDAaHQLK L S
al., 2010). Oni bi, nakon prociene GfoHOD AWUHEDOL ELWL PDOL L FHQWUL
NRYDULMDQFL UH]LGXDOD WUHED ELWL VLPHWULpPpQD?3* 7DEDF
]JIDNOMXpND R QHSULNODGQRP PRGHOX NRML GREURhSURFMH:!
UH]LGXDOD PRaH VH UD]JPRWULWL GRGDYDQMH QRYLK YH]D X

Nakon provjere svih preduvjeta za testiranje SEM modela, potrebno je: definirati konstrukte,
specificirati mjerni model, procijeniti parametre, testirati validnostrngg modela, specificirati
VWUXNWXUDOQL PRGHO WH SURFLMHQLWL QMHJRYH SDUDPHMW
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R UH]XOWDWLPD GRN VH |]D PRGHO NRML QLMH |[DGRYROMDYL
modela ili testiranje snovimR GDFLPD +DLU HW DO 'UDJDQ L 7TRSROa

SEM modeliranja prikazane su na slici 4.4.

Slika 4.4. Faze SEM modeliranja

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 566)

4.1.2Specifikacija i identifikacija modela

Specifikacija modela RGQRVL VH QD SURFHV IRUPXOLUDQMD PRGHC
UHOHYDQWQLK LQIRUPDFLMD ]D UD]JYRM WHRULMVNRJ PRGHC
SDUDPHWUL X PRGHOXJLNIPIKMMH PSS UDMRUBALYDpPpNH KLSRWH
6FKXPDFNHU L /RPDJ| %ROOHQ L 1REOH .OLQH
provedbi strukturalnog modeliranja, jer preostali koraci podrazumijevaju da je model u osnovi
WRpDQ yYyHWVWR VEHFUR NDFLMH PRGHOD ]DSRpLQMH JUDILpPN

80



PHYyXVREQLK YH]D X] JUDILpNH VLPEROH NRML VX REMDaQMF
QDNQDGQR VH RYH YH]H PRJX SULND]DWL L QL]RP MHGQDGaAE!

Kako je prethodnespomenuto i prikazano, SEM modeli sastoje se od mjernog i strukturalnog
modela. Mjernim modelom specificira se mjerna teorija, koja pokazuje kako manifestne varijable
SUHGVWDYOMDMX ODWHQWQH YDULMDEOH RGQRWHKIR. NNROOIIRN R
MH X VXaWLQL PMHUQL PRGHO N R @bhfurfaipiy fadtbQebalyBis8mAR UV ND D
(McDonald i Ho, 2002; Schreiber et al.,, 2006; Hair et al., 2010). Strukturalni model stavlja
QDJODVDN QD LVSERN\LGMB G Hp cu]kisrsiikiida P Koyl 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 odgovakdX i LK LQGLNDWRUD WH YH]H L]PHYyX QI
ustanoviti jednodimenzionalnost, koja osigurava da svaki indikator mjeri samo jedan konstrukt i

GD VX NRPSRQHQWH SRJUH4ANH PHYyXVREQR QH]DYLVQH +DLU
mogu mijeiti i samo jednim indikatorom (engsingleindicator measuremeptali u rijetkim
VOXpDMHYLPD GRN VH YHULQRP N RultiplevVddicatot daébsvetdeyNL LQG L
NRML SUHGVWDYOMDMX RGUHYHQL NRQV pidhx broya indiRatdda HW D O
po konstruktu usko je vezanddentifikacijom modela NRMD VH RGQRVL QD XWYUYVL
GRYROMQR SRGDWDND ]D LGHQWLILFLUDQMH UMHAHQMD VN X
Spomenuti podaci dobivaju se iz magrikovarijanci iz uzorka. Model se smatra identificiranim

DNR MH WHRUHWVNL PRJXUH GRELWL MHGQX MHGLQVWYHQX S
L )LGHOO .OLQH .HQQ\ L OLODQ 5D]LQX LGHQW
kojL VH SURFMHQM XM X obsé&rtafohs RSR/AND)XQMIL KH@IJDQDOL]X 2YDM
RGQRVL VH QD YHOLPLQX X]JRUND VYHU QD EURUMiQBHGLQVW
variance/covariance terms WM WR VX UD]OLpLWmhatncikowdripGo R \KajeL X RSD
XNOMXpXMX YDULMDQFH V GLMDJRQDOH PDWULFH WH NRYDU|
GLMHOX PDWULFH 5D]OLND L]PHYyX EURMD RSDADQMD MHGLQ

parametara predstavlja stupnjeve slobode)( Minimalni zahtjev za identificiranost modela jest
GD EURM VWXSQMHYD VORERGH EXSGNAHXSRMVMIHYOLVURERGN DK Q]

V O M H G HLlioEhl®,2p04(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:
+tEURM RSDabDQMD MHGLQVWYHQLK YDULMDQFL L NRYDULMD
tbroj slobodnih parametara.
%URM RSDabDQMD MHGLQVWYHQLK YDULMDQFL NRYDULMDQFL
4.7)
S UL p Horedstavlja broj manifestnih varijabli.

Poznate sutri 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. underidentiiede PRGHO NRML LPD YLa&H SDUDP
trebaju procijeniti u odnosu na broj jedinstvenih varijanci i kovarijanci. Ovakav model ima
negativne stupnjeve slobode, odnosno '"UXJLP ULMHpPpLPD QH SRVWI
informacija zaprocHQX MHGQRJ LOL YL&AH SDUDPHWDUD

X 7TRpQR LGHQWLILFL U-iéntifeR)GiMddel koRitha jstiKdak Woj parametara

I jedinstvenih varijanci i kovarijanci, odnosno . U ovakvom modelu svaki je
parametar jedinstveno procijenjgar postoji dovoljno informacija u matrici kovarijanci,
WM LVNRULAWHQH VX VYH LQIRUPDFLMH 6WRJD VH SXW
VDYUAHQR UHSURGXFLUD L GRELYDMX VH VDYU&GHQH PM
QD]JLYDMX VH L g]BaturaiedlQPRGHQLPD NRML QLVX RG QDL
LVWUDALYDpLPD

X 3UHYLAH LGHQWLILFLUDQ P R@AIIE koi@d man)é ajdn@tdr W L1 L H G
odnosu na broj jedinstvenih varijanci i kovarijanci, tj. ima pozitivan broj stupnjeva slobode
( .RG RYDNYLK PRGHOD SRVWRML YLaAaH RG MHGQRJ
SRVWRML YL&AH QHJR GRYROMQR LQIRUPDFLMD X PDWULF
QDMSRAHOMQLML LVWUDALYDpPLPD 1D kipkHu rekeHMeriaH LG H (
SRJUHEQL L XSUDYR WD UD]JLQD JUHaAGNH JRYRUL NROLNR
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GRVWXSQLP SRGDFLPD 6DPR RYL PRGHOL SUXabMX PMH

prilagodbe cjelokupnog modela.

Na slici 4.5. prikazani su pnjeri triju razina identifikacije modela. Temeljem svakog dijagrama

SXWDQMH L EH] SULND]D PDWULFH NRYDULMDQFL PRJX
YDULMDQFL NRYDULMDQFL NDR L EURM VWXSQMHYD VORERC
PremaWwLP IRUPXODPD EURM MHGLQVWYHQLK YDULMDQFL L NRY

X Neidentificiran model:
X TRPpQR LGHQWLILFLUDQ PRGHO
Xx 3UHYL&H LGHQWLILFLUDQ PRGHO

StupnjeviVORERGH ]|D PRGHOH VX VOMHGHUL

X Neidentificiran model:
X TRPQR LGHQWLILFLUDQ PRGHO
Xx 3UHYLAH LGHQWLILFLUDQ PRGHO

Slika 4.5. Primj eri razina identifikacije modela

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str.-600)
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lako je CFA model s jednim konstruktom mjerenim putem dva indikatora neidentificiran,
XNOMXpLYDQMHP LVWRJD X YHUL PMHUQL LOL VWUXNWXUDO
SUHYLAH LGHQWLILFLUDQLP PRGHORP 3JLPQMH QMXUMXP\RHG HOW
EL WDNR YLADN VWXSQMHYD VORERGH RG SRWHQFLMDOQLK (
stupnjeve slobode za postizanje identifikacije modela (Hair et al., 2010). Ako se radi o standardnom
CFA modelu, gdje je uspostavljenadpodimenzionalnost i kod kojega ne postoje korelacije
LIPHyX NRPSRQHQWL SRJUHANH WDGD EL PRGHO V MHGQLI
indikatora, kako bi se postigla identifikacija. Ovo se napikavilom tri indikatora (eng.three

indicator rule). Ukoliko standardni CFA mod® LPD YLaAH RG GY®PRNRWYD WO KNWB
LQGLNDWRUD SR NRQVWUXNWX WDGD VH WDNRYyHU SRVWLAH
indikatora (engtwo indicator rul§ (Hair et al., 2010; Kline, 2011). Nadali S RaHOMQR MH GD
NRULVWL EDUHP pHWLUL LQGLNDWRUD SR NRQVWUXNWX NDG
SULKYDWOMLYD QDURPLWR NDGD RVWDOL NRQVWUXNWL X F
izbjegavati konstrukte s manje od tri i IDWRUD .RQNUHWQR QDMYLAH SURE
uzrokuju konstrukti mjereni samo jednim indikatorom, koje bi svakako trebalo izbjegavati (Hair et

al., 2010).

1D LGHQWLILNDFLMX P&dtusl paanfetrad N RKWIMRRAMW LE LW fred, ORERGD
fiksiran (eng.fixed LOL R JU D QdnpttiQed R&EBov i Marcoulides, 2006; Kline, 2011;

Hair et al., 2010; Kenny i Milan, 2012; Civelek, 2018)Jobodni parametri su oni koji nemaju
XQDSULMHG GRGLMHOMHQX YULMHGRPRRWX BRIG MW DRNDD SWU HE
Fiksiranim parametima YULMHGQRVW MH RGUHYHQD GDQRP NRQVWDQV
tijekom procjene modela. Primjerice, ako promatramo varijable X i Y, pretpostavka da X nema
direktan utjecaj na Y odgovarala $pecifikaciji da je koeficijent za jednosmijerni utjecaf®
ILNVLUDQ QD QXOD 6OLpQR WRPH XNROLNR EL VH SUHWSRYV
YLAH HJIRJHQLK IDNWRUD WR EL XNDJLYDOR QD VSHFLILND
paUDPHWDUD NRML SRND]XMX NRUHODFLMX QD QXOD 1D JUDIL
VWUHOLFD PHYyX HJJRJHQLP IDNWRULPD2J5DMNMHAQL 0DDFRXKD
SURFMHQMXMH VH XQXWDU RGUHVYHQRJ RJUDjQKopsth@iMD DOL
2JUDQLpHQMD PRJX ELWL UD]OLpLWD D RYLYHURQLNHMMIG C
jednakosti (eng. equality constraint SUHWSRVWDYOMD GD VX SURFMHQH G
jednake. KoDdRJUDQLpHQMD MHG QD N ReYighctos&girbinfX equidlXyScDriztaint
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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]RUFL 5MHyL VOXpDMH Y.bHINW B GLPRISADF VRKQRDWIRY WL RJIUL
QHOLQHDUQR RIUUIDPULPHIMHP S U R @RyUFdpBriipDaiiyQ EONStvalink
RGUHYyXMH VH GD MH YULMHGQRVW MHGQRJ SDUDPHWUD SUF
RJUDQLpPpHQM Hdsti GeHgMire@u@lldy constraint prisiljava da vrijednost procjene
SDUDPHWUD EXGH LOL YHUD LOL PDQMD RG nélineavhd GQR VW L
R J U D Q I(énH.pMiear constraint QDPHiUH QHOLQHDUQX YH]X L]PHYyX GYL!
.OLQH 1D VOLFL SULND]DQ MH PRGHO V UD]JOLpLWLP
se vrsti parametra radi. Osim prikazanih, parametrima fiksiranim na nulu smatraju se i svi oni gdje

QH SRVWRML YH]D PHYyX YDULMDEODPD

Slika46. 3ULPMHUL UD]OLpLWLK SDUDPHWDUD X PRGHOX

Izvor: izrada autorice
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JLNVLUDQMH SDUDPHWDUD PRAH SRPRUL X LGHQWLILNDFLML
OMHVWYLFD ODWHQWQRJ IDNWR U BestahdaiMipitdogHpanddetrs, .LiL M H G Q
IDNWRUVNRJ R S VWdibU Idading) Wibjernair® thodelu fiksira na 1. To se zove ULI
R JUD QL p H@iMd4ding @dntification(ULI) constraint $OWHUQDWLYQR PRJXUH
YDULMDQFX RGUHYVHRRBR]IDWNW R&D, & DUWbiQvatadd@ dehtifich@a
(UVI) constraint aWR UH]XOWLUD VWDQGDUGL]DFLMRP WRJD IDNWR

OMHUQL PRGHOL PRJX ELWL UHIOHNWLYQL L IRUPDWLYQL RY
LIPHyX IDNWRUD L QMHJRYLK LQGLNDWRUD 8 YHULQL VOXpDM
GD ODWHQWQL IDNWRUL X]JURNXMX PDQLIHVWQH YDULMDEO
QMLKRYRJ SRWSXQRJ REMDAQMDYDMM D H' GOJRB WH WHDIL FED RN
varijabli, tj. indikatora UHIOHNWLUD RGJRYDUDMXUL IDNW&lektivBlWRJD VH
mjerni modeli (eng.reflective measurement modela indikatori su reflektivni (engeflective
indicatorg ili indikatori posljedice (engeffect indicators *UDILpNL VH WR SULND]XM}
strelica koja prikazuje jednosmjerni utjecaj ide od faktora prema indikatoru (Hair et al., 2010;
Kline, 2011; Kline, 2012). Za ovakve modele vrijedi pretpostavk&/da VYL LQGLNDWRUL PF
YLVRNR NRUHOLUDQL L ]IDPMHQMLYL 6WRJD ELOR NRML LQ
SURPMHQH ]QDpHQMD IDNWRUD GRN JRG WDM IDNWRU LPD GI
LQGLNDWRUD N R Mtr, RaRd_bDsé& 2bjeg Mo bldni ideritifikdcije modela (Hair et al.,
+DQDILDK 8 GUXAWYHQLP J]QDQRVWLPD pHVWR V
ELKHYLRUDOQH QDPMHUH L VOLPQR &aWR VH RSLVROBEH UHIOH
promDWUD RVREQRVW NUR] RGUHYHQL EURM LQGLNDWRUD NRML
RVREQRVW SRMHGLQFD X]JURNXMH QMHJRYR SRQDaADQMH X RG
VSHFLILNDFLML UHIOHNWLYQRJ PRGH @batré D IRR&QURHWHRE@IH V K PFSHV
NRML XND]XMX QD QHNDNYX EROHVW OHYyXWLP WL VLPSWRF
VLPSWRPH aWR WDNRYHU RGJRYDUD LVSLWLYDQMX UHIOHNW

S druge strandprmativni mjerni modeli (eng.formative measurement kelg temelje se na
pretpostavci da indikatori uzrokuju faktor. Takvi se indikatori nazivaju formativnim (eng.
formative indicatory odnosno indikatorima uzroka (engause indicators Tada se faktori
VPDWUDMX REMDaQMDYDMXULP NRPPEpPQRPLMDIAD PQ GR.BIPMRLUY
VWUHOLFD NRMD SRND]XMH MHGQRVPMHUQL XWMHFDM NUHUOH
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PRGHOD QD IDNWRUH XWMHpPpX LQGLNDWRUL NRML LK SUHGV)
ostale faktore. StdD GRGDYDQMHP LOL XNODQMDQMHP LQGLNDWRUD

VH SURPLMHQLWL +DLU HW DO .OLQH .OLQH +
indikatori konceptualno predstavljaju model, oni se i dalje smatraju adekvattimd OHGL&W D
HPSLULMVNRJ SUHGYLYDQMD:3® +DQDILDK 2VLP WRJD P

smjela postojati visoka kolinearnost, a sami formativni modeli su neidentificirani. 1z tog razloga,

SRWUHEQR MH XNOMXbpLWL GI®GIRB&pQsHyl iDadtifiktfij& @ddela.Zhod D N W R
WLK RJUDQLPpHQMD ]D SURFMHQX |R-SEMX&idgpaddl lkaft ByGare® D S U L N
structural equation modeling +DLU 5LQJOH L 6DUVWHGW +DLU HW DC
unasDYNX UDGD .DR SULPMHU IRUPDWLYQRJ IDNWRUD PR&aH VF
NRPELQDFLMH pHWLULMX UD]JOLpLWLK YDULMDEOL 6OLpPQR W
WURANRYD L VO PRJX ELWL SRND]Dda baokkdimidgdd RrohmatratCk@oN U R W L

formativni faktor.

60OLND JUDILPpNL SULND]XMH UD]JOLNX L]JPHYyX MHGQRVWD Y (
VH VDVWRMH RG SR pHWLUL LQGLNDWRUD 9LGOMLYR MH ND
N U H 0 XnhdiRaBora prema faktoru, a u reflektivnom od faktora prema indikatoru. Kako je

SUHWKRGQR L REMDaAaQMHQR XSUDYR WH VWUHOLFH RSLVXMX

Slika4.7. 5D]OLND L]PHYyX IRUPDWLYQRJ L UHIOHNWLYQRJ PRGHOL

Izvor: izrada autorice

.DGD VH &)%$ PRGHO PRGLILFLUDRVEHMHGLYDQ QK HPIPO]URDIDRLILFL
PRGHO 2Q MH &\WarsitnondlsY RNGL & ¥ $QPRGHOD MHU VDGUAL PDQ
SURFMHQX +DLU HW DO 60OLND SULND]XMH &)$ L VWL
X &)% PRGHOX SRVWRMH pHWLUL IDNWRUD VYDNL V pHWLUL 1
korelacLMD RGQRVQR SUHWSRVWDYOMD VH GD VX VYL IDNWRUL
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PRGLILFLUDMRRY AMHGLPRH YH]H GRELYD VH VWUXNWXUDOQ
LQGLNDWRUH DOL YH]H VX VSHFLILFLDR@WR QD PO O FG\DL R X
NRUHODFLMD 2YL IDNWRUL XWMHpX QD IDNWRU & NRML MH \
IDNWRUD ' MHU XWMHpH QD QMHJD 6SHFLILNDFLMRP VWUXN
CFA modela, smanjenjeior DUDPHWDUD NRML VH WUHEDMX SURFLMHQL

Slika 4.8. Primjer modifikacije CFA modela u strukturalni model

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 645)

aWR & struiurddnih modela, oni mogu biti specificirani kao rekurzivni i nerekurzivni. Ako su

sve veze u strukturalnom modelu jednosmijerne, tada se ragkuszivnom modelu (eng.

recursive mod¢! Suprotno tomenerekurzivni modeli (eng.nonrecursive modgkD GUaH SRYUDW (
vezu (eng.feedback loop odnosno jedan faktor istovremeno ima ulogu prediktora i ishoda
GUXJRJD IDNWRUD 3RYUDWQD YH]D PRaH ELWL GLUHNWQD LC
GYD IDNWRUD NRML VX PHYyXWBrEdQuBone, XIpkiRdeKtnsSiowainsl v eeal FD M
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XNOMXpXMH WUL LOL YLaAH IDNWRUD R GgatRy/ltkRzR@«branéd VW LU D
NRPSRQHQWH SRJUHANH OF'RQDOG L +R 5D\NRY L ODUF
Kline, 2011; Kline, 2 1D VOLFL SULND]DQL VX SULPMHUL REMH
kako u rekurzivnom modelu postoji jednosmjeran utjecaj varijable Y1 na Y2, dok u nerekurzivhom

PRGHOX < XWMHpH QD < GRN LVWRYUHPHQR < WDNRYyHU XW

Slika49. 5D]OLND L]JPHYyX UHNXU]JLYQRJ L QHUHNXU]JLYQRJ PRGHO

Izvor: izrada autorice prema Kline (2011, str. 107; 2012, str. 116)

4.1.3Metode procjene modela

Procjena modela podrazumijeva dobivanje procjena slobodnih parametawdeia. Vrijednosti
SURFLMHQMHQLK SDUDPHWDUD pLQH SURFLMHQMHQX PDWUL]|
UD]JOLNX L]JPHYX RSDAaHQH )N BrociojaneUnafride kdvaxijhRdU () Dva

razlika ( NOMXpQD MH X RFMHQL SULODJRGEH 6(0 PRGHOD
Lomax, 2010; Bauldry, 2015).

.DNR EL VH SRVWLJOD PLQLPDOQD ULBROLWRKSD|I®PHYXRFDWQHF
XSRWUHEX RGUHVHQH | Xi@iNgFurdtidn S U IDOMBIRR QBM LW@IL QDMXpHYV
odnosno metoda prociecne RHWRGD QDMYHUOH Y M Hrnad@iR WalikobdQR)NV WL HQJ
koja se smatra metodom potpuniHommacija (eng.full-information methol (Schumacker i

Lomax, 2010; Bollen i Noble, 2011; Kline, 2011; Lei i Wu, 2012). Sukladno cilju postizanja
PLQLPDOQH UD]JOLNH L]PHYyX PDWULFH L] X]JRUND L SURFLMHC
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temeljise na ® MHGHURM IXQNFLMLWH 06 FKRHRIWVHWDOQKKU L 0cOOHU
JLGHOO /HL L :X 'UDJDQ L 7TRSROA&HN

(4.8)
gdje je:
tprocijenjena matrica kovarijanci,
*matrica iz uzorka,
tprirodni logaritam,
ttrag matrice, a
tbroj manifestnih varijabli.

Procjene ovom metodom su asimptotski nepristrane, efikdsmezistentne, kada su zadovoljeni
XYMHWL PXOWLYDULMDWQH QRUPDOQRVWL L GRYROMQH YHO|
VNDORP L NDGD MH PRGHO WRpPQR VSHFLILFLUDQ +DLU HW

funkcija ima oblik hikvadrat( ) distribucije s stupnjeva slobode, gdje je

broj procijenjenih parametara u modelu (Lei i Wu, 261Bko je ML procjenitelj izveden pod
pretpostavkom multivarijatne normalstg pokazalo se kako je ovaj procjenitelj robustan i ako

podaci nisu normalno distribuirani, dok god su odstupanja od normalnosti relativno mala (Hair et

DO OvQGULO %ROOHQ L 1REOH .OLQH %
procjenesu relativno nepristrane, ali vrijiednost WHVWD PRaH ELWL SUHFLMHQM
VWDQGDUGQLK SRJUH&ANL SRGFLMHQMHQH 'UDJDQ L 7RSROAaH
X NRMRM VH NUHUH RG bk ket RIYNMHER@MDY HMBRWRP S
nizom kalkulacija (Tabachnick i Fidell, 2007; Kline, 2011). Iterativni postupak nastavlja se sve
GRN VH YULMHGQRVWL HOHPHQDWD X PDWULFL UH]JLGXDOD C(
postupak SURFMHQH NRQYHUJLUDR 6XKU 7DM SRVWXSDN P
PDQMH LWHUDFLMD SURQDUL UMHAHQMH XNROLNR (Y. VOLpQH

13UHPD SUHWKRGQLP R]QDNDPD NRG SULND]D LGHQWLILNDFLMH PRGHOD
, gdje je  broj manifestnih varijabli, a broj slobodnih parametara koji se procjenjuju u madelu
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startvalues 5DpXQDOQL VRIWYHUL |D 6(0 RERpER/ QHNWREDWGE QR IV
RELPQR SRSULOLpPQR GREUH 7DEDFKQLFN L )LGHOO 6 F K>

SRQHNDG SULOLNRP SURFMHQH PRaH GRUL GR SUREOHPD &
konvergira. Do nekonvergencije dolazi kada iteratQL SRVWXSDN ]DYU&L WLMHNF
RGUHYHQLK NULWHULMD QSU GRVWLJQXW SRVWDYOMHQL PI
YUHPHQD NRMH |[DKWLMHYD UDpXQDOR 7DGD PRGHO QHPD LU
specifikacija modela iORd4H SRpHWQH YULMHGQRVWL 6XKU 2V
QHORJLpQD UMH&HQMD 3ULPMHULFH PRAaH VH GRELWL SURF
VWDQGDUGL]LUDQLK NRHILFLMHQDWD NRMH SUHPDgXMX YUL
PRA&H VH GRELWL L QHJDWLYQD YULMH G QiReyWdoY @&DMkAVQ FH & W
UH]XOWDW LPSOLFLUDR EL PDQMH RG SRJUHANH NRG LQG
REMDAQMHQX YDULMDQFX LQG LN DWRSbhuriabker iNléag,Fe1R;J X i H
Kline, 2011). Uzroci pojave tz\Heywood caseroblema mogu biti (Kline, 2011):

x 3RJUH&NH X VSHFLILNDFLML

x Neidentificiranost modela,

X Prisutnosoutiera NRML PRJX LVNULYLWL UMH&AHQMH

x /IR&H SRpHWQH YULMHGQRVWL LOL

x Ekstremno niske ili visoke korelacije populacije, koje rezultiraju empirijskom

neidentifikacijom.

2YL SUREOHPL pH&aUL VX NRG WHVWLUDQMD PRGHOD V PDQMI
IDNWRUX 8 WDNYLP VOXpDMHYLPD HefddtRcagelpardhtha L MHALR
UHVSHFLILNDFLMD PRGHOD 3ULPMHULFH SUREOHPDWLPQH S
YULMHGQRVWL &WR PR&H LGHQWLILFLUDWL PRGHO DOL GDW
vrijednost ne mora odgovarati pravoj vrijeddoVL 2VLP WRJD PR&H VH L L]JEUL\
YDULMDEOD LQGLNDWRU &4WR QLMH SRAHOMQR DNR EL WDG
VH PRJX SRVWDYLWL L GUXJD RJUDQLpHQMD SRSXW RJUDQLPp
al., 2010; Van Kesteren i Oberski, 2019).

8 SUDNVL SUHWSRVWDYND PXOWLYDULMDWQH QRUPDOQRVWL
GUXaWYHQLP J]QDQRVWLPD MDNR pHVWR DQDOL]JLUDMX YDUL
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ML metoda nije priklada za redoslijedne varijable, jer su procjene osjetljive na vrstu varijable, no
WDM XWMHFDM VH VPDQMXMH DNR MH YHUL EURM NDWHJRUL

$ZDQJ $IWKDQRUKDQ L ODPDW 1HZV Rapy minimalnpVWUDaAL
5, a idealnije 7 ili 10 kategorija redoslijedne varijable, kako bi se one mogle tretirati kao omjerne i
SURFMHQMLYDWL 0/ PHWRGRP &DULILR L 3HUOD-Liardi OvQGU
Savalei, 2012; Awang, Afthanorhan i Mam2§16; Newsom, 2018).

.DNR MH YHUO VSRPHQXWR 0/ PHW Rdjgnhaxonahodtwidtibicighi2e GD QL M |
PDOH VWDQGDUGQH SRJUHaANH VWRJD WHVWRYL |]QDpDMQRV\
a vrijednosti pokazatelja prilagodbe modedavenstveno hHkvadrat testa, nisu pouzdani (Kline,

1HZVRP -HGDQ RG QDpLQD LIEMHJDYDQMD SULVWULI
YybuLMDEOL WUDQVIRUPDFLMDPD L WHVWLUDQMH WDNYLK Y
analizirati orignDOQH SRGDWNH 0/ PHWRGRP DOL X] UREXVQH VWL
SULPMHU NRULJLUDQH WEPRHWQYHD YH OBV YD IMMNHDMVPRQDD NR MI
GRELYHQX 0/ SURFMHQRP ]D NROLPLQX NRMD RGleD2DaY D VW X S
Tabachnick i Fidell, 2007; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Lei i Wu, 2012; Dragan i
7TRSROAaHN 1HZVRP

Osim toga, razvijene su i druge metode procjene modela, od kojih neke zahtijevaju zadovoljen
uvjet normalnosti distribuay podataka, a neke ndetoda generaliziranih najmanjih kvadrata

(eng. generalized least square$LS) i metoda neponderiranih najmanjih kvadrata (eng.

unweighted least squaresULS) W D N Rrgtddstavijajuda je zadovoljena multivarijatna
normalnost. ULSmetoda zapravo je tip metode najmanjih kvadrata, OLS (@minary least

squares 2/6 NRMD PLQLPL]JLUD JEURM NYDGUDWD RGVWXSDQI
SURFLMHQMHQLK NRYDULMDQFL DOL QLMH HILNDVQ® NDR 0/ |
VYH PDQLIHVWQH YDULMDEOH LPDMX LVWX VNDOX GRN MH
zahtijeva pozitivno definithu kovarijacijsku matricu (Kline, 2011). Ova metoda temelji se na
VOMHGHURM IXQNFQW¥MHO 6 BR RV P H R DIHHKT abhadhnick Hdegll, 2007):

(4.9)

*/6 PHWRGD PRAH ELWL LJUDAHQD X NYDGUDWQRP REOLNX D
X VOXpDMHYLPD QHWRpPQR VSHFLILFLUDQRJ PRGHOD */6 PHWI
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et al., 2000; SchermelletfQJHO ORRVEUXJJHU lachni¢k OFitell, 2007; Dragédh |
7TRSROAaHN '"HQJ <DQJ L ODUFRXOLGHYV 1HZVRP

(4.10)

SUL pHPXVMBEALQVND PDWULFD D NRG */6 PHWRGH QPEithhHAUH VF
kovarijacijska matrica iz uzorka. Ova funkcija asimptotski je ekvivalentna funkciji ML metode,
VWRJD VX V SRYHUDQMHP X]J]RUND SULEOLAQR MHGQDNH */6 F
kao i ML, ali manje je efikasna k8 PDQMLK X]RUDND -HGQRVWDYQRVW IXQ
RGDEUDWL GUXJDpLMD WHALQVND PDWULFD NDNR EL VH SRN
pretpostavki (Tabachnick i Fidell, 2007; Newsom, 2020).

Osim toga, razvijene su i metode kofiInSUHW SRVWDYOMDMX QLNDNYH REOLN
spadametoda ponderiranih najmanjih kvadrata (eng. weighted least square$VLS), poznata
i kao metoda proizvoljne funkcije distribucije (eng. arbitrary distribution function, ADF). Ova
metodauL]UDPpXQ XNOMXpXMH L pHWYUWH PRPHQWH RGQRVQR H{

Tomarken i Waller, 2005; SchermellglQJHO ORRVEUXJJHU L 0-OOHU 7D
.OLQH 'UDJDQ L 7TRSROAaHN /L HOMLIWYHA V@RI VOMH
funkciji:
(4.11)

SUL pHPX MH
+vektor podataka iz uzorka (korelacije),

+modelom procijenjen vektor elemenata populacije u matrica

+ SRIJLWLYQR GHILQLWQD WHALQVND PDWULFD NRMD LPD

, gdje je zaobljenost, a  kovarijacija).

2YD IXQNFLMD SUDNWLpPNL MH IXQNFLMD */6 PHWRGH SRQGH!
VH NRULJLUDOR QDUX&aDYDQMH GLVWULEXFLMVNLK SUHWSI
distribuirani, ADF/WLS procjenitelj bio bi ekvivalentan GLS procjenigljer ne bi bilo
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]DREOMHQRVWL 1HZVRP OHyXWLP RYD PHWRGD DKW
zahtijeva izrazito velike uzorke, kako bi rezultati bili pouzdani (Schermé&tedel, Moosbrugger
L 0O-OOHU 7TDEDFKQLFN L )LGPODQ L 7TRORQ&HN 1HZVFE

Temeljem ove metode, razvijene su i posebne metode za kategorijalne i ordinalne varijable, a to su
robusne WLS metode NRMH NRULVWH QH&WR MHGQRVWDYQLMH NDO
procjenitelj (Kline, 201). Robusne WLS metode su WLSNh€anradjusted weighted least

square3¥ i WLSMV (mean and variance adjusted weighted least squarBHWR GH NRMH XNO
VDPR GLMDJRQDOQH HOHPHQWH WHALQVNH PDWULFH X IXQNF
Kline, 2011; Li, 2016):

(4.12)

8 UH]XOWDWLPD LVWUDALYDQMD SUHPD )ORUD L &XUUDQ
pouzdanije rezultate u odnosu na WLS kod podataka koji su distribuirani normalno i kod onih koji
QLVX LDNR VH PRaH MDYLWL SULVW&BD@RVW FUlaiEd@MLP X]R

/L 7TDNRYyHU SURFMHQH RYRP PHWRGRP PDQMH VX
UREXVQRP 0/ PHWRGRP L LPDMX PDQMH JUHANH WLSD , .OL
Newsom, 2018).

Ponekad se maH NR UL Vhtdtavapping®@ JRFHGXUD ]|D SRGDWNH NRML ]QD
normalne distribucije. Ova procedura je neparametrijska i pretpostavlja samo da su distribucije
SRSXODFLMH L X]JRUND LVWRJ REOLND D WHRHKDWIH WK JH LX
PLQLPDOQR GR SRQRYOMHQLK VO XpdnhM€xh gopuldRiuDND NIL
(tzv. pseudo populacija), kako bi se utvrdila empirijska varijacija rezultata (Loehlin, 2004;
Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Newsom, 20 3DUDPHWUL VWDQGDUGQ
pokazatelji prilagodbe procjenjuju se temeljem empirijskin sampling distribucija velikog broja
uzoraka, a metoda je pogodna i za kategorijalne varijable, dok nije pogodna za analizu s manjim
uzorcima (Kline, 2011; DraQ L 7TRSROAaHN

Pored navedenih metoda, post&eyesov pristupprocjeni parametara SEM modela. Ovaj pristup
PRaH VH NRULVWLWL XNROLNR VH UDGL R QHOLQHDUQLP PRC(
LIPHYX QHNLKIi WbdaneitdioOeGUXIDpLML RG 0/ PHWRGH L GU;
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AIUHNYHQWLVWLpPNLK3 PHWRGD 3UHGQR VW gRof)Rnlorgaija’ WX SD N
R GLVWULEXFLML NDNR EL \pbstSiohRierdjat@a parRnvetsrtl §dhRildD HQ
na dostupne pod WNH 3RVWHULRUQD GLVWULEXFLM® i @sRibuciyeD VH ND
YMHURMDWQRVWL OHWRGD MH SRJRGQD |]D DQDOL]JH V PDQN
Deng, Yang, i Marcoulides, 2018; Newsom, 2020).

4.1.4Analiza mjernog modela

Kako bi se odgovorilo na pitanje je li mjerni model valjan (ewglid), potrebno je ispitati

prilagodbu modela kao cjeline, kao i validnost svakog pojedinog konstrukta (Hair et al., 2010).
1IDNRQ 4WR MH PRGHO WRPpQR VSHF L Imdtddor®) Qristupi SeRofocjyhH Q M H Q
pokazatelja prilagodbe modela (engmodel fi), kako bi se utvrdilo koliko se dobro model
SULODJRYDYD SRGDFLPD 'UXJLP ULMHpPpLPD RYH PMHUH SRN
UHSURGXFLUD PDWULFX NiR ) Wdlikd BuxévarijgdijskX matpida izNinikaR
SURFLMHQMHQD PHYyXVREQR VOLpQH OR&aH VH UHUL GD VH PI
HOHPHQWL UH]LGXDOQH PDWULFH SULEOLAQR QXOD &aWR SRW
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 Hpredstavljaju izravnu mjeru
koliko dobUR LVWUDALYDpNL PRGHO SULND]XMH SRGDWNH L] |
VH RFMHQMXMH QH]DYLVQR RG GUXJLK PRJXULK PRGHOD

X Inkrementalni pokazatelji prilagodbe (eng.incremental fit indices tmogu se nazvati i
NRPSDUDWLYQLP PMHUDPD SULODJRGEH MHU SRND]XMX |
PRGHO SULODJRYyDYD SRGDFLPD X XVSRUH&aEdingy DOWH
PRGHORP 2GQRVQR RYH PMHUH R]QI}pDMNMGEH UNODMBAY Y
u odnosu na osnovni model.

x Parsimonijski pokazatelji prilagodbe (eng.parsimony fit indicest XNOMXpXMX XJUDYV
korekciju (engpenalty ]|D NRPSOHNVQRVW PRGHOD 3UHPD WRPH

prilagodbe podacima, ove mjere faizirale bi jednostavniji model.
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Osnovni pokazatelj prilagodbe modelahekvadrat () test (eng.chi-squarg pLML NOMXpQ
HOHPHQW MH SURFMHQD UD]JOLNH L]JPHYX (&NeriveherhgeY DULMDF
ORRVEUXJJHU L 0cOOHU +RRSHU &RXJKODQ L OXOOHQ

uzoraka gdje je zadovoljen uvjet multivarijatne normalnosti, produkt ( MH YHOLpLQD

uzorka, a PLQLPXP IXQNFLMH NRUL&GA&WHQH P HMWe&RGtHisBibUBIEMHQH P

S stupnjeva slobode (Hu i Bentler, 1998; SchermefgpJHO ORRVEUXJJHU L O

2003; Bollen i Noble, 2011; Klii :HVW 7D\ORU L :X 'UDJDQ L 7RSH

MH XMHGQR L MHGLQL WHVW NRML SUXab VWDWLVWLpPpNX ]QD

PRGHOD +RRSHU &RXJKODQ L OXOOHQ 6FKXPDmRMAHU L /R

VOMHGHURM IRURK@IH G FERIRVYHWODOHKU L 0cOOHU +DLU HW
(4.13)

gdje je

+YHOLPLQD X]JRUND
+matrica iz uzorka

tprocijenjena matrica kovarijanci, a
+broj slobodnih parametara za procjenu.

SURFLMHQMHQD PDWULFD MH SRG XWMHFDMHP EURMD VORER¢
implicira da je vrjednost WHVWD WDNRYyHU SRG XWMHFDMHP EURMD VW

prema formuli 4.6. (Raykov i Marcoulides, 2006; Hair et al., 2010; Siddiqui, 2015). Vrijedrost hi
NYDGUDWD QDOD]L VX X UDVSRQX RG Qsatrdtedanvrl, kol SRV WL
XNOMXpXMH VYH PRJXiUH YH]H X PRGHOX GR PDNVLPDOQH
neovisnosti (engindependence model NRML QH XNOMXpXMH QLWL MHGQX Y
SUHWSRVWDYOMD GD VX VYH YH]H L]PHY X0 PWE RIW Q WKQ IYID LY IDNUD
nuli. H-NYDGUDW YULMHGQRVW GRELYHQD WHPHOMHP SURFLMH
krajnosti (Schumacker i Lomax, 2010). Ako bikviadrat test poprimio vrijednost nula, to bi
XND]JLYDOR QD VDYUaHa ¥dnB8sdd. dnakBsE kEoXariaéljskiH @atrica. Ovo se

96



RGQRVL QD WRPQR LGHQWLILFLUDQH ]DVLUHQH PRGHOH NI
(Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Civelek, 2018). Naime, cif SEMMH SULEOLAaQR G
D QH VDYRFHORQSWL RGUHYyHQL IHQRPHQ 6XNODGQR WRPH
nesignifikantnu vrijednost FNYDGUDWD NUR] SDUVLPRQLMVNL PRGHO VD
XND]XMH QD UHODWLYQR PDOX UD]JOLNX L]JPHYyX GYIMX SURTI
]JDNOMXpDN GD QH SRVWRML VWDWLVWLPpNL ]QDpDMQD UD]OL!

rezultat sp-YULMHGQRVWL YHURP RG XND]XMH GD MH SURFLMF
uzorka (Gefen, Straub i Boudreau, 2000; Scherméligpel, MRRVEUXJJHU L 0cOOHU

L ODUFRXOLGHYV +DLU HW DO 6FKXPDFNHU L /RPD]
2014).

OHYyXWLP RYDM SRND|DWHOM LPD L VYRMH QHHw@a&ataMVBWNH 1
YHOLPLQQX X]|RR¥WDGY WHE]QMHIJRYD YULMHGQRVW SRYHUDYD ]
(Schermelleh(QJHO ORRVEUXJJHU L 0cOOHU TDEDFKQLFN L )LC
Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011; Awang, 2012; West, Taylor i Wu, 2012; Siddiqui,
20 QHUHYULMHGQRVWL SRYHODDMHGQORNVNWLEDP NRMH XND]X
]QDpDMDQ UH]XOWDW RGQRVQR ORAQBUQLOORRGEMXBRIGW A.DO
6FKXPDFNHU L /RPD] RR WPLIREAMH RMW DNEXWLK X]RUDN
NRQWUDSURGXNWLYQR MHU RQL PRJX VDPR SULYLGQR SULN
SUHFL]QH SURFMHQH SDUDPHWDUD 7DNRYHU NDGD YDULMDE
i/ili kada je uzoraN PDQML WDGD WHVWQD Y H O tkpdd@iistridudiju. KMID W QR Q
RYDNYLK PRGHOD RYLVQR R QDpLQX L PMHUL RGVWXSDQMD
pa PRaAaH ELWL SUHFLMHQMHQRIA WDNRQHHUI RNDWIRWMHPRGHO VWY

PRaH ELWL SRGFLMHQMHQ WH SULND]DWL PRGHO EROMLP QHJ
Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; West, Taylor i Wu, 2012).

Osimtoga, iINYDGUDW VH SRYHUDYD L V SRYHUDQMHP EURMD PDQL
L R NRPSOHNVQRVWL PRGHOD 3UHPD WRPH NRPSOHNVQLML

vrijednost, zbog smanjenja brojauphjeva slobode. Stoga, prihvatljiva vrijednost ovog
SRND]DWHOMD PR&H ELWL L UH]XOWDW GRGDYDQMD VORERG
WRPQR VSHFLILFLUD QR-J(®RHGMH OCR RVFEKUHXUIRHO OH B8« OO H U +
Kline, 2011).
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=ERJ RIUDOQNYPBEHQUVUIDWVKMWHVWD SUHSRUXpXMH VH NRULVWLWL L
prilikom analize, umjesto da se oslanja samo na jedan pokazatelj (Hooper, Coughlan i Mullen,
2008; Hair et al., 2010; Siddiqui, 2015).

Jedan od alternatnih pokazatelja prilagodbe modelanjermirani hi -kvadrat (eng. normed chi

square NC), koji zapravo prikazuje omjer \NYDGUDW YHOLpPpLQH L EURMD V
procijenjenog modela (Gefen, Straub i Boudreau, 2000; Scherntatigél, Moosbrugger i

0-O0OH +RRSHU &RXJKODQ L OXOOHQ +DLU HW DO

2014; Goodboy i Kline, 2017; Civelek, 2018), odnosno:

(4.14)

1& MH UD]YLMHQ NDNR EL VH SRNX&DHRNRWDICOPWWDVQ D MB & VMWL
SRVWRML QHNROLNR SULMHGORJD ]D JUDQLPQH YULMHGQRVW
uzimaju vrijednosti omjera od 2 ili 3. Ukoliko je NC manji od 2 ili 3, smatra se da se model dobro
SULODJRYDY @ aBRj&WT-mdhp od 5, model se smatra prihvatljivim (Gefen, Straub i

Boudreau, 2000; SchermelllpQJHO ORRVEUXJJHU L 0sOOHU 6FKUHLE
&RXJKODQ L OXOOHQ +DLU HW DO .OLQH2014; $ZDQ.
&DQJXU L (UFDQ &LYHOHN 6 REJLURP GD QLVX MDYV

modela temeljem N@, Kline (2011) sugerira da se ovaj pokazatelj i ne upotrebljava redovito u
LIYMHAWDYDQMX SULODJRGEH PR @&@HOWD MXVGD KM QRLE RVMHW
X]JRUND V REJLURP GD VH GRGDYDQMHP SDUDPHWDUD X PRGH
GDMH YHUL 1& RPMHU WM ORAaALML SRND]DWHOM

-Rd MHGDQ YDADQ SRND]DWROMNMHQ G LRR/GEHR@ B BEINDHD SUDR\FQ/HH
(eng.root mean square error of approximatioRMSEA) NRMLP VH SRNXaDYD NRUL.
YHOLpPpLQH X]RUND WH VWXSQMHYD VORERGH X]LPDMXUuL LK
(Rigdon, 1996; SchermellefQJH O O0R RV E U X 206BUHa&ir 6teaD, Q®L0; Schumacker i

Lomax, 2010; Kline, 2011):

(4.15)
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.RG RYRJ SRNDIDWHOMD PDQMD YULMHGQRVW WM YULMHGQF
6WRJD VH PRAaH badbswffiD WMMLHWRY NRG NRMH YHUD YULMHGQ!
SULODJRGEX +DLU HW DO ORaH VH SULPLMHWLWL GD V
YHUL X]JRUDN YULMHGQRVW 506(%$ VPDQMXMH 6WRJD 506(% SR
pri modelimasPDQMLP EURMHP SDUDPHWDUD RGQRVQR YL&H VWXS
QXaQR ELWL SUDYLOR V RE]JLURP GD VH NRUHNFLMD ]D SD!
(Rigdon, 1996; SchermellefQJHO ORRVEUXJJHU L 0.OOHU 20l3.DLU HW
*UDQLPpQD YULMHGQRVW SULKYDWOMLYRVWL 506(%$ SRND]DWH
DXWRULPD SD VH WDNR WHPHOMHP UD]OLpPLWLK LVWUDALYI
(Hooper, Coughlan i Mullen, 2008). Generalno se smatraM3HA vrijednosti manje od 0.05
XND]XMX QD GREUX SULODJRGEX PRGHOD YULMHGQRVWL L]
SULODJRGEX YULMHGQRVWL L]J]PHyYX L SRND]XMX RVUH
506(% YHULP RG V P DIjiVih (RidconQ119 %6 | Scikevriz B ngel, Moosbrugger

L 0O-OOHU 6FKUHLEHU HW DO &KHQ HW DO +RR.
DO 6FKXPDFNHU L /RPD] .OLQH $zZDQJ "L
Cangur i Ercan2015; Civelek, 2018). RMSEA je jedna od mjera koja je pod najmanjim utjecajem
YHOLPpLQH X]RUNQ@EQJHRX HURPR\OEOHKIJHU L 0+OOHU &DQJIXU
MHGQD SUHGQRVW RYRJ SRND]|DWHOMD MH PRJXU@RVW L]U
SURFLMHQMHQX YULMHGQRVW 1D WDM QDpLQ PRJIJXUH MH X]
GRELYHQL LQWHUYDO VDGUAL LVWLQVNX YULMHGENgVYW 506 ($
ORRVEUXJJHU L 0cOOHU &KHQ HWheD2D11; West, FalarUWd W D O
2012).

Indeks prikladnosti modela (eng.goodnessof-fit index, GFI) MRa MH MHGDQ SRNX&aDM U
NRMD 0H ELWL PDQMH RVMHWOMLYD QD YHOLPLQX X]JRUND D S
i kovarijance iz uzdta (Raykov i Marcoulides, 2006; Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; Hair et

DO .OLQH &LYHOHN SRND]DWHOM MH QD QHNL
koji se koristi u regresijskoj analizi (Tabachnick i Fidell, 2007; West, Taylgvui 2012).
SRMHGQRVWDYOMHQR UDpPpXQD VH SURKBABA O/ OONRHRG/IE WHKRB JIHU O] X
2003; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010):
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(4.16)

SUL pHPX MH

thi-kvadrat LVWUDALYDpPpNRJ PRGHOD

thi-kvadrat osnovnog (endpaseling ili null modela (model koji pretpostavlja da su svi

parametri jednaki 0, odnosno da ne postoje nikakve veze u modelu), a
+R GJR Y D U D M XfiihkcReLpQilage dop.

*, VH NUHUH X UDVSRQX RG GR JGMH YLAH YULMHGQRVWL
VWUDQH DNR VH PRGHO QH SULODJRYDY D-kuaRratd RlaBWRG D FL P D
YLVRN L] UD]JORJD a4WR]UHNK®@IX ] @WFD BRROMHH ®IDPQR-GDMH P
(QIJIHO ORRVEUXJJHU L 0OOHU +RRSHU &RXJKODQ L
6FKXPDFNHU L /RPD] *), SRQHNDG PRa&H ELWL L YDQ XRE
RG X VOXpDMXAUBENDMLKDGD MH SULODJRGED MDNR OR&D D
LGHQWLILFLUDQLK PRGHOD LOL N R-®vafirdthriedaasti blidu-DQlne,l LF L U D C
S8RELPDMHQR VH YULMHGQRVWL YHUH RGQLFDBDWKYDIMMX §
PRGHOD GRN VH X XYMHWLPD NDGD VX IDNWRUVND RSWHUHU
NRULVWLWL YULMHGQRVW RG NDR JUDQLPpQDEME,LMHGQR
ORRVEUXJJHU L 0<OOHU 5 POOS; RS¢hréibed U R2006E Gddier,
Coughlan i Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Dragan i
7TRSROAaHN ,SDN L NRG RYRJ SRND]DWHOMD SRVWRML X
SRYHUDYD ]DMH @GiQdpety CXudhierN Rdlen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011).

Osim toga, razvienje BULODJRYHQL LQGHNYV SULadnded goBdviasst-fiP RGH O D
index, AGF) NRML SRNXaDYD X]JHWL X RE]JLU NRPSOHNVQRVW PRG
Schermelleh(QJHO ORRVEUXJJHU L 0cOOHU PRaH VH LIJUDpXQCL

(4.17)

SUL pHPX MH
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thFNYDGUDW LVWUDALYDpNRJ PRGHOD
thi-kvadrat osnovnog (endaseling ili null modela

tbroj stupnjeva slobode ciljanog modela, a

tbroj stupnjeva slobodeull modela.

2YDM SRND]DWHOM WDNRYHU VH NUHUH X UDVSRQX RG GR L
slobodnhSDUDPHWDUD 1MHJRYH VX YULMHGQRVWL RELPQR QLaH
VORERGH FLOMDQRJ L QXOO PRGHOD SULEOLAQR MHGQDN $*)
(QJHO ORRVEUXJJHU L 0eOOHU + D L d deibrdginGdela jednaké UD Q L F
su kao i kod GFI, odnosno iznose 0.90 ili 0.95 (SchermeflehJ HO ORRVEUXJJHU L 00C
Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Civelek, 2018).

Nadale, NRULMHQ SURVM H p@tephnjh YeDd3ddOnWaD Boliare residuaRMR) te
VWDQGDUGL]LUDQL NRULMHQ SURVMH p8QdRdardir¥d1Gdt DedQ RJ R G
square residual SRMR) LQGHNVL VX WHPHOMHQL QD UH]JLGXDOLPD
kovarijanci iz uzorka i procijesnih kovarijanci (SchermelleffiQJHO ORRVEUXJJHU L 0«OC
7TDEDFKQLFN L )LGHOO +DLU HW DO .OLQH OR
formulama (Schermellef QJHO ORRVEUXJJHU L 0 OOHU TDEDFKQLF
Ercan, 2015):

(4.18)

(4.19)

gdje je:

t+element empirijske matrice kovarijanci S
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telement modelom procijenjene matrice kovarijanci

tbroj manifestnih varijabli.

6 RE]JLURP GD VH 505 UDpXQD WHPHOMHP QHVWDQGDUGL]LUDC
OMHVWYLFL PDQLIHVWQLK YDULMDEOL S8SMROIMSRVHYRMBWQHJ
modele temeljem RMR. Stoga je uveden SRMR, odnosno standardizirana verzija ovog pokazatelja

(Schermelleh(QJHO ORRVEUXJJHU L 0cOOHU 7TDEDFKQLFN L )LC
Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Kline, 2011 6505 MH NRULVQLML NRG XVSRUHGE
=D RED SRND]DWHOMD YULMHGL GD MH QLaD YULMHGQRVW E
SRND]XMH VDYU&GHQX SULODJRGEX 'DNOH badnesaif-fiSmaxeD |D W H O |
SRMRNDR VWDQGDUGL]LUDQL SRNDIDWHOM NUHUH VH X UDVSR(

]D GREDU PRGHO X]LPD VH YULMHGQRVW GRN VH IOHNVL
JUDQLFD GRN VH X SUDNVL pHVWRpriirilinevWwvijddnosti NDR J
(Schermelleh(QJHO ORRVEUXJJHU L 0eOOHU 7TDEDFKQLFN L )LC

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
LQNUHPHQWDOQLK PMHUD SULODJRGEH PRGHM®UWD VDU D\HW Q D A\
modela inull modela i samog Hivadratanull modela (Hu i Bentler, 1998; SchermeHlEhgel,

OR RV E U XJJH,l2003;0re@e0Hitk i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax,

2010):

(4.20)

SUL pHPX MH

+thFNYDGUDW LVWUDALYDpNRJ PRGHOD
+hi-kvadratnull modela

Rasponl), WDNRyYHU VH NUHUH RG GR D YLAH YULMHGQRVWL
60LPQR NDR NRG *), L $*), GRQMD JUDQLFD SULNGCEHgEQRVWL P
ORRVEUXJJHU L 0-OOHU 6FKUHLEHU HOWMOPAWang, 20126 FKXPD
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HVW 7D\ORU L :X 'UDJDQ L 7TRSROAHN &LYHOHN
SRG XWMHFDMHP YHOLPLQH X]JRUND SRGFMHQMXMXuL SULNO
200 (Schermelleh QJHO ORRVEUXJX2A03; TabachaickH Uidell, 2007; Hooper,
&RXJKODQ L OXOOHQ &DQJXU L (UFDQ .DNR EL VH U
nenormirani indeks prikladnosti (eng. non-normed fit index NFI), poznat i kadrucker Lewis

indeks (TLI), koji preferira jednostavnije modele. S obzirom da nije normiran, njegove vrijednosti
PRJX SRSULPLWL L YULMHGQRVWL PDQMH RG LOL YHUH RG
PRaH SRSULPLWL QHUHDOQR QLVNH YULMH @@ ROGWHodp&E,G PD QM

&RXJKODQ L 0XOOHQ +DLU HW DO OR &H-BhgelL]UDp X Q
ORRVEUXJJHU L 0sOOHU ‘HVW 7D\ORU L :X &DQJIXU L
(4.21)

SUL pHPX V Xkwrd@th kabli ptethodno u izrazu 4.20., asu stupnjevi slobode svakog

SRMHGLQRJ PRGHOD .DR L NRG RVWDOLK LQGHNVD JGMH Y
PRGHOD JUDQLPQH YULMHGQRVWL ljhlk, D85,\4XekNaDtNrRgrdde i LOL
YULMHGQRVW SUHGQRVW RYRJ LQGHNVD MH pLQMHQLFD
uzorka (SchermelleHQJHO ORRVEUXJJHU L 0cOOHU 6FKUHLEHU HV
i Mullen, 2008; West, TaylorWu, 2012; Cangur i Ercan, 2015; Siddiqui, 2015).

-Ra& MHGDQ Y D a&n@eks Romparatiwiéipdiivollldd (engcomparative fit index CFl),

NRML PMHUL UHODWLYQR SREROMADQMH LVWUDALMIDpNRJI PF

modelom (Hair etD O .OLQH 6PDWUD VH Si& ko @0jégadaQ RP Y H L

podcjenjivanje prilagodbe modela u manjim uzorcima (Schermgl@d HO ORRVEUXJJHU L O
+RRSHU &RXJKODQ L OXOOHQ D PRAH t®hHickjUDpXQD

Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011):

(4.22)

gdje su oznake jednake kao u izrazima 4.20. i14.21., a odnose skevadiate i stupnjeve slobode
LVWUDAYIDBPRN®RHOD &), MH PHYyX QDMpH&UH NRULAWHQ@LP SRNI
WH MH UHODWLYQR QHRVMHWOMLY QD NRPSOHMMEGRVW PR
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ORRVEUXJJHU L 0-OOHU +DLU HW DO IULIMHG QR VW
YHUD YULMHGQRVW SRND]XMH EROMX SULNODGQRVW PRGHOD
donje granice prihvatljivog i dobrog modela na 0.90 i 0.95 (SchermElgjel, Moosbrugger i
0-OOHU 6FKUHLEHU HW D O2007; Hoop& EoDugKlan L MNleh, 2008 H O O
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 vrijedne&vddrata s

SULSDGPpMMURPPGQRVWL OHYyXWLP NDNR VX UD]JYLMHQH EUR
ocjenjuju model, uzANYDGUDW MH SRWUHEQR SULND]DW L-kvaBd& GDW QH
QH GDMH |DGRYROMDYDMX UG LWH] X BRIDYWH GiIWwR Q/HH XP|RI&RHN B R.JRL C
VH QLMH GREUR RVORQLWL VD Ria@pairédd-GID/OL SR XD [ MM B Q R V Wi
od prethodno opisanih pokazatelja, a korisno je kombiniratigaednesf-fit i badnessof-fit

mjere, JGMH NRG SUYLK YHUH YULMHGQRVWL R]QDpDYDMX EROM

&RXJKODQ L OXOOHQ +DLU HW DO .OLQH 8 VON
RSLVDQL QDMpHAaUH NRULaAWHQL SRR ®HDWHMMW b GH LYNJQ MG G RRW
kojih se ocjenjuje model (SchermellglQJHO ORRVEUXJJHU L 0cOOHU 6 FKI

Hooper, Coughlan i Mullen, 2008; Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011;
Awang, 2012; West, Taylor iWu,20 'UDJDQ L 7RSROA&HN

Tablica4dl 3RND]DWHOML SULODJRGEH PRGHOD V JUDQLFDPD SU

Pokazatelj *UDQLFD SULKYDUDQ Komentar

Vrijednost hikvadrata s

S UL S D G Dwiedads® kSa 2VMHWOMLY QD YHO

ukazuje na nesignifikantan rezulta] kompleksnost modela.

(p>0.05)

SRAHOMQR

Normirani hikvadrat (NC) < 3 dobro

< 5 prihvatljivo
SRAHOMOQR

0.05-0.08 prihvatljivo

0.080.10 osrednje

! OR&H

GFI >0.90 dobro

Hi-kvadrat

Omijer vrijednosti hikvadrata i
SULSDGDMXULK de.wW X

RMSEA
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! SRAHOMQR
>0.90 dobro
AGFI .
! SRaHOMQR
SBULND]XMH UD]JOLNH
RMR SRAHOMQD PDQMD Y| kovarijanci iz uzorka i procijenjenit
kovarijanci.
SRMR SRAHOMQR 6WDQGDUGL]LUDQL §
0.050.10 prihvatljivo rasponu od 0 do 1.
>0.90 dobro
NFI .
! SRaHOMQR
>0.90 dobro 1LMH QRUPLUDQ PR
TLI (NNFI) .
! SRaHOMQR YULMHGQRVW PDQM
>0.90 dobro
CFI .
>0.95SRaHOMQR
Izvor: izrada autorice
S3UHPD +DLU HW DO SRG UD]OLpLWLP XYMHWLPD YHOL}

PRJX VH SULODJRGLWL YULMHGQRVWL JUDQLFD SULKYDUDQM
prikazane su karakteristktR pHNLYDQMD L VXJHVWLMH YH]DQH ]D GLR SR
YHOLpLQL X]JRUND L EURMX PDQLIHVWQLK YDULMDEOL 9LGO|
PRGHOH V PDQMLP X]RUFLPD WUHEDOR VWURAH HYDOXLUDW!|
X]RUFLPD 2VLP WRJD NRPSOHNVQLMH PRGHOH V PDQMLP >
evaluirati (Hair et al., 2010).

Tablica4d2 .DUDNWHULVWLNH UD]J]OLPpLWLK SRND]DWM&@MeD SULOD.
modeliranja

o Nesignifikantne
Signifikantne . ]

Hi-kvadrat 2PpHNLYD ovrijednost 2pHN X M| p-vrijednosti 2PbHNXMX 2pHNXM
nesignifikantne bDN L X] signifikantne | ukazuju na signifikantne | signifikantne
p-vrijednosti ] p-vrijednosti | dobru p-vrijednosti | p-vrijednosti

prilagodbu .
prilagodbu
CFLili TLI 0.97 0.95 0.92 0.95 0.92 0.90
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OR&H ELW ORaH ELW

pristran, pristran,
0.08 (uz 0.09 (uz 0.08 (uz 0.08 (uz

SRMR SUHSRUX SUHSRUX

CFl 0.95) CFl 0.92) CFl 0.92) CFl 0.92)

koristiti druge koristiti druge

pokazatelje pokazatelje

0.08 (uz CFl| 0.08 (uz 0.08 (uz 0.07 (uz CFI 0.07 (uz 0.07 (uz
RMSEA

0.97) CFl 0.95) CFl 0.92) 0.97) CFl 0.92) CFl 0.90)

1 YHOLPpLQD X]JRUND P EURM PDQLIHVWQLK YDULMDEOL

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2010, str. 584)

Osim ocjene prilagodbe modela kao cjeline, potrebno je pristupiti analizi validnosti svakog
SRMHGLQD p QR\AlNNR)koNgttlkddN(AnE. construct validity pokazuje u kojoj mjeri

skup indikatora uistinu reflektira, odnosno predstavlja latentni tkokis koji mjeri. Drugim
ULMHpLPD |]DGRYROMDYDMXUD YDOLGQRVW NRQVWUXNWD SR
YDULMDEOX RVLP RQH V NRMRP VX SRYH]DQL X NRQFHSWX
konvergentnu (engconvergent validityi diskriminantnu (engdiscriminant validity validnost, a

MR& VH PRJX VSRPH QX WadamdblogdalR&idtR 4N B D @ Q d DadeQvalidityl Q J
YDOLGQRVW 1D RYDM QDpLQ WHVWLUD VH L MHGQRGLPHQ]L
2012; Civelek2018).

Konvergentna validnost (eng. convergent validity pokazuje koliki udio varijance dijele
LQGLNDWRUL RGUHYHQRJ NRQVWUXNWD RGQRVQR SURQDOD]
LVWL NRQVWUXNW +DLU HW DO N R'WHDU D @ NIR 7NRHS R| O &HRNY |
NRQYHUJHQWQD YDOLGQRVW SRND]XMH L YLVRNX NRUHOLUD!
MH SRAHOMQR NRG UHIOHNWLYQLK PRGHOD %URZQ .OLC
2QD VH PRA&H XVWDQR&DFhWAD QD DMHNR ® HN RaktoBKRIX SUHJ
RSWHUH 0 Hatdradihg@J pLMH EL YULMHGQRVWL X VOXpDMX ]DGR?
ELWL UHODWLYQR YLVRNH D WDNRVHU EL VYD IDNWRUVND RS
faktRUVNRJ RSWHUHUHQMD QH PRUD QXaQR ELWL SRYH]DQD VD
VODELMHJ LQWHQ]JLWHWD PRJX ELWL VWDWLVWLpPpNL JQDpDN
RSWHUHUHQMD NRMH VH SUHGODAaX JDRYXWSRWXV DM RKQMHL NI
LGHDOQR EL ELOR L NDGD EL YULMHGQRVWL ELOH YHUH RG
=DKWMHYL ]D RYLP YULMHGQRVWLPD SRYH]DQL VX V QD
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validnosti, a to eSUR V M H p Q DvalijjzX (ehigQalderage variance extractedhVE). AVE
SRND]XMH SURVMHpDQ SRVWRWDN REMD&QMHQLK YDULMDEFI

VOMHGHUOHP L]JUD]X )RUQHOO L /DUFNHU +DLU HW DO
2014):

(4.23)
gdje je:

tVWDQGDUGL]LUDQR IDN WdnhdhxiNe fRc®WNoddiDg UHQMH HQJ
tbroj elemenata (engems, a
tbroj manifestnih varijabli.

OR&H VH |[DNOMXpPLWL GD MH $9( I[DSUDYR SURVMHN NYDGUDW
koji predstavljgjuNYDGUDW QX Y L&H VW U Xlxred Rtifl® @fFdlaiog SMOQ J

), mjeru razihne UNRMRM MH YDULMDQFD LQGLNDWRUD REMDaQMH
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 drédial
PLQLPDOQR D SRAHOMQR AWR YLa4H 7R EL ]QDpPLOR GD Mt
50% varijance u svojim indikatorima (Fornell i Larcker, 1981; Hair et al., 2010; MacKenzie,
Podsakoff i Podsakoff, 2011; Awang, 2012; Civelek, 2018).

PouzGDQRVW MH WDNRYHU ELWDQ SRND]|DWHOM RmRMachd IHQW Q!
alpha koeficijentom, koji pokazuje u kojoj mjeri su varijable konzistentne u svojim vrijednostima.
OHYyXWLP SRND]J]DOR VH NDNR MH RY D MvisaRaliZbdw iwWdik@dvi GRV O M
SUHGVWDYOMDMX MHGDQ NRQVWUXNW L WR SRGMHGQDNR G
RYDM SRND]DWHOM PR&@H ELWL RVMHWOMLY QD EURM SURPDW
jedan od glavnih pokazatll D SRX]J]GDQRVWL RGQRVQR LQWHUQH NRQ]JLV
UD]JOLpLWH UH]XOWDWH X RGQRVX QD DOWHUQDWLYQH PMHL
MacKenzie, Podsakoff i Podsakoff, 2011; Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014). Prema Rlid¢, (2
SRND]DWHOM VH UDpXQD SUHPD VOMHGHURM IRUPXOL
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(4.24)

Gdje je  broj varijabli (eng.item3,a SURVMHpPpQD 3HDUVRQRYD NRUHODFLI!

varijabli. NjegoD YULMHGQRVW NUHUH VH X UDVSRQX RG GR JG N

YDULMDEOH GREUR REMDaQMDYDMX ODWHQWQX YDULMDEOX I

YULMHGQRVWL QDMpH&aUH VH X]LPDMX LOQIONMD QHdBPQLEDORE M-

]D HNVSORUDWLYQD LVWUDALYDQMD *HIHQ 6WUDXE L %RXG
'UDJDQ L 7TRSRO&HN &LYHOHN

6 REJLURP QD RJUDQLPpHQMD &URQEDFK V DOKZdanssRND]DWH
konstrukta (eng. construct reliability CR) ]D NRML VH VPDWUD GD PRaH GDWL
odnosu na alpha pokazatelj (Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014). Ovaj pokazatelj uzima u obzir
IDNWRUVND RSWHUHUHQMD L WDDpbXQD V3ZBQHPD L]UD XD @ OLLUR
2014; Geldhof, Preacher i Zyphur, 2014):

(4.25)

3UL pHPX MH
+tIDNWRUVNR RSWHUHUHQMH
tbroj elemenata, a

+SRJUH&AND

.DNR EL VH XVWDQRYLOD GREUD SRX]GDQRVW NRQVWUXNWI
SRND]DWHOMD 'RQMRP JUDQLFRP GREUH SRX]GDQRVWL VPDW
svi indikatori dosljedno predstavljaju isti QW QL NRQVWUXNW 9ULMHGQRVWL
VPDWUDMX SULKYDWOMLYLP DNR MH YDOLGQRVW RVWDOLK N
2010; MacKenzie, Podsakoff i Podsakoff, 2011; Hair et al., 2017a; Civelek, 2018).
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Nadalje, potrebno jespitati i diskriminantnu validnost (eng. discriminant validity) konstrukata

X PRGHOX NDNR EL VH XWYUGLOD PMHUD X NRMRM MH VYDN
ULMHpLPD SRWUHEQR MH XWYUGLWL PMHU tepDilpostdjINuL NR Q V'
PRGHOX VXYLaAaQL NRQVWUXNWL NRML PMHUH LVWL NRQFHSW

%YURZQ L ORRUH 'UDJDQ L 7TRSRO&HN .DGD NRUHODFI
WDGD VH VPDWUD GD RQUXANMHUH GD]MHPpERWYNURE@QD GLVNULF
SUHPD $zZDQJ NRUHODFLMD L]PHYyX HJJRJHQLK NRQ

NDNR EL VH XWYUGLOD GLVNULPLQDQWQD YDOLGQRYV
diskriminantne vatinosti je tzv.Fornell-Larcker kriterij , koji se temelji na usporedbi korijena
$9( YULMHGQRVWL VYDNRJ NRQVWUXNWD V NRHILFLMHQW.L
NRQVWUXNDWD 6 RE]JLURP GD MH VYDNL NRQVWUXbby¢e PMHUD
REMDaQMDYDWL YDULMDQFX VYRMLK LQGLNDWRUD QHJR LQC
EL NRULMHQ $9( SRND]DWHOMD QHNRJ NRQVWUXNWD WUHED
NRQVWUXNWLPD L] PRGHOD =DSamili Sidék 201 H Divelek, 20$8. @dhP L G
WRJD GLVNULPLQDQWQD YD Ote§ QRRe\N-kPaRatd (&hH. chivsGual DW L L |
differencetest NRMLP VH XVSRUHYyXMH PRGHO X NRMHP VX NRQVWU
kojem nisu. Ako eUD]JOLND L]PHYyX GYDMX QDYHGHQLK PRGHOD VWL
SRWYUGLWL SRVWRMDQMH GLVNULPLQDQWQH YDOLGQRVWL
YLVRNH NRUHODFLMH PHYyX NRQVWUXNWLPD PRJKe GDWL VW]
NYDGUDWD A&aWR EL XSXULYDOR QD SRJUH&AQH ]DNOMXpNH +
SRGVDNRII =DL L %YHUWHD

.RQVWUXNWL EL WUHEDOL WDNRYHU ]DGRYRPROR®NDOL YQRALRAAF
(eng. nomological vaidity) LVSLWXMH VH QD QDpLQ GD VH SURYMHUDY
konstrukata mjernog modela, s obzirom na ispitivanu teoriju (Hair et al., 2010). Dodatno,
VDGUADMQD Y DfadeGaidity, WontehQualidity trebala bi biti uspostavljena i pei
WHVWLUDQMD WHRULMVNRJ PRGHOD 1DLPH RG L]QLPQH MH
LQGLNDWRUD L QMHJRYX UHSUH]J]HQWDWLYQRVW X PMHUHQ
YDOLGQRVWL QLVX SRWUHEQL VWDMWDLMVWIPW U DMHY VRDY L+ DYIH
Kline, 2011).
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IDNRQ SURYMHUH YDOLGQRVWL SRMHGLQDPQLK NRQVWUXND
SULVWXSLWL SUHW U D & spédificakibX s¥aBcH Fl L MNDD A HMADY UHK@J PR G LILND
kako hiseGRELR PRGHO V EROMLP SRND]DWHOMLPD SULODJRGE!
]QDpDMQRVWL 7DEDFKQLFN L )LGHOO +DLU HW DO
OHYyXWLP WUHED YRGLWL UDpPpXQD NDNR vditi saR&ral LN D F L N
WHPHOMX VWDWLVWLpNLK SRND]DWHOMD YHU WHPHOMHP W
2011). Ukoliko postoji problem s konvergentnom validnosti, pregledavaju se standardizirana
IDNWRUVND RSWHUHUHQMD .®Wiedndsii bYtrebal®y [StRoBrEIRQOBAIR.7,Q MLKR
VWRJD VH LQGLNDWRUL V QLALP YULMHGQRVWLPD IDNWRUVNL
WR QLMH QXaQR SUDYLOR QDURpPLWR DNR MH SULODJRGED P
2010; AwaQ J 2VLP WRJD ]D 6(0 P Ru®#iflhadijskinolek§ PekX VH L
modification indices MI), koji pokazuju za koliko bi se smanijila vrijednost-kivedrata
procijenjenog modela kad bi se oslobodio parametar koji je u originalnom modelu bianfika
QXOX +DLU HW DO .OLQH 6PDWUD VH GD EL VH SU
VH RVORERGLR SDUDPHWDU V 0, YULMHGQRVWL LOL YL&H GF
QD VXYLAQH LQGLNDWRUHOGAWRIGHTX +DLU HW DO

4.1.5Analiza strukturalnog modela

Pod analizom strukturalnog modela podrazumijeva se testiranje cjelokupne prilagodbe modela te
VPMHUD LQWHQ]JLWHWD L ]QDpDMQRVWL SDUDPHWDUD NRML
odnosno testiraju seéeoretske pretpostavke o povezanosti latentnih konstrukata (Raykov i
Marcoulides, 2006; Schreiber et al., 2006; Hair et al., 2010).

'‘DNOH QDNRQ SURFMHQH VYLK SHPR\DPHMM®DLPM LR GARVQR WM
modelu, bitno je pregledatiprildGEX FMHORNXSQRJ PRGHOD 2QD VH DQDC
PMHUQRJ PRGHOD SXWHP UD]JOLpLWLK SRND]DWHOMD SULOD,
jednom (engonestep modelingili u dva koraka (engwo-step modeling(Hair et al., 2010; Khe,

2011). Kad se provodi modeliranje u jednom koraku, tada se mjerna i strukturalna komponenta
SEM modela analizija simultano, dok se modeliranjem u dva koraka procjenjuju zasebno. Prvi
NRUDN REXKYDUD DQDOL]X PMHUQRJ P RtdekvatanRmBdgRIYOEER &) $
SULNODGQRVWL 8NROLNR SRND]DWHOML QLVX IDGRYROMDYD
PRGHOD awR MH SRWUHEQR NRULJLUDWL SULMH SULVWXSDQ
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Kline, 2011). Uz postignuadekvatan mjerni model, u drugom koraku se analizira strukturalni

model putem istih pokazatelja prilagodbe. Testom razlikkM DGUDWD PRaH VH SRND]D
]QDpDMQD UD]JOLND X SULNODGQRVWL PMHUQRJ L Vield XNW XUL
ELOH ]QDpDMQR ORALMH X RGQRVX QD &)$ PRGHO ]DNOMXp
strukturalne teorije (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al., 2010; Kline, 2011). Ukoliko mjere
SULODJRGEH QLVX 1QDpDMQR G U XavBjb prbti¢ne \paba@&ary H s@Ghd W D O M
GRQR&AHQMD LVWUDALYDpPNLK IDNOMXpDND

.DR 4WR MH SUHWKRGQR QDJODAHQR VWUXNWRXOMHGLL PRI N €
LIPHyX ODWHQWQLK NRQVWUXNDWD 7H YH]H RG@MQARW®@R XWMH
utjecaje (Kline, 2011; Hair et al., 2019&)irektni utjecaji (eng. direct effecty povezuju dva

konstrukta direktno od konstrukta uzroka (nezavisne varijable) do konstrukta posljedice (zavisna
YDULMDEOD D JUDILpNL VHVWURNOILKXKRR NRIBGDRWH MNHUUH@QR PR
posljedici.Indirektni utjecaji (eng. indirect effecty SULND]XMX BIRVAMRIEQRQLK YH]D
XNOMXpXMX EDUHP MHGDQ SRVUHGQLpPNL NRQVWUXNW RGQF
zavisnu putem posred LpNH YDULMDEOH ,QGLUHNWQL XWMHFDM UDp>
XWMHFDMD NRML JD VDpLQMDYDMX 6 RE]JLURP GD PRAaH SRVYV
PRJX VH SURPDWUDWL L XNXSQL LQGLUHNW Q niKjebajaRDML ND
NRQDpPQLFL ]JEURM VYLK GLUHNW Q ulkiphnugzcj(eng.totl €ffecd X W MH F |
jedne varijable na drugu (Schreiber et al., 2006; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Awang,
2012; Hair et al., 2019a). Indirektni ufeD ML SRYH]DQL VX V PHGLMDFLMRP R
nastavku rada. Na slici 4.10. prikazan je primjer SEM modela s direktnim i indirektnim utjecajima.
ORAH VH YLGMHWL GD NRQVWUXNWL $L % GLUHNWQR tXWMHpX
" 2VLP WRJD QD NRQVWUXNW ' GLUHNWQR XWMHpH NRQVWU
NRQVWUXNWD & 8 QDVWDYNX MH SULND]DQ SULPMHU L]JUDpPXC

4.10. i danih visina procijenjenih parametara.

Navedenisu® MHGHuUL GLUHNWQL XWMHFDML
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THPHOMHP GDQLK YULMHGQRVWL QD VOMHGHUL QDpLQ VH PR

i B na konstrukt D:

Konstrukt A ima samo indirektan utjecaj na konstruktsidga je to i njegov ukupan utjecaj na
NRQVWUXNW ' 6 GUXJH VWUDQH NRQVWUXNW % L GLUHNWQ
QMHJRY XNXSDQ XWMHFDM PRAaH L]JUDpXQDWL NDR JEURM GV

utjecaja konstrukta B na D fako slijedi:

Slika 4.10. SEM model s prikazom direktnih i indirektnih utjecaja

Izvor: izrada autorice

1DGDOMH SURPDWUD VH JQDpDMQRVW SURFLMHQMHQLK SD
SDUDPHWDU ]QDpDMQR UD]OLpLW RG QXOH =DMHGQR V SUF
VWDQGDUGQH SRJUHANH D RPMHU SURFMHR&NIS D&DWH WNHV '
YHOLDpL@rKicague 3RG SUHWSRVWDYNRP QRUPDOQH GLVWULE X
VH XVSRUHYyLYDWL V WDEOLpQLP YULMHGQRVWLPD SRYU&ALQH
VH L]JUDpXQDW L plrirdadsi BEhuhiadket il Ebomax, 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 € al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010). Prilikom interpretacije parametara vodi

VH ORJLNRP NDR NRG UHJUHVLMVNH DQDOL]JH L &)% aWR YUL
SURFMHQH SDUDPHWDUD 6WRJD RYL VH SmiyKkireH20II)L W XPDJp
7DNRYHU VH PRAH SURPDWUDWL L) NmRiégebiR LkhhsthiQRata, Gefiw HU P L
SUHGVWDYOMD NROLPLQX YDULMDQFH X |IDYLVQRM YDULMDEC

uzeta u obzir skupom nexaLVQLK YDULMDEOL NRQVWUXNDWD NRML V
(Schumacker i Lomax, 2010).

8 VOXpDMX GD VWUXNWXUDOQL PRGHO NDR FMHOLQD QH C
PRGLILNDFLML PRGHOD .DR NRG &)$ W Rfikd¢ijsirRridekss,RyjeV LiL S X
MH ELWQR YRGLWL VH L WHRUHWVNRP SRGORJRP XPMHVWR
modifikacijski indeksi (Hair et al., 2010; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011; Goodboy i
.OLQH ORGHO VH PRBMH WHWVIHEWHFQDPMWIH 3ULPMHULFF
model (engmodel trimming, odnosno pojednostaviti ga, putem eliminacije slobodnih parametara.
7DGD VH EDUHP MHGDQ SDUDPHWDU NRML MH X SRpPHWQRP P
"U X J L nQd3jpekifikacije modela je izgradnja modela (engdel building, gdje se dodaju novi

parametri u model. Tada se barem jedan parametathodno fiksiran na nuuRVOREDYD ]D
SURFMHQX 2BYID@GRIMVW KULMHGQRVW VPDQM sl Hgrédrjhid G Q R V W
PRGHOD OHYyXWLP VYDNDNR VH L X RYRP VOXpDMX SRWUHEQ
empirijski dokazi mogu sugerirati izbacivanje i/ili dodavanje parametara koji teoretski nisu
opravdani (Tabachnick i Fidell, 2007; Hair et al .OLQH 'UDJDQ L 7RSROAF

4160HGLMDFLMD PRGHUDFLMD L DQDOL]D YL&H JUXSD

Pod medijacijom (eng. mediation VH SRGUD]XPLMHYD LQWHUYHQFLMD RG

YDULMDEOH NRQVWUXNWD L]PHYyX GYDMX SRYH]DQLK NRQVW!
+DLU HW DO D 8SUDYR WD WUHUD YDULMDEOD QD

varijablom, RMD VH PRAH RSLVDWL NDR YDULMDEOD NRMD REMDAC

prediktora i zavisne varijable, odnosno prenosi utjecaj nezavisne varijable na zavisnu (Baron i

Kenny, 1986; Cheong i MacKinnon, 2012). Slika 4.11. prikazuje primjer a&feledijacije, gdje

VH PRJXUH RVYUQXWL QD GLUHNWQH L LQGLUHNWQH XWMHF

1DLPH QD VOLFL VH PRaAH XRpLWL NDNR QH]DQGYQBNWOQR M E
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veza i ,t. XWMHpH QD |IDYLVQX YDULMDEOX < GRN PHGLMDMW
QMLK OHGLMDWRU |DSUDYR REMD&QMDYD ]DAWR SRVWRML )
varijgble. =DKWLMHYD |QDpDMQH NRUHODFLMH PHYX VYLP SURPDW
indirektnih utjecaja (Stride, 2018; Hair et al., 2019a).

Slika 4.11. Prikaz efekta medijacije

Izvor: izrada autorice

IDMSR]QDWLMD PHWRGD WHVWLUDQMD PHGLMDFLMH MH %DUF
(Baron i Kenny, 1986; Kline, 2015; Civelek, 2018; Stride, 2018):

1. 1H]DYLVQD YDULMDEOD ; XWMB RHi RIDUPOWX VIQ R HYGLUM.DM E O |

2. NezavisnavdJ LMDEOD ; XWMHpH QD PHGLMDWRIWOMM RGNRHILF

3. OHGLMDWRU 0 XWMHpH QD JDYLVQX YDULMDEOX < QHHX
koeficient UD]OLpLW MH RG

4. Da bi se utvrdilo dge medijator M potpuno odgovoran za povezanost nezavisne i zavisne

varijable, koeficijent trebao bi biti 0.

=D HYDOXDFLMX PHGLMDFLMH WM XWYUYyLYDQMH QMH]LQRJ
UH ELWL RSSLVDMHUQKDR]QDND YDULMDEOL VD VOLNH 7L NRL
2007; Stride, 2018; Hair et al., 2019a):

1. 3URYMHULWL SRVWRMDQMH VWDWLVWLpPpNL ]1QDpDMQLK NR
2. $NR YH]D L]PHYyX YDULRVDWOMH 1Q®pDMQD L QHSURPLMHC
PHGLMDWRU 0 NDR GRGDWQL SUHGLNWRU YDULMDEOH <
3. Ako se koeficient VPDQML DOL RVWDQHNOWBWLYMNWAMNE MDOJLOW

PRGHO WDGD VH XpéryijdliyedndétijatijB &Ny Ravtibl @ &blidtion.
4. Ako se koeficient VPDQML QD UD]JLQX SUL NRMRM QLMH VWDWLYV
PHGLMDWRUD 0 } deRdstbljgnjpotping bhgdfacije (eng.full mediation).
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2YD PHWRGD XWYUyLYDQMD PHGLMDFLMH JDKWLMHYD SURFN
XNOMXpHQLP PHGLMDWRURP +DLU HW DO D WDNRyYyHU VX
modela smedijatorom i bez njega. Ako bi model s medijatorom bez direktne veze imao dobre

SRND]IDWHOMH SULODJRGEH XWYUGLOR EL VH SRVWRMDQMH
GRGDYDQMHP GLUHNWQH YH]H X PRGHO |]DNSOMGKhOR XEG LV HG
SURFLMHQMHQD PRGHOD LPDMX VOLpQH SRND]DWHOMH SUL!

medijacije.

.DNR EL VH PHGLMDFLMD XWYUGLOD X MHGQRP NRUDNX PR
indirektne utjecaje s jednim medijatdlo 6 REHORYD SURFMHQD VWDQGDUGQH
utjecaj PRaH VH LJUDpXQDWL SXWHP IRUPXOH %DURQ L .HQQ\

(4.26)

3UL pHPX MH

+ QHVWDQGDUGL]LUDQL NRHILFISRNOQWHIGR MQXSYHND JXIWMH yX]

varijable i medijatora,

*tVWDQGDUGQD SRJUHAND NRHILFLMHQWD

+ nestandardizirani koef FLMHQW NRML SIRWOWHGH PpQ X RPHIR L]JPHY X F

zavisne varijable,

tVWDQGDUGQD SRJUHAND NRHILFLMHQWD

8 YHOLNLP X]JRUFLPD RPMHU LQGLUHNWQRJ XWMHFDMD L QMH.
kao ztest nestandardiziranog indirektnog utjecaja. Ovaj omjer naziSalsel testL UDpXQD VH ND
(Kline, 2011; Stride, 2018; Hair et al., 2019a):

(4.27)

6WDWLVWLpPpNL 1QDpDMDQ UH]XOWDW ]D LQGLUHNWQL XWMHF
OHYyXWLP 6REHO WHVW SUHWSRVWDYOMD PXOWLYDULMDWQX
zadovoljena, pa je i sam¥W QHSRX]GDQ 6WRJD VH PRJX LJUDpXQDW|
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LQGLUHNWQL XWMHFDM $NR LQWHUYDO |]D LIDEUDQL LQGLUF
postoji medijacija (Cheong i MacKinnon, 2012; Stride, 2018).

Kad se ustanovi postojanje medM DFLMH X PRGHOX PRAHpPLID D ]HdiFdpdv)D WH QL
sizd QD QDpLQ GD VH SRGLMHOL YULMHGQRVW LQGLUHNWQRJ X
dobiva udio ukupnog utjecaja nezavisne na zavisnu varijablu koji djeluje putem wmedijat
(MacKinnon, Fairchild i Fritz, 2007; Stride, 2018).

.RG PHGLMDFLMVNLK PRGHOD PR aHsuppastiotGdtfeet DH N @ Op D XI]>E INMDEE
postoji nedosliedna medijacija (engconsistent mediatign odnosno kada direktni i indirektni

utjecg imaju suprotne predznake (MacKinnon, Fairchild i Fritz, 2007; Kline, 2011; Kline, 2015;
6WULGH 7TDNDY VOXpDM MH SUREOHPDWLpPDQ MHU VH PR
Naime, ako su predznaci direktnog i indirektnog utjecaja suproifiD GD XNXSDQ XWMHFD|
EOL]X LDNR LQGLUHNWQL XWMHFDM PRaH ELWL SULPMHWD((
NRUDN %DURQ L .HQQ\ PHWRGH WH NUHUX RG GUXJRJ NRUDNL
(Kline, 2015).

Osim testraQMD MHGQRVWDYQH PHGLMDFLMH V MHGQLP PHGLMD
PHGLMDFLMD 2QD PRAH ELW Lpa&dlid) DeédlidtoniiDseRjsk& mdtifaEjaMD HQ
(eng. serial mediatiof. Ovi tipovi medijacije prikazani su na slici 4.12. L8. Kod paralelne
PHGLMDFLMH ; XWMHpH QD YLAH PHGLMDWRUD D RQL XWMHPpX
LQGLUHNWQLK XWMHFDMD SXWHP YL&A&H PHGLMDWRUD 3ULQFL
L ]D YLAHVWUXNX R6IGLMDFLMX 6WULGH
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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: izradaautorice prema Stride (2018, str. 11)

Moderacija (eng. moderatio) VH MDYOMD NDGD WUHUD YDULMDEOD LOL
dvije povezane varijable ili konstrukta (Awang, 2012; Hair et al., 2019a). Kod SEM modela s
PRGHUDWRURP RGQR¥ i zd\WsHey Xari@bie] Inifehja se s obzirom na razinu
PRGHUDWRUVNH YDULMDEOH =D UD]JOLNX RG PHGLMDFLMH
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
UDJOLNH X YH]L ILQDQFLMVNRJ SRQDaADQMD L ILQDQFLMVNH V
UD]JOLPpLWLK GREQLK VNXSLQD L kd#zan utjdgaj\h©Oderatora W nalweiul L p N L
LIPHYyX YDULMDEOL ; L < OR&@H VH SULPLMHWLWL GD ]D UD]OL
YHU LVWUDALYDp RGUHYXMH ]D NRMX UH YH]X X PRGHOX WHVYV

Slika4.14. *UDILpNL SULND] PRGHUDFLMH

Izvor: izrada autorice prema Stride (2018, str. 29)

ORGHUDWRUL VX QDMpHaUH NDWHJRULMDOQH YDULMDEOH ND
koristiti i omjerne varijable, ako bi se megémisleno kategorizirati. Vrlo je bitno moderator birati
QD WHPHOMX WHRUHWVNH SRGORJH RGQRVQR PRUD SRVWRM
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XWMHpH QD YH]X L]PHyYyX GYLMX YDULMDEOL +DLU HW DO
DNR PRGHUDWRU QLMH ]QDpDMQR SRYH]DQ V QLWL MHGQRP Y
WHVWLUD SXWHP NUHLUDQMD HIHNWD LQWHUDNFLMH JGMH V
i moderatora (Awang, 2012; Kline, 2011; Hair et al., 2018m)del s efektom interakcije prikazan

MH QD VOLFL X REOLNX VWDWLVWLpPpNRJ PRGHOD JGMH V
LQWHUDNFLMH ;: VSHFLILFLUDQL QD QDpLQ GD GLUHNWQR XW

Slika 4.15. Model s efektom interakcije

Izvor: izrada autorice prema Kline (2011, str. 332), Awang (2012, str. 132) i Stride (2018, str. 32)

SRVWRMDQMH PRGHUDFLMVNRJ HIHNWD PR&H VH XWYUGLWL
predstavMD YH]X L]PHYyX HIHNWD LQWHUDNFLMH L ]DYLVQH YDULI
LIPHYyX PRGHUDWRUD L | DYLVQH YDULMDEOH MH EH]QDpDMDQ

SREROM&A@DQMH SULODJRGEH RGQRVQR REM&kaQdddavaay WL PR
LQWHUDNFLMVNRJ HIHNWD 6WULGH $ZDQJ 1IDNRQ
PRGHOX PRAaH VH WHVWLUDWL kinpR Bdp&s teRtD @HWNDRH QB h M1 @\
seutvrditil QDpDMQRVW XWMHFDMD VSHFLILPQH YULMHGQRVWL PR
i Lomax, 2010; Kline, 2011; Stride, 2018).

.RG NDWHJRULMDOQLK YDDRWDE DO Y K& g FiUMMSEIP BRrialySisW L W L
smislu testiranja efekta modmije. Tada bi se najprije procijenio model za svaku grupu
SRMHGLQDpQR D SRWRP EL VH SURFLMHQLR PRGHO X NRMHI
XIJURBPRRFOMHGLPpQX YH]X RJUDQLpPpLR WM SRVWDYLR NDR Mt
kvadrata iZHyX PRGHOD VD VYLP VORERGQLP SDUDPHWULPD WH
XWYUGLOR EL VH SRVWRML OL ]Q Bxyeiorkt QrijedhoBtD Qkid IHa3tMiH LOL
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]QDpDMQD U-INORGDDWLKRID L]JPHYyX SURFLMHQMHQLIKDNRRGHOD
SRVWRMDQMX PRGHUDFLMH MHU WD UD]JOLND XSXiXMH QD
SURPDWUDQLP JUXSDPD +DLU HW DO D $QDOL]D YL&H J
PRGHO D LVWUDALYDpPLPD MH ]|DPSGIHP®IMIQWIKM ¥ HXDV PIIPHIX |l
NRQVWUXNDWD RGQRVQR X DQDOL]L VWUXNWXUDOQRJ PRGH
WHVWLUDQMH PRGHUDFLMH RpPLWXMH VH X WRPH &WR VH
SURFLMHQMHQLP PRGH O L P Detaf) zakbijiGeptetpostalfaldelidbQuip Eajd i P

PRGHUDFLMH QHNH WUH{H YDULMDEOH GRN VH NRG DQDOL]J!
LJPHYyX UD]JOLPLWLK JUXSD 5D\NRY L ODUFRXOLGHV 6W UL

4.1.7Napredne tehnike

Osim osnovnog SEM modeliranja, ponekad se mogu Koristiti i neke naprednije tehnike
PRGHOLUDQMD OHYyX QDSUHGQLMH WHKQLNH)B@LQ YDAHHIVE
(eng.multigroup analysi4 NRMRP VH XWYUyXMX UD]OLN HcjelokBpnégF LM HQ M
PRGHOD L]|PHYAL GYEMXIUXSD D QDMpH&auUH VH JUXSH WHPHOM

spol, obrazovanje i sl.).

2VLP WRJD 6(0 VH PR aldngtutinRlhevpeidatkedngllor@ifxdinal data), kod
NRMLK VH X PR Gaddani XMoo kb¥apijadijaxkod istih jedinica promatranja tijekom

YUHPHQD +DLU HW DO D 1DMpH&UH NRUL&AWHMdRGHO ]D
latentnog rasta (eng.latent growth modelLGM) (Raykov i Marcoulides, 2006; Schumacker i
IRPD]| .OLQH +DLU HW DO D 8] YDULMDQFH L N

DQDOL]LUDMX L DULWPHWLpPpNH VUHGLQH L QMLKRYH SURPMHC
promatraju ujednakim intervalima (Schumacker i Lomax, 2010; idi, 2011). Kako bi se

PRGHOLUDOH SURPMHQH WLMHNRP YUHPHQD /*0 PRGHOL LOX
intercep) i koeficijenta smjera (engslope NDR ODWHQWQH IDNWRUH X PRGH!
vremenske komponente (npr. godine). LatettBENWRU NRML SUHGVWDYOMD NRQ
IDNWRUVND RSWHUHUHQMD ILNVLUDQD QD YULMHGQRVW 6
NRHILFLMHQW VPMHUD WDNRYyHU LPD ILNVLUDQH YULMHGQR
vremenskim jedit FDPD X OLQHDUQRP WUHQGX 7H YULMHGQRVWL
UDJGREOMH L GDOMH VH R],Qidpp DRPQMDPDNDVPR EURM SURPDWUDQL

razdoblja (Raykov i Marcoulides, 2006; Schumacker i Lomax, 2010; Kline, 2011). Procjena
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DULWPHWLPpNH VUHGLQH IDNWRUD NRQVWDQWQRJ pODQD SUF
pojave za cijeli uzorak, dok v@nca predstavlja raspon individualnih razlika oko prosjeka.
SULWPHWLPpND VUHGLQD IDNWRUD NRML SUHGVWDYOMD NRHIL
promatrane pojave kroz jedinice vremena, a njegova varijanca prikazuje raspon individualnih
razika u stopi promjene tijekom vremena. Ukoliko su ove razlike neznatne i blizu nuli, tada
SRMHGLQFL QH SRND]XMX ]QDpDMQX SURPMHQX X UD]JLQL S
Pojedinci se razlikuju u mjeri u kojoj varijanca odstupa od nule (Kline, ;2Baémsma, 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)

1DGDOMH Rdeliramie MBI Y.LAH U D Jnw@iBvel@delingMLM) pLMD MH VY Uk
DQDOL]D KLMHUDUKLMVNLK SRGDWDND JGMH VX MHGLQLFH
UD]OLpLWLP &NRODPD ]DSRVOHQLFL X SRGX]JHULPD NRML V
UDJLQH QSU &NROVNH pHWIYANULD LOJLV B U SRGD FLDROBRVH VF
JUXSLUDQL XQXWDU MHGQH L O-HegkethDSKvbiAdall ZhefgP20 2; Skidel D] L Q H
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*ODYQL LQWHUHY X 0/0 PRGHOLUDQMX MH SURQDUL XpLGC
(eng.withingroups L L]PHyYX JWXbsdengioQps 1D WDM QDpLQ YDULMDQEFD
SURPMHQH X |[DYLVQRM YDULMDEOL UD]|GYDMD VH VXNODGQR
SRMHGLQDpQRM UD]LQL 6WULGH a u BojgjRelukuphbl vériddd L1UDp
SULSLVDQD UD]JOLNDPD L]P H jintralclassSarrembiowpokazateif. |Esé
UDpXQD NDR RPMHU YDULMDQFH L]PHYyX JUXSD L JEURMD YDU
Lomax, 2010; Stride, 2017). MLM modelU D QMH RELPQR VH UDGL SXWHP L]JUD
koraka (Aguinis, Gottfredson i Culpepper, 2013; Stride, 2017). Prvenstveno se proapetijuje
PRGHO NDNR EL VH SURFLMHQLOD REMDaQMHQD YDULMDQFD
VOXNEIR RVQRYD ]D HYDOXDFLMX QDGRJUDYHQLK PRGHOD 3R
SURVMHpPpQLK YULMHGQRVWL L]J]PHyX JUXSD SXWHP PRGHOD
koeficijenta smjera (endgrandom Intercept and Fixed Slope Modéb,)60 8SMNIOMIMH WUHUF
LIYRUD YDULMDFLMH SRGUD]XPLMHYD SURFMHQX PRGHOD \
koeficijenta smjera (endRandom Intercept and Random Slope Mp&RSM). Takav model
GRSXaWD YDULMDFLMH NRHILFLMH Q D WeDseVa2IMujuUiBe Lifjeckiiy X J U X
prediktora na zavisnu varijablu izniX UD]JOLpLWLK JUXSD $JIJXLQLV *RWWIUH
2YL PRGHOL XVSRUHyYyXMX VH X SRND]DWHOMLPD SULNODGQR\
grupa (Stride, 2017).

Modeli koji su dosad opisani mogu se nazvati i modelima prvog redaf(estegprder mode), kod
NRMLK MH NRQVWUXNW REMDaAQMHQ NUR] RBRIGIKBQ LY EJHRM UHY
(eng.higher-ordermodely NRML VDGUAaH YLAH V aémikRobstruRaBaQMVEMQ,R UD]L
+DLU HW DO D I1DMpHaUH VH XSRW UWechBr@dvdbrY DM X P
model NRML LPDMX GYLMH UD]JLQH ODWHQWQLK NRQVWUXNDWD
reda (tzv. glavni konstrukt), kojMH X]JURN RGUHYHQRP EURMX NRQVWUXN
.RQVWUXNWL SUYRJ UHGD NODVLpQR VX X]JURN RGUHVHQRJ |
prvog reda su komponente faktora drugog reda (Schumacker i Lomax, 2010; Awang, 2012; Hair
et al.,, 2019a)6 WRJD NDR aWR IDNWRUL SUYRJ UHGD X]LPDMX X R
WDNR IDNWRUL YLdHJ UHGD X]LPDMX X RE]JLU NRYDULMDFLMX
ORGHOL YLaAHJ UHGD WDNRYHU PRJX LPDWramdd BEVMR&NAErY QH D N

na kovarijanci (engcovariancebased SEMCB-SEM) nije uvijek prikladan za analizu formativnih
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faktora, za ovakve procjene koristi se PEEM (eng.partial least squares structural equation
modeling SURFHGXUD NRMINGMHGMIHR SSRDIIDY®MX +DLU HW DO

1D VOLFL SULND]DQ MH NRQWUDVW L]J]PHYyX PRGHOD SUYRJ
PRGHOD SUYRJ UHGD 9LGOMLYR MH GD SRVWRMH pHWLUL PF
PMHUHQ SDUMHPHPOIMNWLYQD LQGLNDWRUD 8 GUXJRP GLMHOX
UHGD 8YRYHQMHP IDNWRUD YL&HJ UHGD R]QDpHQ NDR ) I
SRVWDMX HQGRJHQL MHU SUHGVWDYOMDWMX SR VYXDNAGERLU X UBDN
) MH HJJRJHQL IDNWRU GRN VH X RYDNYRM VWUXNWXUL PR
indikatori.

Slika 4.17. Kontrast modela prvog i drugog reda

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2019a, str. 734)

.RG VSHFLILNDFLMH PRGHOD NDR PRGHOD YL&HJ UHGD JOD
NRQFHSWL QDURpPLWR X ELKHYLRUDOQLP LVWUDALYDQMLPL
apstrakcMH D XSUDYR WR MH UD]JORJ ]D NRUL&A&WHQMH PRGHOD
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$ZDQJ +DLU HW DO D 8 RGUHYLYDQMX MH OL PRGHH!
RGJRYRUL QD RGUHYHQD SLWDQMD +DLU HW DO D

X

Postoji li teoretskaosndy |D RpHNLYDQMH GD SRVWRML YLa@H NRQFH
X 2pHNXMH OL VH GD UH VYL IDNWRUL SUYRJ UHGD XWMHFD
x +RUH OL IDNWRUL YL&HJ UHGD SUHGYLYDWL GUXJH IDNWR
x Jesu li minimalnuvjeti 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
YL&AHJ UHGD 1DNRQ WHVWLUDQMDVI/\WN YRUXBRGHOPRGR® JBDE
SRND]DWHOMH SULODJRGEH 2VLP WRJD LVSLWXMH VH SUHG'
SRYH]DQH IDNWRUH QD DGHNYDWDQ QDpLQ L SUHPD RpPpHNLYD
L YLAHJ UHGDXWN\YDOINR.ER W XaD OL PRGHO YL4HJ UHGD MHGQD
RGQRVX QD PRGHO QLA&HJ UHGD +DLU HW DO D

6 REJLURP GD VH QDYHGHQH QDSUHGQH WHKQLNH 6(0 PRGHO
RYRP UDGX QHUH VH GHWDOMQLMH RSLVLYD

420RGHOLUDQMH VWUXNWXUDOQLP MHGQDG&EDPD PHWRGRP
(PLS-SEM)

42.15D]J]OLNH L]PREMXPESKSEM metode

8 SUHWKRGQRP SRJODYOMX RSLVDQR MH PRGHOLUDQMH V
kovarijanci (engcovariancebased struatral equation modelingCB-SEM), kao jedna od metoda
PXOWLYDULMDWQH DQDOL]JH GUXJH JHQHUDFLMH -Ra MHGQD
NRMD VH PRaAH VPDWUDWL NRPS®OHPHERWLRUOH R SBSUMYOWERP @ (
modeliraQMH VWUXNWXUDOQLP MHGQDGAEDPD PHWRGRP SDUFLI
partial least squares structural equation modelinBLS-SEM) (Hair et al., 2017a; Hair et al.,

2017b; Hanafiah, 2020). PL§ (0 PHWRGD aLURNR MH UDVSURVWUDQMHQD
GUXaWYHQLK JQDQRVWL D LQWHUHYV ]D NRULaAWHQMHP RYH
EURMQLP SUHG QR VW(GarBor, 2pB;JHaii €& RlY 2019B;Hanafiah, 2020).

ZarazlkuodCB6 (0 PHWRGH NRMD MH SUYHQVWYHQR QDPLMHQMHQ
odnosno testiranje teorije, PL6(0 MH RULMHQWLUDQ QD SUHGYLYDQMH Wt
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kod ekspllQDWRUQLK L NRQILUPDWRUQLK LVWUDALYDQMD +DLU t
E .DG VH UDGL R HNVSODQDVBRWLR PR 4N WP DALYD\WYM LLPOD
L]IJUDGQMX XPMHVWR WHVWLUDQMD WHRU kiMie sBheRIEGZ URP QL
PLS6(0 QDVWRML VH ]DGU&ADWL LQWHUSUHWDELOQRVW LVW
PRGHOLUDQMH +HQVHOHU -9EM Rna\t&icily pracijenitV(BRmeird X W R ¢
QD QDpPLQ GD VH PLQLPL]LU D MvérijanbiliDuzhrkh iLgrédieinéneaticé L FH N
kovarijanci. Suprotno tome, Pt (0 XVPMHUHQ MH QD PDNVLPL]JLUDQMH
zavisnih latentnih konstrukata (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2017a; Henseler, 2018;
Hair et al., 2019b). Stog&ko ove dvije metode na prvi pogled djeluju gotovo jednake, one imaju
GUXJDpLMH FLOMHYH L DOJRULWPH ,SDN RYH GYLMH PHWRG
predstavljaju prednosti druge i obrnuto. Osim toga, procjene istih modela putemetibgempri
GREULP PMHUQLP VYRMVWYLPD PRGHOD GDMX VOLpPQH UH]XC
Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2012).

Kao i kod CBSEM modela, i PLSSEM model sastoji se od dva dijela: mjerni ili vanjski model
(eng.measuremerouter model te strukturalni ili unutarnji model (engtructural/inner modél
8QXWDUQML PRGHO SULND]XMH SRYH]IDQRVW L]PHYyX ODWHQW
YHIH ODWHQWQLK NRQVWUXNDWD L QMLKFRastedt, 3001, 8/6ng,D M X U L k
2013; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Hair et al., 2019b). Oznake za latentne konstrukte i
LQGLNDWRUH QD JUDILPpNRP -SBEM id2l¢kndVGoBorio Natentnkkdsnh&rlktX & %
R]QDpDYDMX VH NDR NVMNMIRQGLNDWRYDLOR]Q®ERERYDMX NDR SUL
GLMDJUDPX SXWDQMH WD NBEM thodekma BRI [edndsnjdbne siteli®eo
XSXUXMX QBSKYORMHBTRAPQRX YH]X X PRGHSBEMW DOHYWWKL PR NRIGI
YLAHVWUXNH Y H] ltbri RagWRiWay&ahi@&no I8 [dnim latentnim konstruktom, ne
SURPDWUD VH PHYyXVREQD NRUHODFLMD NRQVWUXNDWD D NR
rekurzivni modeli, bez povratne veze (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2017a;nAvkira

2018). Na slici 418. prikazan je PLS6 (0 PRGHO V YLGOMLYR R]QDpHQLP GLM}
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 inddeaim (engsingleitem construgt

6OLND WDNRYHU QDYRGL6QID PIRANHO MX WD/NV IGDL 3/IBUPDWLYQH N
NRQVWUXNWH V MHGQLP LGONPWREWRHP DEWRQRH QD URPLWR

identifikacije modela.
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Slika 4.18. Prikaz jednostavnog PLSSEM modela

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (20173, str. 12)

PLSSEM algoritam slijedi pristup modeliranja u dvije faze. Prva faza odnosi se na procjenu
skorova latentnih konstrukata (erdgtent constructs' score NUR] pHWLUL NRUDND GRI
REXKYDUD L]JUDpXQ NRQDpPQLK SUREM®IGD YDRSMWNUIK W B MDY |
loadings /RKP|OOHU +DLU 5LQJOH L 6DUVWHGW +DLU
naziva se parcijalnim, jer iterativni PLSEM algoritam procjenjuje koeficijente za regresijske

modele parcijalnih najmanjih kvadrat&ad mjernog i kod strukturalnog modela. Ukoliko se u
PRGHOX VSHFLILFLUD IRUPDWLYQL PMHUQL PRGHO WDGD VH
UHJUHVLMRP JGMH MH ODWHQWQD YDULMDEOD X XOR]L ]DYL
varijabli. S druge strane, u reflektivnim mjernim modelima uzima se jedna regresija za svaki
LQGLNDWRU NRML SRMHGLQDpQR SUHGVWDYOMDMX |I]DYLVQH
QH]IDYLVQH YDULMDEOH /RKP|OOHUW1; Hairetal 2017ah UQak@wkuL 6 D UV
su opisane faze PL$ (0 DOJRULWPD /RKP|OOHU +DLU 5LQJOH L
Ringle i Sarstedt, 2012; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a):

X Prva faza lterativha procedura peene skorova latentnih konstrukata:
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=

Vanjska aproksimacija skorova latentnih konstrukaskorovi latentnih varijabli
LIUDpXQDYDMX VH WHPHOMHP LQLFLMDOQLK VNRURYI
WHPHOMHP VNRURYD L] pHWYUWRJ NRUDND RYH SURF
2. B3URFMHQD W]Y XQ XWherweights K N\RHVBH. @M HWBIJV QD JX YH]
latentnih varijabli.

, JUDPpXQ VNRURYD ODWHQWQLK NRQVWUXNDWD WHPF
RGUHYHQLK XQXWDUQMLK WHALQD L] GUXJRJ NRUDND
4. 3URFMHQD YD QM \Oitdr Kvelhis 4 LROOQ RMVQQIR YH]D L]PHYX LQ
ODWHQWQLK NRQVWUXNDWD VD VNRURYLPD L] WUHUGOF

w

2YD SURFHGXUD VH SRQDYOMD GRN JEURM YDQMVNLK
RGUHYHQH JUDQLFH 7D JUDQLFD QD MQpHékoHbi¥ed SRVW
RVLIXUDOD NRQYHUJHQFLMD DOJRULWPD SUL EH]QDpDN
LWHUDWLYQL SRVWXSDN /RKP|OOHU +DLU 5LQJOF
Sarstedt, 2012; Garson, 2016).

X Drugafaza .RQDPpQD SURMMIDWDNNRRULFMMH UL PHWRGX QDMPD(

parcijalnu regresiju u PL.SEM modelu.

.DR a4WR MH YbGOWLA¥YR MHEGIHIUHVLMVNL RULMHQWLUDQ SULV!'
YDULMDQFH WM PDNVLPL]JLUD REMDNAEWIB Q2R & DAHLGADDD B X [HOQ &
naCB6(0 RpLWXMH VH X-W/EPRUAWMRQWHLBPQ QD PRGHO ]DMHGC
common factor modgl dok je PLSSEM temeljen na kompozitnom modelu (emgpmposite

model 'RN VH NRG |[DMHGQLpNRD UDNWRDL PDNRWRFVMWHQXO PR |D NV
kod kompozithog pristupa u obzir se uzima ukupna varijanca za procjenu parametara modela.
'UXJLP ULMHpLPD QH LIRVWDYOMDMX VH VSHFLILPpQH L YDUL
PDNVLPL]LUD @awarijdhéeMavasieMatijable (Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b;
Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hair et al., 2019b). U
LIERUX L]PHYX RYH GYLMH PHWRGH WUHED REUD3KeWL SDa
SRGDWDND VYHOLPLQD X]J]RUND SUHWSRVWDYNH GLVWULEXF
ljiestvica), karakteristike modela (broj indikatora po konstruktu, formativni ili reflektivni modeli,
kompleksnost modela, postavke modela) i evaluacijuatao(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair

et al., 2017b).
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Po pitanuFLOMHYD LV\SRBEDWIRERMB+6 (W RU VO hIYMX3NMDG MH FLOM
REMDaQMDYDQMH NOMXpPpQLK FLOMQLK NRQVWUXNDWD LOL
7DNRWLS6(0 NRULVWDQ MH SUL HNVSORUDWLYQLP LVWUDALY
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 nikaksthbucijskih

pretpostavki VWRJD VH PR&H VPDWUDWL QHSDUDPHWULMVNRP F
normalno distribuirani, PLS(0 SRND]XMH YHUX UREXVQRVW D DNR
distribuirani, CBSEMiPLS6(0 GDMX L]JUD]LWR VOLDp Q KlayHhirXRngldiw H SUR
Sarstedt, 2011; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; Sarstedt, Ringle i Hair,
2017a; Hair et al., 2019b). PL6 (0 UREXVWDQ MH QD QHGRVWDMXiH YULMEF
ispod prihvatljive razine, a radi sa svirstama varijabli: omjernim, intervalnim, redoslijednim,

GRN |]D ELQDUQH L NDWHJRULMDOQH YDULMDEOH SRVWRMH RC
L VHNXQGDUQH SRGDWNH V RE]JLURP GD VH UD]JPDWUDMX VYH
SUHGYLYDQMH +DLU HW DO D +DLU HW DO E

1DGDOMH SULOLNRP LJERUD SULNODGQH PHM/ORLGH Q S RIWWRUHHI
Naime, PLS6 (0 XpLQNRYLWR UDGL V PDOLP X]J]RUFLPD NDGD VX PR
]IDWRVHNRGYRMHQR UDPpXQDMX YH]JH X VWUXNWXUDOQRP L >
UHJUHVLMD -7adXYRYDRMLP VLWXDFLMDPD ktRtBticakpiwe,y QDJ X W
RGQRVQR NRULAWHQMH RYH PHWRGH GRYRGL LGRQDIpIDMQRMH
rezultata kada je on uistinu prisutan u populaciji (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Peng i Lai, 2012;
+DLU HW DO D +DLU HW DO E 6DUVWHGW 5LQJOH L -
YDAQR MH LPDWL QD XPKNIGDV QLW HGD QP R/AWHD &, UKdiMhlfeR U LW L C
reprezentativan X SULNODGDQ X]RUDN 6WRJD PDQML X]JRUFL VYD
KHWHURJHQL YHO EL WUHEDOL GREUR RGUDADYDWL SURPDV
2012; Hair et al.2014; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair et al., 2019b). lako

MH SUHSRUXND SRAHOMQH YHOLpPLQH XdR ekeDusmje@dWWha Y HUL
R G U HK@hs$iQukt u strukturalnom modelu ili, ako postoje formativni konstrukti SXWD YHUL EU
RG IRUPDWLYQLK LQGLNDWRUD NRML PMHUH MHGDQ NRQVWU?
X]JRUND L WHPHOMHP VQDJH WHVWD QDMpHauH MH WR NRI
UHUL QSU GD NDG bj étaviBrinNarijaBlDuOie@ink ilstrukturalnim modelima 5,
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SRWUHEQR MH RSDabQMD NDNR EL VH SRVWLJOD VQDJD
koeficijenta determinacije ( RG EDUHP X1 YMHURMDWQRVWL SRJU]I

Tablica43 3UHSRUXNH YHOLp LBV ptijsRariNBta] @ S0%6

Maksimalan Razina signifikantnosti
broj 10% 5% 1%
nezavisnih . ; " - - -
varijabl Minimalni R 2 Minimalni R 2 Minimalni R 2

konstrukta 0.10| 0.25| 050 | 0.75| 0.10| 0.25| 050 | 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. (20173, str. 26)

PLS SEM prikladan je i za analizkompleksnih modelas brojnim konstruktima, indikatorima i
vezama u strukturalnom modelu. Naime, kod 680 PHWRGH SRVWXSDN SURFMHQH
PRaAH SRVWLUL UMHAHQMH LOL GDMH QHSULNODGQH UH]XOWD
nisu namalno distribuirani. Nsuprottome, PLS6 (0 XYLMHN NRQYHUJLUD RGQRVQ
UMHEHQMH 6WRJD GRN JRG VX LVSXQMHQL XYMHWL |]D PLQL
MH QHRJUDQLpHQD +DLU HW DO 3 Bdpsiedt, Rindle i Hair, +DLU
D +DLU HW DO E 7TDNRYHU RYRP PHWRGRP PRJX VI
konstrukte mjerene samo jednim indikatorom (esiggleitem construct aWR MHSHWR G & %
metode neprikladno zbog problema s identifikacijmodela (Hair et al., 2010; Garson, 2016; Hair
etal., 2017a). Osimtoga, PL6(0 MH IOHNVLELODQ aWR VH WLpH YUVWH PM
PMHUHQMD NRQVWUXNDWD SD WiefieiRiviteR fokhafihé KBAStRIEK®@ HP D D QI
unutar cjeloku@ RJ PRGHOD ORGHO PRA&H VDGUADYDWL VYH UHIOHN
D RQL VH PRJX DQDOL]JLUDWL L IDMHGQR X MHGCENW#OdH QR P PF
(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair et al., 2012; Peng i Lai, 2012; HenRélgle | 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 modelaCB-6 (0 XVPMHUHQ MH QD NRQFHSW SULODJRG
PMHUH &WR QLMHSBMaX Namd, 24 RPGS63/6 MR& XYLMHN QH SRVWI
XVWDQRYOMHQH PMHUH SULODJRGEH PRGHOD LDNR VH RQH
OHYyXWLPR6(D/PHWRGRP UD]PDWUD VH X]DMDPQR GMHORYDQMF
RGQRVQR PHWRDDr VW LPiRefiiir o Rengcausatpredicive 7R ]QDpL GD VH
X] MDNX VWUXNWXUDOQX WHRULMX VWUXNWXUDOQH YH]H P
UHOHYDQWQRVW NRULAWHQMD PMHUD SULODJRGEH WPRGHOD
odnosu na CESEM, stoga je naglasak kod PISEM 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).

TemellemsveganavddlQRJ PRJX VH VLVWHPDWL]LUDWL JODBSE®H VPMHL
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.

Tablica44 6PMHUQLFH ]D R G ESEM UPILS} BEMyrietéc

Kriteriji Metoda
&LOMHYL LVWUDALYDQMD

BUHGYLYDQMH PLSSEM
Testiranje teorije/konfirmatorna analiza CB-SEM
(NVSORUDWLYQRURAWWIDVMLY IE MBHRVWRMHUH WHRU | PLSSEM
THVWLUDQMH WHRULMH L SUHGYLYDQMH PLSSEM
Specifikacija mjernog modela

Reflektivni konstrukti su dio modela CB-SEM i PLSSEM
Formativni konstrukti su dio modela PLSSEM
Konstrukti mjereni jednim indikatorom glio modela PLSSEM

.RPSRQHQWH SRJUHANH |[DKWLMHYDMX GRGDWQX | CB-SEM
Strukturalni model

Kompleksan model (mnogo konstrukata i indikatora) PLSSEM
Rekurzivan model CB-SEM i PLSSEM
Nerekurzivan model CB-SEM
Karakteristike podataka

Omijerna skala podataka CB-SEM i PLSSEM
Kvazi-omjerna skala (intervalna, redoslijedna), nominalna skala PLSSEM
Normalno distribuirani podaci CB-SEM i PLSSEM
Podaci nisu normalno distribuirani PLSSEM
Sekundarni podaci PLSSEM

9HOLpPLQD X]JRUND
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Maniji uzorci PLSSEM

Veliki uzorci CB-SEM i PLSSEM
Evaluacija modela

Potrebno je koristiti skorove latentnih varijabli u naknadnim analizama PLSSEM

Potrebno je ustanoviti kriterije prilagodbe modela CB-SEM

Izvor: izrada autorice

4.2.2Specifikacija modela

Prilikom specifikacije modela potrebno je prvenstveno odrediti konstrukte od interesa te ih
GHILQLUDWL WM RGUHGLWL QDpPLQ QMLKRYRJ PMHUHQMD S
RGUHGLWL YH]H L]PHYX NRQVWUXNDW DkiK sZRaBijb © predkhet® H O M H |
LVWUDALYDQMD 6DPLP SRVWDYNDPD WLK YH]D RGUHYXMH VH
odnosno specificira sstrukturalni (unutarnji) model (Hair et al.,, 2014; Hair et al., 2017a,;

Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Najjgostavnije je kreirati dijagram putanje (epgth diagrany

NRMLP VH SRYH]XMX YDULMDEOH X PRGHOX UDGL MDVQLMHJ
UDpXQD GD X PRGHOX QH VPLMH ELWL SRYUDWQLK YH]D L]PH
sILFL NRG JUDILpPpNRJ SULND]D HIJJRJHQL NRQVWUXNWL QHI
odnosno oni uzimaju ulogu nezavisnih varijabli. Endogeni konstrukti uzimaju ulogu zavisnih
YDULMDEOL D JUDILpNLP SULND]RP jrénajddndsimieinaNtte&E®izMH SU
QHNRJ HJJRIJHQRJ NRQVWUXNWD OHYyXWLP HQGRJHQL NRQVV
YDULMDEOH XNROLNR VH QDOD]H L]PHYyX GYD NRQVWUXNWD
CB-SEM analizi, i kod PLSSEM-a u malelu 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
GHILQLUDWL QDpLQ QD NRML tH VH PMHULWL NRQVWUXNWL 1
varijable koje se ne mogu direktno mjeriti. 1z tog razloga potrebno je identificirati skup indikatora

LOL VDPR MHGDQ LQGLN D \WikbthstNKR KddimitdtjaRoGtielina e ¥dedNidira® D W H Q
KRUH OL NRQVWUXNWL ELWL PMHUHQL NDR UHIOHNWLYQL LOI
Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a).

Reflektivni mjerni modeli GXJR VX NRUDRAWMDRQMAL AN WUXAWYHQLK J]QDQFR

veze idu od konstrukta prema indikatorima. Mjere, tj. indikatori u ovim modelima predstavljaju
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HIHNWH SULSDGDMXUHJ NRQVWUXNWD 6DUVWHGW HW DO
2017a; Hanafiah2020). Jednako kao i kod €BEM-a, indikatori pojedinog konstrukta trebaju biti
PHYXVREQR YLVRNR NRUHOLUDQL L L]PMHQMLYL MHU VH VPD
MHGQRJ RG LQGLNDWRUD QH PLMHQMD ]Q Dznbl @duzadarestiQ V W U X
]JDGRYROMDYDMXuD +DLU HW DO *DUVRQ +DLU HW L
5DVRROLPDQHVK L $0OL S5HIOHNWLYQL PRGHO PRaH VH R¢
al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 201 Pevkiran, 2018):

(4.28)

3UL pHPX MH
tindikator varijabla,

tlatentna varijabla,

+tUHJUHVLMVNL NRHILFLMHQW NRML PMHUL VQDJX YH]H L]PH)\

+tVOXpDMQD SRJUHAND

Suprotno tomegormativni mjerni modeli WHPHOMH VH QD SUHWSRVWDYFL X]JUR
kod ovakvih modelasmab VH GD LQGLNDWRUL NDR OLQHDUQD NRPELQL
1D JUDILPpNRP SULND]X MHGQRVPMHUQH VWUHOLFH LGX RG L
UHIOHNWLYQLK PRGHOD LQGLNDWRUL QLVX PHyMW&EQR JDP N
LQGLNDWRUD IRUPDWLYQRJ NRQVWUXNWD PRAH SURPLMHQLYV
trebala izbjegavati (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Sarstedt et al.,, 2016; Hair et al., 2017a,;
Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Rasoolimanesh i Alil&@0Hanafiah, 2020). U kontekstu
IRUPDWLYQLK PRGHOD UD]JOLNXMX VtauSGaMimlicAtdrs Rorbp@ZBiNDW R U L
(eng. composite indicatods(Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Kompozitni
indikatori odgovaraju definidijformativnog mjernog modela smislu da predstavljaju linearnu
NRPELQDFLMX NRMD X SRWSXQRVWL IRUPLUD ODWHQWQX YD
MHGQDN 8 RYRP VOXpDMX SUHWSRVWDYOMD VH GD QHPD V

D 6DUVWHGW 5LQJOH L +DLU D 6WRJD VH RYDNDY PR
(Sarstedt et al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a):
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(4.29)

Gdje je linearna kombinacija indikatora ( SRQGHULUDQLK WHaLQDPD

IDVXSURW WRPH X]JURPQL LQGLNDWRUL QH IRUPLUDMX ODWI
Stoga, konstruktQLMH VDYU&AHQR PMHUHQ VYRMLP LQGLNDWRULPD
REXKYDuUD VYH GUXJH VOXpDMQH QHSR]QDWH X]JURNH ODWHQ
(Sarstedt et al., 2016; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018):

(4.30)

Gdje prikazuje doprinos svakog indikatora ( ) latentnoj varijabli , a

SUHGVWDY GRDUHEXPOORWHQWQH YDULMDEOH

*ODYQD UD]J]OLND UHIOHNWLYQLK L IRUPDWLYQLK PRGHOD PR3
VDGUADMD NRQVWUXNWD .RG UHIOHNWLYQLK PRGHOD FLOM |
izmjenjivih indikatora konstruktaa kod formativnih modela cilj je minimizirati preklapanje
LIPHYyX NRPSOHPHQWDUQLK LQGLNDWRUD NRQVWUXNWD +DLI
slici 4.19.

Slika 4.19. Razlika reflektivnhog i formaWLYQRJ QDpLQD PMHUHQMD PRGHOD

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 49)
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,SDN QH SRVWRML NRQDpPpDQ RGJRYRU NDGD VH NRQVWUXNW
QHNL VH NRQVWUXNWL PRJX PMHULWL Q DkaRde knBtiuktQ D SD M|
FLOMHYH LVWUDALYDQMD GD EL VH XWYUGLOR QD NRML QD}
konfirmatornom analizom tetrada (emgnfirmatory tetrad analysis & 7$ PRaH VH WHVWLUI
hipoteza da je mjera konstrukta reflktk QD 2YRP DQDOL]JRP PRaH VH XWYUGL
WUHEDR VSHFLILFLUDWL PMHUQL PRGHO OHYXWLP VYDND SL
QD WHRUHWVNLP UD]JPDWUDQMLPD L FLOMHYLPD LVWUDALYDQ
al.,,2017a; Hair et al., 2017c).

8 QDVWDYNX VX GDQH WHPHOMQH VPMHUQLFH ]D RGDELU L]JI

modela.

Tablica4d5 6PMHUQLFH ]D RGDELU L]PHYXspeEiflkadjeNWedelaQH L IRUPD!

Kriteriji Odluka

x

Od konstrukta prema indikatorima: reflektivn
Od indikatora prema konstruktu: formativni
2EMDaAQMDYD LQGLNDWRU
Kombinacija indikatora: formativni
Posljedice: reflektivni

Uzroci: formativni

8JURPQD YH]D L]PHYyX LQGLNDW

2EMDaAQMDYD OL NRQVWUXNW L
kombinacija indikatora?

Predstavljaju li indikatori posljedice ili uzroke
konstrukta?

+RUH O lindikdto PIXaQR SURPLMHQ
QDpPpLQ X] SUHWSRVWDYNX GD
procjena konstrukta promijeni?

-HVX OL LQGLNDWRUL PHYyXVRE

Da: reflektivni
Ne: formativni

Da: reflektivni
Ne: formativni

X X | X X [X X [X X |X

Izvor: izrada autorice prema Hairadt (20173, str. 52)

.DNR MH YHUO VSRHAH@PRMR BQOOL]LUDWL L NRQVWUXNWH V N
NRQVWUXNW X PRGHOX PRAaH VH VSHFLILFLUDWL SRG XYMHYV
slabijeg utjecaja tog konstrukta u modelu. Osim togd,yRa VX NRUHODFLMH PHYyX LQ
&URQEDFK V DOSKD SRND]DWHOM SUHYLVRNL ! L ! W
LQGLNDWRUL LJUD]JLWR KRPRJHQL L VHPDQWLpPNL VvVXYLAaQL 3L
LVWRJ ]QDpHQMDp LQVLK L@BpU@DPO 1ERJ pHID MH PRJIJXUH XPM
LQGLNDWRUD RGUHYHQL NRQVWUXNW PMHULWL SXWHP VDPF
2012; Hair et al., 2017a).
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4.2.3Analiza reflektivnog mjernog modela

Prilikom evaluacije reflektvnogiMHUQRJ PRGHOD SRWUHEQR VH YRGLWL V
analize konstrukata u GBEM 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 procjeneinterne konzistentnosti koristi se tradicionalni kriterijCronbach's alpha
koeficijent, koji daje procjene pouzd®&VWL WHPHOMHP PHYXVREQLK NRUHOD
SUHPD +DLU HW DO D PRaH VH LJUDpXQDWL SUHPD IRUP)

(4.31)

3UL pHPpfedstavlja varijancu indikatora RGUHYHQRJ NRQVWUXNWD PMHL

indikatora ( ), a je varijanca zbroja svih indikatora tog konstrukta.

Kako je spomenuto i pri GBEM analizi, oM SRND]DWHOM RVMHWOMLY MH QD
VH IDMHGQR V SRYHUDQMHP EURMD LQGLNDWRUD L pHVWR

smatra tradicionalnim konzervativnijim pokazateljem. Kao vrijednost donje granice prihvatljivosti

ovogpoND]DWHOMD PRA&H VH X]HWL ]JD LVWUDALYDQMD X UDQ
LQDpH SRAHOMQH ,SDN QLMH SRAHOMQR GD YULMHGQRVW &
YHUD RG LOL MHU WR XN Dfox Mjere@sD femare MilhenogxXbiG D VY L

valjana mjera konstrukta (Hair et al., 2014; Garson, 2016; Ab Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et
al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a).

=ERJ RYLK RJUDQLpHQMD S U HKergddzAthe poidzdamshi Xe@dbhipokiteS RN D] D \
reliability) kao dodatnu mjeru interne konzistentnosti. Za razliku od Cronbach's alpha koeficijenta,
SRND]DWHOM NRPSR]JLWQH SRX]GDQRVWL X]dukbloxding¥E]LU YD
indikatora te ne pretpostavlja da su oni jednaki u populaciji, odnosno da su svi indikatori jednako
pouzdani. Zato se ovaj pokazatel] preferira u 8B\ analizi (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Hair

et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Haal.e2017b; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a;
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ORKDPDG HW DO ,]1U D p %a&u CBSEXQuAi) @ izMiD [ReMNakGer e
UDpXQD MH VOMHGHUL +DLU HW DO D 6DUVWHGW 5LQJO

(4.32)

U navedenoj formuli SUHGVWDYOMD VWDQGDUGL]LUDQR YDQMVNR F
RGUHYHQRJ NRQVWU X N Wiiketda] ddk @R poGedWBPPMHUHQMD LQGL

varijable , a R]QDpDYD YDULMDQFX PMHUQH SRJUH&NH GHILQI

ULMHGQRVWL RYRJ SRND]IDWHOMD QDOD]H VHENR |MMXSRD X R&C
UD]JLQX SRX]GDQRVWL awR VH WLpH GRQMH JUDQLFH SULKYTL
kod Cronbach's alpha. Dakle, vrijednost donje granice prihvatljivosti pokazatelja za eksplorativha
LVWUDALYDQMD NUHUH VH >GEEWSRQULRGIGQRIRVL RG GR
]D QDSUHGQLMH ID]JH LVWUDALYDQMD 9ULMHGQRVWL YL&H RG
VX LQGLNDWRUL JRWRYR LGHQWLpPpQL L VXYL&EAQL SHaAL,LPMHULFI
Ringle i Sarstedt, 2011; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran,
2018; Hair et al., 2019b).

8 SUDNVL VH VXJHULUD SULOLNRP LVWUDALYDQMD X VYUKX
vrijednosti oba pokazatelja Cronbach's alpha koeficijenta i kompozitne pouzdanosti. Naime,
Cronbach's alpha je manje precizan i konzervativan pokazatelj, dok je pokazatelj kompozitne
SRX]GDQRVWL OLEHUDOQLML 3UDYD YULMHGQRVW SRX]GDQR
RYLK GYDMX SRND]DWHOMD JGMH VH &URQEDFK V DOSKD PR

pouzdanost gornjom granicom (Hair et al., 2017a).

Konvergentna validnostocjenjuje razinu u kojoj jedna mjera pozitivho korelira s akévnim
PMHUDPD LVWRJ NRQVWUXNWD 'UXJLP ULMHpPpLPD QDYHGHQF
DOWHUQDWLYQLP SULVWXSLPD |ID PMHUHQMH LVWRJ NRQVW
da ovi indikatori dijele visok udio varijance (Hait @l.,, 2017a). Kod PLSEM modela
NRQYHUJHQWQD YDOLGQRYVWAWE DS\RRY/HH|WD W H ORVFDM HNQRVINKLM B USDON M
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YULMHGQRVW NYDGUDWD VYLK RSWHUHUHQMD LQGLNDWRUD ¢
al, 2017a; Hairetal., 20E 6 DUVWHGW 5LQJOH L +DLU D +DLU HW D
CB-SEM modela prema formuli (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a):

(4.33)

Gdiesu NYDGULUDQD YDQMVND R Sj/bid)irtiket@aMD LQGLNDWRUD D

$9( RG EDUHP VPDWUD VH SULKYDWOMLYLP RGQRVQR WL
NRQVWUXNWD 1DLPH WR J]QDpL GD MH EmWUdhsruktony DakleMD QF H
logika je jednaka kao kod CBEM 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., 20H&nafiah, 2020). S obzirom da je AVE povezan s visinom
YDQMVNLK RSWHUHUHQMD LQGLNDWRUD NRMD L XOD]H X IRU]
QMLKRYH YULMHGQRVWL WUHEDOH ELWL LOL YLAH MHU
ULMHGQRVW RSWHUHUHQMD LQGLNDWRUD RG VPDWUD \
uspostavljanjgpouzdanosti indikatora (eng.indicator reliability) (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011;

Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017b; SardRealgle i Hair, 2017a; Mohamad et

al., 2019; Hanafiah, 2020).

2ELPQR VH X PRGHOLPD |DGUADYDMX L LQGLNDWRUL V QLALP
X GUXAaWYHQLP J]QDQRVWLPD L SUL UD]JYRMX QRYLK MNDOD 7
LIEULVDWL L] PRGHOD YHU EL VH WUHEDOR SDAOMLYR UD]PI
kompozitnu pouzdanost te validnost konstrukta. Sugerira se da se indikatogislptHQMLPD RG

GR UD]PDWUDMX |]D HOLPLQDEL MKXKR VWHRPROW LWJMXHRD NBX
kompozitne pouzdanosti ili validnosti (AVE) konstrukta. Indikatori s jako niskim vrijednostima
RSWHUHUOUHQMD WUHEDOL EL VYDNDNR ELWL LJEULVDQL

i Sidek, 2017; Hair et al., 20&; Mohamad et al., 2019). Slika 4.20. prikazuje postupak ispitivanja
UHOHYDQWQRVWL YDQMVNRJ RSWHUHUHQMD LQGLNDWRUD
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Slika420 3RVWXSDN LVSLWLYDQMD UHOHYDQWQRVWL YDQMVNR.

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 114)

Dodatno se ispitujeliskriminantna validnost konstrukta, kako bi se utvrdilo koliko je svaki
NRQVWUXNW XLVWLQX UD]JOLpLW RG RVWDOLK NRQVWUXND)
validnost podrazumgiva 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;tddir 2019b;
Mohamad et al., 2019).

UYL QDpLQ ]D LVSLWLYDQMH GLVERSPHQDQK @B W HKGH GHIRWDV |
loadingd .RQNUHWQR RSWHUHUHQMH LQGLNDWRUD SRYH]DQR V
RG ELOR NRMHIS /RHUHHIH@RAMID RGQRVQR NRUHODFLMH V GUXJ
Sarstedt, 2011; Hair et al., 2014; Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Ab Hamid, Sami i Sidek, 2017;

+DLU HW DO D $YNLUDQ ,DNR *DUVRQ orana VXJHU
RGJRYDUDMXuL NRQVWUXNW WUHED LPDWL YULMHGQRVW YHU
PDQMH RG LOL QDMYDAaQLML XYMHW MH XSUDYR WDM

konstruktom kojeg ne reflektira.

Nadalje, kao i CBSEM, PLS6(0 PHWRGD WDNRYHU RPRJXUDYD WHVW
validnosti premaFornell-Larcker kriteriju .DR 4WR MH YHU VSRPHQXWR SUH
XVSRUHYyXMH VH NRULMHQ YULMHGQRVWL $9( SRMHGLQDpPpQRJ
konstrXNDWD 6WRJD NRULMHQ $9( SRND]DWHOMD RGUHYHQRJ N
NRUHODFLMH V RVWDOLP NRQVWU XN W-SEND madfeRAkéiats/botd W KR G C
PRaAH VH SURPDWUDWL MH OL $9( QH N &aLijd So&taliktvkopsiiuktidaY Hi L R
X PRGHOX ED]JLUDMXiuL VH QD LGHML GD EL NRQVWUXNW WU
konstruktima, nego s drugim latentnim konstruktima (Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2014; Henseler,
Ringle i Sarstedt, 2015; @n, 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).

OHYyXWLP RYD GYD SUMWXESDQD/GWWHYDDRMBG QRVWL LPDMX V
SRSUHpQD RSWHUHUHQMD QH XVSLMHYDMX XNOkDW Hva@QD SURE
NRQVWUXNWD VDYU&AHQR NRADHUFFINHOQBU RW HRJ MWMR PR AR B QWQ A
diskiPLQDQWQH YDOLGQRVWL QDURPLWR DNR VH RSWHUHUHQI
VDPR QH]QDWQR UD]JOLNXMX SULPMHULFH RSWHUHUHQMD VY
0.60 do 0.80) (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Hair et alZ&2Mair et al., 2019b; Mohamad

et al., 2019). U simulacijskoj studiji koji su proveli Henseler, Ringle i Sarstedt (2015), pokazalo se

GD RYD GYD WUDGLFLRQDOQD NULWHULMD XWYUYyLYDQMD GL\
problema diskriminamte validnosti kada ona zaista postoji. Fomel UFNHU NULWHULM XV
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GHWHNWLUDR SUREOHP X VDPR SULEOLAQR VOXpDMHYD C
SRWSXQRVWL QHXVSMHADQ ,] WRJ UD]O RétbrotrSitimdr®t@aR aHQD M
omjer (eng. heterotraitmonotrait ratioo HTMT) +707 SUHGVWDYOMD RPMHU L]P
NRUHODFLMD PHYyX LQGLNDW R U L PHatexoRatheterdirtetiddoteBGO)L b LW H N
L JHRPHWULMVNH VUHGLQH SURYV MRapKd KnjeleRisliHkKOMStFUKIMD P HYy
(monotraitheterometho#orelacije) (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Garson, 2016; Ab Hamid,

6DPL L 6LGHN +DLU HW DO D 6DUVWHGW 5LQJOH L -
HTMT omijera slijedi formulu Klenseler, Ringle i Sarstedt, 2015; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a):

(4.34)

Gdje su reflektivni indikatori konstrukta , a  reflektivni indikatori konstrukta , dok su

NRHILFLMHQWL NRUHODFLMH L]PHYyX LQGLNDWRUD

+707 SURFMHQMXMH NROLND EL ELOD LVWLQVND NRUHODFLN
VDYU&aHQR P Mb podzgdni. 8dag&) BKEliko je ova korelacija, tj. visina HTMT omjera,
EOL]X YULMHGQRVWL WR XND]XMH QD QHGRVWDWDN GLVNU
LQGLNDWRUD NRML PMHUH UD]OLPpLWH NRQVWUXNWHVWXUHED
LQGLNDWRUD NRML PMHUH LVWL NRQVWUXNW 8SUDYR ]DWR
vrijednosti granica HTMTD GR NRMLK VH VPDWUD GD MH SRWYUyYHQD GL
VH YULMHGQRVW XNROLNR VPR GIIRQ FHDSONW% D ONRRQ WD N R NWAOH.
VX NRQVWUXNWL NRQFHSWXDOQR YLaH UD]OLpLWL +HQVHOF
Hamid, Sami i Sidek, 2017; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Hair

et al., 2019b). AKAHTMT poprimi vrijednosti iznad 0.90 ili 0.85, smatra se da postoji problem
GLVNULPLQDQWQH YDOLG QR MétdtrappingvdeedirétdstiiatijeNM HTEX W H P

]JODPDMQR UD]OLPpLW RG WH SURFLMHQLW L )LGKWKe Bi® O SR X]

unutar intervala pouzdanosti nalazila vrijednost 1, tada diskriminantna validnost ne bi bila
SRWYUYyHQD $NR YULMHGQRVW QH EL ELOD VDGUADQD X L
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validnost konstrukata (ghseler, 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
NRUDNH aWR XpLQLWen (idhBelas HRirg)R MEarstedtS 2ORSE Hair et al., 2017a).
-HGQD RG RSFLMD MH ]DGUAaDWL SUSREYAHIPDND MpXQiH NRQ W@ D KIN
NRML PMHUH LVWL NRQVWUXNW 7R VH PRA&H XpLQLWL QD Q
koUHOLUDMX V RVWDOLP LQGLNDWRULPD LVWRJ NRQVWUXNWL
KRPRJHQH SRGNRQVWUXNWH DNR MH WR SRGUADQR WHRULM\
NRUHODFLMH LQGLNDWRUD NRML PIMHOQIHP U@L O DMXW HQNGR. QD W B
koreliraju s indikatorima drugog konstrukta ili dodjeljivanjem takvih indikatora drugom
NRQVWUXNWX DNR MH WR WHRUHWVNL RSUDYGDQR 8NROLNI
nedostatne diskriminantne validvoWL PRJXUH MH VSRMLWL SUREOHPDWLDPQI
]JDMHGQLpNL NRQVWUXNW WDNRYHU DNR WHRULMD SRGUAaDY
XVSRVWDYL GLVNULPLQDQWQD YDOLGQRVW PRGHO VH PRaH
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. (20174, str. 121)

4.2.4Analiza formativhog mjernog modela

Analiza formativnog mjernog modela razlikuje se u odnosu na reflektivni model, jer se ovi modeli
UDJOLNXMX L SR VYRMRM GHILQLFLML 1DLPH XWYUyLYDQM
IRUPDWLYQLK NRQVWUXNDWD MHU Qsbbni& poYelzami,3GhzKomWaR UL Q+
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SUHGVWDYOMDMX UD]J]OLpLWH GLPHQ]JLMH NRPSR]JLWQH YDULI
QDpLQ NDR X UHIOHNWLYQLP PRGHOLPD QLMH VPLVOHQR +DL
et al.,, 2017a; Rabaa'i, 2013arstedt, Ringle i Hair, 2017a; Cheah et al., 2018; Hair et al., 2019b;
+DQDILDK SURFMHQD YDOLGQRVWL IRUPDWLYQRJ PRG
YDOLGQRVWL NUR] D Q Pe@unpincy ¥nalysiQ RVWLW HQIQMH NROLQHD
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 evaluacijekonvergentne validnostiformativhog modela, potrebno je testirati u kojoj

mjeri formativni konstrukt korelira s reflektivno mjerenim konstruktom ili konstruktom mjerenim
MHGQLP JOREDOQLP LQGLNDWRURP NRML &EBIXKsYD DRV WW 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

HW DO E 2YDM SRMDPHS&HWR]OX]LQIRNIPPMHRH X PRGHO
XNOMXpHQH X IRUPDWLYQL NRQVWUXNW D RQGD L X UHIOF
IRUPDWLYQR PMHUHQL NRQVWUXNW NRULVWL NDR HJ]JRJHQD
latentnu varijablu, kopH PMHUHQD NUR] MHGDQ LOL YL&H UHIOHNWLY
SRYH]XMH RYD GYD NRQVWUXNWD WUHEDR EL ELWL EDUHP
reflektivnog endogenog konstrukta od barem 50%. Ako to nije zadovoljeno, formativkatiowli

QH GRSULQRVH X GRYROMQRM PMHUL VDGUaDMX IRUPDWLYQR
razmjenom i/ili dodavanjem indikatora. Umjesto reflektivhog konstruida endogena latentna
YDULMDEOD PRAaH ELWL NRUL & \Wkatia@ony Ropratstaxinl gylobRIMikNjgHIQ MH G
NRQVWUXNWD OHYyXWLP RYDNYL LQGLNDWRUL GDMX QL&X YD
YULMHGQRVWL YLVLQH NRHILFLMHQWD NRML SRYHKRAIMH IRUPI
YLaH DS wonstyuRts (Ma® ket al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018; Cheah

et al., 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018).

1DGDOMH V RE]JLURP GD IRUPDWLYQL LQGLNDWRUL QLVX PHYX
PRaAaH ELWL SUREONPGWLYRGYDNOH YLAH LQGLNDWRUD YLVR
problem (multi)kolinearnosti (eng. multicollinearity) NRML PR&aH XWMHFDWL QI
VWDQGDUGQLK SRJUHANL WH SU indaatar v€ghts WS DWHHRENL QDS IUREP IMN-

142



pred|QDND +DLU HW DO *DUVRAQ +DLU HW DO D
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 koli@R VWL PRAaH Vi
L]UDp X QD W Ltolsraniije ](ery. kberehce TOL) WH QMHJRYD UHFLSURDPQD
pokazatelfaktor inflacije varijance (eng. variance inflation factor, VIF) (Hair, Ringle i Sarstedt,

2011; Peng i Lai, 2012; Hair et al., 2014;r&m, 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
YULMHGQRVWL UDpXQDMX VH QD QDpLQ GD VH VYDNL LQGLND
ostaOH LQGLNDWRUH NRQVWUXNWD 3RWRP VH UDpPpXQD XGLR Y
RVWDOLP LQGLNDWRULPD WM NRHILFLMHQW GHWHUPLQDFLI
WDNR GD VH RG YULMHGQRVWL R G X]kijd (8dir leS &.GIOMX UL NRH

Rabaa'i, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a):

(4.35)

5HFLSURpPQD YULMHGQRVW RYRJ SRND]DWHOMD MH 9,) NRML
Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018):

(4.36)

Potencijalni problem kolinearnosti postoji ako je vrijednost pokazatelja TOL manja ili jednaka

D 9,) YULMHGQRVW YHUD LOL MHGQDND 7DGD VH PR
SUREOHPDWLpPpQLK pri3gtGoL Kabtijgwva Uda preostaliMindikatori dovoljno dobro
REXKYDUDMX VDGUADM NRQVWUXNWD 7DNRyHU MH PRJXUH
NRPSR]LWQL LQGLNDWRU QSU LQGHNV D DNR MH WHRUHW
PRGHO YH&ZH 6YDNDNR YDQMVNH WHALQH LQGLNDWRUD GC
]QDpDMQRVWL MHGLQR DNR QHPD SUREOHPD NROLQHDUQRWV!
Ringle i Sarstedt, 2012; Wong, 2013; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sargtgt, iRdair,
2017a; Avkiran, 2018; Hair et al., 2019b; Hanafiah, 2020). Postupak procjene kolinearnosti u
IRUPDWLYQLP PMHUQLP PRGHOLPD NRULVWHUOL SRND]DWHOM
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Slika 4.22. PostupaN SURFMHQH NROLQHDUQRVWL X IRUPDWLYQLP PM
kazatelj VIF

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (20174, str. 145)

1IDNRQ &WR VH XVWDQRYL GD QH SRVWRML SUREHP NROL
JODPDMQRVWL LiobirdtDrinYimiRari@ RRoWz se odY DQMVNLK Wddtt QD HQ.
weighty NRMH VX ]DSUDYR UH]XOWDW YLAHVWUXNH UHJUHVLMH
]JDYLVQX D IRUPDWLYQL LQGLNDWRUL QH]DYLVQH YDULMDI
SWDQGDUGL]LUDQH D VDPLP W L PidlativniXdéBiRod ih@Katotd, W H R GUD
QMLKRYX UHODWLYQX YDAQRVW X IR UP LSED @é/ptetpbRayAW U X N W
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QLNDNDY REOLN GLVWULEXFLMH X VYUKX 3JWYLNYyMRDOQWMIL ]

bootstrappingprocedura (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 procedurivéli EUR M V O X p D M @aoistréy BRachpléé . | YHARDIp L
VH L] RULJLQDOQRJ X]RUND VD |DPMHQRP 7D ]DPMHQD ]QDpDI
VOXpDMQRJ RSDADQMD RQR VH YUDUD QD]DG X VDPSOLQJ S|
RSDADGMKWWDFRMD L] NRMH VH RSDAabQMD X]LPDMX XYLMHN LPL

ELWL LIDEUDQD X VOXpDMQL X]JRUDN YL4&H QHJR MHGQRP
X]LPD

D
VOXpDMQLK X]JRUDND LOL YL&H ddjaahphodtsta QMLK

case$ 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, 2(B8dtstrappingorocedura skicirana je
prema Hair et al. (2017a) na skt23.

Slika 4.23. Bootstrappingprocedura

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (20174, str. 152)

1DGDOMH QDNRQ RYH SURFHGXUH UDPpXQDMX VH SURFMHQ
PRJXUH L]JUDpXQDWL VWDQGDUGQH SRJUH&NH ]D VYDNL SDUDI
UDp X QDIMXU VMHIG QRVW L pVrij&luds8ia)G pudiX kdjR VH GRQRVL ]DNOM
]ODPpDMQRVWL SDUDPHWDUD 1XOWRP KLSRWH]RP SUHWSRVWI
QXOL RGQRVQR GD QLMH VWDWLVWLpPNL ]QDpDMQD D DOWHU
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UD]J]OLPpLWD RGLEXDHQMWIWD MQDDWDVYW 5LQJOH L 6DUVWHGW
2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018). Empitijsikadnost
UDpXQD VH SR VOMHGHURM IRUPXOL +DLU HW DO D

(4.37)

3UL pHPRBIBIHYHQD YD QM\QWH W.I9HL YW D G D U G Qddts8apPitgH AN D G I

procedurom.

2YD WHVWQD Y HighribpdjW kbja/je©OdoMdiaproksimirana normalnom distcijom za

YHUH X]JRUNH WM X]RUNH YHUH RG 6 REJLURP GD X]J]RUFL >
VH NRULVWLWL NULWLpQH YULMHGQRVWL QRUPDOQH GLVWI
JUDQIE-fYQHMHGQRVWL GYRVPMHUG@LKD MWHWXDDOWD J]PX GRQR &HC
signifikantnosti od 5%) i 2.57 (za razinu signifikantnosti od 1%) te 1.65 (za razinu signifikantnosti

RG *DUVRQ +DLU HW DO D 'RGDWQR MH PRJXUH
procijenjene parametresNR LQWHUYDO QH XNOMXpXMH YULMHGQRVW Q
SDUDPHWDU ]QDpDMDQ +DLU HW DO D

SRAHOMQR MH bedstrappingSSXWRHFMH G XUH GRELMX VWDWLVWLPNL ]
formativnog konstrukta. Stoga, ako rezultat nijiW LVWLpNL ]QDpDMDQ PRJOR E
RGUHYHQL LQGLNDWRU QH GRSULQRVL IRUPLUDQMX NRQVWU>
uklanjanje indikatora iz modela ovisi iapsolutnom doprinosu indikatora konstruktu. Ovaj se

doprinos ogleda Y DQMVNLP RS W H UdtieHIQaMngR, Ixoji prQizlaze iz korelacija

LIPHYX LQGLNDWRUD L NRQVWUXNWD 2YLVQR R QMLKRYLP Y|
]DGUADYDQMX LQGLNDWRUD +DLU 5LQJOH L GIR;UainettlG W

2014; Hair et al.,, 2017a; Rabaa'i 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018;
5DVRROLPDQHVK L $OL +DLU HW DO E +DQDILDK

R ]IDGUADYDQMX LOL XNODQ MriRaan }e AdRslicPAPW LY QLK LQGLNDWRU
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Slika424 3URFHVY GRQRAHQMD RGOXNH R ]DGUADYDQMX LOL XNO

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str. 150)
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4.2.5Analiza strukturalnog modela

NakRQ SRWYUYHQH YDOLGQRVWL L SRX]GDQRVWL NRQVWUXNL
UH]XOWDWD VWUXNWXUDOQRJ XQXWDUQMHJ PRGHOD 2YD
VSRVREQRVWL PRGHOD WH YH]D L]PHYX NRvENMVpaieddN@Ww D QR S
kolinearnost, kako bi se osiguralo da regresijski rezultati ne budu pristrani. Kao i pri ocjeni
NROLQHDUQRVWL X IRUPDWLYQLP PMHUQLP PRGHOLPD SURPI
budu manje od 5, kako bi se ustanovilo dguostoji problem kolinearnosti u modelu. Ako problem
SRVWRML PRJXUH MH NUHLUDMjher&réReG iMadély doasd teoeksks D HQJ
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, SURFMHQMXMX VH YH]H X VWUXNWXUDOQRP PRGHO
relevantnosti. Navedene veze su koeficijenti koji predstavljaju utjecaj jednog konstrukta na drugi

(eng. path coefficients 2QL VH GRELMX-SBVualgditmaH Fnaju 6tandardizirane
vrijednosti koje se nalaze u rasponu-0dG R LDNR ULMHWNR PRJX ELWL L YDC(
VH NDR VWDQGDUGL]LUDQL UHJUHVLMVNL NIRKILNDNKHIXWMQ DR E
SRIJLWLYQX LOL QHIJDWLYQX SRYH]DQRVW NRQVWUXNDWD L R
SURFLMHQMHQRJ NRHILFLMHQWD QLAD L EOLAD QXOL VODELN
]QDpDMQL .DNR ELWWLKWDUQDOPD WMWRIYW VYDNRJ SRMHGLQR
koristi sebootstrappingSURFHGXUD NRMD MH RSLVDQD X SUHWKRGQRI
WUHEDOL YRGLWL UDpXQD L R UHOHYDQWQRVWL ]1QDpDMQLK
VWDWLVWLpPpNL ]1QDpDMDQ QR QMHJRY XWMHFDM PRAaH ELWL 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, Ringlaii, 2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i

Ali, 2018; Hair et al., 2019b). | kod PL$ (0 PRGHOD PRJXUH MH DQDOL]JLUDWL
LQGLUHNWQH L XNXSQH XWMHFDMH PHYyX NRQVWUXNWLPD X |

vezano za medijacijHair et al., 2017a).

6OMHGHUL NRUDN X DQDOL]L VWU X Nplediktind©reldvantPRtEeh@ D MH S L
predictive relevance Promatra seeksplanatorna snaga (eng.explanatory powey, tj.
SUHGYLYDQMH X Q XWhBsampd Rredictioh i i@diktivha snaga (eng.predictive

powel,t. SUHGYLYDQMH L]Y buRobshrpld\pedidiich Eksplanatorna snaga mjeri
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se koeficiientom determinacije (ergpefficient of determination L YHOLpPLQR Rend. ! HNW D
effect size 2YH PMHUH NRULVWH FLMHOL SRGDWNRYQL VHW ]D Sl
L] WRJ SRGDWNRYQRJ VHWD 6 GUXJH VWUDQH SUHGLNWLYQD
izmodela X VYUKX SUH®BEX\®OQAQAMR REBVHUYDFLMD SXWHP SUHGLNW
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 al7b2®arstedt, Ringle i Hair,
2017a; Avkiran, 2018; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Hair et al., 2019b).

Koeficijent determinacije ( ) SUHGVWDYOMD NROLPLQX YDULMDQFH X
REMDaQMHQX VYLP HIJJRIJHQLP NRQVWUXNWLPD NRML VX V QN
determinacije predstavlja kombinirane efekte egzogenih latentnih varijabli na endogenu latentnu
varijgbu 6 RE]JLURP GD MH RYDM NRHILFLMHQW NYDGUDW NRUHC
VDPLP WLPH XNOMXpXMH VYH SRGDWNH NRML VX ELOL SRWUH
SUHGLNWLYQRM V QD Jih-safQleSULH® GLOjijpaQedDH Wikhz& se u rasponu

RG GR JGMH VX YHUH YULMHGQRVWL SRND]DWHOM EROMH

variraju ovisno o kompleksnosti modela te znanstvenoj disciplini u kojoj se promatrgao

AJUXER SUDYLOR?3 PWRijadhostid.23H 0 LRGQ D p DY D M X0.75Qibj&rehu, a

iznad 0.75 visoku eksplanatornu snagu modela (Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Henseler, Ringle i
Sarstedt, 2012; Hair el., 2014; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018;
+DLU HW DO D +DLU HW DO E OHYyXWLP SULPMHULF
SUHGORAHQH VX L QLA&H JUDQLpPQH YULMHGXIRWRZEY.IStog HILFL M
SULOLNRP WXPOLMHNWUHED YRGLWL UDpXQD R NRQWHNVWX L
u kojoj se promatra model (Ringle, Silva i Bido, 2014; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a). Ponekad
PRaH QDWOMWLDSIRRVH SRPRiUX NRHILFLMHQWD GHWHUPLQDFL
modeli. Naime, vrijednost SRYHUDYD VH GRGDYDQMHP NRQVWUXNDWI

oslanjati se samo na ovaj pokazatelj prilikom odabira modeko Kisse izbjegla pristranost prema

NRPSOHNVQLP PRGHOLPD PR&aH VH L]JUDpXQDWL (NRRULJLUDC

adjusted coefficient of determinatjofHair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a), koji se
UDpXQMHGHURP IRUPXORP *DUVRQ +DLU HW DO D
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(4.38)

UL pHPX HIHLpLQD XéRrojedzogénih latentnih varijabli, tj. prediktora endogene
latentne valJ LMDEOH 8] BRPRWH XVSRUMHWYPLPRBEH BUGNRML XNOMXpX
EURM HIJ]JRJHQLK ODWHQWQLK YDULMDEOL WH PRGHOL V UD]O

Dodatno, promjena u vrijednosti NDGD VH RGUHYHQL HJ]JRJHQL NRQVWUXN'

se koristiti u svrhu procjene visine njegovog utjecaja na endogeni konstrukt. Ta mjera naziva se

YHOLpPLQD Hlgffeese HQWH SURFMHQMXMH NROLNR VQDAaQR (

GRSULQRVL REMDAQMDYDQMX RGUHYHQ Pan#liQas ROLEt @Bnh, NRQV W
2013; Hair et al., 2014; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle 261aig; Avkiran,

+DLU HW DO E 5DpXQD VH SUHPD IRUPXOL +DLU HW
Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018):

(4.39)

Gdje vrijednosti [ prikazuju vrijednosti koeficijenta determinacije endogenog

NRQVWUXNWD NDGD MH RGDEUDQL HJJRJHQL NRQVWUXNW XN
Promjena u vrijednostima UDPpXQD VH QD CEENIQdebipodqdhi @vabputa: jednom
V XNOMXpHQLP RGDEUDQLP HJJRJHQLP), MN\RIQY WU bekl Wegd® GREI!

GRELYDMXUL6PMHUQLFH ]D WXPDpHOQMWOMINGEGBOILHLGH GMHOIWWD

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 pokgaadiktivne relevantnosti

(eng.predictive relevancg odnosno tzvStoneGeisser  pokazatelj. Ovaj pokazatelj pripada

X PMbioutbf-sémplee SUHGYLYDQMD =D GRRaR®@IMIRAY [}eVing isposobnost
PRGHOD GD DGHNYDWQR SUHGYLGL SRGDWNH NRML QLVX NR

dobiva se putem tz\blindfolding procedure: tehnike ponovne upotrebe uzorka, koja izostavlja
svaki -ti podatak (engdata point NRG LQGLNDWRUD HQGRJHQRJ NRQVWU.;
SURFMHQH ]D SUHGYLYDQMH LIRVWDYOMHQRJ GLMHOD 2YR N
se svaki podatak ne izostavi i model se ponovo procijeni. Koristiage skod endogenih
konstrukata s reflektivnim indikatorima. Kdalindfolding procedure prvenstveno je potrebno
postaviti udaljenost izostavljanja (emgnission distance QDMpH&a&UH QD YULMHGQR)
WDNR GD AUXRiMjESD HHQEXGH FLMHOL EURM 3ULPMHULFH
VH VYDNL VHGPL SRGDWDN LQGLNDWRUD HQGRJHQRJ NROQ
blindfoldng AUXQGH?3® 2YL LJRVWDYOMHQL S8REDMXWUHWDEMMX N
DULWPHWLpPpNRP VUHGLQRP 3URFLMHQMHQL SDUDPHWUL SRP
UD]JOLND L]JPHYX QMLKRYLK RULJLQDOQLK L SUHGVYHaitHQLK YU
Ringle i Sarsted 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
DO E 6KPXHOL HW DO 2YD YU IGWHG Q BMON pR.RVAH SUH
Arossvalidated redundancy L ©rbssAalidated communality Ghossvalidated redundancy
SULVWXS QDGRYH]XMH VH QD SURFMHQH SUHGYLYDQMD SRGD)
konstrukata) i mjernog modela (ClinHQGRJHQL NRQVWU XN tbossvélidesgddRW QR V
communality SULVWXS NRULVWL VDPR VNRURYH SURFLMHQMHQF
XNOMXpLYDQMD LQIRUPDFLMD VWUXNWXUDOQRJ PRGHOD 6.
SUHGYLYDQMHUBSRW DWW DWWUNXRIWXUDOQL PRGHO NRML pLQL J¢
(Hair, Ringle i Sarstedt, 2011; Garson, 2016; Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Hair

HW DO D slijediDdyu@u (Garson, 201@vkiran, 2018):

(4.40)
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Gdje je JEURM NYDGUDWD SRJUHANHJBMHGWRLGDQWD PRJIUHED

DULWPHWLPpNX VUHGLQW LM EBERRBYWYDQOMWMIH RG ]D RGUHYHQL
SRVWRMDQMH SUHGLNWLYQH UHOHYDQWQRVWL VWUXNWXUDO
rezultata W H P H O M&aQdvalidgt&l rddundancy SU LV W X S X% (Satstedh Rikpe H U

Hair, 2017a):

: slaba prediktivna snaga,
: srednje jaka (umjerena) prediktivha snaga,

: jaka prediktivna snaga.

Natemelu PRA&H VH L]UD pXQ D WelatiuniluGedaHneSiktivhe/ tels Bmhiosti,
tzv. YHOLpPLQD HIHNWD 1MRPH VH SURFMHQMXMH SUHGLN

NRQVWUXNWD ]D RGUHYHQL HQGR tnhulR(HaN & @ly 017X MWirarD U D p X C
2018):

(4.41)

, JUDPpXQ MH VOLpPpDQ N D RkadaR&bariFa@ hprazidiu kKodfidyentiDdeterminacije.
6KRGQR WRPH VOLpPpQR VHHI Q@WHGSQHW LUWD GUADAD

SUHGVWDYOMDMX VODEX VUHGQMH MDNX XPMHUHQX WH MD
(Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a; Avkiran, 2018).

OHYXWLRASDN QLMH L\ouwaf@avnkle PUWHHGNDL ABIigdibRingMeHzdstavlja
FLMHOH RSVHUYDFLMH YHUO VDPR SRMHGLQDpQH SRGDWNH 6!
A-sampled L odt-of-sampleée SUHGYLYDQMD MHU VW Uayhowt Xaetdknu¥a) R U N D
SULOLNRP LJUDPpXQD 8 WRP VPLVOX QHPD QL SRWSXQR M
SUHGLNWLYQX VQDJX PRGHOD 2VQRYD |]D SUHGYLYDQMH MH
informacije o novim opservacijama. 1z tog razloga, razvijenaova tzv.PLSpredict procedura,

NRMD RPRJXUDYD SUHGYLYDQMH SRGDWDND QD UD]JLQL LQGL

testnih uzoraka (endpoldout sample/testing sampl@air et al., 2014; Shmueli et al., 2016; Hair

152



et al., 2017a; Sarstedt, Rie i Hair, 2017a; Rasoolimanesh i Ali, 2018; Shmueli et al., 2019). Ovaj

proces temelji se na odvojenim uzorcima za treniranje feaging samplé i tegnim uzorcima

(eng. holdout sample/testing samplea procjenu parametara modela i evaluaciju njegov
prediktivne snageTraining X]RUDN MH XGLR XNXSQRJ VNXSD SRGDWDND
SDUDPHWDUD PRGHOD GRN VH SUHRVWDOL GLR VNXSD SRGLEL
nazivaholdout X]JRUNRP .DGD VH UDpXQD M XatBaldiRgGX] IRYUHIDNH i URL M M GAQ
sample SUHGYLYDQMD 6XSURWQR WRPH hddbDtpX RUNXdGE Y MJHH D L k
of-sample¢ SUHGYLYDQMD ODOD UD]OLND L bBtéfysdamplay/ WU @I HIG Q RSN
ukazuje na visoku prediktivhu snagwdela (Shmueli et al., 2016; Shmueli et al., 2019).

SURFHV 3/6SUHGLFW ]DSR)pLQ NeHinaRiR o iiyHImaRdnd@dR G RadDIs D X
procjenjuje model puta na skupova podataka. Primjerice, ako je , tada se uzorak dijeli

QD SRGJUXSD MHGQDNH YHOLPpLQH =DWLP)tgSpets@dafW NRPE
training X]JRUDN NRML VH NRULVWL ]Dpo8diupges Y. pdagpudeHfeofioud R VW D O
X]JRUDN |]D SUYX ID]X SURFHVD NRML VH SRQDYOMD SXWD X
LVNRUL&WdHQUD XN®DUWRDN 3RVOMHGLpPpQR VY bddBut RzSrRADW@Q MH XV
SUHGYLYHQX YULMHG QROVW XWNHPMIDORM HQQ X Y E LRKRRGNRULAWHQR
PRGHOD 3UL RGUHYLYDQMX EURMD SRGJUXSD |D t&6rgUHGLFW
X]JRUDN L GDOMH ]|DGRYROMDYD |DKWMHYH ]D PLQLPDOQX Yl
podgrupa ( AWR MH SUDNVD X LVWUDALYDQMLPD 2VLP WRJI
SURFHGXUX YLaH SXWD NDNR EL VH SRVWLJQOépetdhBELOQLMH
RELPQR VH SRVWR WYHMBGREDU N®RPSURPLV L]JPHYyX SUHFL]QRVW
(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)

7TRpQRVW RYLK SURFMHQD RJOHGD VH NUR] WeddtiobVWLpNH
statistic9, koji kvantificiraju vrijednostS R J UM &8NU H G Y L y Dp€edicon @)1 Nekoliko

je pokazatelja koji se koriste, ato SBBURVMHPpQD DSVROXWeEaDassBlutt)etraND HQJ
0$( SURVMHPQD DSVROXWQD KRéavN disoMapbrcenageldirdBE) H Q J

L NRULMHQ S URWDMQ B HS RYUWda edn ddquackd errorRMSE). Njihovi
LIUDpXQL WHPHOMH VH QD UD]JOLNDPD VWYDUQLK L SURFLMt
(Shmueli et al., 2016; Hair et al., 2019b; Shmueli et al., 2019):

(4.42)

(4.43)
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(4.44)

3UL pHBXUHGVWDYOMD RULJLQDOQX YU), Mbkie QBYWGDLRISQBD GU
SURFLMHQMHQD YULMHGQRVW ]D WR RSDADQMH

0$( PMHUL SURVMHpPQX YHOLPpLQX SRJUHADND X VNXSX SUHGY
.DR WDNYD 0$( SRND]XMH SURVMHpPpQH DSVR ¥, Qdie s¥&®]OLNH
UD]JOLNH LPDMX MHGQDNX WHALQX VWRJD QMH]LQH YULMHG
0$3( LJUDADYD SRJUH&ENX X SRJOHGX SRVWRWND SD QLMH RY
LPD RJUDQLPHQMH X SRIJOHIGH\QMGX LDUUDDRYXV Y JD \PHD®RQR V V
rezultiralo dijeljenjem s nulom. Dakle, MAPE je nedefinirana na kompozitnoj razini. Osim toga,

SUL MHGQDNRM DSVROXWQRM UD]J]OLFL VWYDUQH L SURFLMHAQ
odpr RFLMHQMHQH SRJUHAND UH ELWL PDQMD D DNR MH VWYD
=ERJ RYLK RJUDQLpHQMD QH VXIJHULUD VH XSRWUHED 0%$3(

SURVMHpPQLK NYDGUDWD UD]OLND VWYDU QuisKko LskaSrafiuG YLy HQ
PDQLIHVWQH YDULMDEOH 6 RE]JLURP GD X LJUDPpXQX NYDGUL
RYDM SRND]DWHOM GRGMHOMXMH YHUX WHALQX YHULP SRJU
SRJUHANH QHSRAHOMQH UHWHRULUD]|SRUBIGpRVWROAMK SRND]DW
GLVWULEXFLMD SRJUHADND SUHGYLYDQMD J]QDWQR DVLPHWUL
SURFMHQX SUHGLNWLYQH VQDJH PRGHOD 8 WRP VOXpDMX PF
VY LP SKkarddteljg@ manje osjetljiva na ekstremne vrijednosti. Svi ovi pokazatelji trebali bi biti

aAWR PDQMLK YULMHGQRVWL NDNR EL XND]DOL QD YLVRNX Sl
Shmueli et al., 2019).

Kod interpretacije PLSpredict rezultata, fokud jJQD NOMXpPpQRP HQGRJHQRP NRQV\
LOQWHUSUHWDFLMH SUHWKRGQR QDYHGHQLK SRND]DWHOMD

usporedba s pokazateliem , definiranim kao prosjek indikatoratmaining uzorka. Pozitivha
YULMHGQRVW XND]XMH GD 3/6 PRGHO LPD PDQMH SRJ

najjednostavnije mjerilo (engQ Dw Y H E H,Qdnh&sAd>da Nrediktivha snaga PEEM modela
QDGPD&XMH QDMMHG QRWOXYQ MKH EMOIMHORH & RWMWRWPHEQR XVS
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vrijednosti PLSSEM modela s njihovim vrijednostima kod modela linearne regresije ljaagr

regression model /0 NDR QDMMHGQRVWDYQLMLP PMHULORP 1DLP
informacije o posliedici HQGRJHQL LQGLNDWRUL DOL QH L ]D SUHGLNW
indikator PLS modela jednostavan je prosjek na razini indikatotaining uzorku. Postoji
QHNROLNR PRJXULK LVKRGD L |IDNOMXpDND SUL xavietelAHGEL Q
(Shmueli et al., 2016; Hair et al., 2019b; Shmueli et al., 2019):

X

Ako niti jedan indikator PLS6 (0 PRGHOD X XVSRUHGEL V /0 PRGHOF
SRJUHANH SUHGYLYyDQMD X SRJOHGX 506( LOL 0%$( PRGHO
Ako manjina indikatoD JDYLVQRJ NRQVWUXNWD LPD QL&SHMSRJUHAEN
model u usporedbi s LM modelom, model ima nisku prediktivhu snagu.

X $NR YHULQD LOL MHGQDB6NEDRBMOLH: GMMRRODQ BB SRIUH.
u usporedbi s LM modelom, model im&dnje jaku (umjerenu) prediktivhu snagu.

X

x Ako svi indikatori PLS6 (0 DQDOL]H LPDMX QL&H 506( LOL 0$( YULM
LM model, model ima visoku prediktivhu snagu.
Dakle, nakon ispitivanja vrijednosti , ako je pozitivna, cM MH GRELWL daWR QLA&H

RMSE ili MAE za PLSSEM model u odnosu na njihove vrijednosti u LM modelu, kako bi se
XVWDQRYLOD d4WR YL4AD SUHGLNWLYQD VQDJD PRGHOD +DLU

Postupak procjene prediktivhe snage FREEM modda 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(aD19, str. 2329)

lako e PLS6 (0 RULJLQDOQR QDPLMHQMHQ ]D SUHGLNWLYQH VYUK
na testiranje teorije razvojemjera prilagodbe modela 1D RYDM QDpLQ &aLUL VH L
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metode. Primjeri mjera prilagodbe PISEM modelas (Hair et al., 2017a; Sarstedt, Ringle i Hair,
2017a):

X 6WDQGDUGL]LUDQL NRULMHQ SURVMH p Qdrdarti?éd @dd DW QR J
mean square residualSRMR) YHU VSRPHQSEM mekde. Rikazuje razlike
LIPHYX VWYDUQLK L PREROR®SRULRIAL MHQMWHGIKR VW EOLAL
prilagodbu modela, a prihvatljive vrijednosti su one vrijednosti do granica od 0.08 ili 0.10.
*UDQLFD SULKYDWOMLYRVWL OV WHHED QB UHLO B IEWM HY L&D WX :
u odnosu na CEBEM model (Hair et al., 2017a).

Xx .RULMHQ SURVMHpPQRJ NYDGUDWQRJ RGWE2XSOUA®I D NRYI

residual covariance ), koji mjeri stupanj korelacije reziduala vanjskog modela.

Prikladan je samo za reflektivne modele, j@d formativnih vanjski reziduali nisu
]QDpDMQL 7DNRYHU EL |D GREUX SULODJRGEX YULMHGQF
D NDR JUDQLpQH YULMHGQRVWL SULKYDWOMLYH SULODJ
2017a).

x Egzaktni test prilagodbe €ng. exact fit tes}, koji bootstrappingprocedurom daje
rezultatep-vrijednosti razlike stvarnih i modelom procijenjenih korelacija. Za razliku od
6505 UD]JOLND QLMH LVND]DQD X REOLNX UH]JLGXDOD Y&t
LIUDpXQDWQDRIDQDBYRPXNOLGVND GB8/6 L JHRGHWVND G
]JIDNOMXpLOR GD MH SULODJRGED PRGHOD GREUD RULJLQ

unutar 95% (ili 99%) intervala pouzdanosti (Hair et al., 2017a).

SRVWRMH MRa Q Hiyddbs, RNMHAYaNpbOad seésrd Eugerira, jer niti jedna mjera nije

MR& XYLMHN X SRWSXQRVWL UD]YLMHQD 2VLP WRJD SRVWDY
na ove pokazatelje, jer glavnicilj PL6 (0 PHWRGH QLMH VDPR REBEIOGRMDIRAD/QLM
MH SRWUHEQR MR& LVWUDALYDQMD QD WHPX SRND]DWHOMD S
2017a; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017a).

.RQDpQR LVWUDALYDpL PRIX ELWL ]JDLQWHUHVLUDQL ]D XVS
prehodno opisanih pokazatelja eksplanatorne i prediktivne snage pri usporedbi strukturalnih

PRGHOD PRJX VH NRULVWLWL L LQIRUPDFLMVNL NULWHULMI
SUHGYLYDQMD XVSRVWDYOMDQMHP UD Y QmodetadFhatn@ed §X SULOI
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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
6KDUPD HW DO kakd Baye3dw ko Hn@digskikHterij (engayesian Information

Criterion, BIC) i GewekeMeese kriterij (engGewekeMeese Criterion *0 SRVWLAaX QDME
NRPSURPLV L]PHyX SULODJRGEH PRGHOD REMDaQMIxrYDQMH F
of-samplee SUHGYLYyDQMD +DLU HW DO E 6KDUPD HW DO

4.2.6Analiza medijacije i moderacije

Medijacija i moderacija u PL$ (0 PRGHOX REXKYDUDMX LVSEM nivéRQ.FHSW N
Dakle,medijacia MH SULVXWQD NDGD WUHUGD Y bvddahaBdhQrDki§. RkOU H G X M
SRVWRML PHGLMDFLMD PRa&aH VH UHUL GD SURPMHQD X HJ]I
PHGLMDWRUX aWR X NRQDpPQLFL X]JURNXM{SESUBdRK KX X HQG
MH YHUO VSRPHQXWR NIEM nivHe® | vediFWRYH XE%DULMDEOD NRMD
RGQRV LOL GLR RGQRVD L]PHYyX SUHGLNWRUD L ]DYLVQH YDUI

*DUVRQ ‘RQJ &DUULYQ 1LW]O L 5ROGIQ +DLU |
medijacijie promatrak VH GLUHNWQL L LQGLUHNWQL XWMHEDML Pt
PHGLMDFLMVNRJ PRGHOD SULND]DQD MH QD VOLFL *ODYQ

Ys. Y1 GLUHNW Q Rs,XaU Nnidifekin@piditem medijatoraY 'LUHNW QL X ijekabF DM R]Q
D LQGLUHNWQL XWMHFDM U D pS\QTS VG X\W R HFPQR &M X Q D

GLUHNWQRJ L LQGLUHNWQRJ XWMHFDMD &WR MH X RYRP SUL
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Slika427 6KHPD RSUHJ PHGLMDFLMVNRJ PRGHOD

Izvor: Hair et al. (2017a, str. 229)

OHGLMDFLMD VH WHVWLUD SXWHP DQDOL]JH LQGLUBEWQLK XW
PRGHOLPD XWaotstyappirigordicddrriu. Posto@va ishoda kada medijacija nije prisutna
X PRGHOX =KDR /\QFK L &KHQ &DUULYQ 1LW]O L 5ROGIC

x Samo direktni utjecaj (nema medijacije) (eng.directonly nonmediation) +direktni
XWMHFDM MH VWDWLVQULLPNMHQDRDXDH MBI IGCDGVYHHNVG L R
PHGLMDWRUD L GD PHGLMDFLMD PRAGD L SRVWRML DOL

x Nema utjecaja (nema medijacije) (engno effect nonmediatioh i direktni ni indirektni
XWMHFDM QLMHDWQWDWANWHpND GQWHRDAMMPDQMNDYRP WHRU

Ako medijacija u modelu postoji, mogu se identificirati tri vrste (Zhao, Lynch i Chen, 2010;
&DUULYQ 1LW]O L 5ROGIQ +DLU HW DO D

x Komplementarna parcijalna medijacija (eng. complementarypartial mediation) *
LQGLUHNWQL L GLUHNWQL XWMHFDML VX VWDWLVWLpPpNL
QMLKRYLK XWMHFDMD VX LVWRJ SUHG]QDND 8 RYRP VO
prenesen je na zavisnu varijablu putem medijatora, we#avisna varijabla i dalje
REMDaAaQMDYD GLR ]JDYLVQH YDULMDEOH QHRYLVQR R PHG
dodatnog potencijalnog medijatora, koji je izostavljen, a njegov bi indirektni utjecaj imao
jednak predznak kao i direktni utjecaj (Zhdd,QFK L &KHQ &DUULYQ 1LW
2017; Hair et al., 2017a).

X Kompetitivha parcijalna medijacija (eng. competitive partial mediation xindirektni i
GLUHNWQL XWMHFDML VX VWDWLVWLpPpNL 1QDpDMQL DOL
njihoviK XWMHFDMD LPDMX VXSURWDQ SUHG]QDN 6 RE]JLUR
PHGLMDFLML VDPR GLR ]DYLVQH YDULMDEOH REMDaQMF
]IDYLVQH YDULMDEOH REMDaAQMHQ SXWHP QH]DYLVQH YD
VOXPOPHGLMDWRU VH SRQDaD NsDpRregddU IMPIDEXIVIX M X TEL MID@
ukupnog utjecaja nezavisne na zavisnu varijablu. Ako se ovakva medijacija pojavi u
PRGHOX SRWUHEQR MH SDAaOMLYR DQDOL]LUDasala WHRUH\
2VLP WRJD L X RYRP VOXpDMX SRVWRML PRJIJXUQRVW
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PHGLMDWRUD pLML EL LQGLUHNWQL XWMHFDM LPDR VXS
&KHQ &DUULYQ 1LW]O L 5ROGIQ +DLU HW DO

x Samo indirektni utjecaj (potpuna medijacija) (eng. indirect-only mediation, full
mediatio tVDPR LQGLUHNWQL XWMHFDM MH VWDWLVWLpPNL ]
QH]DYLVQH YDULMDEOH X SRWSXQRVWL SUHQHVHQ QD ]D
Chen, &DUULYQ 1LW]O L 5ROGIQ +DLU HW DO D

.RG XWYUYyLYDQMD PHGLMDFLMH PRaH VH LVSLWDWL L VQDJD
NRULVWL SUL LJUDpXQX WHPHOML VH QD RGQRYVYatiobjthedly X LQG
indirectto-total effecj. Ovaj omjer poznat je pod nazivoMUD p X QDWD Y D Aidm@&EQFD HQ
accounted for VAF) D GHILQLUD PMHUX X NRMRM SURFHV PHGLMDF
YDULMDEOH ,JUDpPXQ 9%) VOLMHGL IR RXEROGRRJ &DUUL

(4.45)

Pritome R]QDpDYD XWMHFDM QH]DYLV @GRHQDPpPDLNMDEW M HFID WM HGLG\
zavisnu varijablu,a R]QDpDYD XWMHFDM QH]DYLVQH YDULMDEOH QD

60OLND SULND]XMH SURFHGXUX L |IDNOMXpNH DQDOL]H PH
4.27.
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Slika 4.28. Proces analize medijacije

Izvor: izradaautorice prema Zhao, Lynch i Chen (2010, str. 201) i Hair et al. (2017a, str. 233)

2VLP MHGQRVWDYQH PRAaH VH WH YV iulipl®riédiatiojyitciddrdl#ihd X ND P H
(eng.parallel mediation i serijska (engserial mediatiof. OvimodeOL XNOMXpXMX YLaH Pl
LVWRYUHPHQR D PRJX VH WHVWLUDWL XVSRUHGERP VSHFLIL|
ili usporedbom ukupnog indirektnog utjecaja s direktnim utjecajem (Hair et al., 2017a). Prikaz

primjera paralelne i serijske migatije 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. (20174, str. 237)

Moderacija opisuje situaciju u kojoj utjecaj egzogenog konstrukta na endogeni nije konstantan,
YHUO RYLVL R YULMHGQRVWLPD WUHUH YDULMDEOH NRMD VH
L LOL VPMHU XWMHFDMD L]PHYX SURPDW Uy néx&dnéWw U XN D
YDULMDEOH YLaAH QLMH NRQVWDQWDQ YHUO OLQHDUQR RYLVL
Hair et al., 2014; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a; Becker, Ringle, i Sarstedt,
2018; Ramayah et al., 2018). Moderakervarijable unaprijed su pretpostavljene, a testiranje
PRGHUDFLMH RYLVL R WRPH SUHWSRVWDYOMD OL VH GD VDP/|
PRGHOX RYLVH R YULMHGQRVWLPD PRGHUDWRUD $NR VH LVW
serdf OLNXMX V REJLURP QD RGUHYHQH JUXSH SULPMHULFH SR
grupa (eng.multigroup analysiy koja procjenjuje isti model za svaku grupu moderatorske
varijable (Hair et al., 2017a). U nastavku se promatra moderacija gdekiis na utjecaju
PRGHUDWRUD QD VDPR MHGQX YH]X X PRGHOX ORGHUDWRUL |
ELOR UHIOHNWLYQLP LOL IRUPDWLYQLP 1DMYDAaQLMD UD]JOL
NRMD PR&H ELWL NDW HdhRdyil dipmda) Oprakokhd KatRgdBijhlKiRriidderatora
QDMpHaUH VH SURYRGL DQDOL]D YLaH JUXSD XPMHVWR NOL
omjerne skale mogu se rekodirati u kategorijalne i kao takvi se koristiti u grupnoj analizi (Henseler

i Fassot, 2010; Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a).
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3ULOLNRP WHVWLUDQMD PRGHUDFLMH SRWUHEQR MH SUHW
SULND]DQR QD VOLFL ORGHO VH PR&H UDVSLVDWet QD VOl
al., 2018):

(4.46)

Parametar predstavlja glavni efekt (engnain effect NDGD PRGHUDWRU QLMH XNC

Kada postoji moderator u modelu, tadapredstavlja jednostavan efekt (esgnple effegt Veza

LIPHyX |[DYLVQH L QH]DYLVQH YDULMDEOH QH RYLVL VDPR R N\
, koji se naziva i efektom interakcije (emgteradion tern). Stoga, parametar pokazuje kako

se utjecaj mijenja kada se moderator promijeni za jednu standardnu devijaciju (Hair et al.,

2017a; Ramayah et al., 2018). Osim tofaR JXiH VX L W]Y NDVNDGQH DQDOL]
cascaded moderator analysis JGMH PRGHUDFLMVNL HIHNW QHNH YDULMD
sam pod utjecajem neke druge moderatorske varijable (Henseler i Fassott, 2010; Hair et al., 2017a).

Slika430 3UHWYRUED NRQFHSWXDOQRJ PRGHOD V PRGHUDWRUR

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (2017a, str-248)

Postoji nekoliko pristupa kreiranja efekta interakcije, a to sutygriprodukta indikatora (eng.
product indicator approach ortogonalizacijski pristup (engorthogonalizing approach i
dvoetapni pristup (engwo-stage approach(Henseler i Fassott, 2010; Fassott, Henseler i Coelho,
2016; Hair et al., 2017a; Ramayahaét 2018).
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Pristup produkta indikatora (eng. product indicator approach XNOMXpXMH PQRAaHQMH
indikatora egzogene latentne varijable sa svakim indikatorom moderatorske varijable. Upravo ovi

tzv. produkti indikatora postaju indikatori konstrukta kGIUHGVWDYOMD HIHNW LQWHU
LQGLNDWRUD |DKWLMHYD GD VX LQGLNDWRUL HJJRJHQRJ NRC
GD SRWMHpX L] LVWH GRPHQH NRQVWUXNWD 6WRJD RYDM S
konstrukt i moderatoreflektivno 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 REJLURP GD VH LQGLNDWRUL PHYyXVREQR PQ&&H WR ]
PRGHOX HIHNWD LQWHUDNFLMH &aWR SRYHUDYD NROLQHDUQR
LQGLNDWRUL PRGHUDWRUD RELPpQR VH VWDQGDUGL]JLUDMX SU
2017a). Slika 4.31. prikazuje primjer pristupa prkidundikatora.

Slika 4.31. Pristup produkta indikatora

Izvor: Hair et al. (2017a, str. 250)

Ortogonalizacijski pristup (eng. orthogonalizing approach PRaH VH UD]XPMHWL NDR
pristupa produkta indikatora. Cilj ovog pristupa je osigurati da indikatori efekta interakcije nisu u
NRUHODFLML V QLWL MHGQLP LQGLNDWRURP HJJRJHQRJ NROQ\

izbjegava se problenokinearnosti u modelu (Fassott, Henseler i Coelho, 2016; Hair et al., 2017a,;

165



%HFNHU 5LQJOH L 6DUVWHGW 5DPD\DK HW DO
NUHLUDQMH VY LKa#® RdkatolaK a gatilR @jiidVo regresiranje na sve indilat
QH]DYLVQH L PRGHUDWRUVNH YDULMDEOH 3UHPD PRGHOX S
LQGLNDWRUD SRWUHEQD VX pHWLUL UHJUHVLMVND PRGHOD
2017a; Ramayah et al., 2018):

(4.47)

Unutar ovih raspisanih modela, za ortogonalizacijski pristup razmatraju se rezidkal se u
standardiziranom oidu uzimaju za indikatore efektmterakcije. Prednost ovog pristupa je u
osiguravanju ortogonalnostij. tnekoreliranosti indikatora efekta interakcije s indikatorima
QH]DYLVQH L PRGHUDWRUVNH YDULMDEOH -R& MHGQD SRV
VWUXNWXUDOQLK NRHILFLMHQDWD X PRGHOX VD L Egd LQWHU
HIHNWD PRGHUDFLMH OHYyXWLP L RYDM SULVWXS MH RJUDQL
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 approachrazvijen je kako bi se mogla analizirati moderacija

L X VOXpDMX IRUPDWLYQR PMHUHQLKUBWRUBQ 2K INHRILWARU 2 N [
RYRJ SULVWXSD SURL]OD]L L] LSENR @d pro¢jond Bkpidva l8dotHic QR VW
YDULMDEOL 6WRJD HIHNW LQWHUDNFLMH XRSUH QH WUHED
pristupima. Sam naziv ovog pristu2QDOL]L PRGHUDFLMH XSXUXMH QD pLQM
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 (endhe main #ects mod@| 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 (endatent variable scored.VS) egzogenog konstrukta
i PRGHUDWRUD L] ID]H PQR&H VH NDNR EL VH NUHLUDOH
singleitem measure SUHGVWDYOMDWL HIHNW LQWHUDNFLMH 3UH
SULND]DQH MHGQLP LQGLNDWRURP NRML Ri{KXYIDUD QM
procesa.

SULPMHQX RYRJ SULVWXSD DQDOL]H PRGHUDFLMH QH WUHETL
PRAH NRULVWLWL L NRG SRWSXQR UHIOHNWLYQR PMHUHQLK
LQWHUDNFLMH RYLVL R FLZDWX Ravhayahlzadl.Y ZDTBM Dvoetaprii pristugv D O
JUDILpNL MH SULND]DQ MH VOLFL
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Slika 4.33. Dvoetapni pristup

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (20174, str. 253)

Pri izboru pristupa za kreirangdekta interakcije, prvenstveno je potrebno sagledati mjerni model
HIJIJRJHQRJ NRQVWUXNWD L PRGHUDWRUD =D IRUPDWLYQR PM
dvoetapni pristup. Ako se radi o reflektivnim konstruktima, potrebno je utvrditi ciljznkéko

EL VH LIDEUDR SUDYL SULVWXS $NR MH FLOM XWYUGLWL SR\
vezu, prikladno je koristiti dvoetapni pristup. Ako je glavni cilj minimizirati pristranost procjene

efekta moderacije, tada je najprikladniji agtmalizacijski pristup. Ovaj pristup najprikladniji je i

NDGD MH FLOM PDNVLPL]LUDWL WRPQRVW SUHGYLYDQMD X PF
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 &0{7a, str. 254)

Prema nedavnoj simulacijskoj studiji (Becker, Ringle, i Sarstedt, 2018), pokazalo se da je
GYRHWDSQL SULVWXS QDMSULNODGQLML SUL UD]JOLpLWLP X
NRULAWHQMH

(YDOXDFLMD PRGHOD V PRGHUDWRURP SURYRGL VH QD NODYV
vrijede za varijablu moderatora, no ne i za interakcijski efekt. Naime, putem pristupa produkta

LQGLNDWRUD L RUWRJRQDOL]DFLM\RNURDI L9UAYIWWS DD]DBR P LRAHR ¢
GRPHQH PMHUQL PRGHO LQWHUDNFLMVNRJ HIHNWD MH VD
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upotrebom indikatora egzogenog i moderatorskog konstrukta, kolinearnost je uvedena,
QDUXADYDMXiuL WDNR GLVN U LpRdnQuBispuplQnerakiskiletid Rjérdh je8 G YR |
samo jednim konstruktom, stogaVMYDNRP V O X p D M &cijéhjen WilhHaEZD mietndgL

modela (Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018). Strukturalni model ocjenjuje se prema
standardnim smjernicama. Od §laQRJ LQWHUHVD MH J]QDpDMQRVW HIHNWD
putem bootstrapping SURFHGXUH D |]DWLP VH RGUHYXMH VQDJD HIH

PRGHUDFLMH YDaQR MH REUDW LinmetakSiBkb@eaiektaKod Mederadije, Q X H I H

RYLP SRND][DWHOMHP SURFMHQMXMH VH NROLNR PRGHUDFLM
varijable. Standardne vrijednosti opisane kod analize strukturalnog modela uzimaju se za slab,
umjeren i jak utjecaj modei& R U D L OHyXWLP SRND]DOR VH N
YHOLPpLQD HIHNWD XJODYQRP PDOD X SURVMHNX VWRJILC
i jak utjecaj moderatora, i to: 0.005, 0.01 i 0.025 (Fassott, Henseler i Coelho, 24ld@f Hl.,
2017a; Kenny, 2018). Dodatno, jednako kao pri analizi moderacije ke6 C8 PRGHOD PRJXUH
je provesti i analizu jednostavnih nagiba (esgnple slope analysis Analiziraju se uvjetni
MHGQRVWDYQL HIHNWL HJ]RJIJHQRQ DNFFDQN RVAEKKWDWDRIIADL UDNBL |
VUHGLQL PRGHUDWRUD SUL MHGQRM VWDQGDUGQRM GHYL
VWDQGDUGQRM GHYLMDFLML LVSRG DULWPHWLPpNH VUHGLQH
utjecaj egzogenog NHQGRJIJHQL NRQVWUXNW XNROLNR VH PRGHUDWI
devijaciju (Hair et al., 2017a; Ramayah et al., 2018).

4.2.7Pregled naprednih tehnika
Napredne tehnike u PL$ (0 PRGHOLUDQMX YHULQRP VH RGQREM QD VOL
modeliranju, dokV X QHNH WHKQLNH-SESIHFLILpQH ]D 3/6

ORGHOL YLaHJhigheler thqél¥ ili modeli hijerarhijskih komponenata (eng.

hierarchical component modeJ]sHCM) XN O M Xdn¥iiMkte RSHUDFLRQDOL]JLUDQH
UDJLQDPD DSVWUDNFLMH médeR @&udo® Rda/(éngecohB8oriey thbidels
$SVWUDNWQLML NRQVWUXNWL PRGHOWNPDAWMYBR YH QDDYIDA YR aHD) |
(eng.higher-order componentsHOC) D QMLKRYH NRQNUHWQLMH SRGGLPHQ]
razini i nazivajuse NRPSRQHQWDPD Q Uawedorderd é@mpomeQsl OC). Prednosti
XNOMXpLYDQMD NRQVWUXNDWD YLadHJ UHGD XNOMXpXMX VPL
pLPH VH SRVWLAH SDUVLPRQLMD PRGHOD 2VLP WRd&D VPDW
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NULWHULMD NRML REXKYDuUDMX YLAH GRPHQD L YUHPHQVNLK
GHILQLUDQRJ SRQD&AaDQMD PRGHOL YL&HJ UHGD PRJX ELWL
pokazati korisnima i u situacijama kada su konstrukti prtb GD YLVRNR NRUHOLUDQL
ULMHALWL SUREOHP NROLQHDUQRVWLG6IOGRNW B IGRH. QIMRGNH@H. Y
UHGD NRULVWH VH L NDGD SRVWRMH IRUPDWLYQL LQGLNDW
UMHADYDQMX SUREOMRD W RWLNRNRQHCRJPWRWHRUHWVNL SR
PRaH SRVOXALWL NDR HJJRJHQL NRQVWUXNW X PRGHOX NRMI
reda (Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019).

Prispec ILNDFLML PRGHOD YL&HJ UHGD SRWUHEQR MH REUDWLW
LIPHYyX NRQVWUXNDWD L QMLKRYLK LQGLNDWRUD D WH YH]H
RYR X RE]JLU PRaH VH ]DNOMXpLWL N BeNaRtivi®RafigkiMH pHW L L
reflektivno-formativni, formativno -reflektivni i formativno -formativni. U ovim nazivima prvi

GLR RGQRVL VH QD QDpLQ PMHUQLK PRGHOD /2& D GUXJL GL
5HIOHNWLYQD VSHFLILNDFLMDRGHHYHQ& DSY® JODPOQGHML NRC(
NRUHODFLMH L]JPHYyX YL&H /2& NRML VX QMHIRYD SRVOMHG
manifestiraju korporativnu reputaciju). Suprotno tome, ako konkretniji LOC formiraju apstraktniji

HOC, prikladna je formatr QD VSHFLILNDFLMD YH]H QSU UD]OLpLWH N
RGUHYHQLP VWDYNDPD NDR aWR VX FLMHQD XVOXJD L VO I
JHQHUDOQR |[DGRYROMVWYR '‘DNOH /2& VH SRPBGE®a NDR UH
(Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019). Na slici 4.35. prikazane su vrste modela
YLAHJ UHGD WM PRGHOD KLMHUDUKLMVNLK NRPSRQHQDWD
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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)

1DGDOMH SRWUHEQR MH RGUHGLWL QD NRML QDpPLQ UH VH V¢
YLAHJ UHGD 3RVWRMH GY p Bwje prdtup PanoRjErihihdik&dte-(end. N D F L
repeated indicators approagh JGMH VX VYL LQGLNDWRUL NRQVWUXNDWD
PRGHOX NRQVWUXNWD YLAHJ UHGD 9UOR MH MHGQRVWDYQR
O0Hy X W loBlemSsE javlja kod modeliranja formatiwvfmrmativnih ili reflektivno-formativnih
HQGRJHQLK NRQVWUXNDWD YLaHJ UHGD 1DLPH NDNR VX VYL
X NRQVWUXNWX YLAHJ UHGD OQMHJIRYD YDWISRDGFON BEPW QH aX
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reda ( 8 WRP VOXpDMX ELOR NRML GUXJL NRQVWUXNW X PF

MDNR VODE LOL QLNDNDY WH EH]QDpDMDQ XWMHFDM 'D EL

SURALUHQRJ Suenmindiares(@nQ. extended repeated indicators approackod

NRMHJ VH GRGDWQR VSHFLILFLUD L YH]D L]JPHYyX QHNRJ HJ]R

QLaHJ UHGD 1D RYDM VH QDpLQ QH SURFMHQMXMH VDPR GLI

YHU QMHJRY XNXSDQ HIHNW 7UHUOL SR]QDWL SULVWXS L DC

indikatora jedvoetapni pristup (eng.two-stage approach U prvoj fazi ovog pristupa, koristi se

pristup ponovljenih indikatora u svrhu dobivanja skorova latentarijabli, koji se zatim u drugoj

IDJL NRULVWH NDR LQGLNDWRUL PMHUQRJ PRGHOD NRQVWUX
F 6DUVWHGW HW DO 6YD WUL QDYHGHQD SULVWXSD

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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Slika4.37 3URALUHQL &kehivwndka&Eord R Q

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. (20174, str. 284)

ANR MH NRQVWUXNW YL&HJ UHGD HJ]JRJHQL NRQVWUXNW X
ponovljenih indikatora kada je fokus na minimiziranju pristranosti parametra u vezama mjernog

PRGHOD NRQVWUXNWD YL&aHJ UHGD $NR MbhpardRelaxavu QD PL
VWUXNWXUDOQLP YHIDPD WDGD VH SUHSRUXpXMH NRULaWHC
NRQVWUXNW YLdHJ UHGD HQGRJHQL NRQVWUXNW X PRGHOX
VPMHUQLFDPD X] RGUHYHQH L] XxeflelkivhbHormiaivhim i fobdtn& H UD G L
IRUPDWLYQLP NRQVWUXNWLPD YLaAHJ UHGD VYDNDNR EL WU
indikatora ili dvoetapni pristup (Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt et al., 2019). Nakon

procjene modelay LAHJ UHGD PMHUQL PRGHOL RFMHQMXMX VH VWDQ
UHGD 9H]H L]JPHYX NRQVWUXNDWD Y Li@fteBtivhihQd_@dihativdei GD NR
reflektivnin modela LQWHUSUHWLUDMX VH NDR YDQM-YoNRtiVRIS & HUHGH C
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formativno IRUPDWLYQLK NDR YDQMVNH WH&LQH 7DNRYHU VH ]D
SRND]DWHOML YDOLGQRVWL SRX]GDQRVWL NROLQHDUQRVW
PRGHOX UDGL aWR VH WLpH QWXMNWXUQD QRODRR BB M DPURF
NRQVWUXNWL QL&HJ UHGD QH NRULVWH NDR HOHPHQWL VWU)
al., 2019).

$QDOL]D YDaQRVWL inpor¥ahdeQeN®mant&) thap analysjsiPMA) SURALUXMH
VWDQGDUGQR L]YMH aW DSHMQdd¢laROvaHietodaN i \prikd pridjeha svih
parametara u modelu, dodaje i novu dimenziWRMD UD]PDWUD SURVMHpPpQH YU
ODWHQWQLK YDULMDEOL ,30% XVS RUilhiksndtruk hoXBedlspav§aV M H F D |
QMLKRYX YDAQRVW X SUHGWL{IMIMR FLL I8 Q R Y NKHRIGKEARUNNNRAUIR Y
QD QMLKRY XpLQDN &LOM MH LGHQWLILFLUDWL SUHGLNWRUYV
X SUHGYLYD QIRXQVWWOMRWD LPDMX MDN XNXSDQ XWMHFDM
VNRURYH ODWHQWQH YDULMDEOH NDNR EL VH PRJOD SUH
Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c). Kako bi se IPMA mogla proutsijno
je osigurati da svi indikatori u modelu budu na omjernoj ili kv@mnjernoj skali. Za primjer kvazi
omjerne skale uzimaju se ordinalne skale gdje su intervali jednako udaljeni i kod kojih postoji i
neutralna opcija (npr. Likertova skalgblili 1-7). Ova vrsta varijabli potrebna je zbog ponovnog
skaliranja skorova latentnih varijabli u raspon od 0 do 100. Kodiranje indikatora trebalo bi imati
SR]LWLYDQ VPMHU VNDOH WM QDMPDQMD YULMHGQRVW WU
indikatoUD 9DQMVNH WHALQH PRUDMX ELWL SR]JLWLYQH NDNR E
UDVSRQX RG GR =DWLP VH U pdrifir@antéindexvaltpNake dxX p LQND
VH QDMSULMH ]D YULMHGQRVW LQGLNDWRUDH WX DMRYIDBRM H!
minimane vrijednosti staviu odnos DJ]OLNRP PDNVLPDOQH L PLQLPDOQH YU
8 NRQDpPpQLFL VH UDpXQD SURVMHPQD YULMHGQRVW VYDN
LQGHNY XpLQND 9DAQRVW VH nobpikpih MjecGi® Prathit@rakiQLP L]L
NRQVWUXNDWD QD FLOMQL NRQVWUXNW 9DAaQRVW L XpLQDN
JGMH MH YDAQROVWpQODRYV B HARDL JUDILPpNRP VU XRDPPW LPR@MH

QDMEROMH XORALWL WUXG ]|D SREROMADQMH QD UD]JLQL NRQV
X SUDNVL *DUVRQ 5LQJOH L 6DUVWHGW +DLU HW C
prikaz IPMA nalazi se na slici 4.3¥%idljivo je da konstrukt LPD L]QDGSURVMHpPQX L
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YDAQRVW DOL LVSRGSURVMHPDQ XpLQDN VWRJID MH SULRL
L]IQDGSURVMHpPQRP YDAQRVWL L LIQDGSURVMH QL E LXB UGN R ®H
GRSULQLMHOR REMDAQMDYDQMX FLOMQRJ NRQVWUXNWD

Slika4.39 *UDILpNL SULND] ,30%

Izvor: izrada autorice prema Ringle i Sarstedt (2016, str. 1874) i Hair et al. (2017c, str. 121)

,DNR VH XJODYQRP DQDOL]JLUD FLMHOL VNXS SRGDSEDMND NDNF
PRGHOD QDSUHGQLMH WHKQLNH GD M XpDRPARHXXD QR VOMH RASHD\AW
heterogenost (engobserved and unobserved heterogeneitymodelu. Naime, analizom svih
SRGDWDND VPDWUD VH GD RQL SRWMHpPpX L] KRPRJHQH SRSX
UDJ]OLNH X SURFLMHQMHQLP YH]DPD VWUXNWXUDOQRJ PRGH!
karakteristika (npr. spol, dobislyWWDGD VH UDGL R RSDAHQRM ,KipEBEURIJHQR
PRJX UD]GYRMLWL L PRGHO VH PRaH RGWRMIHUR PQRFDLMO I LY
SDUDPHWULPD $NR SDN UD]JOLNH QH SURL]JOD]H L] MDVQLK
SWUXNWXUDOQLK NRHILFLMHQDWD WDGD VH UDGL R QHRSDaH
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., 201 7attihdws, 2017; Hair et al., 2019a; Hair et

al., 2019b).
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.DGD VH UDGL R RWNULYDQMX R SDRAM@H KN WaHhRIdM@R VWQJI NF
analysis MGA). Kao i u CBSEM modelima, ova vrsta analize je svojevrsna analiza moderacije
kadaje moHUDWRU NDWHJRULMDOQD YDULMDEOD NRMD XWMHpH C
XWYUyXMH VH SRVWRMH OL VWDWLVWLPNL J]QDpDMQH UD](
promatranih grupa. Postoji nekoliko pristupa testiranja MGA u-BEM modelima $arstedt,

Henseler i Ringle, 2011; Hair et al., 2014; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017),
NRML VX SULND]DQL JUDILpNL QD VOLFL L RSLVDQL X QDV

Slika 4.40. Pristupi testiranju MGA u PLS-SEM modelima

Izvor: izrada autorice prema Hair et al. (20174, str. 293) i Hair et al. (2017c, str. 153)

x Parametrijski test (eng. parametric ttes) tmodificirana verzija standardndgesta za
UD]JOLNH NRG GYDMX QH]DYLVQLK X]JRUDND 3RWUHEQR WM
JUXSX L VWDQGDUGQH S RobatstrapgpiAgorotedMrel SSobArdnh @alojvel L ]
WHVW SUHWSRVWDYOMD MHGQDNH YD UijaMIRdtH nigH Yy X JU X
ispunjeno. Tada se koristi modificirana verzija WeRdtterthwaitet-testa. Obje testne

YHOLp L QdiswitucipM $ G H stupnjeva slobode (gdjesui  velLpLQH GYDMX
X]RUDND 2YDM MH WHVW MHGQRVWDYDQ ]D XSRWUHEX
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QMHJRYR NRULAWHQMH X QSEW Ddfiod® KSarBiedD) Rendler LRNgR,H 3 /6
2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017).

Neparametrijski PLS -MGA pristup (eng. nonparametric PLSMGA approach) *daje
P-YULMHGQRVW MHGQRVPMHU QR boastrappm@pro¢jere Rddmey LY D Q M
grupe sa svinbootstrappingprocjenama istog parametra u drugoj grupi. Dakle, prvi korak

je procjena parametara za svaku grupu, a zatim provegtiatrappingorocedure s mnogo

uzoraka WDNRYHU ]D VYDN X ,bidjX8 kolikd putahe@rosjénedi koeficijent

zaprvu grupX ELR YHUL X RGQRVX QD) 6 tajpbiox sel dijliSsrojem
bootstrapuzoraka. Rezultat jp-vrijednost jednosmjernog testff RMD VH SRWRP XVSR
V JUDQLPQRP UD]LQRda hi seJ@dib el k@ BR/\DWILVW LPpNL ]QDpEC
obzirom da PLSVIGA daje samo rezultate jednosmjernog testa, osim niskih, zanimljive su

I visoke p-vrijednosti, jer bi one ukazivale na suprotan rezultat, odnosno primjerice da je
SURFLMHQMHQL NRHILFLMHQW dad$X dad pryw gt ($QIepid M Q R
Henseler i Ringle, 2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017).

Test permutacija (eng.permutationtet +tMR&8 MHGDQ QHSDUDPHWULMVNL
QD VOXpDMQLP UD]PMHQDPD SHW¥Y 3WXFD M DIPWDR RVEHD@D PM
VYDNX SHUPXWDFLMX 7HVW VH SURYRGL X d8HVW NRUDNL
u modelu kako bi se dobile njihove procjene za svaku promatranu grupu posebno. Zatim se
UDpXQD UD]JOLND L]JPHYXUSOREKMMKRMWIH BRI M HVQDWXIN WP H y X
NRUDN MH SURYHGED QDVXPLpQLK SHUPXWDFLMD SRGD
JUXSDPD QD VOXpDMDQ QDpPpLQ 9RGL VH UDpXQD R WRPH
PRUD ELWL GRGLMH O2abtadiR ops@rrclja ko ikoh@xipelog@dtno ima.

6XJHULUD VH XSRWUHED EDUHP SHUPXWDFLMD 8 ptF
procjene PLS modela za svaki postupak permutacije, pa se tako npr. za 1000 permutacija
dobiva 1000 procjena za grupu 1JiUXS X S3HWL NRUDN REXKYDuUD L

strukturalnim koeficijentima dobivenim kroz svaku permutaciju, na temelju kojih se u
zadnjem koraku kreira interval pouzdanosti. Ako se originalna razlika u koeficijentima
QDOD]L L]YDQ JUDQLFDH LIODWBWMXDPOWL FRDAHMH UD]JOLND
2JUDQLpHQMH RYRJ WHVWD MH pLQMHQLFD GD MH SRG X\
WM JUXSH EL WUHEDOH ELWL SULEOLAaQR MHGQDNH YHO!
et al., 2017a; Haiet al., 2017c; Matthews, 2017).
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X $NR EL VH LVSLWLYDOH UD]JOLNH L]PHYVXspdedlbe RgarnGYLMX J
(eng.pairwise comparisons JGMH VH YLa4H SXWD SURYRGL WHVW GR
XVSRUHGEH OHYyXWLP NROMRMRJIVFUEVRECGBPSEMDHUIDQMD
YHOLNRJ EURMD SRQDYOMDQMD WHVWD 6WRJD MH SRV
%RQIHUURQL LOL 4aLGIN NRUHNFLMAHYX X113 9 gRE M X EMD QD
skupni test grupnih razlika (eng. omnibus test of group differenceOTG), koji se
temelji na kombinacijbootstrappingprocedure i permutacija (Sarstedt, Henseler i Ringle,

2011; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c).

Preduvjet za samu provedbu MGAngerna nepromjenjivost (eng. measurement invariance

NRMD VH RGQRVL QD LVSLWLYDQMH GDMX OL PMHUQL PRGF
HNYLYDOHQWQH SULND]H LVWRJ NRQVWUXNWD 8 DQDOL]JL 0*¢
modelu mogu bit 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
PRJX SRVWRMDWL MHU LVSLWDQLFL L QwirhHjéricelkétMirevedeMiX NR QF
DQNHWD ]JERJ LQGLYLGXDOQLK UD]JOLND VSRO GRE QDFL
odgovora (npr. tendencija da se odaberu ili ne odaberu ekstremi na skali odgovora). lako postoje
RGUHYHQH PHWRGH Drgényastitko® UBSBEND iHod@la] Brie Riisu u potpunosti
primjenjive na PLSSEM modele. Stoga je razvijenprocedura za procjenu mjerne
nepromjenjivosti kompozitnih modela (eng.measurement invariance of composite models

MICOM) u tri koraka (Henseler, RingleSarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al., 2017c;
Matthews, 2017):

1. Nepromjenjivost u specifikaciji (eng. configural invariance + |IDKWLMHYD GD PH
grupama budu svi jednaki indikatori i da ih bude jednak broj. Osim toga, mjerni modeli
trebaju bitispecificirani jednako (ili reflektivno ili formativno) za sve grupe, na jednak
QDpLQ WUHED NRGLUDWL L UHNRGLUDWL LQGLNDWRUH I
SRVWDYNH DOJRULWPD PRUDMX ELWL LGHQWLPNUHIBI VYH
VH QD VOMHGHUL NRUDN +HQVHOHU 5LQJOH L 6DUVWHGYV
Matthews, 2017).

2. Kompozitna nepromjenjivost (eng compositional invariance) + postoji kada su
NRQVWUXNWL WM QMLKRYL VNRWRYMHLV®@X)bBPMyXN DXL PV
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NRUHOLUDQL 6WRJD MH SUYR SRWUHEQR L]J]UDpPpXQDWL NF
WUHEDOD ELWL SULEOL&QR .DNR EL VH WHVWLUDOD QX
od 1, koristi se neparametrijskiteSSHUPXWDFLMD VOLPQR NDR X 0*$ $NI
NRPSR]LWQD QHSURPMHQMLYRVW ]QDpL GD SRVWRML SD!
PRaAH WHVWLUDWL SRVWRML OL L SRWSXQD PMHUQD QH¢
2016; Hair et al., 204a; Hair et al., 2017c; Matthews, 2017).

3. -HGQDNRVW DULWPHWLDp N L Kequality 6f capriposite¥r@anlvMueaRd HQJ
varianceg zopet se koristi test permutagijgako bi se utvrdilo imaju li skorovi latentnih
varijabli jednake varijance ia®HWLpNH VUHGLQH X VYLP JUXSDPD $N
JUXSDPD MHGQDNH D DULWPHWLpPpNH VUHGLQH QLVX WDC
(eng.partial measurement invariance 8 VOXpDMX GD VX PHyX JUXSDPD M
L DULWPHW Lijokiéji potguhss in@rHa nepromjenjivost (erfigll measurement
invariancg (Henseler, Ringle i Sarstedt, 2016; Hair et al., 2017a; Hair et al.,, 2017c;
Matthews, 2017).

0,820 SURFHGXUD SULND]DQD MH JUDILpNL QD VOLFL

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)

I1DGDOMH NDNR MH YHUO VSRPHQXWR PRJX SR¥&RMDWL UD](
izvori nisu uvijek unaprijed poznati. Razlike su povezan@ 1RSDaHQRP KHWHURJHQR
unobserved heterogenejty 8 WR P VIONEKDMXPFL NRML VH GRQRVH QD WHPH
ELWL ]DYDUDYDMXUL =DWR QHRRDMUIYPDQRHRWN RUW Q RS\RW VX RRM
UH]XOWDWL PRGHOD PRJOL WRPQR LQWHUSUHWLUDWL +DLU I
et al., 2017c; Matthews, 2017; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017b; Hair et al., 2019a; Hair et al., 2019b).

8 R Eajepo se heterogena struktura podataka pronalazi putem standardnog klasteriranja podataka.
OHYyXWLP RYDM SULVWXS QLMH VH SRND]DR XpLQNRYLWLP
VWUXNWXUDOQLK NRHILFLMHQDWD -§g(WRYVWDDAEI DS INHURQ FPEH.\
VH GUXJDpLMH PHWRGH |D LGHQWLILFLUDQMH L UMHADYDQMH
RELPQR VH QD]JLYDMX W H K QdtevtHcla®Dte¢rhiQuisa hagpoxratie\takve H Q J
metode sufinite mixture PLS(FIMIX-PLS) i VHIJPHQWDFLMD RULMHQWLUDQD C
predictionroriented segmentation in PLSEM PLSPOS) (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-PLSnD WHPHOMX UD]OLpPpLWLK LQIRUPDFLMVNLK NULWHULM
formiraju za naknadnu analizu putem P26 PHWRGH LOL VH LSDN |[DNOMXpXM
]QDpDMQD SD VH ]D LQWHUSUHW D F L MaXakd {Gpxsori\2D1: Blaii &DN N R L
al., 2017a; Hair et al., 2017c; Sarstedt, Ringle i Hair, 2017b; Hair et al., 2019b).

PLS6(0 PRaH D Q DrelinkardeDwsze (&ngnonlinear relationships, s obzirom da je

poznato da neke veze mogu biti krivolinijske (engrvilinear), i to primjerice Uoblika (npr.
WURANRYQD MNoblikar (dabiMiD gubit@ilu prospektnoj teoriji). Sugerira se prvenstveno
SUHJOHGDWL SRGDWNH Yikdz xakQ@ Bi s© Dtvrdlld DpbktpjNIRdF3NdYa za
SUHWSRVWDYNX R QHNRM QHOLQHDUQRM SRYH]IDQRVWL PHYV X
procijeniti s linearnim vezama (Hair et al., 2017c). Jedan pristup modeliranju nelinearnih veza su
logaritamske tDQVIRUPDFLMH GRN VH GUXJL RVODQMD QD IXQNFL

promatra kvadratni efekt (engjuadratic effedt tj. polinom drugog stupnja. ldeja njegovog

2'"HWDOMQH VPMHUQLFH ]D LGHQWLILFLUDQMH L UMHADYDQMH SUREOHPD
(2017D, str. 200)
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modeliranja jednaka je modeliranju efekta moderacije, koji je prethodno opisasveds@a tzv.
samemoderaciju (engselfmoderation (Hair et al., 2017c; Becker, Ringle, i Sarstedt, 2018).

2VLP QDYHGHQLK QDSUHGQLMLK WHKQLND kdhRsBht® PUDQMD P
algoritam (eng.consistent PLSPLSc), dizajniran zastiue LMH NDGD MH FLOM-RSRQDaAI
6(0 PHWRGH 3XWHP RYRJ DOJRULWPD FLOM MH NRULJLUDWL |
se dobile konzistentne procjene strukturalnih koeficijenata (Garson, 2016; Sarstedt et al., 2016;
Hair et al., 2017a 3URFHV 3/6F ]DSRpPLQMH N OD YV LSEMRdySBitth& MHQR P
QDNRQ pHJD VH WL UH]XOWDWL NRULVWH ]D L]JUDpXQ NRQ]JLVYV
u modelu. Za formativne i konstrukte s jednim indikatorom konzistentna pouzdisast $e na
1. Ovi rezultati koriste se u svrhu korekcije prvotno dobivene korelacijske matrice. Nakon
NRUHNFLMH NRQJLVWHQWQD NRUHODFLMVND PDWULFD RPRJX
+DLU HW DO D 8 NRQESER,FLSESEXNM PRSUO h&de RPES & %
6(0 SRND]XMH QDMPDQMH SULVWUDQRVWL X YHULQL VLWXDFL
FLOM SUHGYLYDQMH D QH VDPR DQDOL]D X]JURPQRVWL *DUV
2017a).
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5. (03,5,-6.2 ,675%$ANJE

51, QVWUXPHQW LVWUDALYDQMD L SULNXSOMDQMH SRGDWDND

8 VYUKX SULNXSOMDQMD SRGDWDND ]D HPSLULMVNR LVWUD3
2VQRYQL VNXS L] NRMHJ SURL]OD]L X]RUDN pLQH LQYHVWL\
vrijednosnimSDSLULPD QD XUHYHQRP WUaLawx 3UHPD SRGDFLPD 6
2021. godine SKDEn, broj aktivnih klijenata u tom razdoblju iznosio je 7481, s tim da je to
NXPXODWLYDQ SRGDWDN GRELYHQ RG VYLK pHIDQRYDDJI PRAQHZIM]
MH NOLMHQW YLaH pODQRYD X VWDWLVWLpNRP SRGDWNX PF
GHSR]JLWDUQR GUX&aWYR SBUHGYLYHQD YHOLpPLQD X]JRUNTIE
LVSLWDQLND 8 RYRP LQWUADBOQANYP QX HRWXWRMH.PD WM SRN
YODVQLpNH YULMHGQRVQH SDSLUH GLRQLFH 1IDLPH SUH
LQYHVWLFLMVND GUXaWYD VX GXaQD VYRMH NOLMHQWH UD]
financijsku stuacMX L XODJDpNH FLOMHYH QD PDOH L SURIHVLR
SURIHVLRQDOQL XODJDWHOM MH NOLMHQW NRML SRVMHGXMH
GRQRAHQMH RGOXND R XODJDQMLPD L SUDYLO&QUMagatdlig FMHQ X
XEUDMDMX VH VXEMHNWL NRML ]D G Mio&iYoddpidrie QD I1LQD
SRGOLMMHA]RUX QDGO H@AQRVWWHEIMMHWONDD GUXaWYD NUHGLWOQH
RVLIXUDQMH VXEMHNW ]D ]DMHGQLpND XODJDQMD PLURY
mirovinskim fondovima, trgovac robnim izvedenicamaViOLpQR YHOLND SRGX]JHUD
zadovoljavajunajmanje dvauvjeta, odnosno iznos aktivad najmanje 150 milijjuna kuna, neto

prihod najmanje 300 milijuna kan kapital od najmanje 15 milipa kuna; 3) nacionalna ili
UHJLRQDOQD YODGD VUHGLaAaQMD EDQND L VOLpQH PHYXQD
ulagaelj, pLMD MH JODYQD DNWLYQRVW X OXINDMAMEK MXIILIQ D QVIXLEMWHN
bave sekuritizacijom imovine ili drugim transakcijama financiranja. Nasuprot tome, mali ulagatelj

MH NOLMHQW LQYkbViskladl BadnGan@ayX Zakovidne ispunjava kriterije za
profesionalnog ulagatelja. Kvalificirani nalogodavatelj, prema ovom Zakonu, je o0soba
LQYHVWLFLMVNR GUXaWYR NUHGLWQD LQVWLWXFLMD GUX
XSUDYOMDQMH 8&,76 |Rdr)emirevinskiinWoriddvihia i Xnirovinski fond,
QDFLRQDOQD YODGD L MDYQR WLMHOR ]D XSUDYOMDQMH ML
organizacija i dugefinancijskeinstituicie NRMH SRGOLMHA&X LVKRYHQMX RGREUF
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propisima) 2 pLML UDpXQ LOL V NRMRP LQYHVWLFLMVNR GUX&aWY
QDORJH L LOL WUJXMH |]D YODVWLWL UDpXQ L LOL MRM SU
WUDQVDNFLMDPD .YDOLILFLUDQL QDORJRGDYDUWDHQOW LPRWHD
profesionalnog ili malog ulagatelja, u skladu s Delegiranom uredbom (EU) br. 201N&i6%e,

PDOL XODJDWHOML LPDMX S UibdbRajQ &d iMiesticijS#yVaXSXaEuidD 4 W L W +
SULOLNRP SUX&DQMD XV GXIDBlugaX digaReijskiUmstruntdri Qrinjéreniveai
NOLMHQWD D SRVHEQR MHVX OL X VNODGX VD VSUHPQRAauWOX
VSRVREQR&UX ]D SRGQRA&HQridatngsk EQW BN I/ L BIUNRVFIMRI QGGU X aW Y R
WHPHOMX SRGDWDND R JQDQMX L LVN Xevdntom\z® uigbQIWD X S
SURL]YRG NRML VH QXGL LOL WUDaL 8SUDYR ]JERJ PDQMND ]Q
XODIJDWHOMDUMH. $RBE [YWHDPIIPMQLMHI RGVWXSDQMD RG UDFLRC
SRWHQFLMDOQLK PDQLSXODFLMD SURIHVLRQDOQLK L NYDOLI|
upravo na male ulagatelje, kako bi im se i s te str&dléd XaLOD VD] QDX MR MDSRHD . #D
SRPRUOL X SRWWH JMpAQIDIES/ LW H

Anketni upitnik kreiran je putem Google obrasGofgle Forms L SRGLMHOMHQ MH QD pt
dijela. Prvi dio pitanja odnosio se na demografske karakteristike ispitanika. U drugom dijelu
ispitaniFL VX WUHEDOL QD OMHVWYLFL RG GR SURFLMHQLWL U
]J]D VYRMH REUDVFH SRQDADQMD QD ILQDQFLMVNRP WUALaWX
bihevioralni faktori, i to: heuristike (18 pitanja prema Wawevlynyoki 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

7KL 7KX +D L SHNKD krda (6 pitamapzad Qr2911b), Phuoc Luong i
7KL 7KX +D L SHNKD NDR L UD]PDWUDQMH WUALAC
IXRQJ L 7KL 7KX +D L BGHNKD 7UHUL GLR DQNHWH V|

emocijamairaspdfAHQMHP LQYHVWLWRUD NUHLUDQLK SUHPD &KDUC
o karakteristikama osobnosti (John i Srivastava, 1999), od kojih se 9 odnosi na prilagodljivost, a

QD VWDELOQRVW 3RVOMHGQML pHWY duepi@anjdaobnadiil WH R G (
prema Rekha (2020)) te zadovoljstvo investicijskim performansama (4 pitanja prema Phuoc Luong
L 7KL 7KX +D L 7UDQJ L 7KR .DR L X GUXJRP GLMHO.
DQNHWH WDNRYyHU VXDRLR®QMWH QRHU WiYWIS@MH JGMH VX LVSL)
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UD]JLQX VODJDQMD QD OMHVWYLFL RG GR JGMH MH YULN
vrijednost 5 potpuno slaganje s tvrdnjom.

Distribucija ankete provedena je elektronskim putentirge), i to prvenstveno putem investicijskih
GuXawbDYD NRMD VX SURVOLMHGLOD SRYH]QLFX QD DQNHW
GUXawyYD NRMD VX VXGMHORYDOD X GLVWULEXFLML DQNHWQI
i FimavrjiedQRVQLFH G R R NRML |[DMHGQR REXKYDuUDMX QDMYI
GLRQLFDPD QD =DJUHEDpPNRM EXU]L = [pasdredsoriirhetsjdeide] D
8SUDYQRJ RGERUD 8GUXJH GLRQLpDUD $' 30ODVWLN G G C
QDYHGHQRJ SRGX]JHUD .RQDpQR DOQNHWQL XSLWQLN SRGLMH
dionice, obveznice i druge vrijednosne papire, Dionice.NET na njihovoj web strgnitém
DGPLQLVWUDWRUD ,VWUDALYDQMH MH2®RMW.Rddihé& HKuphoReG VY
SULNXSOMHQR LVSXQMHQLK DQNHWQLK XSLWQLND RG NRI
SRWUHEQH YHOLpLQH X]JRUND L VPDWUD VH |JDGRYROMDYI

strukturalnog modeliranja.

5.20pis uzorka

DeskriptvnomVWDWLVWLNRP PRJX VH XWYUGLWL RVQRYQH NDUDNW
LVSLWDQLND RG NRMLK MH PXaNRJ L AHQVNRJ

SRPDOR MH L RpHNLYDQD isvUREYDymReRDdeax2081) S&lddaith,

2009) PXANDUFL RGYDAQLML X SULKYDUDQMX UL]JLPQLMLK SRVOF

AHQD WH YLADN QRYFD ODN&H XVPMHUDYDMX X LQYHVWLFLN

XODJDQMH X GLRQLFH AQDNWDX LEX G CANKIAWLDMID RDSLWDOLVW L

Tablica 5.1. Ispitanici prema spolu

Spol N %

OXaNR 220 70.97

AaHQVNR 90 29.03
Ukupno 310 100.00

.JYRU L]UDPXQ DXWRULFH

9HULQD LVSLWDQLND VWDUD MH RG GR JRGLQD D
VWDUR JRGLQD LOL PDQMH 1DMPDQML MH EURM Q
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LVSLWDQLND L YLAH JRGLQD 2V L R5W\3R%)alarilsgé d réasidnB R OR Y L
od 36 do 55 godina.

Tablica 5.2. Ispitanici prema dobi

Dob N % Kumulativ (%)
1825 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 YL&H 6 1.94 100.00
Ukupno 310 100.00

JYRU L]UDpPXQ DXWRULFH

5D]PDWUDMXuL QDYHGHQH NDUDNWHULVWLNH LVSLWDQLND 1
starost ispitanika od 36 do 45 godina, kakva prevladava u cjelokupnom uaddayvara i dijelu
LVSLWDQLND PXaNRJ VSROD OHYyXWLP NRG AHQVNLK LVSLWD
JRGLQD 1LWL MHGQD &HQD QH SULSDGD VNXSLQL LVSLWDQLI
QDMVWDULMLK 6 GUXJH @WWDWMWHQ RN R B8 UIRXEGE DR MAOMMED YLK X
LVSLWDQLNH %LWQD MH UD]JOLND L X RVWDOLP VNXSLQDPD
NRML LPDMX JRGLQD LOL PDQMH GRN MH NRG a8HQD R
starosWL RG JRGLQD L YLaH 6WRJD VH PRAH |[DNOMXpl
RGOXpXMX QD LQYHVWLUDQMH L WHaAH GRGDWQRM ]DUDGL GI

Tablica 5.3. Ispitanici prema spolu i dobi

Dob Ukupno
18-25 26-35 36-45 46-55 56-65 LY

. N 7 54 76 55 23 5 220
Spol 0XanN % 3.18%| 24.55%| 34.55%| 25.00%| 10.45% 2.27%/| 100.00%
. N 0 13 24 29 23 1 90
aHQV % 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%

.JYRU L]UDPXQ DXWRULFH
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O9HOLND YHUOULQD LVSLWDQLND MH X EUDNX GRN VD ]Q
LVSLWDQLFL ]JDWLP RQL NRML VX X j¥Bgnmo 1M4% RddkRéjedmak Y H G H (

XGLR LVSLWDQLND QLMH @8HOLR LIMDVQLWL R EUDpQRP VWDW

,VSLWDQLFL SUHPD EUDpPQRP VWDWXVX

Tablica 5.4
%UDpPpQL VWDW N %
Slobodan 51 16.45
U vezi 32 10.32
=DUXpHQ 6 1.94
U braku 198 63.87
Razveden 17 5.48
1H &HOLP RGJRY 6 1.94
Ukupno 310 100.00

JYRU L]UDPXQ DXWRULFH

awR VH WLpH UDGQRJ LVNXVWYD QDMYHUL XGLR LVSLWDOQLN|

Ostatak ispitanika (60.65%) ima radno iskustvoPR GLQD LOL PDQMH 2G QMLK QTC

JRGLQD GRN QDMPDQML XGLR pLQH LVSLWDC

UDGH RG GR
LPD

, SDN PDOR YLaAaH RG SRORYLQH LVSLWDQLND
SD VH PRMHKpPIDMNIONDNR VX LVSLWDQLFL SRSULOLpPQR LVNXVQL

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
9LaAH RG J 122 39.35 100.00
Ukupno 310 100.00

JJYRU L]UDpXQ DXWRULFH

1DGDOMH &aWR VH WLpH LVNXVWYD LVSLWDQLND QD ILQDQFLN

AWR pLQL XGLR QDMLVNXVQLMLK LQYHVWLWRUD 2VWL

uzorka, a predstavljaju investitore koji se baléIRYDQMHP QD ILQDQFLMVNRP WU

manje. Ovakvi investitori smatraju se manje iskusnima. Osim toga, unutar neiskusnijih investitora,
bDN PDOR YLaAH RG pHWYUWLQH LVSLWDQLND ]IDVDG VH
Temeliem ovlN YH VWUXNWXUH PR&aH VH |[DNOMXpLWL GD VX LVSL\
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WUJRYDQMD QD ILQDQFLMVNRP WUAaLadaWX &WR ]DVLIJXUQR PR

i/ili nesigurnije odluke kod njih.

Tablica56 ,VSLWDQLFL SUHPD LVNXVWYX WUJRYDQMD QD ILQDQT

Koliko dugo se bavite
trgovanjem na financijskom N % Kumulativ (%)
wuaLawx"
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
7-10godina 59 19.03 63.87
9L&H RG JRG 112 36.13 100.00
Ukupno 310 100.00

.JYRU L]UDpPXQ DXWRULFH

$NWLYQRVW QD ILQDQFLMVNLP WUALAWLPD LSDN QLMH LVWI
prevladavajtnajiskusnijiW UJRYFL GLRQLFDPD NRG 48HQD MH QDMY

JRGLQD =QDpDMQLMD UD]JOLND MDYOMD VH NRG QDN
4HQD NRMH WUJXMX NUDiH RG MHGQH JRGLQH NR{HKU DNRGF
VH L]QLPQR LVNXVQLPD VPDWUDMX LQYHVWLWRUL NRML WUJ>
LVNXVWYD WUJRYDQMD NUDiH RG JRGLQD 7DNYLK 8HQD X

Tablica57 ,VSLWDQLFL SUHPD VSROX L LVNXVWYX WUJRYDQMD C(

.ROLNR GXJR VH EDYLWH WUJRYDQMH
Manje od 1 1-3 godine | 4-6 godina e 9LaH R Ukupno
godine godina godina
OXEN N 22 42 40 29 87 220
spol % 10.00% 19.09% 18.18% 13.18% 39.55%| 100.00%
AHQV N 17 6 12 30 25 90
% 18.89% 6.67% 13.33% 33.33% 27.78%| 100.00%
N 39 48 52 59 112 310
Ukupno % 12.58%|  15.48%|  16.77%|  19.03%|  36.13%| 100.00%

JJYRU L]UDpXQ DXWRULFH

5D]PDWUDMXUL UDGQR LVNXVWYR L LVNXVWYR WUJRYDQMD P
UDVWH L LVNXVWYR WUJRYDQMD QD ILQDQFLMVNRP WUALaW
LVNXVWYRP PDQMLP RG JRGLQD W heJoxdM Hode (4LEB2QRdkMV NR P
VDPR MHGDQ WDNDY LVSLWDQLN XQDWRp NUDWNRP UDGQRP
YL&AH RG JRGLQD 2G LVSLWDQLND V UDGQLP LVNXVWYRP RG
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