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Sazetak

Ulaganje u investicijske fondove u osnovi predstavlja kombinaciju viSekriterijskog
odlucivanja i odlucivanja u uvjetima nesigurnosti i rizika. Teorijski ¢e se iznijeti postavke
vezane uz investicijske fondove, vrste investicijskih fondova, njihovim ulaganjima,
efikasnosti, prinosima i sli¢no. Buduéi da se odabir fonda u koji ée se ulagati vrSi temeljem
brojnih komponenti uspjeSnosti fonda s jedne strane, ali i temeljem preferencija odnosno
sklonosti riziku ulagatelja s druge strane. Primjena klasi¢nih metoda za viekriterijsko
odlucCivanje ili primjena metoda za odlucivanje u uvjetima nesigurnosti i rizika zasebno ne
omogucuju potpuno modeliranje svih relevantnih komponenti problema odlucivanja te nam
je s toga potrebna kompleksnija metoda, a koristena metoda u ovom radu je ANP-BOCR
metoda. ANP-BOCR metoda predstavlja primjenu metode analitiCki mrezni proces (ANP)
preko 4 mreze (B-benefiti, O-prilike, C-troSkovi i R-rizici) preko koje se mozZe napraviti
cjeloviti model procjene efikasnosti ulaganja u investicijske fondove. Nakon strukturiranja
samog modela za procjenu efikasnosti fondova, nastojati ¢e se testirati napravljeni model
na primjeru iz prakse. PokuSati ¢e se evaluirati razvijeni model kroz konzultacije s

ekspertima iz prakse te dodati eventualna poboljSanja modela.

Klju€ne rije€i: odlucivanje, investicijski fondovi, visekriterijsko odlucivanje, ANP,

efikasnost, rizik, analitiCki mrezni proces, ANP-BOCR
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1. Uvod

1.1. Cilji svrharada

Tema diplomskog rada je Procjena efikasnosti investicijskih fondova pomocéu ANP-
BOCR metode. Cilj ovog rada je prikazati rjeSavanje kompleksnog problema odlucivanja o
ulaganju u investicijski fond. Da bi se donijela odluka o ulaganju u investicijski fond, potrebno
je napraviti procjenu efikasnosti pojedinog investicijskog fonda, kako bi se mogla donijeti prava
odluka. Za procjenu efikasnosti investicijskog fonda, potrebno je uzeti brojne parametre u
obzir, stoga se radi o viSekriterijskom problemu odlucivanja. Kako se radi o kompleksnom
problemu u kojem postoje brojne meduzavisnosti, predlozeni model je napravljen pomocu

proSirene metode ANP kroz Cetiri BOCR mreze (B - koristi, O - prilike, C - troSkovi, R - rizici).

1.2. lzvori podataka

Potrebni podaci za izradu ovog diplomskog rada su prikupljeni iz primarnih i
sekundarnih izvora podataka. Primarni izvori podataka prikupljeni su za potrebe izrade modela
putem intervjua koji je proveden sa zaposlenicima drustva za upravljanje investicijskim
fondovima HPB Invest d.o.o. Intervju je napravljen sa gosp. Nikolom Sominom koji radi kao
analitiéar u HPB Invest-u, te gosp. Ante Cori¢ i gosp. Goran Kadoi¢ koji rade kao fond
menadzeri. Sekundarni izvori podataka koji su se koristili prilikom izrade diplomskog rada su

sveuciliSni udzbenici, knjige, web stranice te znanstveni i stru¢ni ¢lanci.

1.3. Strukturarada

Rad se sastoji od ukupno 7 poglavlja. Prvo poglavlje zapocinje uvodom u samu temu
diplomskog rada. U drugom poglavlju rada iznosi se teorijski dio tematike odlu€ivanja. Definira
se odlucivanje, vrste odluka, visekriterijsko odlu€ivanje, elementi viSekriterijskog odlu€ivanja i
najznacajnije metode, kriteriji i vrste kriterija te PrOACT pristup odlucivanju. TreCe poglavlje
rada odnosi se na koristenu ANP metodu u radu. Navedene su osnovne informacije o metodi,
objasnjen je usporedivanje u parovima, izraCun prioriteta i konzistentnosti, prednosti i
nedostaci metode, grupno odluCivanje te je metoda prikazana na jednostavnijem primjeru.
Napravljena je analiza sazetaka radova koji su rjeSavali problem odlucivanja ANP metodom.
Zatim je izloZzeno proSirenje ANP metode u ANP-BOCR model. U Cetvrtom poglavlju rada
definirani su investicijski fondovi te trZiSte kapitala. Objasnjeni su financijski posrednici i
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financijsko trziste na kojem djeluju sami fondovi. Opisana je njihova uloga i vrste investicijskih
fondova. Peto poglavlje rada obuhvaéa pregled radova koji su koristili neku od metoda za
viSekriterijsko odlu€ivanje u kontekstu odlucivanja o investiranju. Svaki od analiziranih radova
je ukratko opisani te je na kraju izloZzena zbirna analiza. Sesto poglavlje rada odnosi se na
primjenu metode ANP-BOCR u rieSavanju problema iz domene investicijskih fondova. Izraden
je model pomocu kojeg investitor donosi odluku o ulaganja ili ne ulaganju u investicijski fond.

Na kraju se iznosi zaklju€ak cjelokupnog rada.



2. Visekriterijsko odlu€ivanje

U ovom poglavlju rada, detaljno ée se izloziti koncept viSekriterijskog odlucivanja.
Zapoceti ¢e se definiranjem odlucivanja, vrsta odluka. Objasniti ¢e se elementi visekriterijskog
odlucCivanja i matrica placanja. Opisati ¢e se PrOACT pristup odlucivanju, kriteriji i vrste
kriterija. Nadalje, izloziti ¢e se pet najznacajnijih metoda za viSekriterijsko odlu€ivanje. Svaka
poslovna odluka, jedinstvena je po svojoj problematici, prirodi odlu€ivanja, vremenskom

ogranicenju, karakteristikama donosioca odluka i sl.

2.1. Konceptualno odredenje odlucivanja

Odlucivanje postoji od davnina, staro je koliko i ljudski rod. Ljudi svakodnevno donose
broje odluke, bile one osobne, profesionalne, promisljene ili nepromisljene. Autor Sikavica et.
al. definira odlu€ivanje: ,odlucivanje je po samoj definiciji proces koji traje odredeno (dulje ili
krace) vrijeme, a zavrSava donoSenjem odluke. Trajanje procesa odlucivanja, zavisno od vrste
odluka, krec¢e se u rasponu od djeli¢a sekunde pa do dugotrajnijeg procesa koji se mjeri ne
samo satima i danima vec i mjesecima pa i godinama.” [1] Kao takvo, odluc€ivanje je vrlo Sirok
pojam koji oznacuje svakodnevne najjednostavnije izbore poput odabira dorucka, pa sve do
strateski bitnih odluka. Covjekove svakodnevne odluke u privatnom Zivotu, ponajprije se
oslanjaju na vlastitu intuiciju. No nije svejedno radi li se o rutinskim odlukama ili pak onima koje
su od zivotne vaznosti za pojedinca. Sto je odluka od viSe vaznosti to ¢e joj se postupiti sa
mnogo Vvide opreza. Za razlika od privatnih odluka, poslovne odluke u pravilu ne smiju biti
intuitivne uz odredene izuzetke. Poslovno odlu€ivanje je mnogo zahtjevnije i trazi vise
sistemati¢nosti iz razloga 3to posljedice takve odluke, ne pogadaju samo pojedince —
donosioce odluke veé cjelokupnu organizaciju. Stovise, kako se odluke donose na vi$oj
organizacijskoj razini, tako su i potencijalne posljedice vece, a samim time i rizik razmjerno
visok([1].

Pregledavajuci razlicitu literaturu, autori iznose vrlo sli€ne definicije odlucivanja. Daft[2]
definira odlu€ivanje kao : ,postupak prepoznavanja problema i mogucnosti a zatim i rjeSavanja
istih. Dono$enje odluka uklju€uje napore i prije i nakon odabira®. Zanimljivu teoriju odlucivanja
iznosi autor Beach[3] koji svoje istrazivanje teorije odlu€ivanja pokuSava opisati kroz
bihevioralno glediSte koje naziva teorija slike. Teorija slike pretpostavlja da se odluke formiraju
s tri razlicita pogleda, gledista ili razmatranja ( tri slike). Jedna slika govori o tome kako stvari
trebaju biti ovisno o osobinama donosioca odluka, njegovim uvjerenjima, vrijednostima. Druga
slika predstavlja naCin na koji donositelj odluke zeli da njegova buducnost izgleda. Dok treca
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slika oznaCava nacin na koji donositelj odluke osigurava tu zeljenu buduénost. Dakle, druga
slika predstavlja svojevrsni dnevni red ciljeva a tre¢a slika predstavlja portfelj planova koji se
provode u svrhu postizanja tih ciljeva. Bitno je istaknuti da je odluCivanje proces, koji traje neko
odredeno vrijeme u kojem se provodi izbor izmedu minimalno dvije ili viSe alternativa s ciliem
rieSavanja problema. Mnoge odluke od donositelja odluka zahtijevaju mnogo resursa, vremena

i znanja[1].

Znanstveni pogled na odlugivanje razlikuje dva modela ponaSanja donosioca odluke.
Jedan se naziva model ekonomskog Covjeka, a drugi se naziva model administrativnog
Covjeka. Prema modelu ekonomskog ¢ovjeka, donositelj odluke je potpuno racionalan i uvijek
Ce izabrati onu alternativu koja ¢e postici najbolje rezultate uz postoje¢e uvjete. Ovaj model
pretpostavlja objektivnhu racionalnost koja se temelji na pretpostavci poznavanja svih
mogucnosti u problemu odludivanja. Glavne karakteristike su: potpuna racionalnost, savrSeno
poznavanje problema, jasno definirani ciljevi, savrSeno dostupne informacije i dr. S druge
strane, prema model administrativnog ¢ovjeka donositelj odluke je subjektivne racionalnosti.
Na donositelja odluke utje€u brojni vanjski €imbenici koji utjeCu na njegovu racionalnost.
Glavna obiljezja tog modela su: nedovoljno i nesavrSeno poznavanje problema, nejasno
definirani ciljevi, nedostatnost informacija, vremensko ograni¢enje, nedostatak znanja,
kognitivha ogranienja, predrasude i osobne preferencije, emocije i dr. U praksi zaista rijetko,
gotovo nikada ne postoji potpuno racionalno odluivanje te se poslovne odluke donose u
okolnostima subjektivne racionalnosti prema modela administrativhog ¢ovjeka. Prema tome,
donositelj odluke ne inzistira na najbolje moguéem rjeSenju, ve¢ na zadovoljavajuéem

rieSenju[l].

Donositelji odluka se Cesto vrlo razli€ito ponasaju u procesu odlucivanja, Sto stvara
probleme u odlu€ivanju. Dio menadzera se u procesu odluivanja ponasa vrlo lezerno,
samouvjereno kao da problem niti ne postoji. Za takve osobe sve je vrlo jednostavno i rjeSivo.
Oni vrlo lako donose odluke, ¢ak i one vrlo bitne jer uopée nisu svjesni posljedica pogresnog
odlucivanja. Drugi tip donositelja odluke su potpuna suprotnost prvom tipu. Oni odlucuju vrlo
oprezno i sporo, svakom problemu posvecéuju mnogo paznje i vremena. Takav tip osoba su
»Ziherasi“ koji uvijek Zele detaljno ispitati sve moguénosti i alternative prije donoSenja odluke.
Niti jedan tip od navedenih nije poZeljan. Najbolje bi bila neka sredina, donositelj odluke koji bi
se kretao izmedu navedene dvije krajnosti. Naime, u nekim je rutinskim, svakodnevnim
situacijama pozeljno lezerno i brzo odlucivanje, dok je u nekim drugim ne rutinskim situacijama
pozeljna detaljna analiza problema i sporo odlu€ivanje. Takoder, nije svejedno u kakvoj se
okolini donose odluke. U danasnjim uvjetima globalizacije i turbulentne okoline odlucivanje

postaje mnogo teZe. Poslovna okolina zahtjeva sve €e&c¢ih velikih promjena poslovnih
4



strategija, restrukturiranja, spajanja, preuzimanja, novih proizvoda i sl. Sve to uvelike utjece

na odluke koje se donose unutar organizacije[1].

S obzirom da se u svakom procesu odluCivanja stvara odredeni broj alternativa, postoji
mogucénost dono$enja pogresne odluke. Cim je broj alternativa veci, poveéava se i moguénost
pogreske u odlucivanju. Vjerojatnost pogreSaka u odlucivanju, posebno je velika u danasnjim
uvjetima brzih promjena te velike neizvjesnosti. Autori Dorner i Schaub razlikuju tri osnovne
vrste pogresSaka: pogreSke temeljene na vjestini, pogreSke temeljene na pravilima i pogreske
temeljene na znanju od kojih se razliCite pogreske javljaju u razli¢itim fazama djelovanja. U
svom radu istrazili su naj¢eSée uzroke pogresSnog odlucivanja. Kao glavni uzrok pogreSnog
odlucivanja isti€u nedostatak razradivanja ciljeva i nedostatak uravnotezenja kontradiktornih
cilieva. Zatim kao uzrok pogres$nog odlucivanja navode prikupljanje podataka, pogreSan smjer
prikupljanja podataka, uporaba unaprijed oblikovanih stavova i mi$ljenja. Slijede pogreske u
prognoziranju i planiranju koje se odnosi na zanemarivanje nuspojava i dugorocnih ucinaka,
teznja velikim i vidljivim efektima. Na kraju izlazu jo$ i nadgledanje u€inaka i samorefleksiju
kao razloge pogreSnog odlu€ivanja. Osim toga, pogresan stil odlu€ivanja moze dovesti do
pogreSaka u odlucivanju. Svaka je situacija odlu€ivanja nova i jedinstvena koja trazi
odgovarajuéi stil odlu€ivanja. Primjerice, nastanak poZara u organizaciji iziskuje brzi,
autoritativni stil odlu€ivanja kako bi odluka bila donesena na vrijeme, dok odluka o ekspanziji

na nova trzista iziskuje vremena i konzultativni stil odlu€ivanja kako bi rezultati bili najbolji[1],

[4].

2.1.1.Kontigencijski pristup odluéivanju

U poslovnoj praksi ¢esto u procesu odlucivanja sudjeluje veci broj ljudi koji se moraju
dogovoriti oko cilieva odlu€ivanja. Ovakav pristup odluivanja naziva se situacijski ili

kontingencijski pristup odlu€ivanju koji kombinira dvije dimenzije:

1. suglasnost oko cilieva

2. suglasnost oko znanja o nacinu ostvarivanja ciljeva

Prva dimenzija moze se kretati od potpunog slaganja do potpunog neslaganja.
Neslaganje oko ciljeva moze imati izrazito negativne posljedice, koje se javljaju iz razloga sto
menadzeri razli€itih odjela mogu imati razliCite ciljeve kako bi zadovoljili svoje vlastite potrebe,
odnosno interese vlastitog odjela. Druga dimenzija odnosi se na neslaganje oko nacina
ostvarivanja ciljeva. Znanja o nacinu ostvarivanja ciljeva je vrlo vazno za rjeSavanje problema
jer ¢e se u suprotnom odlucivati na temelju intuicije i metode pokusSaja i pogre$aka. S obzirom
na suglasnost oko ciljeva i suglasnost oko znanja o nacinu ostvarenja ciljeva, moguce su
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razliCite situacije o kojima ¢e ovisiti nacin odluCivanja. Na Slika 1 prikazane su te razliCite
situacija o kojima ¢e ovisiti nacin odlucivanja. U prvoj situaciji postoji visoka suglasnost oko
cilieva i visoka razina tehnickih znanja o ostvarenju tih cilieva pa se koristi racionalan nacin
odlu¢ivanja. Racionalan nacin odlucivanja podrazumijeva dostupnost svih informacija, lako se
definiraju alternative, postoje kontrole provodenja odluke. Druga situacija prikazuje visoku
razinu tehni¢kih znanja i nisku suglasnost oko ciljeva pa se koristi metoda cjenkanja. Ovdje
dolazi do sukoba izmedu misljenja donosioca odluka, koji posjeduju visoku razinu tehnickih
znanja pa se problem nastoji rijeSiti kompromisom i uspostavom koalicije. Tre¢a situacija
opisuje stanje u kojem postoji visoka suglasnost oko ciljeva ali vrlo niska razina tehnickih
znanja. U takvom stanju menadzment najéesS¢e odluuje na temelju proslih iskustava iz sli¢nih
situacija i primjenom metode pokuSaja i pogreSaka. Metoda poku$aja i pogreSaka moze
iziskivati mnogo vremena i resursa prije dolaska do pozZeljnog rezultata. Zadnja, Cetvrta
situacija opisuje stanje u kojem ne postoji suglasnost oko ciljeva i vrlo je niska razina tehnickih
znanja. Ovo je najnepovoljnija situacija za odluCivanje. Odlu€ivanje se odvija iskljuCivo na

temelju intuicije i takvo se odlucivanje jo$ naziva ,kante za otpatke“[1].

visoka suglasnost oko ciljeva niska

visoka identifikacija problema identifikacija problema
MALA NESIGURNOST VELIKA NESIGURNOST
rieSavanje problema rieSavanje problema
MALA NESIGURNOST MALA NESIGURNOST
racionalno odlucivanje cjenkanje - kompromis
tehnicka
znanja identifikacija problema identifikacija problema
MALA NESIGURNOST VELIKA NESIGURNOST
rieSavanje problema rieSavanja problema
VELIKA NESIGURNOST VELIKA NESIGURNOST
oku$aj - pogreska intuitivno odlucivanje
niska & e J

Slika 1 - Odnos suglasnosti oko ciljeva i razine tehnickih znanja

(Izvor: 1zrada autora prema Sikavica et. al.)



2.1.2.Stilovi odlu€ivanja

U kontekstu poslovnog odlucivanja, postoje brojni stilovi odlu€ivanja. Stil odlucivanja
ovisi 0 osobnim atributima osobe, uvjetima u kojima se donosi odluka, okolini u kojoj se posluje

te vremenskim ogranienjima. Razlikuju se dvije krajnosti u stilu odlucivanja. To su[1]:

e Autokratski stil odlucivanja i

o Demokratski stil odlucivanja.

Potpuno autokratski stil odlucivanja karakterizira nacin odlucivanja u kojem jedna
osoba donosi odluke, a svi ostali su samo izvrSitelji te odluke. S druge strane, demokratski stil
odluCivanja karakterizira postojanje viSe razina odluCivanja u organizaciji, postovanje
hijerarhije odlu€ivanja, jasno razgrani¢avanje odluka i sl. U praksi se naj¢eSc¢e javlja stil
odlucivanja koji se nalazi izmedu ove dvije krajnosti koji ¢e se opisati u nastavku. U teoriji
odlucivanja vrlo poznat jest Vroom-Yettonov stil odlu€ivanja. Ovaj model govori o tome kako
menadzeri donose odluke ovisno o situacijama u kojima se nalaze. U razli€itim situacijama,
menadzeri ¢e razli¢ito postupiti. Obiljezava ga 5 stilova vodstva, od potpuno autokratskog do

participativnog stila odlu€ivanja[1]. To su[1]:

e Autokratski 1,
e Autokratski 2,
e Konzultativni 1,
o Konzultativni 2 i

e Participativni.

Autokratski 1 je kada voda u potpunosti sam rjeSava problem upotrebljavajuci dostupne
informacije. Autokratski 2 je situacija u kojoj voda sam donosi odluku, medutim traZi informacije
od sljedbenika a onda odluc€uje kako rijesiti problem. Idudi stil je konzultativni 1 u kojem voda
dijeli problem sa svakim podredenim posebno, na taj nacin skupljajuci razli¢ita misljenja i ideje.
Na kraju voda donosi odluku koju mogu, ali ne moraju nuzno odrZavati utjecaj podredenih. U
konzultativnom 2 stilu, menadZer sastaje skupinu sa kojom dijeli problem odlucivanja,
dobivajuci na taj nacin njihove ideje i misljenja. Participativni ili skupni stil odluCivanja jest
zapravo potpuno demokratski stil u kojem voda dijeli problem sa odabranom skupinom.
Skupina zajednicki razvija alternative i nastoji pronaci suglasno rjeSenje. Kod ovog stila voda

djeluje kao moderator, a rjeSenje koje podupire cijela skupina prihvaca se i primjenjuje[1].
Autor Malhotra iznosi Cetiri zanimljiva stila odluCivanja[1]:

o Direktivni stil odluc¢ivanja,



o Analiticki stil odlu€ivanja,
¢ Konceptualni stil odlu¢ivanja i

e Bihevioralni stil odlucivanja.

Prvi je direktivni stil odlucivanja kojeg opisuje kao situaciju u kojoj donositelj odluke
iznosi prednosti i nedostatke na temelju onoga Sto ve¢ zna. Direktivni donosioci odluka su
prema autoru racionalni i imaju vrlo malu toleranciju prema dvosmislenosti, a njihove odluke
proizlaze iz vlastitog znanja i iskustva. Naglasak je na brzom stilu odlu€ivanja koje ne trazi
dodatnu komunikaciju sa ostalima. Vrlo sli¢i autoritativnom stilu odlu€ivanja. Sljedeéi je
analitiCki stil odlu€ivanja kod kojeg donosioci odluka traze puno informacija prije nego $to
rieSavaju problem. Takoder, analiticki donositelj odluka trazi informacije i savjete od drugih
kolega kako bi potvrdio ili demantirao svoje vlastito znanje prilikom ¢ega treba pripaziti na
zamku potvrdivanja. Ti donositelji odluka vrlo su tolerantni i prilagodljivi ali kontroliraju
cjelokupni proces odlu€ivanja. Konceptualni stil odlu€ivanja autor karakterizira kao socijalni
pristup odlucivanju. Ovakvi donositelji odluka poti¢u kreativno razmisljanje i visoku suradnju te
razmatraju Siroku lepezu alternativa. Oni su orijentirani na postignuca i vole razmisljati daleko
u buduénost kad donose vazne odluke. Cetvrti stil autor naziva bihevioralni stil odlugivanja, u
kojem se donositelji odluka ponasaju tako, da osiguraju kolaboraciju tima na nacin da svi
zajedno dobro rade. Bihevioralni stil odlu€ivanja orijentiran je na grupe, ali grupa ne razvija

potencijalna rjeSenja vec raspravlja o unaprijed ponudenim rjeSenjima[1][5].

2.1.3.Vrste odluka

Nakon definiranja stilova odluCivanja slijedi definiranje vrsta odluka. U literaturi postoje

brojne klasifikacije vrste odluka. Klasifikacija odluka se prvo moze razvrstati na[1]:

e Programirane i

e Neprogramirane odluke.

Programirane odluke su one svakodnevne, rutinske ili generi¢ke koje se upotrebljavaju
za rjeSavanje svakodnevnih poznatih problema. Donositelj odluke ima iskustva u rjeSavanju
takvih problema. S druge strane, neprogramirane odluke su jedinstvene, inovativne,
nesvakidasnje. To su situacije koje se javljaju prvi put i potrebna je detaljna analiza da bi se
doSlo do konac¢nog rjeSenja. |z aspekta poslovnog odlucivanja, to su najCeSce strateSka

pitanja. S aspekta prirode problema razlikuju se[1]:

e Strukturirane i

e Nestrukturirane odluke.



Strukturirane su isto $to i programirane odluke, donose se u okviru odredene strukture
koja je od ranije poznata. Nestrukturirane odluke se donose u situacijama koje nisu uCestale,
ne postoji struktura i najéeScée se radi o neprogramiranim odlukama. Autor W.J. Gore odluke
dijeli na[1]:

e Rutinske,
e Adaptivne i

e |novativne.

Rutinske odluke su one sli€ne programiranim. To su svakodnevne odluke koje se
redovito ponavljaju i sastavni su dio posla nekog radnog mjesta. Sto je organizacijska razina
viSa, to je broj rutinskih odluka maniji. Adaptivne odluke su one koje se vise bave samim
problemom nego zadatkom dok inovativne odluke ukazuju na velike promjene u ciljevima, svrsi

i politici organizacije. S obzirom na organizacijsku razinu, razlikujemo[1]:

e StrateSke,
e Takticke i

e Operativne odluke.

StrateSke odluke su najéeSc¢e slabo definirane, visokorizi¢ne i poistovjeéuju se sa
nestrukturiranim odlukama. To su najvaznije odluke u organizaciji koje imaju dugorocni
karakter. One odreduju okvir u kojem se moraju kretati takticke, a zatim i operativhe odluke.
TaktiCke odluke djeluju u cilju strateSkih odluka te su ponekad strukturirane a nekad i
nestrukturirane. One se odnose na srednjorocno razdoblie pomocéu kojih se izvrSava
operacionalizacija poslovanja. Od njih se olekuje da se podigne efikasnost organizacije.
Operativne odluke su najnizeg reda i naj¢esce se radi o programiranim odlukama. Orijentirane

su na kratkoro€no razdoblje i koriste se za rjeSavanje rutinskih problemal[1].

2.2. Elementi visekriterijskog odluéivanja i matrica pla¢anja

DonosSenje odluke jest problematika u kojoj se donositelj odluke najceSce mora odluciti
za jednu od alternativa s obzirom na zadane kriterije. Potrebno je postaviti kriterije i napraviti
trade-off izmedu razlicitih ciljeva. U tom kontekstu govori se o preskriptivnoj teoriji odlu€ivanja.
Cesto se koriste heuristike koje olak3avaju proces dono$enja odluka. Najve¢a mana im je $to
moze dovesti do pristranosti donositelja odluka. Elementi viSekriterijskog odlucivanju jesu

alternative, kriteriji, atributi i ciljevi. Ciljevi su prethodno zadane vrijednosti ili razine koje se



Zele postici. Atribut opisuje neko od svojstva alternativa koje ¢e utjecati na postizanje ciljeva.

Da bi atributi postali kriteriji, moraju biti mjerljivi pri Cemu se koriste mjerne ljestvice[1].

2.2.1.PrOACT

Proaktivni pristup odluc€ivanju (PrOACT) jest sustavni pristup rjeSavanju problema koji
se sastoji od osam elemenata: problema, ciljeva, alternativa, posljedica, zamjena,
nesigurnosti, rizika i povezanih odluka. Prvih pet elementa Cine temelj svakog procesa
odluCivanja, dok preostala tri elementa Cine elemente odlu€ivanja u uvjetima nesigurnosti i
rizika. Cilj PrOACT pristupa odlu€ivanju je analiticki razgranati proces odlucivanja preko
navedenih elemenata. Prvi element jest problem odluCivanja koji je povezan s nekim
odredenim poremecajem u sustavu. Problem odlucivanja postoji kada su zadovoljeni odredeni
uvjeti: kada tekuce stanje nije u skladu s o¢ekivanim te kada postoje barem dvije moguénosti
kako da se rijesi to stanje. U tom aspektu, izrazito je vazno vrijeme otkrivanja problema. Ako
se problem pravodobno uoc€i, donositelj odluke ima vremena reagirati na problem. Svaki
proces odlucivanja zapravo zapocinje fazom identifikacije i definiranja problema. Upravo to je
i prvi preduvjet PrOACT pristupa. Prilikom definiranja problema potrebno je identificirati uzrok
problema jer ¢e uzroci dovesti to same srzi problema. Ukoliko se uzrok ne identificira, postoji

velika vjerojatnost ponavljanja istog problema[1].

Nakon identifikacije i definiranja problema slijedi identifikacija ciljeva. ldentifikacija
ciljieva omogucava odabir najbolieg rjeSenja. Jasno definirani ciljevi pomazu u kreiranju
kvalitetnijih alternativa. Poznavanje ciljeva i njihovo oblikovanje preduvjet su za donosenje
kvalitetne odluke. Takoder, pozeljno je da ciljevi budu kvantitativni i lako razumljivi. Ciljevi se
mogu podijeliti na temeljne i podupirajuce ciljeve. Temeljni su ciljevi oni u €ijem postizanju
donositelj odluke vidi korist od same odluke, a podupirudi ciljevi su oni koji sluze za postizanje
temeljnih ciljeva. Oba su jednako vazna za donoSenje kvalitetne odluke te se svaki slozeni
problem odlu€ivanja sastoji od vise temeljnih ciljeva te mnogo podupirajuéih ciljeva. Da bi se
cilievi jasno definirali, u literaturi se navodi popis cilieva koji opisuje potrebne korake za
kreiranje jasno definiranih ciljeva. U provom koraku trebaju se navesti sve posljedice koje moze
izazvati svaka pojedina alternativa. Nakon definiranja posljedica, potrebno je popis posljedica
pretvoriti u kratko sroCene ciljeve. Idu¢im korakom, treba odijeliti posljedice koje uzrokuju
podupiruci ciljevi od posljedica temeljnih ciljeva. U Eetvrtom koraku potrebno je objasniti §to se
to¢no misli pod kojim ciliem, dok je u posliednjem koraku potrebno provjeriti obuhvacéaju li ciljevi

zaista interese donositelja odluke[1], [6].
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Treci element PrOACT pristupa su alternative, koje ozna€avaju moguca rjeSenja u
procesu odlucivanja. S obzirom da je odabir najbolje alternative klju¢ uspjeha prilikom
donoSenja odluka, potrebno ih je $to kvalitetnije kreirati. U razvijanju alternativa postoje brojne
tehnike. Neke od najpoznatijih su kreativne tehnike poput brainstorminga (oluja mozgova),
idealno rje$enje i morfoloSka analiza. Metoda brainstorming je tehnika u kojoj moderator vodi
diskusiju u grupu a ¢lanovi raspravljaju, odnosno razvijaju ideje koje im prve padne na pamet.
lako su ideje proizasle iz ove metode Cesto i nerealne, ponekad mogu stvoriti i vrlo inovativho
rieSenje. Tehnika idealno rjeSenje sluzi kao orijentir za usporedbu i prihvatljivost realnog
objekta ili ideje. Prilikom razvoja idealne alternative, treba odrediti koja su svojstva najvaznija.
Taj je dio ponovno povezan s ciljevima koji trebaju biti dobro odredeni. Da bi atributi koji opisuju
alternativu mogli posluziti kao kriteriji za usporedivanje, oni moraju biti mjerljivi. Donositel]
odluke, ekspert, ima ideju o tome koje su vrijednosti tih atributa najbolje, te se odabire
alternativa koja posjeduje upravo te vrijednosti. Takvo se rjeSenje smatra savrSenim rieSenjem
problema odluivanja. MorfoloSska analiza je metoda kojom se istrazuju alternativne
mogucnosti rjeSavanja problema. SloZeni problemi se promatraju iz viSe aspekata povezanih
s ciljevima koji se odlukom Zele postici. Cilj morfoloSke analize jest analizirati sve kombinacije
kako bi se prepoznale kompatibilne vrijednosti dimenzija problema i kreirale alternative s tim
vrijednostima. Ova metoda ima i neke nedostatke. Glavni nedostatak jest da se sloZen problem
za potrebe morfolodke analize pojednostavljuje odabirom samo nekoliko dimenzija Ciji se

intenziteti kombiniraju i analiziraju, dok se ostale dimenzije zanemaruju[1].

Iduéi element u proaktivnom pristupu odlucivanja jest posljedica odluke. One opisuju
fazu vrednovanja alternativa na temelju posljedica koje primjena svake pojedine alternative
donosi. Vrednovanje alternativa moguce je provesti primjenom razli¢itih metoda od kojih su
najpoznatije heuristicke i analititke metode. U situacijama u kojima se poznate posljedice
alternativa predlazu se iduci koraci u vrednovanju alternativa. Prvi korak je shvatiti dugoro¢ne
posljedice odluke. Idu¢i korak je izraziti posljedice svake alternative kvalitativno ili

kvantitativno. Treci korak je eliminirati alternative nad kojima dominiraju druge alternative[1].

Zadnji element PrOACT pristupa su zamjene ili ,rade-off* koji oznaCuju metodu
ekvivalentnih zamjena. Metodom ekvivalentnih zamjena se usporeduju alternative po jednom
kriteriju. Ako je viSe bolje nego manje, alternativa s veéim brojem ili jaim intenzitetom svojstva
znadi bolji izbor. Ako se u provedbi ekvivalentnih zamjena pojavi atribut po kojem su sve
alternative jednake, tim se atributom ne moze Kkoristiti kao kriterijem te se on smatra

irelevantnim[1].
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2.2.2.Visekriterijsko odlucéivanje

Kod problema viSekriterijskog odlu€ivanja za opis i rangiranje pojedinih alternativa,
koriste se pojmovi kriteriji, atributi i ciljevi. Prema autorima[l] kriteriji se definiraju kao
~-humeri¢ke funkcije koje treba maksimizirati ili minimizirati“. Atributi predstavljaju ,osobine,
odnosno svojstva pojedinih alternativa®“, dok su ciljevi prethodno zadane vrijednosti nekih
pokazatelja koje Zelimo posti¢i, Oni se moraju postici ili premasiti ako imaju obiljezje trodka,
pa ih se €esto razmatra u obliku ograniCenja. Dakle, kriteriji zapravo predstavljaju atribute

kojima se Zele opisati pojedine alternative te omogucuju usporedbu alternativa[1].

Kompleksnost viSekriterijskog odlu€ivanja jest u tome, da postoji puno kriterija razli¢ite
vaznosti i razli€itih vrsta. Metode za procjenu vaznosti kriterija su direktna procjena, rangiranje

i usporedivanje u parovima. Prema vrsti, kriterije mozemo podijeliti na[1]:

¢ Kuvalitativne kriterije — to su opisni kriteriji koje treba pretvoriti u kvantitativni oblik
(boja, model i sl.)

¢ Kvantitativne kriterije — izrazavaju numeri¢ke vrijednosti (cijena, koli¢ina i sl.)

Kada su svi kriteriji pretvoreni u kvantitativni oblik, moguce ih je podijeliti prema tipu
kriterija[1]:

e  Min (kriterij troSka) — cilj je $to manja vrijednost

o Max (kriterij koristi) — cilj je Sto veca vrijednost
Takoder, kriteriji se prema vrsti mogu podijeliti i na[1]:

e Prirodne kriterije — direktno opisuju cilj odlucivanja
e Konstruirane ljestvice — oznacuju mjerenje svojstva na odredenoj skali
e Zamjenski (proxy) kriteriji — koriste se kada je teSko mijeriti utjecat neke

alternative na cilj pa se koristi zamjensko svojstvo

Kod rjeSavanja visekriterijskog problema odlucivanja, koristi se formalni zapis koji se
naziva matrica ili tablica odluCivanja. U matrici odluCivanja nalaze se podaci o alternativama
bitni za donoSenje odluka. Matrica odluCivanja sadrzi onoliko redaka koliko ima alternativa koje
se razmatraju i toliko stupaca koliko ima kriterija koji se primjenjuju za njihovo vrednovanije.
Ako se radi o razliCitim tezinama kriterija, tada tablica joS sadrzava i redak u kojem su
navedene njihove teZine. Svaka od alternativa iz skupa alternativa A={a1, a, ..., an} opisana
je s k atributa. Svaki od tih atributa, predstavlja jednu funkciju koja svakoj alternativi pridruzuje

odgovarajucu vrijednost. Navedene funkcije, odnosno kriteriji se mogu oznaciti s fi, f2, ..., fk.
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Pri ¢emu kriterij fj moze biti kriterij koristi ili kriterij troSka. Cilj problema odlucivanja jest

identificirati onu alternativu iz nekog skupa, koja je najbolja u odnosu na sve kriterije. U veéini

problema odlucivanja nisu svi kriteriji jednako vazni, te im se pridruzuju tezine ili ponderi wy,

W2, ..., Wk.[1] Sve te informacije zajedno se prikazuju matricom odlucivanja koja je prikazana u

Tablica 1.
Tablica 1 - Matrica odlucivanja

f1() f2() fi () fi ()

W1 W2 Wi Wk
a1 f1 (a) f2 (au) fi (u) fc (a1)
az f1 (a2) fo (a2) fi (a2) fk (a2)
ai f1 (a) f2 (a) fi () fic (a)
an f1 (an) fo (an) fj (an) fi (ak)

(Izvor: Vlastita izrada autora prema Sikavica, Hunjak, Begi¢evi¢ Redep i Hernaus)

U poslovnoj praksi, donositelji odluka €esto ne raspolazu informacijama koje bi im

omogucile donoSenje procjene o tome koja vjerojatnost se moze pridruZiti pojedinoj posljedice.

U takvim situacijama govori se o odlu€ivanju u uvjetima nesigurnosti i rizika. Informacije s

kojima raspolaze donositelj odluka u uvjetima neizvjesnosti prikazuje se u obliku matrice

placanja koja je prikazana u Tablica 2[1].

Odluke

Ax
Az

Am

(Izvor: Vlastita izrada autora prema Sikavica, Hunjak, Begi¢evi¢ Redep i Hernaus)

Tablica 2 - Matrica pla¢anja

Stanja okoline

S S

V11 Vio
Vo1 V2o
Vm]_ Vm2

Sn
Vin
V2n

an

Prilikom donoSenja odluka u uvjetima nesigurnosti i rizika moguca su dva ekstremna

stava: pesimizam i optimizam. Stoga se u takvim situacijama moze primijeniti viSe pravila,

odnosno kriterija koja imaju primjerene objasnjenje. U uvjetima neizvjesnosti razlikuju se

sljededi kriteriji za donoSenje odluka[1]:
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e Maksimin kriterij (Waldow kriterij, pesimizam) — karakterizira ga odbojnost
prema riziku. Donositelj odluka za svaku alternativu identificira najlosiji mogudi
ishod, te bira onu alternativu koja ima najmanje lo$ ishod.

e Maksimaks kriterij (optimizam) — kriterij maksimaks karakterizira sklonost riziku.
Donositelj odluka za svaku alternativu identificira najbolji moguéi ishod i bira
onu alternativu koja tu vrijednost ima najvecu.

e Hurwitzov kriterij (realizam) — kako su prethodna dva kriterija ekstremni stavovi
donositelja odluke, Hurwitzov kriterij predstavlja ravnotezu izmedu prethodna
dva kriterija. Bira se akcija ax s najvecom vrijedno$¢u Hy preko formule
H() = aV + (1 — @)V}, pri Cemu parametar a karakterizira stav donositelja
odluke prema riziku.

e Savageov kriterij (kriterij minimalnog Zaljenja) — karakterizira ga Zaljenje zbog
propustene prilike. Zaljenje ili propustena prilika jest razlika izmedu najboljeg
moguceg ishoda zbog nastupanja odredenog stanja i posljedice ako je izabrana
neka druga alternativa.

e PraktiCan pristup — koristi se kada su poznata stanja okoline. Tada se
primjenjuje kriterij o&ekivane vrijednosti preko formule E=Dxp.

e Laplaceov kriterij — temelji se na kriteriju oekivane vrijednosti u slucajevima,
kada donositelj odluke ne zna koje su vjerojatnosti nastupanja odredenih stanja

okoline pa nema razloga za ne pretpostaviti da su te vjerojatnosti jednake.

2.3. Najznaéajnije metode visSekriterijskog odluéivanja

Jedna od najpoznatijih metode viSekriterijskog odlucivanja su heuristike. Pomocu njih
se rjeSavaju problemi u hodu, bez dubljih i sloZenih analiza. Najpoznatije su minimalisticka
strategija, leksikografska strategija, pseudoleksikografska strategija, eliminacija po aspektu,

zadovoljavajuca odluka i izbor temeljen na razlozima[1].

2.3.1. Leksikografska metoda

Leksikografska metoda temelji se na leksikografskom uredaju u kojem su pojmovi
poredani na temelju prioriteta slova u abecedi. Ova metoda pretpostavlja postojanje prioriteta
medu atributima koje donositelj odluke primjenjuje kao kriterije. Donositelj odluke najprije
usporeduje alternative po najvaznijem kriteriju. Ako se one razlikuju prema tom kriteriju, bira

se ona koja je bolja prema tom kriteriju, dok se preostali kriteriji ne razmatraju. Veliki
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nedostatak ove metode jest da se zbog malo slabije vrijednosti u najvaznijem kriterije moze

propustiti alternativa koja je puno bolja u ostalim kriterijima[1].

2.3.2. Pseudoleksikografska metoda

Ova metoda uklanja nedostatak leksikografske metode koja ¢e zbog malo slabije
vrijednosti u najvaznijem kriteriju propustiti alternativu koja je bolja u ostalim kriterijima. Prema
ovoj metodi, donositelj odluke odreduje raspon za pojedini kriterij, u kojem razliku izmedu tog
raspona ne smatra vaznim u toj mjeri da bi bila bitna za odluku. SrZz ove metode jest da smo
spremni razliku po najvaznijem kriteriji kompenzirati razlikom u ostalim kriterijima. Ozbiljan

nedostatak ove metode jest kontradiktornost aksiomu racionalnog odlucivanja i tranzitivnosti.

2.3.3. Eliminacija po aspektu

Eliminacija po aspektu pretpostavlja da su kriteriji u odlu€ivanju poredani po vaznosti i
da je odreden prag eliminacije svakog atributa. Prag eliminacije definira se kao vrijednost
atributa koju alternativa mora zadovoljiti da bi bila prihvatljiva. Prvo se razmatra najvazniji
atribut i odbace sve alternative koje ne prelaze prag eliminacije prema tom atributu. Ako je
ostalo viSe alternativa, odabire se iduéi atribut po vaznosti i ponavlja postupak eliminacije.

Eliminacija se provodi tako dugo dok ne preostane samo jedna alternativa.

2.3.4. TOPSIS

Sliedec¢a je metoda TOPSIS u kojoj je pozeljno da se odluka sto viSe razlikuje od
negativno idealne alternative. U ovoj metodi ideja izbora najbolje alternative se radi na temelju
udaljenosti od idealnog rjeSenja te da bude $to dalje od negativno idealnog rjeSenja. Dakle,
glavna ideja ove metode jest da se osim idealnog rjeSenja, uvede i negativno idealno rieSenje.
Idealna alternativa ¢e biti ona koja je najbliza pozitivnom idealnom rjeSenju, a ujedno i

najudaljenija od negativnog idealnog rjeSenja.

2.3.5. Electre

Metoda Electre joS$ je jedna od metoda viSekriterijskog odlu€ivanja a bitno se razlikuje
od ostalih metoda. Ona omogucuje da se alternative usporeduju postupkom koji osigurava da
se nedostaci neke alternative prema nekom aspektu koji se primjenjuje kao jedan od kriterija
ne mogu kompenzirati prednostima u drugim aspektima vaznima za donositelja odluke. Dok
to nije sluaj kod drugih metoda za viSekriterijsko odluCivanje koje koriste ponderirane

vrijednosti. Medutim, ova je metoda pogodna za situacije kad postoji izrazit konflikt medu
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kriterijima ili kad neka od razmatranih alternativa posjeduje izrazito specifiCcna svojstva

relevantna za kvalitetu odluke.
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3. Analiti€ki mrezni dijagram

U ovom poglavlju rada detaljno ¢e se opisati metoda analitiCki mrezni dijagram (ANP)
kao nadogradnja metodi analitiCki hijerarhijski proces (AHP). Cilj je $to detaljnije objasniti
navedenu metodu koja ¢e kasnije Kkoristiti u izgradnji modela za procjenu efikasnosti
investicijskih fondova. Objasniti ée se usporedivanje u parovima, konzistentnost, racunanje
prioriteta i konzistentnosti, mreza i formiranje mreze, prednosti i nedostaci ove metode, grupno
odlucivanje i prikaz metode na jednostavnom primjeru. Pronaci ¢e se desetak radova koji se
bave metodom ANP i opisati ih da se vidi koji su sve problemi odlu€ivanja bili rjeSavani
metodom ANP. Sljedeée pod poglavlje biti ¢ée posveéeno proSirenju ANP metode u ANP-
BOCR model.

3.1. Analiti€ki hijerarhijski proces (AHP)

Metoda AHP jedna je od naj¢esée koristenih metoda u procesu donoSenja odluka koju
je razvio prof. dr. sc. Thomas Saaty. Cilj metode je kvantificirati relativne prioritete datog skupa
prema odgovarajuéoj skali vrijednosti. AHP metoda vrlo je fleksibilna, jer na jednostavan nacin
pronalazi odnos izmedu kriterija i alternativa. Primjenom metode mogu se rijeSiti sloZeni
problemi, strukturiranjem i povezivanjem svih razina hijerarhije. Povezivanje problema u
hijerarhiju, omoguc¢ava prepoznavanje utjecaja jednog kriterija na druge kriteriji i alternative[7],

[8].
Metoda AHP temelji se na 4 aksioma [8], [9]:

e Aksiom reciprocnosti: Ako je element A n puta znacajniji od elementa B prema
Saatyjevoj skali, tada je element B 1/n puta znacajniji od elementa A.

¢ Aksiom homogenosti: Usporedba ima smisla jedino ako su elementi usporedivi.

o Aksiom zavisnosti: Dozvoljava se usporedivanje u parovima medu grupom
elemenata s jedne hijerarhijske razine u odnosu na element vise hijerarhijske
razine.

o Aksiom ocCekivanja: Svaka promjena u strukturi hijerarhije zahtijeva ponovno

racunanje prioriteta u novoj hijerarhiji.
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Primjena AHP metode moze se objasniti u Cetiri osnovna koraka. Prvi korak odnosi se
na proces strukturiranja problema odlucivanja, dok preostala tri koraka odgovaraju procesu

analiziranja problema koji zavrSava konaénom odlukom([8].
Koraci AHP metode su [7]-[9]:

1. Strukturiranje problema odlucivanja razvijanjem hijerarhijskog modela s ciljem
na vrhu, kriterijima i podkriterijima na nizim razinama, te alternativama na dnu
modela.

2. Usporedivanje u parovima. Na svakoj razini hijerarhijske strukture se pomocu
Saatyjeve skale usporeduju elementi te strukture. Preferencije procjenitelja se
izraZavaju verbalno opisanim intenzitetima i numeriCkim vrijednostima u
rasponu od 1-9.

3. Lokalni prioriteti (tezine) kriterija, podkriterija i alternativa raunaju se pomocu
odgovaraju¢eg matematickog modela, koji se zatim sintetiziraju u ukupne
prioritete alternativa.

4. Provodi se analiza osjetljivosti. Analizom osjetljivosti ispituje se koliko ¢e
promjena ulaznih varijabli utjecati na konaéni poredak alternativa. Ako male
promjene ulaznih varijabli utje€u na konacni poredak, tada je upitna to¢nost

odluke te su potrebne dodatne analize.

Prema AHP metodi, problem odlugivanja potrebno je dekomponirati u hijerarhijsko
stablo. Primjer dekompozicije problema odlucivanja u hijerarhiju prikazan je na Error!
Reference source not found.. Model sadrzi tri kriterija, od kojih prvi ima tri potkriterija, drugi
ima 2 potkriterija, a treéi ima Cetiri potkriterija. Model sadrzi 3 alternative. Kao Sto je ranije
navedeno, potrebno je svaki element niZe razine, usporediti sa elementom viSe razine. |z toga

proizlaze sljedece usporedbe u parovimal8], [9]:

e Usporedba svih triju alternativa s obzirom na svih 9 potkriterija,
e Usporedba tri potkriterija Kriterija 1 s obzirom na Kriterij 1,

e Usporedba dvaju potkriterija Kriterija 2 s obzirom na Kriterij 2,
e Usporedba Cetiri potkriterija Kriterija 3 s obzirom na Kriterij 3,

e Usporedba tri kriterija prve razine s obzirom na cilj odluCivanja.
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Cili

Kriterij 1 Kriterij 2 Kriterij 3

=1 Potkriterij 11 |j=] Potkriterij 21 = Potkriterij 31

=1 Potkriterij 12 |~ Potkriterij 22 = Potkriterij 32

=1 Potkriterij 13 =1 Potkriterij 33

-1 Potkriterij 34

Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3

Slika 2 - Hijerarhijski model AHP metode

(Izvor: Izrada autora prema Kadoi¢)

Ranije je navedeno kako se prilikom izracuna lokalnih prioriteta i tezinskih koeficijenata
koriste matematiCki model koji ¢e biti prikazan u nastavku. Neka je n broj kriterija ili alternative
Cije se tezine w; treba odrediti na temelju procjene vrijednosti njihovih omjera koji se

oznacCavaju kao a;; = w;/w;. Od omjera relativnih vaznosti a;; formira se matrica relativnih

vaznosti A [10]:

wy/wy wy/wy, o wy/wy, Ay - Qqp
4= wy/wy wy/wy .. WZ/Wn az2 azn
Wy /Wy wy/wy . Wy, / Wy n2 Ann

Matrica A zadovoljava jednadzbu Aw=nw za slu€aj konzistentnih procjena za koje

vrijedi a;; = a;eay;. 1z toga slijedi :

wa/wi wa/wy . W /wy

wi/wy wi/w, . Wl/Wn\ l ‘

Wi /Wi Wy /Wy . Wy /Wy

19



RjeSavanje teZina moze se rijesiti rieSavanjem matriChe jednadZbe po w za rjeSenje

svojstvene vrijednosti A za ne nulto rieSenje:

Matrica A je reciproCna matrica reda a;; = 1/a;;, ranga r(4) = 1, zbog Cega je samo

jedna njezina svojstvena vrijednost razli¢ita od 0 i jednaka n.

Suma svojstvenih vrijednosti pozitivne matrice jednaka je tragu te matrice ili sumi

dijagonalnih elemenata, pa svojstvena vrijednost ima vrijednost n:
Anax =M
Vrlo ¢esto matrica A sadrzi nekonzistente procjene, pa se vektor tezina w moZe dobiti
rieSavanjem sljedece jednadzbe:
(A — Mg DW = 0 uz uvjet Z wi=1I
Gdje je A,qx NaAjveca svojstvena vrijednost matrice A, pa se teZina pojedine alternative
w; moze prikazati jednadzbom:

1 al-j

n i Ziaij

wi

Da bi se napravila sinteza prioriteta, potrebno je lokalne prioritete alternativa ponderirati
s tezinama svih ¢vorova kojima pripadaju od najnize razine hijerarhijske strukture prema vrhu,
nakon Cega se zbroje globalni prioriteti te se dobiju ukupni prioriteti za svaku pojedinu

alternativu[10].

3.2. Konceptualno odredenje metode ANP

AnalitiCki hijerarhijski proces (AHP) i njegova nadogradnja u metodu analitiCki mrezni
proces (ANP) koriste se za kreiranje i rjeSavanje sloZenih problema odlucivanja. Ovo su
najmocnije metodologije za komponiranje i rieSavanje problema odlucivanja u cilju ucinkovitog
rangiranja opcija i predvidanja ishoda koje je razvio Thomas L. Saaty. To su vrlo strukturirane
tehnike odlu€ivanja i analiziranja slozenih problema odlucivanja, temeljene na dvije znanosti:
matematici i psihologiji. Metoda ima posebnu primjenu u grupnom odlucivanju, a koristi se
Sirom svijeta u najrazlicitijim strateSkim situacijama odlucivanja u raznim podrucjima poput

obrazovanja, brodogradnje, zdravstva, industrije i sl. Srz ove metode jest da pomaze
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donositeljima odluka da pronadu rjeSenje koje najbolje odgovara njihovom cilju i njihovom

razumijevanju problema[11].
Prema autoru Lee[12] metoda AnalitiCki mrezni dijagram se sastoji od sljedecih koraka:

1. Struktura problem: odrediti logi¢éno grupiranje elemenata (klastera) u problemu
koji e se modelirati
Definicija modela na gornjoj razini: kreiran klaster

3. Definicija modela na donjoj razini: izgraditi ¢vorove (elemente) sa svakim
klasterom

4. Izgradnja modela: stvoriti veze izmedu Cvorova u istom klasteru ili u ostalim
klasterima.

5. Prikupljanje podataka: donositi prosudbe u obliku parnih usporedbi s obzirom
na upravljacki element.

6. RjeSenje: Sintetiziranje prioriteta alternativa u odnosu na strukturu cijelog

sustava.

RjeSavanje kompleksnog problema odlu€ivanja metodom ANP, zapodcinje
strukturiranjem problema koji se temelji na povratnim vezama nasuprot linearnoj hijerarhiji.
Kriteriji i alternative su ¢vorovi, a zavisnosti medu njima su lukovi pri E¢emu kriteriji mogu biti
grupirani u klastere a njihove vrijednosti mogu biti izrazene kvalitativnim i kvantitativnim
skalama, dok se intenziteti utjecaja medu kriterijima odreduju pomoéu Saatijeve skale koje
moze procjenjivati viSe donositelja odluke. Relevantnost dobivene odluke provjerava se
provodenjem analize osjetljivosti kod koje se provjerava kako male promjene ulaznih podataka
utje€u na izlazne podatke[8]. Autor Kadoic[8] isti¢e kako ,Metoda ANP omogucuje modeliranje
funkcionalne interakcije kriterija i alternativa u obliku mreze uz pomoc¢ povratnih veza, a ne
viSe linearno, u obliku hijerarhijskog stabla.“ Navedena mrezna zavisnost elemenata
omogucuje znatno bolje modeliranje problema jer vecéina problema iz realnog svijeta
nelinearna.

3.3. Usporedivanje u parovima

Usporedivanje u parovima sluzi za rangiranje kriterija i alternativa. Na svakoj razini
hijerarhijske strukture provodi se usporedivanje u parovima, odnosno usporeduju se
medusobni elementi te strukture, pri ¢emu se preferencije donositelja odluke izrazavaju uz

pomo¢ Saaty-jeve skale koja ima 5 stupnjeva i 4 medustupnja opisanih intenziteta i
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odgovaraju¢e numericke vrijednosti za njih u rasponu od 1-9. Saaty-jeva skala prikazana u
Tablica 3[13].

Tablica 3 - Saaty-jeva skala

Intenzitet Definicija Objasnjenje
vaznosti
1 Jednaka vaznost Dvije alternative jednako doprinose cilju
. . Na temelju iskustva i procjena, daje se prednost jednoj aktivnosti u
3 Umijereno vaznije
odonosu na drugu
5 Strogo vaznije Na temelju iskustva i procjena, strogo se favorizira jedna aktivnost u
odnosu na drugu
7 Dokazana Jedna aktivnost izrazito se favorizira u odnosu na drugu, njezina
vaznost dominacija dokazuje se u praksi
9 Ekstremna Dokazi na temelju kojih se favorizira jedna aktivnost u odnosu na drugu
vaznost potvrdeni su sa najvec¢om uvjerljivoS¢éu
2,4,6,8 Meduvrijednosti

(Izvor: I1zrada autora prema efos.unios.hr)

Dalje slijedi prikaz usporedivanja u parovima. U Tablica 4 prikazano je usporedivanje
u parovima. U kontekstu investicijskih fondova, za primjer je iznesena usporedba nekih kriterija
kod odabira investicijskog fonda sa oznakama C (cijena udjela fonda), P (prinos fonda) i R
(rizik fonda). Broj 1/5 na poziciji (redak C, stupac P) odrazava stav donositelja odluke da je
kriterj C (cijena fonda) manje vazan od kriterija P (prinos fonda). S obzirom na uvjet
recipronosti, odmah nam postaje poznata i vrijednost na poziciji (redak P, stupac C) koji
iznosi 5 Sto znaci da nam je kriterij P (prinos) puno vazniji od kriterija C (cijena). U dijagonali

matrice, nalaze se vrijednosti 1 iz razloga sto se kriteriji medusobno ne usporeduju[14].

Tablica 4 - Usporedba u parovima

C P R
C 1 1/5 1/2
P 5 1 2
R 2 Y5 1

(Izvor: Izrada autora)

Nakon usporedbe zadanih kriterija, potrebno je napraviti procjenu tezina pojedinog
kriterija. Da bi se napravila procjena tezina kriterija, potrebno je izraCunati sumu svakog stupca

koja je prikazana u Tablica 5.
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Tablica 5 - Suma stupaca

C P R
C 1,00 0,20 0,50
P 5,00 1,00 2,00
R 2,00 0,5 1,00
Suma 8,00 1,70 3,50

(Izvor: I1zrada autora)

Sada kada su izraCunate sume stupaca, potrebno je napraviti procjenu tezina kriterija
koja je prikazana u Tablica 6. Svaka vrijednost u Tablica 5 podijeljena je sa pripadaju¢om
sumom, te je nakon toga izracunata prosjeCna vrijednost po retku. Vrijednosti dobivene kao
prosjek retka su relativne teZine pojedinih kriterija. Izraunom teZine kriterija zaklju€uje se kako
je najvazniji kriterij P (prinos fonda) sa iznosom od 0,59, zatim kriterij R (rizik fonda) sa iznosom

od 0,28 i na kraju kriterij C (cijena fonda) sa iznosom od 0,13.

Tablica 6 — Procjena tezina kriterija

C P R Prosjek
C 0,13 0,12 0,14 0,13
P 0,63 0,59 0,57 0,59
R 0,25 0,29 0,29 0,28

(Izvor: I1zrada autora)

IzraGunom prosjeka kriterija, dobivena je teZina kriterija, odnosno vaznost svakog
pojedinog kriterija. Da bi se osigurala to¢nost rezultata, potrebno je napraviti provjeru
konzistentnosti. Ovo je posebno vazno prilikom izraCuna velikih matrica sa velikim brojem
kriterija. Usporedbe pojedinih kriterija prikazani su u Tablica 4, dok su tezine pojedinih kriterija
prikazane u Tablica 6. Sada je potrebno svaku vrijednost u tablici usporedbe pomnoziti sa

tezinom kriterija za taj stupac i izraCunati sumu svakog retka $to je prikazano u Tablica 7.

Tablica 7 - Provjera konzistentnosti 1

C P R Suma
C 0,13 0,12 0,14 0,39
P 0,64 0,59 0,55 1,79
R 0,26 0,30 0,28 0,83

(Izvor: Izrada autora)
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Dobivene vrijednosti iz Tablica 7 potrebno je podijeliti sa tezinom kriterija za
odgovarajuéi redak ¢ime se dobiva procjena svojstvene vrijednosti koja je prikazana u Tablica
8. IzraCunom prosjeka svih triju svojstvenih vrijednosti dobiva se jedinstvena procjena

svojstvenih vrijednosti koja iznosi 4,68.

Tablica 8 - Procjena svojstvene vrijednosti

Zbroj Procjene svojstvene vrijednosti
C 0,39 3,002
P 1,79 3,010
R 0,83 3,004

(Izvor: I1zrada autora)

Sljedeci korak je odredivanje indeksa inkonzistencije Cl pomoéu formule:

_A-n_3,004-3
“n—1 3-1

Cl = 0,003

Pri ¢emu A oznacava procijenjenu jedinstvenu svojstvenu vrijednost, a n broj kriterija.
Dobivena vrijednost iz formule ideksa inkonzistencije, usporeduje se sa slu¢ajnim

koeficijentom inkonzistencije RI koji je prikazan u Tablica 9.

Tablica 9 - Koeficijent inkonzistencije

2 3 4 5 6 7 8 9 10
RI 0 0 0,52 0,89 1,11 1,25 1,35 14 1,45 1,49
(Izvor: Izrada autora)

Da bi se odredilo je li usporedivanje u parovima bilo konzistentno, potrebno je odrediti
omjer inkonzistencije (CR) Sto predstavlja omjer koeficijenta ili indeksa inkonzistencije (Cl) i
slu€ajnog koeficijenta inkonzistencije (RI). Omjer inkonzistencije mora biti manje od 0,1 da bi
usporedivanje u parovima bilo konzistentno. U navedenom primjeru indeks inkonzistencije

(CR) iznosi 0,0057 sto znadi da je usporedivanje konzistentno.
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¢l 113

CR=%1= 0,52

= 0,0057

3.4. Mreza i formiranje mreze

Metodu ANP nasuprot metodi AHP karakterizira formiranje mreze naspram hijerarhije.
Metoda ANP jedna je od najéeSce koristenih metoda odlu€ivanja za uspjesSno rjeSavanje
kompleksnih strateSkih problema viSekriterijskog odlucivanja. ANP pruza opc¢i okvir za
donoSenje poslovnih odluka bez davanja pretpostavki o neovisnosti elemenata vise razine od
elemenata nize razine. Metoda koristi mrezu bez potrebe za odredivanjem razina kao §to je

primjer u hijerarhiji[8], [15].
Temeljne ideje ANP metode su[15]:

1. ANP je izgraden na temelju AHP metode.

2. Omogucujuci ovisnost, ANP prelazi AHP uklju€ivanjem neovisnosti, a
samim time i AHP kao poseban sluéaj

3. ANP se bavi ovisnoS¢u unutar skupa elemenata i izmedu razli¢itin
skupova elemenata.

4. Labava mrezna struktura omogucéava reprezentaciju bilo kojeg
problema odlucivanja s odlukom bez obzira na to, $to dolazi prvo a $to
sljedece kao $to je slucaj u hijerarhiji.

5. ANP je nelinearna struktura koja se bavi izvorima, ciklusima i ponorima.
S druge strane, hijerarhija je linearna, s ciliem na gornjoj razini i
alternativama na donjoj razini.

6. ANP daje prioritet ne samo elementima, ve¢ i skupinama ili skupinama
elemenata Sto je vrlo Cesti slucaj u realnom svijetu.

7. ANP koristi ideju upravljacke mreze da bi se rijeSio niz razlicitih kriterija

Sto dovodi do analize koristi, mogucénosti, troskova i rizika.

Metoda se sastoji od dvaju dijelova. Prvi se dio odnosi na mrezu kriterija i potkriterija
koje upravljaju interakcijama. Drugi se dio odnosi na mrezu utjecaja medu elementima i
klasterima. Mreza se razlikuje od kriterija do kriterija te je za svaki kontrolni kriterij izraCunata
posebna supermatrica. Svaka od tih supermatrica ponderira se prioritetom kontrolnog kriterija
te se rezultati sintetiziraju sa svim kontrolnim kriterijima. Kod ANP metode, problem se Cesto
proucava putem kontrolnog sustava (BOCR) koji uklju€uje koristi, moguénosti, troSkove i rizik

koji su zastupljeni u kontrolnom sustavu. Sintetizirani rezultati Cetiri kontrolna sustava,

25



kombiniraju se uzimanjem kvocijenta za svaku alternativu a zatim se normalizacijom rezultata
odreduje najbolja alternativa. Nadogradnja ANP metode u ANP-BOCR metodu ¢e se detaljno

objasniti kasnije u radul[8], [15].

Kao §to je ranije navedeno, mnogi problemi odlu€ivanja se ne mogu strukturirati u
hijerarhiju jer ukljuCuju interakciju i ovisnost izmedu elemenata viSe razine sa elementima nize
razine. Ne samo da vaznost pojedinog kriterija odreduje vaznost alternativa kao &to je slu€aj u
hijerarhiji, ve¢ i vaznost samih alternativa odreduje i vaznost kriterija. Hijerarhija je linearna
struktura koja ide smjerom odozgo prema dolje sto je prikazano na Error! Reference source
not found., dok se mreza Siri u svim smjerovima i ukljuCuje cikluse izmedu klastera i petlji
unutar istog klastera. Na Error! Reference source not found. prikazana je mreza koja se Siri
u svim smjerovima i uklju€uje cikluse izmedu klastera i petlji unutar istog klastera. 1z slike je
vidljivo da struktura povratnih veza nema linearni oblik hijerarhije veé vise sli¢i mrezi s
ciklusima koji povezuju njezine dijelove elemenata, koje viSe ne mozemo nazvati razinamal8],
[16].

Cilj
Kriterij 1 Kriterij 2 Kriterij 3 Kriterij 4 Kriterij 5
Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3

Slika 3 - Prikaz hijerarhije

(Izvor: Izrada autora prema Saaty i Vargas)
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Slika 4 - Prikaz mreze

(Izvor: Izrada autora prema Saaty i Vargas)

U nastojanju da se pojednostave i rijeSe slozenosti, mnogi ljudi koji se bave
donoSenjem odluka, koriste uglavnom jednostavne hijerarhijske strukture AHP metode.
Medutim, odluke dobivene jednostavnom hijerarhijskom strukturom razlikuju se od onih
dobivenih iz kompleksnijih hijerarhija, a isto tako odluke dobivene iz mreZza mogu biti zna¢ajno
drugacije od onih dobivenih iz sloZzenih hijerarhija. Problem u odlu€ivanju koji ukljuCuje
povratne veze, Cesto se pojavljuje u praksi. U mreznoj strukturi problema odlucivanja razlikuje

se nekoliko klastera u kojima su kao ¢vorovi smjesteni cilj, kriteriji i alternative[8], [16].

Prema autoru Kadoi¢[8] razlikuje se nekoliko vrsta komponenti:

e lzvoriSni klaster — to su klasteri Ciji elementi zavise o elementima drugih
klastera, a niti jedan element bilo kojeg drugog klastera ne zavisi o bilo kojem
elementu izvoridnog klastera.

o Prijelazni klaster — to su klasteri Ciji elementi zavise o drugim klasterima, a
takoder elementi drugih klastera zavise o elementima prijelaznog klastera.

o Odredisni klaster —to su klasteri &iji elementi utje€u na elemente drugih klastera,
no nijedan element odrediSnog klastera ne zavisi o bilo kojem elementu bilo

kojeg drugog klastera.

27



Cilj

Kriteriji
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klaster
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mreza Komponenta

klaster element petlia

— /

Cz

Slika 5 - Strukturna razlika izmedu linearne i nelinearne mreze

(Izvor: Izrada autora prema Kadoi¢, Saaty i Vargas)

Na Error! Reference source not found. prikazana je strukturna razlika izmedu
linearne i nelinearne mreze. Oboje su sastavljeni od klastera (komponente, prikazani elipsama
na slici) , elemenata (prikazani ¢vorovima, mogu reprezentirati ciljeve odlu€ivanja, kriterije i
alternative) te zavisnosti (prikazani lukovima, strelicama). Prikazane zavisnosti (lukovi,
strelice) mogu biti unutarnje ili vanjske. Unutarnje zavisnosti u mrezi oznacavaju da barem
jedan element klastera ovisi 0 najmanje jednom elementu iz istog klastera, dok u hijerarhiji
oznaCava da svaki element klastera zavisi iskljuCivo o sebi samom. Vanjska zavisnost
oznacCava da barem jedan element klastera ovisi o najmanje jednom elementu drugog klastera.
Dakle, mreza se sastoji od komponenti i elemenata u tim komponentama. Prema veli€ini
sustava, moze se razgranati na sustav koji se sastoji od podsustava, pri ¢emu je svaki
podsustav sastavljen od komponenti, a svaka je komponenta sastavljena od elemenatal8],

[16].
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Takoder, autori [8], [16] iznose vaznu Cinjenicu mreze: ,mreza koja povezuje
komponente sustava odlucivanja mora uvijek biti povezana. Ne moze se podijeliti na dva ili
viSe nepovezana dijela, inate ne mogu medusobno komunicirati i besmisleno je traziti utjecaj

jednog dijela na drugi jer ga nikada ne moze biti“.

Pregledavajuéi literaturu, autori iznose mnoge prednosti i nedostatke ove metode.
Autori[17] iznose kako se ANP moZe smatrati opéim oblikom AHP metode ali se vise bavi
mreznom strukturom. Glavne prednosti ove metode su 8to omogucava ovisnost i ukljuuje
neovisnost. Daje mogucnost prioritizacije grupa ili skupina elemenata. Takoder, moze bolje
podnijeti meduovisnost od AHP-a i moze podrzati slozeno, umrezeno donoSenje odluka
razliCitim nematerijalnim kriterijima. Kao glavni nedostatak, autor iznosi cCinjenicu da
zanemaruje u€inke medu klasterima. Nadalje, autori[18] navode kako je ANP metoda dobra
tehnika za procjenu problema i donoSenje odluka, medutim, prosudbe donosioca odluka o
¢imbenicima odlu€ivanja Cesto su neprecizni, nejasni i dvosmisleni. Takoder, kao glavnu
prednost ANP metode navode mogucénost davanja prioriteta skupinama ili grupama elemenata
a to osim ovisnosti elemenata smatra i neovisnost. Odnosno, ANP metoda rjeSava neovisnost
mnogo bolije nego neke druge metode. Osim toga, ANP metoda omogucuje ocjenjivanje
dosljednosti prosudbi i znatno olak8ava postupak dodjeljivanja prioriteta. Problem se dijeli na
manije dijelove koji su mnogo prikladniji za detaljne analize. Sto se tite nedostataka, autori
iznose ne mogucénost procijene jednog elementa u izolaciji i identifikacije njegove slabosti i
prednosti, s obzirom da metoda zahtijeva usporedbu elemenata u parovima. Iz tog razloga
slozenost problema se povecava eksponencijalno s brojem elemenata i njihovim

meduovisnostima.

3.5. Grupno odluéivanje

Mnoge metode koriste tehnike grupnog odlucivanja za donosenje bitnih odluka. Prije
svega, grupno odlucivanje uklju€uje vise ljudi u proces odlu€ivanja ¢ime se mogu dobiti bolji
rezultati. Vise ljudi razliCitih podrucja znanja, mogu donijeti u proces odlu€ivanja visu

ekspertizu, dozu inovativnosti a isto tako i razliCite poglede na odredeni problem.

Prema Barnett[19] ,Grupno dono$enje odluka vrsta je participativhog procesa u kojem
viSe pojedinaca koji djeluju kolektivno, analizira probleme ili situacije, razmatra i procjenjuje
alternativne nacine djelovanja i medu alternativama bira rjeSenje ili rieSenja. Broj ljudi

uklju€enih u dono3enje odluka u grupi uvelike varira, ali Cesto se kre¢e od dva do sedam.*
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Grupe mogu sacinjavati pojedinci koji su demografski vrlo sli¢ni ali i prili€no raznoliki,
ovisno o vrsti problema odlucivanja. Mogu biti relativno neformalne prirode ili formalno
odredene grupe postavljene s odredenim ciljiem. Sami postupak koji se koristi za donoSenje
odluka, moze biti strukturiran ili nestrukturiran. Priroda, sastav grupe, veli€ina, demografska
struktura i svrha grupe utjeCu na funkcioniranje grupe. Isto tako, eksterni faktori poput
vremenskog pritiska, sukobljenih ciljeva utje€u na razvoj i efikasnost grupe koja donosi odluku.
Dakle, na ucinkovitost grupa koje donose odluke mogu utjecati razni ¢imbenici. Nije moguce
pretpostaviti da odlucivanje u grupi uvijek donosi bolje rezultate. Isto tako, nije primjetna
korelacija izmedu kvalitete rieSenja i broja ¢lanova grupe. Mnoga istrazivanja su pokazala da

grupno odlucivanje zaista ovisi od situacije do situacije te o brojnim ¢imbenicimal1], [19], [20].

Prednosti grupnog odlucivanja su svakako Kkoristi koje mogu pridonijeti raznolikost
radne snage i stru¢nost ¢lanova grupe. Koristi od raznolikosti ¢lanova grupe se o€ituju u ve¢em
broju alternativa, koje su obi¢no kvalitetnije od alternativa kreiranih od strane homogenih
grupa. Ako se stvori veci broj alternativa vecCe kvalitete, vjerojatnije je da ¢e heterogena
skupina postiéi superiornije rieSenje od homogene skupine. U praksi se ¢esto javlja i problem
ne razumijevanja pojedine odluke, odnosno ne prihvaé¢anja odluke. Grupnim odlu€ivanjem se
navedeni problem mozZe preventivnho eliminirati. DonoSenje odluka u grupi dovodi do
kolektivhog razumijevanja moguéeg nacina djelovanja, te su svi sudionici zapravo imali
doprinos u donesenoj odluci §to dovodi do vecéeg prihvacanja odabranog rjeSenja i vecoj

posvecenosti pojedinaca[l], [19], [21].

Glavni nedostatak grupnog odlucivanja je svakako tromost grupe. Grupe su opcenito
sporije u donoSenju odluka od pojedinca, pa ih je ponekad nemoguce iskoristiti u situacijama
koje zahtijevaju brze odluke. Takoder, u literaturi se kao vrlo €esti problem grupnog odlucivanja
navodi ,groupthink® ili grupno razmisljanje koje se definira kao fenomen u kojem pojedinci
prihvacéaju, poprimaju dominantno misljenje u grupi. Grupna polarizacija je jo$ jedan veliki
nedostatak grupnog odlucivanja. To je fenomen koji oznacuje tendenciju grupe da se priblizi
ekstremnijim (rizi€nijim) rijeSenjima problema. Dogada se kada je odluka grupe mnogo rizi¢nija
nego $to bi je bilo koji od &lanova grupe pojedinaéno donio, zato 5to grupno odlu€ivanje donosi
raspodjelu ,tereta“ odnosno odgovornosti medu ¢lanovima grupe. Mnogi autori ovaj problem

nazivaju difuzijom odgovornosti[1], [19]-[21].

Da bi se iskoristile prednosti i uklonili nedostaci grupnog odlucivanja, postoje brojne
tehnike koje poboljSavaju proces grupnog donosenja odluke. Neke od najpoznatijih tehnika su
brainstorming, brainwriting, nominalne grupe, DELPHI metoda i dr. U nastavku Ce se objasniti

svaka od metoda.
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Brainstorming

Brainstorming ili oluja mozgova je popularna tehnika poticanja kreativhog razmisljanja.
Ideja ove tehnike jest Sto vide ideja, to je veca mogucnost rieSavanja problema. Najéesce se
provodi u skupinama od 6-8 ljudi. Ova metoda zapod€inje tako da se usredotoCuje na problem,
a zatim pronalazi sto viSe kreativnih rjeSenja gurajuci ideje sto je viSse moguée. Sastanak
brainstorming grupe je obi¢no nestrukturiran i potrebno je detaljno opisati situaciju koliko god

je to mogucée, tako da ¢lanovi grupe imaju potpuno razumijevanje problema[1], [19], [20].
Moderator usmjeruje grupu oko Cetiri osnovne smjernice[21]:

e Generiranje sto vise ideja
¢ Budite kreativni, slobodni i mastoviti
¢ Nadogradite, prosirite ili kombinirajte ranije ideje

e Suzdrzi se kritika drugih ideja
Nominalne grupe

Metoda nominalne grupe je vrlo strukturiran postupak donoSenja odluke u kojem
pojedinci, ¢lanovi grupe, pismeno sastavljaju opsezan popis svojih ideja. UkljuCuje
identifikaciju problema, generiranje rieSenja i donoSenje odluke. Ova tehnika ograni¢ava
raspravu grupe tijekom procesa odlugivanja. Clanovi se sastaju kao grupa, no prije bilo kakve
diskusije, svaki ¢lan samostalno zapisuje vlastite ideje o problemu. Nakon ove faze, svaki ¢lan
predstavi grupi jednu ideju, dok se sve ideje ne predstave i zabiljeze. Jednom kada se sve
ideje izredaju, grupa raspravlja o idejama i procjenjuje ih. Svaki ¢lan grupe, neovisno rangira
zapisane ideje te ideja s ukupno najvis§im rangom odreduje konaCnu odluku. IstraZzivanja su
pokazala da tehnika hominalne skupine uspijeva stvoriti veéi broj alternativnih odluka koje su

relativno visoke kvalitete[19], [20].
DELPHI metoda

Delphi tehnika je proces grupnog odlu€ivanja koji se koristi kada se pojedini ¢lanovi
grupe nalaze na razli¢itim lokacijama. Ova metoda je vrlo pogodna jer se njome mogu ukljuciti
razliiti eksperti, neovisno o geografskoj udaljenosti. Pojedinci u Delphi grupu obi¢no su
odabrani zbog svog specificnog znanja i/ili stru¢nosti o problemu koji se rjeSava. Svaki ¢lan
grupe samostalno iznosi ideje ili alternative o problemu odlucivanja na razliCite nacine. Moze
se odvijati preko maila, faksa, putem interneta u sobi za rasprave i sl. Nakon generiranja ideja,

Clanovi grupe postavljaju pitanja a rjeSenja se rangiraju ili ocjenjuju na neki drugi definirati
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nacin. Nakon §to se raspravi o svim generiranim idejama, skupina konsenzusom donosi odluku

o najboljem nacinu djelovanja[19], [20].

3.6. Demonstracija ANP metode na primjeru

U nastavku ¢e biti demonstriran Saatyjev[16][22] primjer ANP metode procjene
relativnog udjela na trziStu SAD-a: Walmart, Kmart i Target. Mreza prikazana na Error!
Reference source not found. opisuje utjecaje koji odreduju trzisni udio navedenih tvrtki.
Opisani model sastoji se od 3 alternativna rjeSenja: Walmart, KMart i Target. Definirani klasteri
koji utjeCu na trzidni udio su: oglaSavanje, lokacije, grupe potroSaca, roba koju prodaju i

karakteristike trgovine.

3

1 Alternatives

|1Walmar1 ||2KMart ||3Target | \Q
|

5 Merchandise 2 Advertising

|1 Low Caost ||20uality |[3 Varisty | |1Tv ||2Print|’\.‘ledia ||3F4adio ||4 Direct Mall

6 Characteristics of Store

3 Locations
|1 Urban ”2 Suburban ||3F!ura| |

|1 Lighting ||20rganization ||3(3Ieaniness |

vl

|4 Employees || 5 Parking |

4 Customer Groups
|1 White Collar || 2 Blue Collar |

| 3 Families | | 4 Teenagers |

Slika 6 - Mreza relativnog udjela na trzistu SAD-a

(Izvor: Saaty i Sodenkamp)

Neponderirana matrica prikazana je na Error! Reference source not found..
Izgradena je od prioriteta koji proizlaze iz usporedivanja u parovima. Cvorovi su grupirani po
klasterima kojima pripadaju oznake redaka i stupaca supermatrice. Stupac za ¢vor a, sadrzi

prioritete Cvorova koji su bili usporedivani u paru s obzirom na ¢vor a.
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Slika 7 - Neponderirana matrica trziSnog udjela

Saaty i Sodenkamp)

(lzvor

ivati kako
. Jedan klaster

u prvo medusobno uspored

i se moraj

Slijedi izgradnja matrice klastera. Klaster

Ice

tr

iranje superma

bi se utvrdila njihova vaznost (teZina), koja se koristi za kre
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utjeCe na drugi klaster kada je on povezan s njim, to jest kada je barem jedan ¢vor u izvornom
klasteru povezan s ¢&vorovima ciline skupine. Klasteri povezani s izvornim klasterom
usporeduju se da bi se utvrdila vaznost njihovog utjecaja na trzisni udio (cilj), Sto rezultira
kolonom prioriteta za taj klaster u matrici klastera. Proces se zatim ponavlja za svaki klaster u
mrezi kako bi se dobila tablica prikazana na Error! Reference source not found.. Tablica se
Cita po stupcima i govori kolika je tezina pojedinog kriterija na cilj. Primjerice, tumacenje
prioriteta u prvom stupcu je da roba (merchandice) sa iznosom 0.442 i lokacije (locations) sa
iznosom 0.276 imaju najviSe utjecaja na alternative. Drugi stupac prikazuje kako grupe kupaca
(customer groups) i oglasavanje (advertising) imaju najviSe utjecaja na samo oglaSavanje.

Zbroj tezina (vaznosti) svih kriterija odredenog stupca moraju biti jednaki jedan[22].

1 Alts. 2 Advert. 3 Loc. 4 Cust. grps. 5 Merchand. 6 Charact.

1 Alternatives 0.137 0174 0,094 0.057 0.049 0.037
2 Advertising 0.091 0.220  0.280 0.234 0.000 0.000
3 Locations 0.276 0176 0,000 0.169 0.102 0.112
4 Customer groups 0.054 0429 0627 0.540 0.252 0.441
5 Merchandise 0442 0,000 0,000 0.000 0.596 0316
6 Characteristics of store  0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.094

Slika 8 - Matrica klastera trziSnog udjela

(Izvor: Saaty i Soldenkamp)

Nakon matrice klastera, potrebno je izraditi ponderiranu supermatricu koja je prikazana
na Error! Reference source not found.. Ponderirana supermatrica dobiva se mnozenjem
svakog unosa u bloku komponente na vrhu supermatrice po prioritetu utjecaja komponente s
lijeve strane matrice klastera. Primjerice, prvi unos od 0,137 na Error! Reference source not
found. u matrici klastera, koji predstavlja teZinu komponente alternativa se mnozi sa svakim
od devet elemenata bloka alternative u ne ponderiranoj matrici koja je prikazana na Error!
Reference source not found.. To znaci da se mnozZenjem prve pozicije u matrici klastera
(0,137) sa pozicijom 1,1 ili Alt1,Altl (0,000) u neponderiranoj matrici dobiva prva pozicija u
ponderiranoj matrici koja iznosi 0,000. Druga pozicija, Alt1,Alt2 u ponderiranoj matrici iznosi
0,114 i dobiva se mnoZenjem prve pozicije u matrici klastera (0,137) sa pozicijom Alt1,Alt2 u
neponederiranoj matrici (0,833). Postupak se ponavlja sve dok se ne popune sve potrebne

pozicije u supermatrici.
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Slika 9 - Ponderirana matrica trziSnog udjela
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stupci identi¢ni. 1z gornjeg dijela prvog stupca grani¢ne supermatrice, dobivaju se trazeni
prioriteti koji se normaliziraju. Ti se rezultati zatim usporeduju sa stvarnim vrijednostima.
Rezultati su prikazani na Error! Reference source not found.. Relativni trziSni udjeli
alternativa Walmart, Kmart i Target iz graniéne supermatrice su: 0.057, 0.024 i 0.015.

Normaliziranjem vrijednosti oni iznose 0.599, 0.248 i 0.154.

Values Actual Normalized  Actual market
from limit values values from  share as dollar
Alternatives supermatrix  13-Jul-98  supermatrix sales normalized

Walmart 0.057 58 billion $ 0.599 54.8
KMart 0.024 27.5 billion § 0.248 25.9
Target 0.015 20.3 billion 5 0.254 19.2

Slika 10 - Sintetizirana matrica trziSnog udjela

(Izvor: Saaty i Soldenkamp)

Slijedi demonstracija jednostavnijeg primjera ANP metode. RjeSavani problem se
odnosi na kupnju pametnog telefona. Navedeni problem odlucivanja se sastoji od Cetiri
klastera, cilj, tehniCke specifikacije, troSkovi i alternative. Svaki od klastera ima dodatne
kriterije. Klaster tehniCke specifikacije se sastoji od kriterija memorija (m), radna memorija (rm),
kamera (k) i baterija (b). Klaster troSkovi se sastoji od jednog kriterija, a to je cijena uredaja
(c). Dok se klaster alternativa sastoji od dva mobilna uredaja, a to su Iphone 11 (I) i Samsung
Galaxy S20 (S). Model je prikazan na Error! Reference source not found.. 1z slike je vidljivo
kako klaster cilj ovisi o klasteru tehnicke specifikacije i klasteru troSkova. Takoder, klasteri

tehniCke specifikacije i troSkovi ovise o alternativama.
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Cili

TroSkovi

Slika 11 - Struktura problema odlugivanja

(Izvor: Vlastita izrada autora)

U Tablica 10 prikazana je matrica odlu€ivanja preko koje ¢e se napraviti ocjenjivanje
kriterija, dok su u Tablica 11 prikazana objasnjenja kriterija. Nakon &to su definirani svi kriteriji,

slijedi matrica zavisnosti preko koje ¢e se napraviti ocjenjivanje kriterija.

Tablica 10 - Tablica odlucivanja jednostavnog problema

m rm k b C
| 128 4 12 3110 7599
S 128 8 64 4000 6499

(Izvor: Vlastita izrada autora)
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Tablica 11 - Objasnjenje kriterija jednostavnog problema

Oznaka Naziv Objasnjenje
c Cilj Odnosi se na rieSavanje problema, odnosno odabir mobilnog uredaja.
m Memorija Kriterij memorija oznacuje koli¢inu memorije u gb koju podrZzava mobilni ureda;.
Radna Kriterij radna memorija oznacuje koli€inu radne memorije u gb koju podrzava
m memorija mobilni ureda;j.
k Kamera Kriterij kamera pokazuje o kvaliteti kamere izrazene u koli¢ini MP.
" Baterija Kriterij baterija ozna€uje snagu baterije koju podrzava mobilni uredaj, izrazene u

mAbh.
Ci Kriterij cijena govori o koli€ini novaca koji je potrebno izdvojiti za navedeni mobilni
c ijena
: uredaj.

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Matrica zavisnosti prikazana je u Tablica 12.

Tablica 12 - Matrica zavisnosti jednostavnog problema

c m rm k b Ci | S
c 0 0 0 0 0 0 0 0
m 1 0 0 0 0 1 1 1
rm 1 0 0 0 0 1 1 1
k 1 0 0 0 0 1 1 1
b 1 0 0 0 0 1 1 1
ci 1 1 1 1 1 1 1 1
I 0 1 1 1 1 1 0 0
S 0 1 1 1 1 1 0 0

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Nakon 8to je prikazana matrica zavisnosti, potrebno je napraviti usporedivanje u
parovima kako bi se odredili prioriteti. Potrebno je napraviti sliedece usporedbe u parovima

kako bi se dobila neteZinska supermatrica:

e Usporeduju se kriteriji memorija (m), radna memorija (rm), kamera (k) i baterija

(b) u odnosu na cilj odlucivanja.

e Usporeduje se kriterij baterija (b) u donosu na alternative.
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e Usporeduje se kriterij kamera (k) u odnosu na alternative.

e Usporeduje se kriterij memorija (m) u odnosu na alternative.

o Usporeduje se kriterij radna memorija u odnosu na alternative.
e Usporeduje se kriterij cijena u odnosu na alternative.

e Usporeduju se alternative u odnosu na kriterije memorija (m), radna memorija

(rm), kamera (k) i baterija (b).

Nakon napravljenih svih usporedbi u parovima, moguée je popuniti netezinsku

supermatricu. Netezinska supermatrica prikazana je u Tablica 13.

Tablica 13 - Netezinska matrica jednostavnog problema

| S Cilj B K M RM C
| 0 0 0 0.33 0.20 0.50 0.20 0.75
S 0 0 0 0.67 0.80 0.50 0.80 0.25

Cilj 0 0 0 0 0 0 0 0
B 0.09 0.09 0.09 0 0 0 0 0.09
K 0.47 0.47 0.47 0 0 0 0 0.47
M 0.16 0.16 0.16 0 0 0 0 0.28
RM 0.28 0.28 0.28 0 0 0 0 0.28

C 1 1 1 1 1 1 1 0

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Sada kada je popunjena netezinska supermatrica, potrebno je izraCunati tezinsku
supermatricu. TeZinska supermatrica se dobiva na nacin da se neteZinska supermatrica
pomnozi sa tezinama klastera, koji se dobiju usporedivanjem klastera u parovima. Da bi se

dobile tezine klastera, potrebno je napraviti sljedece usporedbe u parovima:

o Usporeduju se klasteri tehniCke specifikacije i TroSkovi u odnosu na cilj

odlu€ivanja.
e Usporeduju se klasteri troSkovi i alternative u odnosu na tehnicke specifikacije.
e Usporeduju se klasteri tehnicke specifikacije i alternative u odnosu na troskove.

o Usporeduju se klasteri tehniCke specifikacije i troSkovi u odnosu na alternative.
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Matrica tezine klastera prikazana je u Tablica 14.

Cilj
Tehnicke
specifikacije
Troskovi

Alternative

Tehnicke
specifikacije
0

0,5
0,5

Troskovi

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Tablica 14 - Matrica tezine klastera jednostavnog problema

Alternative

0,33

0,67

MnoZenjem netezinske supermatrice sa matricom tezine klastera dobiva se tezinska

supermatrica prikazana u Tablica 15.

| 0
S 0

Cilj 0
B 0.03
K 0.16
M 0.05

RM 0.09
C 0.67

S
0
0
0
0.03
0.16
0.05

0.09
0.67

Cilj
0
0
0

0.03

0.16

0.05

0.09

0.67

(Izvor: Vlastita izrada autora)

B
0.17
0.33

0

0
0
0
0

0.5

K
0.1
0.40
0

0
0
0
0

0.5

Tablica 15 - Tezinska matrica jednostavnog problema

M
0.25
0.25

o O o o

0.5

RM
0.1
0.40

o O o o

0.5

0.38
0.13

0.04
0.23
0.08
0.14

Sada kada je izraCunata teZinska supermatrica, mogucée je izraCunati grani¢nu

supermatricu. GraniCna supermatrica dobiva se potenciranjem tezinske supermatrice.

Karakteristi¢no za graniénu supermatricu jest da su svi stupci jednaki. Grani¢na supermatrica

je prikazana u Tablica 16. U problemu odludivanja oko izbora novog mobilnog uredaja,

najvazniji kriterij jest cijena uredaja. Potom slijedi kriterij kamera, radna memorija, memorija i

baterija. Prema ovim kriterijima, donositelj odluke bi trebao odabrati uredaj Iphone
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Tablica 16 — Grani¢na matrica jednostavnog problema

I S Cilj B K M RM C
0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16
Cilj 0 0 0 0 0 0 0 0
B 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
K 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
M 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
RM 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
C 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37

(Izvor: Vlastita izrada autora)

3.7. Pregled radova koji se bave ANP metodom

U ovom poglavlju rada izloZiti ¢e se radovi koji se bave metodom ANP. Napraviti ¢e se
analiza saZzetaka desetak radova temeljem kojih ¢e biti objasnjeno koji problem odlugivanja je

bio rjieSavan ANP metodom.

Prvi analiziran rad autora[23] pod nazivom ,Evaluation of the green supply chain
management practices: a fuzzy ANP approach® (Evaluacija upravljanja zelenim lancem
opskrbe: nejasan ANP pristup). Kako je okoli§ postao kljuéno strateSko razmatranje u lancima
opskrbe, ovaj rad ispituje komponente i elemente zelenog lanca opskrbe i predlaze novi okvir
ocjenjivanja istog putem ANP metode. Studija je napravljena na primjeru jedne Turske tvrtke
Ford Otosan, kako bi ilustrirali industrijsku primjenu njihovog modela teorijske procjene. Autori
su identificirane komponente zelenog lanca opskrbe, integrirali u alat za strateSku procjenu te

pomocu analitickog mreznog procesa (ANP) napravili procjenu.

Iduéi rad autora[24] pod nazivom ,University-Industry Alliance Partner Selection
Method Based on ISM and ANP*“ (Odabir partnera izmedu SveuciliSnog i industrijskog saveza
temeljen na ISM-u i ANP-u). S gledista transakcijskog troska, teorije zasnovane na resursima
i teorije lanca vrijednosti, opravdano je i izvedivo sklapanje saveza izmedu sveucilista i
industrije koji mozZe donijeti brojne pogodnosti za obje strane. Kombinirajuéi karakter ovog
saveza, autori su predstavili metodu odabira partnera u savez koja se temelji na ISM i ANP

metodi. ANP metoda se Koristila za izgradnju modela vrednovanja odabira partnera u savez.

Autori[25] predstavili su rad pod nazivom ,Research on using ANP to establish a
performance assessment model for business intelligence systems® (Istrazivanje koristenja

ANP-a za uspostavljanje modela procjene performansi sustava poslovne inteligencije). Kako
41



bi poduzeca ostala konkurenta u turbulentnom okruzenju, digitalizacija je tvrtkama omogucila
implementaciju sustava poslovne inteligenciju u svrhu poslovnog odlucivanja. Medutim, kako
se mnogo tvrtki susre¢e sa neucinkovitom implementacijom sustava poslovne inteligencije,
vazno je razjasniti Cimbenike utjecaja na poslovnu inteligenciju i napraviti adekvatan model
procjene performansi sustava poslovne inteligencije. U radu je napravljen model procjene
ucinkovitosti sustava poslovne inteligencije pomoc¢u ANP metode, te je analiziran stvarni slucaj
koriStenjem izgradenog modela procjene ucinkovitosti, ¢ime je postignuto poboljSanje

uc€inkovitosti od 24%.

U radu ,Evaluating the Intellectual Capital by ANP Method in a Dairy Company*
(Procjena intelektualnog kapitala metodom ANP na primjeru mlije¢ne tvrtke) autori[26] su
napravili zanimljiv  model procjene intelektualnog kapitala koristenjem ANP metode.
Intelektualni kapital, odnosno ljudi postali su vodec¢a imovina svake moderne tvrtke. S obzirom
da je priroda intelektualnog kapitala nematerijalna i vrlo ju je teSko izmjeriti, autorima je ovaj
rad predstavljao izazov da naprave model u€inkovite procjene intelektualnog kapitala. Model

je ispitan i implementiran na primjeru najuspjesnije mljekarske tvrtke u lranu.

Autori[27] su predstavili rad ,Supporting the module sequencing decision in the ERP
implementation process — An application of the ANP method“ (Podrzavanje odluka o slijedu
modula u implementaciji ERP sustava — primjena ANP metode). U radu se govori o uspjeSnom
uskladivanju izmedu poslovnih procesa tvrtke i informacijske tehnologije prilikom
implementacije ERP sustava. To€nije, autori su se koncentrirali na jednu od klju¢nih odluka
takticke razine: odluku o redoslijedu implementacije ERP modula. S obzirom da problem
redoslijeda modula uklju€uje mnostvo organizacijskih i tehnickih problema koju se medusobno

povezani nuzna je primjena analitickog mreznog procesa (ANP) koji omoguéuje povratne veze.

Zanimljiv rad pod nazivom ,Development of a fuzzy ANP based SWOT analysis for the
airline industry in Turkey“ (Razvoj nejasne ANP metode utemeljene na SWOT analizi za avio
industriju u Turskoj) autora[28] ima za cilj osigurati kvantitativnu osnovu za analiticko
rangiranje faktora u SWOT analizi konvencionalnom metodom odlucivanja s viSe kriterija i
analitickim mreznim procesom (ANP). SWOT analiza neizostavan je element bilo kojeg
poduzeca i Siroko je koriStena za procjenu alternativnih strategija, kako bi se odredila najbolja
odluka za danu poslovnu okolinu. Autori isticu kako je ANP metoda vrlo pozZeljna u ovom
istrazivanju jer omogucuje modeliranje potencijalnih ovisnosti medu SWOT faktorima. Model
je testiran i implementiran za tursku zrakoplovnu industriju. Rezultati istrazivanja su pokazali
da je ovo vrlo korisna metodologija koja pruza neprocjenjive uvide za strateSke odluke

upravljanja u turskoj zrakoplovnoj industriji.
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Pod nazivom ,Ranking Financial Institutions Based on of Trust in online banking Using
ARAS and ANP method® (Rangiranje financijskih institucija bazirano na povjerenju u Internet
bankarstvo primjenom ARAS i ANP metode) autori[29] su napravili sustav ocjenjivanja banaka
prema povjerenju u njihov sustav Internet bankarstva. Istrazivaci su u ovoj studiji analizirali
mnoge radove drugih znanstvenika i njihovih modela e-povjerenja, a zatim su predstavili novi
konceptualni model. Njihov model sadrzi sedam razli€itih faktora koji utjeCu na povjerenje
klijenta u Internet bankarstvo. Da bi se odredio odnos izmedu komponenata modela i utvrdio

utjecaj na povjerenje klijenata u Internet bankarstvo koristena je ANP metoda.

U sljede¢em radu predstavljen je model odabira najbolje lokacije za trgovacki centar
pomocu analitickog mreznog dijagrama (ANP) pod nazivom ,The analytic network process
(ANP) approach to location selection: a shopping mall illustration” (Pristup analit¢kog mreznog
procesa (ANP) za odabir lokacije: primjer trgovackog centra). Autori[30] istiCcu kako je ANP
»inovativna i robusna metoda visekriterijskog odlucivanja jer moze izgraditi sveobuhvatni okvir
za rjeSavanje drustvenih, vladinih i korporativnih problema odlucivanja®“. U radu se sugerira da
je ANP prikladna metoda za odabir lokacije trgovackog centra. Na primjeru odabira lokacije, u
radu su prikazane razlike izmedu ANP i AHP metode. Rezultati ukazuju na to da je ANP vrlo
mocan alat za rjeSavanje bilo kojeg problema odlu€ivanja u kojem postoje meduovisni odnosi

izmedu elemenata odlucivanja.

Drugi rad koji istrazuje koriStenje ANP metode u SWOT analizi autora[31] na primjeru
tekstilne industrije, isti¢e ucinkovitost primjene ANP metode u SWOT analizi. Prema njihovom
istrazivanju SWOT analiza uspjeSno otkriva Cimbenike, no ti se ¢imbenici obi¢no opisuju vrlo
kratko i vrlo opcenito zbog ¢ega SWOT analiza ima brojne nedostatke u koracima mjerenja i
evaluacije. Stoga je potrebno primijeniti SWOT analizu koja mjeri i uzima u obzir mogucu
ovisnost medu Cimbenicima. Ovaj nedostatak SWOT analize, autori su rijeSili izgradnjom
modela koji omogucéava mjerenje ovisnosti izmedu stratedkih faktora koji se temelji na ANP
metodi.

Jos jedan zanimljiv rad koji prikazuje model procjene rizika od suSe uzrokovan
globalnim klimatskim promjenama autora[32], objavljen pod nazivom ,A fuzzy ANP based
approach to evaluate region agricultural drought risk (Nejasan ANP pristup za procjenu rizika
od suse u regiji). S globalnim klimatskim promjenama, sve je vide prirodnih katastrofa zbog
Cestih suSa koje uzrokuju ogromne ekonomske gubitke. U radu je predlozen model procjene
rizika od suse koji se temelji na metodi ANP. U modelu je uspostavljen ideksni sustav procjene

rizika od suSe u poljoprivredi. Primjena metode prikazana je za suSu provincije Hunan u Kini
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od 2007. do 2009. godine. Rezultat istrazivanja pokazuje da je metoda ucinkovita za procjenu

rizika od suSe u poljoprivredi.

3.8. Prosirenje metode ANP u ANP-BOCR model

Nadogradnjom ANP metode u ANP-BOCR moze znatno utjecati na ucinkovitost
izgradenog modela. Svaka odluka sastoji se od vise ¢imbenika koji se trebaju analizirati. Ovaj
model razmatra Cetiri Cimbenika koja utje€u na odluku. Pozitivni ¢imbenici su B — benefits
(koristi) i O — opportunities (prilike), dok su negativni ¢imbenici C — Cost (troskovi) i R — Risks
(rizici). Pomocu ovih €imbenika stvaraju se kontrolni kriteriji i podkriteriji nakon ¢ega se razvija
mreza i njena povezanost za svaki kontrolni kriterij. Utvrduje se najbolji ishod za svaki kontrolni
kriterij i radi se kombinacija alternativa u onome $to je poznato kao idealan oblik za sve
kontrolne kriterije pod svakim BOCR ¢imbenikom. Dakle, problem odlucivanja modelira se kroz
Cetiri mrezne komponente koje se dekomponiraju na kontrolne kriterije, a kontrolni kriteriji na

klastere kojima se pridruzuju konkretni kriteriji[8], [16].

Autori[33] iznose definiciju BOCR modela: ,Atributi koristi (B) i atributi troSkova (C) su
atributi koji nisu izlozeni neizvjesnosti i oni djeluju prema (odnosno protiv) ostvarenju zadanog
cilia. Nasuprot tome, atributi prilika (O) i atributi rizika (R) su atributi neizvjesnosti i oni mogu

poboljSati (odnosno zaustaviti) postizanje zadanog cilja“.

Metodologija i opis koraka ANP-BOCR metode prikazana je u nastavku[8]:

1. Detaljan opis problema odlugivanja: definirati ciljeve, kriterije, podkriterije,
sudionike procesa odlucivanja te posljedice i rezultate odluke.

2. Kroz cCetiri kontrolne mreze odredite kontrolne kriterije i podkriterije: koristi,
prilike, troSkove i rizike. Zatim se radi usporedivanje u parovima. Ako neki od
kontrolnih kriterija ima globalni prioritet manji od 3%, treba se razmotriti njegovo
iskljuenje iz problema odlucivanja.

Odrediti mreZe klastera i njihove ¢vorove s obzirom na kontrolne kriterije.

4. QOdrediti zavisnosti utjecaja medu elementima u mrezi za svaki kontrolni kriterij.

Dvije vrste zavisnosti: unutarnja (medu elementima istog klastera) i vanjska

(medu elementima razli€itih klastera)
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10.

11.

12.

Odabir koncepta ,utjecati na“ ili ,biti utjecajan od/zavisi“ za sva Cetiri kontrolna
kriterija.

Izgradnja supermatrice. Za svaki od kontrolnih kriterija potrebno je kreirati
supermatricu klastera.

Kreirati neponderiranu matricu. Potrebno je napraviti usporedivanje u parovima
na razini elemenata klastera. Usporedivanje u parovima se radi na razini
elemenata unutar klastera s obzirom na vanjsku zavisnost i unutarnju zavisnost.
Usporedivanje klastera u parovima. Potrebno je napraviti usporedivanje u
parovima na razini medusobno povezanih klastera s obzirom na dani kontrolni
kriterij. Dobivene tezine klastera, koriste se za otezavanje odgovarajucih
blokova stupaca supermatrice. Ako nema veze medu klasterima, dodjeljuje se
nula. Slijedi izraCunavanje ponderirane supermatice u kojoj zbroj svih
elemenata u stupcu mora biti jedan.

IzraCunavanje granitne matrice. GraniCna supermatrica dobiva se

potenciranjem ponderirane supermatrice.

Potrebno je napraviti sintezu modela putem formule i—z. Dobiveni prioriteti iz
graniéne matrice se mnoze s tezinom kontrolnih kriterija (korak 2) i sintetiziraju
s prioritetima Koristi, prilika, troskova i rizika. Zatim se dobiju Cetiri vektora, po
jedan za svaki ¢imbenik. Kreira se omjer % za svaku alternativu iz svakog
vektora te se alternativa s najve¢im omjerom izabire kao rjeSenje.

Izrada strateskog kriterija i izraCun BOCR prioriteta za sintezu koriStenjem
aditivne formule. Ovaj korak koriste samo oni koji raspolaZu sa viSe resursa.

Analiza osjetljivosti. Analizu osjetljivosti potrebno je napraviti kako bi se ispitalo

kako promjene ulaznih varijabli utje€u na konacni rezultat.

U nastavku slijedi prikaz radova u kojima se radi ANP-BOCR analiza. Prikazati ¢e se

podrucje primjene metode i najvazniji rezultati rada.

Bankarski sektor: Autori[34] u svom radu koriste BOCR analizu kako bi
procijenili ucCinke odabira odgovarajuc¢e strategije za uspjeSno uvodenje
koncepta otvorene inovacije u srpskom bankarskom sektoru. Dobiveni rezultati
ukazuju da je koristenje ANP-BOCR metode ucinkovita podrdka prilikom
donosSenja odluka u slozenom poslovnom okruzenju, jer pruza sveobuhvatan i

objektivan pristup svim relevantnim ¢imbenicima u procesu odlucivanja.
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Drugi rad koji pripada bankarskom sektoru, obraduje mjerenje performansi
CRM-a u bankarskom sektoru Srbije, Grcke i Indije. Autori[35] su izradili model
koji ima za cilj dati prioritet odgovarajuéim pokazateljima kako bi se dobili realniji
rezultati performansi kroz kontroliranu hijerarhiju. Model omogucuje
jednostavan i ucinkovit nacin prikupljana podataka na geografski udaljenim
lokacijama. Rezultati istrazivanja pokazuju da model moze pridonijeti
strateSkom upravljanju, financijskom upravljanju, upravljanju inovacijama i IT
upravljanju u usluznim organizacijama.

Energetski sektor: - Autori[36] istrazuju rezerve obnovljive energije koje mogu
biti glavha komponenta u pruZanju cjelokupne opskrbe energije u Turskoj.
Drzava planira istraziti svoje obnovljive izvore energije i povecati udio
obnovljivih izvora energije u ukupnoj potrosnji. U radu se koristi BOCR model
za utvrdivanje energetskog stanja Turske koji omoguéuje strateSku analizu i
detaljan pregled energetskih pitanja drzave. Rezultati istrazivanja pokazuju da
je najvazniji strateski kriterij ekonomija i predlazu hidroenergiju kao najbolji izbor

obnovljive energije za analiziranu drzavu.

Drugi rad koji pripada energetskom sektoru, Slovackih autora[37], istraZzuje
nacionalnu strategiju odrzivog razvoja pomocu ANP-BOCR metode. Da bi se
osigurao razvoj Slovacke Republike potrebno je ukljuciti odrzivi razvoj. Autori
istrazuju odrziva energetska rjeSenja podrzana tehnologijama koje Kkoriste
vlastite raspolozive energetske resurse. Pomoéu metode za viSekriterijsko
odlu€ivanje ANP-BOCR, stvoren je model nacionalne energetske strategije u

pogledu odrzivog razvoja.

Sektor Sumarstva: Zbog sve vece vaznosti okoliSnih i ekonomskih aspekata
odrzivog gospodarenja Suma, napravljena je analiza u€inkovitosti za razliCite
metode gospodarenja Sumom. Autori[38] su napravili procjenu za svaku od
Cetiri koristene metode vadenja drva i odabir najbolje metode za podrudje
kaspijske Sume na sjeveru Irana. Rezultati istrazivanja prikazali su
najprikladniju metodu za analizirano podrucje. Takoder, autori su dali predlozak
integralnog modela koji se moze Koristiti i za druga podru¢ja uz manje
modifikacije modela prema lokalnim uvjetima.

Sektor proizvodnje: U radu[39] istrazuje se politika planiranja koja ovisi o
odabiru pravilne otpreme da bi fleksibilni proizvodni sustav bio produktivan. U

istraZivanju je koriSten ANP-BOCR model kako bi se uklonile slabosti
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tradicionalnih metoda koje koriste samo jedan ili nekoliko kriterija za otpremu
robe. Predlozeni model ima cjelovitu strukturu koja se sastoji od proizvodnih
kriterija i makro strategija poduzeca.

Iduéi rad bavi se problemom odabira dobavljaca. Autori[40] izraduju model koji
omogucuije istovremeno uzimanje svih relevantnih kriterija za odabir najboljeg
dobavljaca. KoriStenjem predlozenog modela, poduzeéa mogu dobiti korisne
informacije za vodenje postupka odabira dobavljata. Model je testiran na
primjeru talijanskog poduzeca i rezultati ukazuju na to da je model ucinkovit u
identificiranju najprikladnijeg dobavljaca.

Sektor informacijske tehnologije: Autori[41] istrazuju poduzecéa informacijskih
sustava, koja se bave razvojem ERP sustava, MES sustava, CRM sustava i sl.
Predlozeni model ima za cilj povecati sposobnosti, poboljdati proizvodne i
poslovne performanse poduzeca te konaCno povecati njihovu konkurentsku
prednost. Ovaj model predlaze nacin odlu€ivanja prilikom odabira projekta.
Pomoc¢u ANP-BOCR metode, izgraden je cjeloviti model za odabir
najprikladnijeg projekta medu mnogim alternativama. Rezultati su
implementirani u MES sustav jednog kineskog poduzeca.

Logisti¢ki sektor: Nabava materijala i sirovina vazna je za svaku industriju jer
uvelike utjeCe na produktivnost proizvodnje. U radu[42] se primjenom ANP-
BOCR metode izraduje model koji sluzi za odabir najboljeg transportnog sutava.
Rezultati su pokazali da je najbolja alternativa ,lancani transport” i mogu se lako
primijeniti za poboljSanje performansi kod odabira transportnog sustava u malim
i srednjim poduzecima.

Jo$ jedan rad koji pripada logistickom sektoru autora[43] istrazuje problem
odabira aktivnosti obrnute logistike u brazilskim poduzec¢ima. Cilj modela je
identificirati aktivnosti koji ¢e imati dugoroCne efekte na organizaciju. Modelom
su predlozene prakse koje su identificirane kao najuspjednije na podrucju

Brazila.
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4. Investicijski fondovi

U suvremenom dru$tvu danasnjice, investicijski fondovi zauzimaju sve veci znacaj kao
alternativni oblik Stednje. Osim toga, jedni su od najznacaijnijih institucionalnih investitora na
trzisStu kapitala. Kao takvi, imaju znacajna kapitalna sredstva te osiguravaju funkcioniranje
trzista kapitala. Medutim, postoje oni uspjesni te oni manje uspjesni. Problem se javlja prilikom
odabira investicijskog fonda kako bi prinos bio §to veéi. U ovom poglavlju radu definirati ¢e se
investicijski fondovi. Opisati ¢e se uloga, vrste i razlike medu pojedinim investicijskim
fondovima. Definirati ¢e se poslovi kojima se investicijski fondovi bave te ¢e se za svaku vrstu

investicijskog fonda dati primjer iz hrvatskog trzista kapitala.

4.1. Financijsko trziste i financijski posrednici

Investicijski fondovi djeluju na financijskom trzistu kao jedni od financijskih posrednika.
Zbog kompleksnosti financijskih trzista, nedostatka znanja, vremena i sl., pojedinac se rijetko
odluéuje za samostalno djelovanje na financijskom trzistu, ve¢ to &ini putem nekih od
financijskih posrednika. Sva financijska trziSta su visoko regulirana i podlijeZzu nacionalnim

pravnim propisima i postupcima. Autori[44] iznose definiciju financijskog trzista:

Jfinancijsko trziSte je zajednicki naziv za sva specijalizirana, medusobno povezana
trziSta, na podrucju neke zemlje na kojem se susrecu ponuda i potraznja za razli€itim
financijskim instrumentima.“ Pojam financijski instrumenti odnosi se na novac i novCane
ekvivalente te sve vrste vrijednosnih papira.Jedno od najutjecajnijih imena dana$njice s

podrucja trziSta kapitala, Frederic S. Mishkin[45] objadnjava financijska trzZiSta kao:

LirZista na kojima se prenose sredstva od ljudi koji imaju viSak raspolozivih sredstava k
ljudima koji imaju manjak sredstava. Financijska trZista, poput trzista obveznica, dionica,
presudna su za promicanje ve¢e ekonomske ucinkovitosti preusmjeravanjem sredstava od
ljudi koji imaju viSak do onih koji imaju manjak, kako bi se osigurala produktivha uporaba
kapitala. Zapravo, dobro funkcioniraju¢a financijska trzista kljuan su faktor u postizanju
visokog gospodarskog rasta, a loSa financijska trzista jedan su od razloga zasto mnoge zemlje

svijeta ostaju o€ajno siromasne®.

Kao i na svakom drugom trziStu, na financijskom trZistu susrecu se ponuda i potraznja
iako je na financijskim trzistima ovaj proces kompleksniji. Osnovna karakteristika ponudaca je
da raspolazu viskom financijskih sredstva, dok je osnovna karakteristika potraZitelja da
posjeduje manjak financijskih sredstava. S obzirom da je financijsko trziste kompleksna
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struktura, te dvije krajnje strane u odnos ponude i potraznje naj¢eS¢e ulaze preko financijskih
posrednika. U financijske posrednike spadaju bankarske institucije te ostale financijske
institucije poput: investicijskih fondova, osiguravajuéih drustva i mirovinskih fondova.
Financijski posrednici Cine poslovanje na financijskom trziStu efikasnijim zbog njihove
struénosti u podrudju kojim se bave. Raspolazu s vi$e informacija vezanih uz financijsko trziste
i transakcija koje se na njemu odvijaju. Takoder, zbog visine sredstava kojima raspolazu mogu

bolje diverzificirati rizik te konagno ostvariti veéi prinos od pojedinaénog investitora[44].

4.2. Investicijski fondovi i njihova uloga

Investicijski fondovi su zabiljezili najveéi svjetski rast izmedu svih institucionalnih
investitora. Primjerice, u SAD-u je u investicijskim fondovima akumuliran veéi ukupni kapital
nego u svim bankama zajedno. Investicijski fondovi su kanali putem kojih se Stednja velikog
broja malih, pojedinaénih investitora mozZe usmijeriti u dionice, obveznice ili kratkoroCne
vrijednosne papire. lako cjelokupno podrucje Europe jo$ uvijek spada u bankocentri¢ni sustav,
investicijski fondovi zauzimaju sve veéi zna¢aj u modernom drustvu, zato Sto ulaganje u
investicijske fondove, investitorima omoguéuje znatno vecée prinose nego Stednja u banci a

ipak se ne izlazu prevelikom riziku[44].

Investicijski fond osniva se na temelju odobrenja Hrvatske Agencije za nadzor
financijskih usluga (HANFA) i to isklju€ivo radi javnog prikupljanja nov€anih i imovinskih
sredstava prodajom, odnosno izdavanjem udjela u fondu ili dionica, Cija se sredstva ulazu u
prenosive vrijednosne papire, nekretnine te u depozite u financijskim institucijama. Fondom
upravlja drustvo za upravljanje investicijskim fondovima kojem je predmet poslovanija iskljucivo
osnivanje i upravljanje investicijskim fondom. Cilj svakog fonda jest prikupljenim nov&anim
sredstvima, kupiti odgovarajucu financijsku imovinu koja ¢e ostvariti prinos te povecati imovinu
fonda. Cijena kojom se izrazava vrijednost imovine u investicijskim fondovima, naziva se neto
vrijednost imovine. Neto vrijednost imovine izraCunava se na nacin da se vrijednost imovine

fonda podijeli sa brojem udjela, odnosno dionica, ovisno o tipu investicijskin fondova[44].

Prema oblicima imovine investicijskog fonda, razlikujemo investicijske fondove koji
ulazu u vrijednosne papire, nekretnine i posebne financijske instrumente. NajceS¢i su
investicijski fondovi koji ulazu prikupljeni kapital u vrijednosne papire. Neovisno o kojem obliku
investicijskog fonda se radi, zajedniCko im je da su financijske organizacije koje prikupljaju
sredstva od velikog broja pojedinaénih investitora koja zatim plasiraju u razli¢ite oblike imovine.
S obzirom na oblik imovne u koji fond ulaze, moguce se razli€ite klasifikacije fondova. Neki od

kriterija klasifikacije su[46][47]:
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e Moguénost emisije udjela
e Strategija upravljanja

e Specijalizacija ulaganja

Sa stajalista mogucénosti emitiranja udjela razliku se otvoreni i zatvoreni investicijski
fondovi. Otvoreni investicijski fondovi prikupljaju kapital emisijom udjela u fondu, pri ¢emu
visina ukupnog kapitala fonda, odnosno broj emitiranih udjela nije ograni¢en. S druge strane,
zatvoreni investicijski fondovi su sliéni dioni¢kim drustvima. Udjeli u tom fondu su ograniceni

brojem dionica koje kotiraju na trzistu kapitala, odnosno burzi[47].

Prema strategiji upravljanja razlikuju se aktivno i pasivno upravljani fondovi. Aktivno
upravljani investicijski fondovi su oni koji vode politiku ulaganja i upravljanja investicijama koja
bi trebala rezultirati viSim prinosom od onog koji ostvaruje trziste. Potrebno je razviti metode
analize investicija i postupke trgovanja kojima se nastoji ostvariti prinos. Ova strategija nosi
vecdi rizik ali i potencijalno veci prinos. Takoder, aktivno upravljanje investicijskim portfoliom
nosi relativno visoke troSkove upravljanja, pa su obiéno ulazne naknade vise u odnosu na
pasivno upravljane fondove. S druge strane, pasivno upravljani fondovi su oni investicijski
fondovi koji drzanjem dobro diversificiranog portfelja vrijednosnih papira nastoje zaraditi na
dugoro¢nom rastu i razvoju gospodarstva i trzista. RijeC je o strategiji kupi i drzi. Naj¢eSée se
imovina fonda formira kroz odredeni trziSni indeks 3to znaci da se kupuju dionice, sastavnice
nekog indeksa. Ako raste trziste, pasivni fondovi ostvaruju prinos. U suprotnom, ako trziste

pada, pasivni fondovi ostvaruju negativni prinos[47].

4.3. Otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi

Dva osnovna tipa investicijskih fondova jesu otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi.
Predmet poslovanja otvorenog investicijskog fonda je prikupljanje nov€anih sredstava
izdavanjem i javhom prodajom udjela u fondu C&ija se sredstva ulazu u vrijednosne papire. Ti
fondovi nemaju ogranienja u broju udjela, a fond, odnosno imovina fonda se poveéava s
porastom broja prodanih udjela. Svaki vlasnik udjela u otvorenom investicijskom fondu moze
u bilo koje doba istupiti iz fonda, a svoj udio zamijeniti za novac koji je ulozio i dobitak razmjeran
uspjesnosti poslovanja fonda. Zatvoreni investicijski fond djeluje kao dioni¢ko drustvo, kojem
je predmet poslovanja prikupljanje nov€anih sredstava javhom ponudom svojih neograniceno
prenosivih dionica i ulaganje tih sredstava. Kada se predvideni broj dionica proda, zatvara se
prodaja i broj prodanih udjela viSe se ne mijenja. Sukladno tome, temeljna razlika izmedu ova
dva tipa fonda jest da otvoreni investicijski fondovi nemaju ogranienja u broju prodanih udjela

te vlasnik udjela u bilo kojem trenutku moze svoj udio zamijeniti za novac, to €ini ovaj tip fonda
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visoko likvidnim. Kod zatvorenih investicijskih fondova, investitori kupuju dionice fonda na burzi
kao i svaku drugu dionicu. Broj dionica je ogranien te ako investitor svoj udio zeli pretvoriti u

novac, mora ga ponovno prodati na burzi[44], [46], [48].

Mnogo rasprostranjeniji otvoreni investicijski fondovi imaju dugu tradiciju u svijetu.
Ulaganja u ove fondove imaju niz prednosti pred drugim oblicima Stednje kao $to su Stednja u
bankama, Zivotno osiguranje i dr. Udjeli u otvorenim fondovima su izrazito likvidni, ¢emu
dodatno pridonose profesionalno upravljanje i velika disperzija ulaganja Cime se postiZze

sigurnost i povjerenje u fond. Obiljezja otvorenih investicijskih fondova su sljedeéa[48]:

o Likvidnost — mogucénost naplate kupljenih udjela u bilo kojem trenutku kada to
ulagaC Zzeli jer fondovi imaju moguénost brze pretvorbe negotovinskih
sredstava u gotovinski oblik.

e Sigurnost i prinos — zbog visine kapitala kojim ovi fondovi raspolazu, u
mogucnosti su napraviti dobru disperziju rizika ulaganjem u velik broj
financijskih instrumenata. Dugoro¢ni prosjeCni godi$nji prinosi svjetskih
investicijskih fondova kre¢u se izmedu 6 i 15%, Sto je mnogo viSe od primjerice
orocCene Stednje u banci. Zbog dugoro¢nog stabilnog prinosa, likvidnosti i niskih
troSkova poslovanja, investicijski su fondovi jedan od najboljih nac¢ina Stednje
na dugi rok.

e TroSkovi ulaganja — Prilikom ulaganja u investicijske fondove mogu se naplatiti
ulazna i/iliizlazna provizija, naknada za upravljanje te troskovi izdavanja udjela.
Iznos ulazne provizije po pravilu ne prelazi 3% vrijednosti uloga, a izlazna se
provizija najéesc¢e ne naplacuje. Naknade za upravljanje drustvu koje upravlja
fondom moze iznositi najviSe 2% ukupne vrijednosti imovine fonda, a troSkovi
izdavanja dokumenta o udjelu, uzimanje dokumenta o udjelu natrag i njihove
isplate mogu dosegnuti najviSse 5% vrijednosti udjela. Obracun troSkova se
razlikuje medu fondovima te ovise o mnogim faktorima kao $to su vremenski
period ulaganja, visina udijela i sl.

e Porez — Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj se ne smatraju pravhom
osobom pa ne placaju porez na dobit. Zbog takvog statusa, investicijski fondovi
imaju mogucnost ostvarivanja vecih prinosa od drugih sudionika na trziStu
kapitala.

e Privatnost podataka o vlasniStvu nad udjelima — zajamCena je privatnost

podataka o vlasnistvu udjela. Svi se podaci na elektroni¢kim medijima Cuvaju
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trajno. DruStvo za upravljanje vodi evidenciju o vlasnicima udjela i smatraju ih
poslovnom tajnom.
e Informiranost — ulaga¢ u bilo kojem trenutku moze dobiti informaciju o visini

svog udjela.

Zavisno od ulaganja u pojedine vrste vrijednosnih papira, odnosno strukturu imovine

fonda, otvoreni investicijski fondovi se dijele na sljedec¢e kategorije[44]:

Dioni¢ki fondovi
Obveznicki fondovi

MjeSoviti fondovi

0N

Novéani fondovi

Svaka od gore navedenih kategorija sadrzi drugaciju strukturu imovine. Sukladno tome,
razlikuje se i rizik ulaganja u pojedini oblik investicijskog fonda koji je prikazan u Tablica 17.
Rizik ulaganja zavisan je od vrste vrijednosnih papira koji prevladavaju u strukturi imovine
fonda. Dionic¢ki fondovi nose najvedi rizik ali potencijalno i najveci prinos, dok nov¢ani fondovi

gotovo da nemaju rizika ali i prinosi su vrlo mali[44].

Tablica 17 - Ocjena rizika otvorenih investicijskih fondova

Vrsta fonda Ocjenarizika
Dionicki Vrlo visoka
MjeSoviti Visoka

Obveznicki Umjerena
Nov¢€ani Mala

(Izvor: Izrada autora prema Cingula i Calopa)

Dionicki fondovi

Dionicki investicijski fondovi su oni koji ulazu isklju€ivo u dionice, odnosno u njihovoj
strukturi imovine prevladavaju dionice. Sigurnost ulaganja se temelji na diverzifikaciji portfelja
i na sposobnosti fond menadzera. Dioni¢ki fondovi povijesno nose najviSi prinos uz najveci
rizik. Preporu¢a se dugoroéno ulaganje od pet i vise godina. Neki od dioni¢kih fondova na
hrvatskom trZidtu kapitala su: PBZ Equity fond, ZB Euroaktiv, OTP Meridian 20 i dr.[44], [47],
[48].

Obveznicki fondovi

Obveznicki fondovi su oni koji u svom portfelju imaju pretezno ili isklju€ivo obveznice.
Namijenjeni su konzervativnijim investitorima koji nisu skloni riziku i zele ulagati na razdoblje

duZe od godinu dana. Ovi su fondovi manje rizi¢ni, jamce vecéu sigurnost investitorima ali
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nemaju mogucnosti naglog ostvarivanja profita. PozZeljni su iz razloga $to su relativno sigurni i
u pravilu ostvaruju veéi prinos od prinosa dugoroCne oroCene Stednje. Primjer domacih
obvezni¢kih investicijskih fondova na hrvatskom trzistu kapitala su: ZB bond, InterCapital
Global Bond, HPB Obveznicki i dr[44], [48].

MjeSoviti fondovi

MjeSoviti fondovi u svom portfelju sadrzavaju dionice i obveznice. Namijenjeni su
investitorima kojima je sigurnost ulaganja jednako bitna kao i veci prinos. Rizi¢niji su od
obvezni¢kih fondova ali manje rizi€ni od dioni¢kih. Portfelj se strukturira na nacin da se
obveznicama osigura sigurnost, dok se dionicama nastoji posti¢i prinos. Preporucuje se
ulaganje na dulje vremensko razdoblje. Neki od domacih obveznickih fondova su: PBZ Global
fond, ZB global fonda, HPB Global i dr.[44], [47], [48].

Novéani fondovi

Novc&ani fondovi namijenjeni su kratkoro€nom investiranju. Uglavnom imaju konstantan
ali polagan rast vrijednosti imovine. Ovo je najsigurniji oblik ulaganja sa najmanjim prinosom.
Veéinom ulazu u kratkoro€ne drzavne vrijednosne papire s fiksnim prinosom. S obzirom na
nove Uredbe o nov€anim fondovimal[49] koje donose vazne promjene u poslovanju novéanih
investicijskih fondova, nov€ani fondovi su nastavili poslovanje u kategoriji kratkoroc¢nih
obvezni¢kih fondova.[50] Tako da na hrvatskom trzistu kapitala vise ne djeluju nov&ani
investicijski fondovi. Neki od kratkoro€nih obveznickih fondova su: PBZ START fond, ZB plus,
Generali Plus i dr. [44], [48].

Manje popularni zatvoreni investicijski fondovi, kako je ranije navedenu jesu dionic¢ka
drustva kojemu je predmet poslovanja iskljucivo prikupljanje nov€anih sredstava i imovinskih
stvari javnom ponudom svojih neograni¢eno prenosivih dionica. Broj udjela je fiksan i fond ih
ne otkupljuje. Kao vlasnik udjela u zatvorenom investicijskom fondu, ukoliko odlu¢i unovciti
svoj udio mora njihovim dionicama trgovati na burzi. Ovi fondovi imaju niZze godiSnje naknade
za upravljanje, nego $to je slu¢aj s otvorenim investicijskim fondovima. Medu zatvorenim
investicijskim fondovima razlikuju se oni za ulaganje u neuvrstene vrijednosne papire i oni za
ulaganje u nekretnine. Najpopularniji fondovi koji spadaju u grupaciju zatvorenih investicijskih
fondova jesu nekretninski fondovi jer uspijevaju uravnoteziti rizik i dugoro¢no stabilne prinose
na ulaganja. Neki od nekretninskih fondova su: Terra Firma d.d., Fima Proprius d.d. i dr. [44],
[51].
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5. Pregled koristenja metoda za visekriterijsko

odlucivanje u kontekstu investicija

U ovom poglavlju rada izloziti ¢e se analiza sazetaka radova koje koriste neku od
metoda za viSekriterijsko odlucivanje u kontekstu investicijski fondova, odnosno investicija bilo
kojeg tipa. Za pregled radova koristit ¢e baza Google Scholar. Analizirati ¢e se dvadesetak

radova, nakon ¢ega Ce izloZiti zbirna analiza svih radova.

Prvi rad pod nazivom ,Selecting projects for venture capital fundind: A multiple criteria
decision approach® autora[52] ispituje postupak odabira, u kojem ¢e se obzirom na portfelj
poslovnih prijedloga, odabrati projekt koji ¢e biti financiran iz fonda rizicnog kapitala. Rad
opisuje primjenu modela viSeatributne teorije vrijednosti na primjeru fonda rizi€énog kapitala.
Svake godine menadzeri ovog fonda pregledavaju mnogo poslovnih planova od kojih biraju
samo nekoliko njih. Primjenom viSeatributne teorije vrijednosti nastoji se ispitati skup poslovnih

planova i odabrati one najbolje.

Rad pod nazivom ,Kreiranje optimalne izvedbe investicijskog projekta“ autora[53]
promatra izbor investicijskog projekta kao problem viSekriterijskog odlucivanja. Donositel]
odluka koristi se sa Sest kriterija koja najvise koriste medunarodna poduzeca u praksi.
Konstruiraju se individualne funkcije korisnosti za svaki atribut te se izraduje globalna funkcija
korisnosti kao ponderirani zbroj pojedinacnih funkcija korisnosti. RjeSava se problem
optimizacije u svrhu dobivanja izvedbe selektiranog projekta s ciliem priblizavanja dogovora

izmedu donositelja odluke i investitora.

Autor[54] u svom radu ,The use of fuzzy logic in coordinating investment projects in the
public sector” rjeSava problem suprotnih stajaliSta politike i profesije u pogledu planiranja
razvoja i odluka o investiranju. Nerazumijevanje i nesposobnost prihva¢anja kompromisa u
planiranju i izvrS8avanju investicija, ¢esto uzrokuju odstupanja koja se u konacnici pokazuju
negativnim ekonomskim posljedicama. Napravljen je model za podrdku odlucivanju kako bi se

procjenjivac¢ima i donosiocima odluka olak$alo upravljanje investicijama.

Autori[55] u radu ,Mutual funds performance appraisal using stochastic multicriteria
acceptability analysis* istraZzuju problem odabira najboljeg fonda u pogledu uspjesnosti medu
niza alternativnih fondova. Primjenjuje se viSekriterijska metodologija koristec¢i stohasticku
analizu prihvatljivosti za viSe kriterija nad fondovima grckog trzista kapitala. Kombinirajudi
jedinstveni skup podataka, dobiva se viSekriterijska ocjena uspjesnosti za rangiranje fondova

pomoc¢u modela funkcije aditivne vrijednosti. Rezultati pokazuju kako Carhartova alfa ima
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najvazniju ulogu u odredivanju fondova. Takoder, vjeruju se da bi rezultati mogli imati ozbiljne

implikacije u smislu sustava ocjenjivanja fondova ili stvaranja optimalnih kombinacija portfelja.

U radu ,Portfolio selection under strict uncertainty: A multi-criteria methodology and its
application to the Frankfurt and Vienna Stock Exchanges® autori[56] izraduju model kojem
nastoje ukloniti nedostatke moderne teorije portfelja. U radu se predlaze metodologija €ije
pocetna faza filtrira portfelje koji su neucinkoviti iz povijesne perspektive, dok druga faza koristi
tablicu odluke koja je sastavljena uzimajuci u obzir viSe scenarija pretpostavljajuci strogu
nesigurnost. Tablice mjere posljedice visekriterijskim linearnim indeksom ucinaka simuliranih
buduc¢ih povrata, §to omogucuje izbjegavanje poteSko¢a s omjerima performansi. Model je

ilustriran kroz dvije studije slu€aja temeljene na podacima burze u Frankfurtu i Becu.

Pod nazivom ,Using TOPSIS for assessing the sustainability of government bond
funds® autori[57] rade procjenu odrzivosti ulaganja u drZzavne obveznice koriste¢i TOPSIS
metodu. Predstavljeni model prikazuje potencijalno rieSenje za mjerenje uspjesnosti ulaganja
u pogledu odrzivosti, kako bi se podrzao proces donoSenja odluka. Model se temelji na
je primijenjen za vrednovanje drzavnih fondova s fiksnim dohotkom u tri europske zemlje:

Francuskoj, Italiji i Nizozemskoj.

Sliede¢i rad pod nazivom ,A Multicriteria Approach to Mutual Fund Selection®,
autori[58] predstavljaju model odabira uzajamnih fondova vi$ekriterijskim pristupom. Prilikom
odabira fonda, investitori razmatraju brojne faktore. No najpopularniji pristup za ocjenjivanje
uzajamnih fondova koristi samo jedan kriterij — Jensenov koeficijent. Njihov model
viSekriterijskog pristupa omogucava da se uzmu u obzir i brojni drugi ¢imbenici. Model
prepoznaje da pojedini investitori imaju razliCite atribute i sklonosti, stoga model omogucuje
investitorima formuliranje razli€itih ocjena i prema tome rangiranja skupa konkurentskih

fondova prema osobnim preferencijama.

U radu ,Improved AHP-Group decision making for investment strategy selection®
autori[59] predlazu poboljSani model odlu€ivanja radi smanjenja investicijskog rizika. Model
primjenjuje metodu najmanjeg kvadrata za prilagodavanje matrice grupnih odluka kako bi se
zadovoljilo svojstvo pozitivne reciproéne matrice u AHP. Studija se provodi radi usporedbe
predlozenog modela s AHP-om za grupni model odluCivanja. Rezultati studije pokazuju da je
proSireni AHP model vrlo precizan i uCinkovit te da je u skladu sa realnim investicijskim

okruzenjem.
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Autori[60] u radu ,Selecting Internet company stocks using a combined DEA and AHP
approach® predlazu model za odabir dionica internetskih kompanija. Model koristi analizu
obima podataka (DEA) i analitiCki hijerarhijski proces (AHP) za izgradnju modela za odabir
dionica americkih Internet kompanija. Rezultati pokazuju korisnost kombiniranog pristupa koji

uklju€uje analizu udinkovitosti i strukturno odlucivanije.

IstraZivanje razli¢itih kriterija, faktora i alternativa koji su bitni za uspjeSne investicijske
odluke primjenom Analitickog hijerarhijskog procesa u odabiru dionica banaka u uvjetima
financijske krize predstavili su autori[61] u radu ,An application of analytic hierarchy process
(AHP) to investment portfolio selection in the banking sector of the Nigerian capital market®.
Nigerijski bankarski sektor ostvario je ogroman uspjeh prije gospodarske krize 2009. godine.
Sve banke koje su pristupile trzistu kapitala javnim ponudama zabiljezile su ogroman uspjeh.
Investitori u bankarske dionice uzivali su visoku zaradu, usprkos vrlo sporom rastu nacionalne
ekonomije. Medutim, financijska kriza koja je pogodila cijeli svijet 2009. godine a koja je
uzrokovala nagli pad cijena dionica, dovela je do veceg rizika od predvidenog, posebno za one
investitore koji ulazu u bankarske dionice. Predstavljeni model primjenom AHP metode

prikazuje odabir ulaganja u dionice banaka u uvjetima financijske krize.

Autori[62] su u ¢lanku ,Stock Investment Value Analysis Model Based on AHP and
Gray Relational Degree“ predstavili metoda odabira dionica iz perspektive investitora koji
razmisljaju o novim investicijama. Metoda koristi kombinaciju AHP-a i sive relacijske zone.
Kombinacija ovih metoda pruza okvir za pomo¢ investitorima u analiziranju razli¢itih faktora
ulaganja, procjeni alternativnin ulaganja u dionice i konac¢nom izboru ulaganja. Model
omogucuje procjenitelju da u proces odlucivanja uklju€i osobne preferencije i prosudivanje.

Rezultati modela su prikazani na osam kotiranih poduzeca u kineskoj industriji Celika.

Kombinacijom Delphi metode i analitiCkog hijerarhijskog procesa, autori[63] rade
istrazivanje kako bi se izradio model ulaganja u visoko prinosne obveznice. Povrat i rizik
ulaganja u visoko prinosne obveznice nalazi se izmedu dionica i trezorskih obveznica. S
obzirom na moguc¢nost ulaganja i stopu prinosu, visoko prinosne obveznice postale su vazna
sastavnica portfelja. Svrha studije je identificirati kriticne €¢imbenika u odabiru takve obveznice.
Rezultati istrazivanja ukazuju na veliku teZinu dimenzije ekonomskog okruzZenja i tri kljuéna

kriterija procjene koja se odnose na odabir takve obveznice.

Studija pod nazivom ,Evaluating investment values of stocks using a fuzzy TOPSIS
approach® autora[64] predstavlja metodu TOPSIS u procjeni investicijskih vrijednosti dionica.
Kvantitativni atributi pretvaraju se u indekse kako bi se osigurala kompatibilnost s ,jezicnim"

ocjenama kvalitativnih svojstva. Definiran je P=E indeks kako bi se olak$alo donoSenje odluka,
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pri €emu nizi P=E indeks podrazumijeva niZi rizik. Model preporucuje strategiju odabira onih
dionica s viSsom prognoziranom vrijednoscu i nizim P=E indeksom. Model je predstavljen na

primjeru Sesnaest poslovnih banaka.

Investitori na financijskih trzistima nastoje maksimizirati svoju dobit. Portfel;
vrijednosnih papira izraduju s ciliem optimizacije kompromisa izmedu rizika i povrata preko
razli€itih dionica. Odabir pravih dionica u portfelj s ciliem optimizacije predstavlja donosenje
odluka s viSe kriterija s obzirom da su faktori koji predstavljaju uspjeSnost dionica Cesto
neprecizni i nejasni. Autori[65] pomocu tri verziie TOPSIS-a (konvencionalni, prilagodeni i
modificirani) razvijaju model za odabir podcijenjenih dionica na temelju financijskin omjera i

subjektivnih prosudbi struénjaka. Model je demonstriran studijom slu¢aja na Teheranskoj burzi.

U sljede¢em radu pod nazivom ,Portfolio optimization using a hybrid of fuzzy ANP,
VIKTOR and TOPSIS* autori[66] koriste kombinaciju viSe metoda videkriterijskog odlu€ivanja
za odredivanje optimalnog portfelja. U predloZzenom modelu, prvo se biraju vazni financijski
kriteriji a zatim se koriste¢i misljenja donositelja odluka i primjenom ANP-a pronalaze
odgovarajuce tezine kriterija. Potom se pomocéu TOPSIS-a i VIKTOR izraduje portfelj. Model
je ispitan na temelju stvarnih podataka s Teheranske burze. Rezultati pokazuju da je

predlozeni model prili¢no dobar u usporedbi s alternativnom metodom (Markowitzev model).

Rad ,Multicriteria rankings of open-end investment funds and their stability“ autora[67]
prikazuje izbor investicijskih fondova koristenjem metode PROMETHEE, WSA i TOPSIS.
Model je koridten za izradu rang lista investicijskih fondova i procjenu njihove uspjeSnosti za
vremensko razdoblje od sijeCnja do srpnja 2008. godine. Odredeno je devet pokazatelja,

nakon €ega su izraCunate tezine svakog pojedinog kriterija.

Autori[68] su u ¢lanku ,Applying TOPSIS and QSPM methods in framework SWOT
model: case study of the Iran's stock market” prvi napravili SWOT analizu dionica Iranskog
financijskog trzista. Pomoc¢u Delphi metode, prikupljeni su podaci o unutarnjim i vanjskim
faktorima dok se SWOT matrica napravila putem QSPM i TOPSIS metode.

Popularne metodologije ulaganja u kapital poput fundamentalne analize, tehnicke
analize i institucionalne analize investitora, pokazuju vazne €imbenike ponasanje cijena na
trzistu kapitala. Medutim, nedostatak tih metoda jest $to ne prikazuju medusobne odnose
kljuénih &imbenika. U radu[69] koriste se metode viSekriterijskog odlu€ivanja (DEMATEL i
ANP) kako bi se odredili odnosi medu ¢imbenicima koji ovise o ulaganju u kapital. Rezultati

istrazivanja pokazuju da je ovaj model uCinkovit.
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U radu ,Combined MCDM techniques for exploring stock selection based on Gordon
model“ autori[70] izraduju model za donosenje odluka o investiranju. Model pruza izbor dionica
koje su najprikladnije za ulaganje, kako bi s postigli najveci prinosi. |zradeni model je baziran
na Gordonovom modelu i metodi ANP. Rad istrazuje najbitnije ¢imbenike i relativnu tezinu
dividende, diskontnu stopu i brzinu rasta dividende. Rezultati istrazivanja pokazali su da su na
dividendu najviSe utjecali izgledi industrije, zarada, operativni nov&ani tok i stopa isplate
dividendi. Na diskontnu stopu utjecalo je kretanje trziSta uve¢ano za stopu bez rizika, dok je

na stopu rasta dividende utjecala stopa rasta zarade i stopa rasta isplate dividendi.

Autori[71] u ¢lanku pod nazivom ,Fuzzy multi-criteria decision-making for evaluating
mutual fund strategies® rjeSavaju problem odabira strategije investiranja. Investitori Cesto
moraju ocjenjivati strategije ulaganja prema vlastitim subjektivnim preferencijama na temelju
razli¢itih kriterija, stoga se ova situacija smatra problemom viSekriterijskog odlucivanja. Svrha
studije je predloziti model za odabir strategije putem nejasnih integrala. Takoder, model koristi
trokutaste nejasne brojeve (TFN) za predstavijanje subjektivnih preferencija donositelja
odluka. Model koristi faktorsku analizu kako bi se odredila Cetiri neovisna faktora. Zatim se
kreira hijerarhijski sustav sastavljen od Cetiri zajedni¢ka faktora sa 16 razliCitih kriterija za
ocjenjivanje. Rezultati istrazivanja pokazuju da model precizno predvida stopu prinosa u

odredenim rasponima.

Potpuno novi model za odabir u€inkovite strategije fonda razvijaju autori[72]. Njihov
model se temelji na stohastiCkim diferencijalnim jednadzbama. S obzirom da se radi o
problemu viSekriterijskog odlucivanja, koristi se metoda €-ogranienja kako bi se pronasle
uCinkovite strategije za fond menadzera. Rezultati istrazivanja pokazuju kako razvijena metoda

potencijalno moze pruZiti pomo¢ menadZmentu u odabiru strategije ulaganja.

Model za ocjenu performansi grékih investicijskih fondova napravili su autori[73]. Ova
istrazivatka tema bila je zanimljiva ne samo za istrazivace, vec i za menadzere financijskih i
bankarskih institucija. U radu je predloZen okvir za ocjenu uspjesnosti uzajamnih investicijskih
fondova. Model se temelji na kombinaciji diskretnih i kontinuiranih metoda visekriterijskog
odlucivanja. U prvoj fazi analize primjenjuje se metoda UTADIS kako bi se razvili modeli u€inka
pojedinog fonda koji ¢e se sastaviti u konacéni portfelj. U drugoj fazi, za odredivanje udjela
odabranih fondova u kona¢nom portfelju koristi se model programiranih cilieva. Model je

testiran na temelju podataka grckog financijskog trzista tijekom 1999. godine.

U posljednje vrijeme sve se viSe spominju drustveno odgovorni investitori koji imaju i
financijske i nefinancijske ciljeve u svojim ulaganjima. Razvijeno je nekoliko metoda za

rangiranje uzajamnih fondova temeljem njihove financijske uspjesnosti, medutim rangiranje na
58



temelju nefinancijskih pokazatelja jo$ nije razvijeno. Autori[74] predlazu metodu rangiranja
uzajamnih fondova na temelju njihove drustvene odgovornosti. PredloZzena metoda moze
nadopuniti informacije o financijskim pokazateljima i pomoéi u odabiru fonda u portfel].
Koristena je AHP metoda u kreiranju modela. Rezultati pokazuju da je model vrlo koristan u

nadopunjavanju financijskih pokazatelja investicijskih fondova.

Pregledom radova koji se bave primjenom metoda za viSekriterijsko odlu€ivanje u
investicijama, ustanovljeno je kako postoje brojni radovi koji se bave problemom odlucivanja u
pogledu raznih investicija. NajviSe radova se bavi problematikom optimalne strukture portfelja
vrijednosnih papira. Mnogi od radova Cine nadogradnju tradicionalnih (jednokriterijskih)
metoda za vrednovanje dionica. Takoder, mnogi radovi se bave problemom odlucivanja u
odabiru uzajamnih investicijskih fondova ¢ija popularnost naglo raste u 21. stolje¢u. Taj trend
se posebice ocituje u novije vrijeme, jacanjem svijesti o drustveno odgovornom poslovanju
gdje mnogi autori u svoje modele ugraduju dodatne kriterije koji vrednuju drustvenu
odgovornost pojedinog fonda. Nadalje, vecina radova koristi kombinaciju dvije ili viSe metoda
za viSekriterijsko odluCivanje. Pregledom radova, mozZe se zakljuCiti kako je najkoristenija
metoda analiti¢ki hijerarhijski proces (AHP) i metoda TOPSIS. S obzirom da svaka od metoda
ima odredene nedostatke, naj¢eSce se javlja u kombinaciji sa jo§ nekom od metoda kako bi se
uklonili ti nedostaci. Ostale koristene metode u analiziranim radovima su: analiticki mrezni
dijagram (ANP), PROMETHEE, VIKTOR, vi$eatributna teorija vrijednosti i DEMATEL.
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6. Primjena metoda ANP-BOCR u rjeSavanju

problemaiz domene investicijskih fondova

Zadnje poglavlje rada odnosi se na primjenu proSirene metode Analiticki mrezni
dijagram putem Cetiri mreze B-koristi, O-prilike, C-troskovi i R-rizici u rjeSavanju problema
odlucivanja o ulaganju u investicijski fond. Naime, odluka o ulaganju u investicijski fond je
kompleksni, viSekriterijski problem odlu€ivanja. U tu svrhu napravljen je op¢i model koji za cil]
ima donijeti odluku o tome treba li ili ne treba uloziti u odredeni investicijski fond. Za izgradnju
modela koriSten je software ,Super Decision®. Svaki investitor, neovisno radi li se o
individualnom investitoru ili institucionalnom investitoru susrece se sa problemom odabira,
odnosno ulaganja ili ne ulaganja u odredeni investicijski fond. Ovaj ¢e model nastojati rijeSiti
problem, odnosno pomodi pri odluci o ulaganju u investicijski fond. Preferencije investitora su
razliCite. Neki vole sigurnost i manji profit, dok drugi vole neizvjesnost i potencijalno visok profit.
Stoga ne postoji za svakog investitora jedinstveno riedenje, vec¢ kriteriji koji se trebaju uzeti u

obzir prilikom dono$enja odluke o ulaganja u investicijski fond.

6.1. Izgradnja modela za rjeSavanje problema odluéivanja o

ulaganju u investicijski fond.

Izgradnja modela zapoc€inje definiranjem cilja, odnosno odredivanjem problema
odludivanja. Cilj modela je donijeti odluku o ulaganju ili ne ulaganju u pojedini investicijski fond.
Predlozeni model se moze koristiti od strane pojedina¢nog investitora, koji Zeli uloziti novac u
pojedini investicijski fond, odnosno procijeniti kvalitetu ulaganja u pojedini investicijski fond.
Dok s druge strane, model mogu koristiti i institucionalni investitori koji u svom portfelju kupuju
udjele u investicijskim fondovima. Model je izgraden od strane autora uz pomoc¢ eksperata iz
struke, zaposlenika drustva za upravljanje investicijskim fondovima HPB Invest. Eksperti koji
su sudjelovali u izgradnji modela su gosp. Nikola Somina koji radi kao analiti¢ar u HPB Investu,
te gosp. Ante Cori¢ i gosp. Goran Kadoié¢ koji rade kao Fond menadzeri. Do cilja odlugéivanja
se dolazi preko Cetiri mreZe koje se sastoje od odredenih klastera i kriterija. Model je prikazan
na Error! Reference source not found., koja daje detaljan pregled problema odludivanja koji
se sastoje od odredenih kriterija i podkriterija. Crnom strelicom prikazana je dekompozicija
problema odluCivanja, dok je plavom strelicom oznafena zavisnost medu klasterima i
¢vorovima. Slijedi odredivanje kriterija i podkriterija. Prilikom odredivanja kriterija koriSteni su

znanstveni Clanci[75] i intervju
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s ekspertima iz struke koji su navedeni ranije. U nastavku ¢e biti prikazani i opisani svi kriteriji i potkriteriji koji su koriSteni u izradi modela.

Pk11- Stabilnost prometa na fond Pk21- Osobnost upravitelja fonda Pk31-BDP Pk41- Ciljno trziste
Pk12- Premija trZisnog rizika P%22- Razina obrazovanja upravitelja fonda Pk32-Gospodarska ekspanzija  Pk42- Stabilnost industrije
Pk13- Neto vrijednost imovine Pk23- Iskustvo menadzera fonda Pk43- Stabilnost trzista kapitala
Pk14- Prinos fonda Pk24- IzloZenost upravitelja fonda u javnim medijima Pk44- Stabilnost valute
Pk51- Olaksice P61 — Godisnja naknada depozitaru Pk71- Diverzifikacija fonda Pk81- Porezi
Pk52- Porezi P62 —Godisnja naknada regulatoru Pk72-Izlozenost fonda Pk82- Recesija

P63 — Godisnja naknada za upravijanje Pk73- Velicina fonda Pk83- Pandemija

Pk64 —lzlazna naknada

Pk65 — Ulazna naknada

Slika 12 - Model donoSenja odluke o ulaganju u investicijski fond putem &etiri mreze

(Izvor: Vlastita izrada autora)



Model sadrzi fiktivnu alternativu (FALT). Odluka ¢e se donijeti na temelju zadanih
kriterija koji su svrstani u BOCR mrezu. Mreza B- Koristi sadrzi podmrezu koja je prikazan na
Slika 13, a sastoji se od dva klastera: performanse fonda i obrazovanje upravitelja. Klaster
performanse fonda sastoji se od kriterija: stabilnost prometa na fond, premija trziSnog rizika,
neto vrijednost imovine, likvidnost i prinos fonda, dok se klaster obrazovanje upravitelja sastoji
od osobnosti upravitelja fonda, razini obrazovanja upravitelja fonda, iskustvu upravitelja fonda

i izlozenosti upravitelja fonda u javnim medijima.

Performanse fonda

e NVI
PTR
PF
SN[

L Alternative

e FALT

Obrazovanje
upravitelja

e IMF
IUFUIM

e OUF

e ROUF

Slika 13 - Podmreza Koristi

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Nadalje, mreza O-prilike sadrzi podmrezu prikazanu na Slika 14 koja se sastoji od
klastera diverzifikacija portfelja, makro okolina i regulativa. Klaster diverzifikacija portfelja
sastoji se od kriterija: Ciljno trziSte, stabilnost industrije, stabilnost trzista kapitala i stabilnosti
valute. Makro okolina sadrzi kriterije: BDP i Gospodarska ekspanzija dok klaster regulativa

sadrzi kriterije: olakSice i porezi.
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Diverzifikacija Alternative

portfelja
e FALT
e CT

e S

SV

Makro okolina Regulativa

e BDP e Olaksice

e GE e Porezi

Slika 14 - Podmreza Prilike

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Iduca je mreza C-troSkovi koja sadrzi podmreZu prikazanu na Slika 15 a sastoji se od
klastera cijena udjela koji sadrzi kriterije: godiSnja naknada depozitaru, godiSnja naknada

regulatoru, godidnja naknada za upravljanje, izlazna naknada i ulazna naknada.

Cijena udjela

GND
GNR

Alternative

e FALT

Slika 15 - Podmreza troSkova

(Izvor: Vlastita izrada autora)
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Zadnja je mreza R-rizici koja sadrzi podmrezu prikazanu na Slika 16, a sastoji se od
klastera: slika drustva za upravljanje, okolina i regulativa te pandemija. Klaster slike drustva
za upravljanje sastoji se od kriterija: diverzifikacija fonda, izlozenost fonda i veli¢ina fonda.
Klaster okolina i regulativa se sastoji od kriterija: porezi, recesija i svjetska politika, dok je zadniji

klaster pandemija povezan sa aktualnom situacijom pandemije Covid-19.

Slika drustva za Alternative

upravljanje
e FALT

Pandemija

e Covid-19

Slika 16 - PodmreZza rizici

(Izvor: Vlastita izrada autora)

U nastavku je dani opis svakog pojedinog kriterija koji se koristi u izradenom modelu.

Opisi kriterija su prikazani u Tablica 18.
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Tablica 18 - Popis klastera i kriterija

Klaster Kriterij Opis Izvor
Broj udjela u fondu koji se konstantno mijenja. | AHP based model for
Stabilnost prometa | (posebno kod otvorenih investicijskih fondova) decisions on OPEN-END
na fond investment funds i
provedeni intervju[75].
Premija trziSnog rizika predstavlja razliku izmedu | AHP based model for
Premija trziSnog | ocekivane vrijednosti oklade koju osoba uzima i | decisions on OPEN-END
rizika stvarne vrijednosti. investment funds i
provedeni intervju[75].
«
§ Predstavlja razliku u cijeni po kojoj se dionica, | AHP based model for
“3)_) Neto vrijednost odnosno udjeli u fondu mogu kupiti i prodati u | decisions on OPEN-END
S imovine odredeno vrijeme. Koristi se za izrazavanje | investment funds i
% vrijednosti investicijskog fonda. provedeni intervju[75].
g Izrazava se u postotku i zapravo govori koliko je | AHP based model for
Prinos fonda investicijski fond zaradio u odredenom intervalu. | decisions on OPEN-END
(NajceSc¢e se razmatra interval od jedne godine) investment funds i
provedeni intervju[75].
Oznaava sposobnost brzog pretvaranja | AHP based model for
Likvidnost dionica/udjela u fondu u novac. (Likvidnost je | decisions on OPEN-END
posebno vazna u uvjetima nesigurnosti) investment funds i
provedeni intervju[75].
Postoje razli¢ite razine obrazovanja, pa tako fond | AHP based model for
Razina menadzer moze biti nositel] magistarske, | decisions on OPEN-END
obrazovanja fond | specijalisticke ili doktorske diplome. Osim toga | investment funds i
menadzera moze imati i poloZeni neki od profesionalnih | provedeni intervju[75].
certifikata.
IzraZava se u godinama koje je upravitelj proveo | AHP based model for
u nekom fondu, odnosno njegov radni staz | decisions on OPEN-END
& opcenito na istim ili sli€¢nim poslovima. Zasigurno | investment funds i
9 Iskustvo ) N . o L. .
B N da iskustvo fond menadzera uvelike utje€e na | provedeni intervju[75].
@ menadzera fonda o ;
= performanse fonda, a samim time i odluku o
3 ulaganju. Investitori imaju vie povjerenja u
'g iskusne upravitelje.
o
3 Osobnost fond menadZera je bitna karakteristika | AHP based model for
8 iz razloga $to moze uvelike utjecati na strategiju | decisions on OPEN-END

Osobnost
menadzera fonda

fonda, a samim time i uspjeSnost odredenog
fonda. Osim toga, mnogi investitori biraju fond
prema njegovim strategijama ulaganja (agresivna,
defanzivna) koja ovise o osobnosti fond
menadzera. Primjerice, tvrdoglavi i samouvjereni
fond menadzeri ¢e ¢&eSc¢e Koristiti agresivnu
strategiju ulaganja.

investment funds i
provedeni intervju[75].
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IzloZzenost
upravitelja fonda u
javnim medijima

Navedeni kriterij govori koliko puta je fond
menadzer bio prisutan u javnim medijima. Ovaj
kriterij moze imati veliki utjecaj na povjerenje ili
nepovjerenje investitora u odredeni fond.
Takoder, veca izloZzenost u javnim medijima daje
sliku veée transparentnosti koja je izrazito bitna za
poslovanje investicijskih fondova.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Bruto drustveni proizvod je izraz koji se koristi za
izrazavanje ukupne proizvodnje dobara i usluga
neke drzave. Pokazuje razinu bogatstva nekog

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i

BDP drustva, stoga povecéanje BDP-a moze utjecati na | provedeni intervju[75].
_g odluci o investiranju. Osim toga, bogatije drustvo
E ima veée nov€ane viSkove, stoga je izglednija
o $ansa za ulaganje.
_;é
= Izraz koji oznaCava rast proizvodnje i potrosnje | AHP based model for
Gospodarska nekog gospodarstva. Gospodarska ekspanzija | decisions on OPEN-END
ekspanzija ima povolian utjecaj na trziSte kapitala te | investment funds i
Spekulacije o ulaganju u investicijski fond. provedeni intervju[75].
Ciljno trziSte je pojam koji se koristi za odabir | AHP based model for
odredenog segmenta industrije. Primjerice, ciljno | decisions on OPEN-END
Ciljno trziste trziSte moze biti farmaceutska industrije ili IT | investment funds i
industrija. Svaka industrija ima svoje specificne | provedeni intervju[75].
¢imbenike koji ¢e utjecati na odluku o investiranju.
Stabilnost industrije je pojam koji se | AHP based model for
koristi za mjerenje aktivnosti u odredenoj | decisions on OPEN-END
. . " e . investment funds i
o Stabilnost industriji. Neke industrije biljeZe stabilnu provedeni intervju[7s).
) . . aktivnost, dok druge biljeze velike
£ industrije - : : . o
3 oscilacije. Stabilnost industrije se mijeri
2 indeksom. U hrvatskoj je to CROLEI
2 indeks.
N
_°2’ Ovaj izraz se koristi za mjerenje aktivnosti trziSta | AHP based model for
s . vix kapitala. Neka trzista kapitala biljeze velike | decisions on OPEN-END
Stabilnost trzista . . . . ;
. ekspanzije, dok su druga vrlo nestabilna. Osim | investment funds i
kapitala . Lo vix . . - .
toga, razvijenost pojedinog trziSta kapitala ¢e | provedeni intervju[75].
uvelike utjecati na odluku o investiranju.
Kao i prethodni kriterij, stabilnost domaée valute | AHP based model for
Stabilnost domace | je izrazito vazan zahtjev za svako financijsko | decisions on OPEN-END
valute trziSte. Primjerice, inflacija ili deflacija ¢e imati | investment funds i
veliki utjecaj na odluku o investiranju. provedeni intervju[75].
Ovaj pojam se odnosi na odredene mjere, | AHP based model for
odnosno odluke vlade koje mogu pozitivno | decisions on OPEN-END
" utjecati na investicijsku okolinu. Primjerice, | investment funds i
- Olaksice - S . - . - .
g poticaji na neoporezivi dio plaée koji se ulaZze u | provedeni intervju[75].
s investicijske u investicijske fondove. (kod nas sa
Gg)) tre¢im mirovinskim stupom)
04
Porezi Porezi ¢e takoder imati veliki utjecaj na odluku o | AHP based model for

investiranu. Izrazava se u odredenom postotku te
je s glediSta investiranja najvazniji porez na

decisions on OPEN-END
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kapitalnu dobit. Visina poreza na kapitalnu dobit
utjecat ¢e na odluku o investiranju.

investment funds i
provedeni intervju[75].

Godis$nja naknada
depozitaru

Naknada depozitaru je iznos koji je naveden u
odredenom postotku a plaéa se na godisSnjoj
razini.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Godis$nja naknada
regulatoru

Isto kao i naknada depozitaru, godiSnja naknada
regulatoru je postotni iznos koji se plaéa na
godisnjoj razini.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Godis$nja naknada
za upravljanje

Naknada za upravljanje je iznos koji drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima naplacuje
svojim komitentima a obracunava se na temelju
ukupne imovine fonda. Zapravo se radi o zaradi
koju ostvaruje fond menadzer.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Izlazna naknada

Izlazna naknada je iznos koji se plaéa na dan
otkupa ili prodaje udjela. Visina izlazne naknada
se razlikuje od fonda do fonda. Takoder, izlazna
naknada moze ovisiti 0 vremenskom intervalu
ulaganja. Primjerice, za ulaganje kraée od 7
godina se pla¢a izlazna naknada od 2%, dok se
za ulaganje duze od 7 godina ne placa izlazna
naknada.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Ulazna naknada

Ulazna naknada je prikazana u postotku od
iznosa uplate. Plaéa se u svim fondovima,
medutim ulazne naknade se razlikuju od fonda do
fonda. NajceS¢e su najmanje kod kratkorocnih
obvezni¢kih fondova a najviSse kod dionickih
fondova.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Slika drustva za upravljanje

Veli¢ina fonda

Ovo je izraz koji se koristi za prikazivanje ukupno
raspolozivih sredstava nekog fonda.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Diverzifikacija
fonda

Diverzifikacija fonda je vrlo bitan pojam, koji
oznacava sposobnost ili nesposobnost fonda da
novac svojih komitenta moze diverzificirati u
razliCite strategije ulaganja. Diverzifikacija fonda
svakako ovisi o veli€ini fonda.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

IzloZzenost fonda

IzloZzenost fonda je izraz koji se koristi za
prisutnost fonda na javnom trziStu. Visoka
izlozenost fonda moze imati pozitivan utjecaj na
investitore, dok niska izloZzenost moze imati
negativan utjecaj na odluku o investiranju.

AHP based model for
decisions on OPEN-END
investment funds i
provedeni intervju[75].

Okolina i regulativa

Recesija je pojam koji oznafava pad nekog
gospodarstva koji se prikazuje kao postotni iznos

AHP based model for
decisions on OPEN-END

Recesija u odnosu na neko ranije razdoblje. Pad | investment funds i
gospodarstva ima veliki utjecaj na financijska | provedeni intervju[75].
trziSta, a samim time i odluke o ulaganju.

Pandemija Ovo je veoma bitan kriterij prilikom odluke o | AHP based model for

investiranju.  Trenutno  svjedoCimo  pojavi

decisions on OPEN-END
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pandemije Covid-19 koja je imala bitan utjecaj na
financijska trzista u cijelom svijetu, a samim time i
na odluke o investiranju. Od pojave pandemije,
gotovo sva svjetska financijska trzista biljeze
padove koji ¢e negativno utjecati na odluku o
ulaganju.

investment funds
provedeni intervju[75].

(Izvor: Vlastita izrada autora prema autorima[75] i provedenom intervju-u)

Prvi korak nakon definiranja svih kriterija i podkriterija, jest prikazati matricu zavisnosti

medu kriterijima. Matrica zavisnosti prikazana je u Tablica 19.
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Tablica 19 - Matrica zavisnosti
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6.2. Usporedivanje u parovima

Nakon $to su se definirali svi potrebni kriteriji i izgradila cijela mreza problema
odlucivanja, potrebno je napraviti usporedivanje u parovima. Rade se usporedbe u parovima
elemenata mreze iz istog klastera s obzirom na elemente na koje ti elementi utjecu.
Usporedivanje u parovima se radi putem Saatyeve skale.[8] Usporedivanje u parovima se
napravilo pomoc¢u alata ,super decision* koji odmah izraCunava i konzistentnost. U nastavku
¢e biti prikazani neki primjeri usporedivanja u parovima. Na Slika 17 prikazana je usporedba
elemenata s obzirom na alternativu uloziti. 1z rezultata je vidljivo kako su prioriteti sljedeci:
prinos fonda (0.459), slijedi likvidnost (0.280), neto vrijednost imovine (0.119), premija trziSnog
rizika (0.079) i stabilnost prometa na fond (0.060). Konzistentnost modela iznosi 0.02045 $to

je povoljan rezultat.

Slika 17 - Usporedivanje u parovima elemenata klastera performanse fonda

@ Comparisons for Subnet under 1.Benefits = (] X
1. Choose 2. Node comparisons with respect to Uloziti - 3. Results
Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal —i Hybrid —
Choose Node _«[»| Comparisons wrt "UloZiti" node in "Performanse fonda" cluster Inconsistency: 0.02045
— - Likvidnost is moderately more important than Neto vrijednost imovine TvaTost 028078
1 ikvidnost | >=t 9le|7|e|5]|a]3 2 2|3|4|5|6|7]|8|2]>=9.5 |No comp.| Neto vrijednost~ p
Cluster: Alternatives 2. 9|8|7|e|5]a 3|2 2|3|4|s|e|7|e]2]>=9.5|Nocomp.|Premija Heto i~ e
e T e ey T
3. 5|9|8|7|6|5]|4|3]|2 2 3|4|5|6|7]|8|9]>=9.5 |Nocomp.| Prinos fonda 0.45958
Choose Cluster <ol |, "~ o[s[1[s[sf 2|z |2[s[<[s]e]7]s[s[ =5 nocoms] ssiostsrom- i
Performanse fo~ =4 || 5. Neto vrijednost- >=95|9|s[1|s|5|1|arz |z|3|5|5|s|7|a|s|>=s5|Nocmp.|Pmm.,ni@nm
6. Neto wrijednost- >=05 | 9| 8| 7] 6] 5| 4| 3| 2| 2| 3] 5]s]7]8]s] =05 |0 comp] prinos fonas
7 <95 |s|s| 7|s]s| |2z |2]3]<]5]s|7] 5] o] =55 [0 comp| stbitnost prom-
o 5| 8]7]s] 5] «|2]2] [2]2]<|5]e 7]2] 2] =05 |no comp prinos fona
s s[5 s 7]l ] a5z [2]5] <[] o]7] s3] =02 [wo come sibiestrem- €| _ completea B
1. prnosfonda >=05 | o] 8| 7[[e || 3] 2| |2]3]s|s]s|7|s]s]>=05 |No comp stsvitnost prom= «f| Comparison gy,
Restore Copy to clipboard

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Na Slika 18 prikazano je usporedivanje u parovima s obzirom na cilj odlu€ivanja. Putem
Saatyeve skale potrebno je napraviti procjenu vaznosti svake od mreza s obzirom na cilj
odlu€ivanja. Dobiveni su prioriteti: Koristi (0.354), Prilike (0.131), TroSkovi (0.160) i Rizici

(0.354). Konzistentnost iznosi 0.007 Sto je povoljan rezultat.
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Slika 18 — Usporedivanje u parovima u odnosu na cilj odlucivanja

@ Comparisons for Super Decisions Main Window: Procjena efikasnosti investicijskih fondova.sdmod: formulaic — O X
1. Choose 2. Node comparisons with respect to Goal | 3. Results
Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal — | Hybrid — |
Choose Node «l»| /Comparisons wrt "Goal" node in "Model" cluster THConsis Shey-0.00772
= = 1.Benefits ||s moderately morellmportant than 2.Opportunities 1 Benefits 035400
1 1Benefits| >=95 |9|8|7|6|5[(4)3 2 2|3]|4|5|6|7]|8|9| >=9.5|No comp.] 2 Opportunities
CIUSter'. Goal 2. 1.Benefits >=95|9|8|7|6|5|4 JIE 2|3|4|5|6]|7|8|9]|>=9.5|Nocomp.| 3.Costs 2.opportu 013132
(ool e[o o [ [<lolel-[s[s[o e i Seaoe
3. 1.Benefits >=95|9|8|7|6|5|4|3|2 2|3|4|5|6|7|8]|9| >=9.5 |No comp.| 4 Risks .
4 Risks 0.35400
Choose Cluster sle] , . == Tolo[o[e[olelz[2] [z <[ ]| ]2 ] s |noeme] scone
Model — s 2.Opportunities  >=9.5 | 9| el 1| s| 5|AI 3| 2| |2|E 4| 5| sl 7| sl 9| >=95 |Nocomp,|4nxsks
6. 3.Costs >=9,5|9|8|7|S|5|4|J|2| 2 3|4|5|S|7|8|3|):95|Nocomp,|4Rxsks
‘ r Completed ’
‘ Comparison ’
Restore Copy to clipboard

(Izvor: Vlastita izrada autora)

U nastavku ¢e biti prikazane sve ostale usporedbe u parovima po mrezama, koje je

potrebno napraviti kako bi se dobila neteZinska super matrica. Usporedbe u parovima potrebne

da se popuni netezinska matrica mreze B-koristi su:

Kriteriji iskustvo fond menadzera (IFM), izloZzenost fonda u javnim medijima (IFJM),
osobnost upravitelja fonda (OUF) i razina obrazovanja upravitelja fonda (ROUP) s
obzirom na alternative.

Alternative s obzirom na iskustvo fond menadzera (IFM), razinu obrazovanja fond
menadzera (ROUP), osobnost fond menadzera (OUF), izloZzenost fond menadzera u
javnim medijima (IFJM), likvidnost (L), neto vrijednost imovine (NVI), premija trziSnog
rizika (PTR), prinos fonda (PF) i stabilnosti prinosa na fond (SPF).

Klastere performanse fonda i obrazovanje upravitelja fonda s obzirom na alternative.

Usporedbe u parovima potrebne da se popuni netezinska matrica mreze O-prilika su:

Kriterije ciljno trziste (CT), stabilnost industrije (SI), stabilnost trzista kapitala (STK),
stabilnost valute (SV) s obzirom na alternative.
Kriterije BDP i gospodarska ekspanzija (GE) s obzirom na alternative.
Kriterije olakSice (O) i porezi (P) s obzirom na alternative.
Alternative s obzirom na kriterije ciljno trziSte (CT), stabilnost industrije (Sl), stabilnost
trziSta kapitala (STK), stabilnost valute (SV), BDP, gospodarska ekspanzija (GE),
olaksice (O) i porezi (P).
Klastere diverzifikacija portfelja, makro okolina i regulativa s obzirom na alternative.
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Usporedbe u parovima potrebne da se popuni netezinska matrica mreze C-troSkova:

o Kriteriji godidnja naknada regulatoru (GNR), godiSnja naknada depozitaru (GND),
godiSnja naknada za upravljanje (GNU), izlazna naknada (IN) i ulazna naknada (UN) s
obzirom na alternative.

o Alternative s obzirom na godidnju naknada regulatoru (GNR), godiSnju naknadu
depozitaru (GND), godiSnju naknada za upraviljanje (GNU), izlaznu naknadu (IN) i

ulaznu naknadu (UN).
Usporedbe u parovima potrebna da se popuni netezinska matrica mreze R-rizika:

o Kiriteriji diverzifikacija fonda (DF), izloZenost fonda (IF), veli€ina fonda (VF), recesija
(R), svjetska politika (SP) i Covid 19 s obzirom na alternative.

e Alternative s obzirom na diverzifikaciju fonda (DF), izloZzenost fonda (IF), veliinu fonda
(VF), recesiju (R), svjetsku politiku (SP) i Covid 19.

o Klastere okolina i regulativa, pandemija i slika drudtva za upravljanje s obzirom na

alternative.

6.3. lzra€un supermatrica BOCR mreze

Nakon §to su napravljene sve usporedbe u parovima, dobiveni su prioriteti klastera i
¢vorova. Slijede izrauni netezinskih, tezinskih i grani€nih matrica za svaku mrezu posebno te

konacno izracun istih za cijeli model.

6.3.1. Mreza B- Koristi

U Tablica 20 prikazana je neteZinska matrica mreze koristi. Matrica je dobivena u alatu
Super decision. Vrijednosti se dobivaju na nacin da se izraCunati prioriteti iz usporedivanja u

parovima ispune na odgovarajuc¢e mjesto.

Iz neteZinske matrice benefita moZze se vidjeti da je u klasteru obrazovanje upravitelja
kriterij s najve¢om tezinom zapravo iskustvo fond menadzera (0.43). Slijedi razina obrazovanja
(0.27), osobnost upravitelja fonda (0.19) i izloZenost upravitelja fonda u javnim medijima (0.10).
U klasteru performanse fonda najbitniji kriterij je prinos fonda (0.46). Zatim likvidnost (0.28),
neto vrijednost imovine (0.12), premija trziSnog rizika (0.08) i stabilnost prometa na fond (0.06).
Nakon izracuna netezZinske supermatrice, cilj je netezinsku supermatricu pretvoriti u teZinsku
matricu na nacin da se netezinska matrica pomnoZi s teZzinama klastera. TeZinska matrica

mreze Koristi prikazana je u Tablica 21.
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Tablica 20 - Netezinska matrica Benefita

Alternative Obrazovanje upravitelja Performanse fonda
K| Iskustvo Izlozenost Osobnost Razina . Neto Premija . Stabilnost
aster N fonda u o obrazovanja oo - e Prinos
alt menadzera e upravitelja O Likvidnost vrijednost | trziSnog prometa na
fonda javiim fonda upravitelja imovine rizika fonda fond
medijima fonda
Alternative alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Iskustvo
menadzera 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.33 0.00
fonda
IzloZenost
upravitelja
fonda u 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Obrazovanje javiim
upravitelja medjjima
Osobnost
upravitelja 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.33 0.00
fonda
Razina
obrazovanja 0.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.33 0.00
upravitelja
fonda
Likvidnost 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Neto
vrijednost 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
imovine
Pe”;c’rmanse _ Premija 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
onda trziSnog rizika
Prinos fonda 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00
Stabilnost
prometa na 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
fond

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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Tablica 21 - Tezinska matrica benefita

Alternative Obrazovanje upravitelja Performanse fonda
Klaster Al lSKUSty 0 szlt())rfg;ouSt Osob_nogt obgizl\?aanja . Neto P[(.evmija Prinos Stabilnost
t menadzera avnim upravitelja upravitelia Likvidnost v_ruedr_mst trz_ls_nog fonda prometa
fonda javnl fonda P ! imovine rizika na fond
medijima fonda
Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50 1.00 0.50 1.00
Iskustvo
menadZera 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17 0.17
fonda
IzloZzenost
upravitelja
fonda u 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Obrazovanje javim
upravitelja medjjima
Osobnost
upravitelja 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17 0.17
fonda
Razina
obrazovanja 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17 0.17
upravitelja
fonda
Likvidnost 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Neto
vrijednost 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
imovine
Performanse P[.evmija
fonda trz_ls_rlzog 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
rizika
Prinos fonda 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00
Stabilnost
prometa na 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
fond

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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Iz teZzinske matrice mreZe benefita, moze se vidjeti kako su najvazniji kriteriji prinos fonda (0.35) i likvidnost (0.21) u klasteru performanse
fonda. Slijede ih neto vrijednost imovine (0.08), premija trziSnog rizika (0.06) i stabilnost prometa na fond (0.05). U klasteru obrazovanje upravitelja
najvecu tezinu ima kriterij iskustvo fond menadzera (0.11). Zatim kriteriji razina obrazovanja fond menadzera (0.06), osobnost upravitelja fonda
(0.05) i izlozenost upravitelja fonda u javnim medijima. Nakon dobivene tezinske supermatrice, potrebno je jos izraCunati grani¢nu supermatricu

koja se dobiva potenciranjem. Vazna karakteristika grani¢ne supermatrice jest da su svi redi jednaki[8].

Tablica 22 - Graniéna matira benefita

Alternative Obrazovanje upravitelja Performanse fonda
Klaster Iskustvo Iﬁfﬁg;?ft Osob_nogt oeraez‘i)l\?:nja o Neto Premija Prinos Stabilnost
Alt menadzera avnim upravitelja upravitelia Likvidnost | vrijednost | trziSnog fonda prometa
fonda javii fonda P ! imovine rizika na fond
medijima fonda
Alternative Alt 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45
Iskustvo
menadzZera 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
fonda
IzloZzenost
upravitelja
fonda u 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
. javnim
Obrazovanje | o iiima
upravitelja Osobnost
upravitelja 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
fonda
Razina
obrazavanja 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
upravitelja
fonda
Likvidnost 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
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Performanse
fonda

Neto
vrijednost
imovine

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

Premija
trziSnog
rizika

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

0.03

Prinos fonda

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

0.17

Stabilnost
prometa na
fond

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Iz dobivene grani¢ne super matrice se moze zakljuditi kako je najvazniji kriterij u mrezi koristi prinos fonda (0.17) koji se nalazi u klasteru

performanse fonda. Ostali kriteriji u klasteru performanse fonda imaju sljedece tezine: likvidnost (0.09), neto vrijednost imovine (0.04), premija

trziSnog rizika (0.03) i stabilnost prometa na fond (0.02). U klasteru obrazovanje upravitelja najvec¢u tezinu ima kriterij iskustvo fond menadzera

(0.08). Slijede ga razina obrazovanja fond menadzera (0.06), osobnost fond menadzera (0.05) i izlozenost fond menadzera u javnim medijima

(0.01).

6.3.2. Mreza O- Prilike

Nakon mrezZe benefita, slijedi izraCun netezinske, tezinske i grani¢ne matrice mreze prilika. Netezinska matrica prikazana je u Tablica 23.

Vrijednosti su dobivene usporedivanjem u parovima mreZze prilika.
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Tablica 23 — Netezinska matrica Prilika

Alternative Diverzifikacija portfelja Makro okolina Regulativa
- . Stabilnost .
Klaster Alt Cvll_jvno Stablln(_)_st tryista Stabilnost BDP Gospodar§ka Olaksice Porezi
trziste industrije kaoi valute ekspanzija
apitala

Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Ciljno trziste 0.53 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Stabilnost 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
. - industrije
Diverzifikacija Stabilnost

portfelja ) 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

trzista kapitala

St\‘j‘;'lﬂrt‘gﬁ 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BDP 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Makro okolina |~ Gospodarska 0.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ekspanzija

Requlativa Olaksice 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

9 Porezi 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Izraunom netezinske matrice prilika dobiveni su sljedeci prioriteti. U klasteru diverzifikacija portfelja, najvazniji kriterij je ciljno trziste (0.53),
zatim stabilnost trziSta kapitala (0.18) i stabilnost valute (0.18) te stabilnost industrije (0.09). Kriterij gospodarska ekspanzija (0.80) je mnogo
vazniji od kriterija BDP (0.20) u klasteru makro okolina. Takoder, u klasteru regulativa kriterij olakSice (0.75) je mnogo vazniji od kriterija porezi
(0.25).Nakon izraCunavanja neteZinske supermatrice, potrebno je istu pomnoziti sa teZinama klastera kako bi se dobila teZinska matrica mreze

prilika. TeZzinska matrica mreze prilika prikazana je u Tablica 24.
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Tablica 24 - Tezinska matrica Prilika

Alternative Diverzifikacija portfelja Makro okolina Regulativa
- . Stabilnost .
Klaster Alt C‘!|.jvno Stablln(_)_st tryista Stabilnost BDP Gospodar§ka Olaksice Porezi
trziste industrije ; valute ekspanzija
kapitala

Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 0.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Ciljno trziste 0.34 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Stabilnost 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
. - industrije
Diverzifikacija Stabilnost

portfelja ; 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

trzista kapitala

St\‘j‘;'lﬂrt‘gﬁ 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BDP 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Makro okolina |~ Gospodarska 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ekspanzija

Requlativa Olaksice 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

9 Porezi 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Nakon $to su teZine kriterija netezinske matrice pomnozene sa tezinama klastera, dobivene su nove teZine kriterija. Najvazniji kriterij je
ciljno trziste (0.34). Zatim stabilnost trziSta kapitala (0.12) i stabilnost valute (0.12) sa jednakim tezinama te stabilnost industrije (0.06). U klasteru
Makro okolina kriterij gospodarska ekspanzija (0.17) je mnogo vazniji od kriterija BDP (0.04), dok je u klasteru regulativa, kriterij olakSice (0.11)
mnogo bitniji od kriterija porezi (0.04). Sada kada je izraCunata teZinska matrica prilika, moguce je izraCunati grani¢nu supermatricu. Ona se

dobiva potenciranjem tezinske supermatrice. Grani¢na matrica je prikazana u Tablica 25.
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Tablica 25 - Graniéna matrica Prilika

Alternative Diverzifikacija portfelja Makro okolina Regulativa
. . Stabilnost .
Klaster Alt CJIJvrwo $tabllngst tr3idta Stabilnost BDP Gospodar_;ka Olakice Porezi
trziste industrije : valute ekspanzija
kapitala
Alternative Alt 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
Ciljno trziste 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19
Stabllnqst 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
. e industrije
Diverzifikacija Stabilnost
portfelja cix ; 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
trzista kapitala
St\‘j‘:l'l'jt‘g“ 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
BDP 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Makro okolina |~ Gospodarska 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
ekspanzija
Requlativa Olaksice 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
9 Porezi 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Iz dobivene grani¢ne matrice mreze prilika moze se zakljuciti kako je najvazniji kriterij ciljno trzite (0.19) u klasteru diverzifikacija portfelja.
Slijede kriteriji stabilnost trzista kapitala (0.06) i stabilnost valute (0.06) te kriterij stabilnost industrije 0.03. U klasteru makro okolina kriterij
gospodarska ekspanzija (0.08) ima vecu tezinu od kriterija BDP (0.02). Takoder, kriterij olakSice (0.06) ima vecéu teZinu od kriterija porezi (0.02)
u klasteru regulativa. Upravo ti kriteriji ¢e imati najveci utjecaj prilikom dono3enja odluke o ulaganju ili ne ulaganja u investicijski fond u mrezi

prilika.
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6.3.3. Mreza C- Troskovi

Sljedeci korak je izraCunati neteZinsku, tezinsku i grani¢nu matricu mreze troSkova. Potrebno je napraviti usporedivanje u parovima mreze

tro8kova kako bi se popunile vrijednosti u netezinskoj matrici. NeteZinska matrica trodkova je prikazana u Tablica 26.

Tablica 26 — Netezinska matrica TroSkova

Alternative Cijena udjela
Godisnja Godisnja Godisnja
Klaster Alt naknada naknada naknada za r:g:znz:(:?a ngllzfj‘r?:c?a
depozitaru regulatoru upravljanje
Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Godis$nja
naknada 0.05 0.00 000 0.00 0.00 0.00
depozitaru
Godisnja
naknada 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
.. . regulatoru
Cijena udjela Godidnja
naknada za 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
upravljanje
Izlazna
naknada 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ulazna naknada 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Prema netezinskoj matrici mreZe troSkova, dobivene su sljedece tezZine kriterija. Najvazniji kriteriji su ulazna (0.35) i izlazna (0.35) naknada.

Slijedi godiSnja naknada za upravljanje (0.16) te neSto manje bitni kriteriji godiSnja naknada regulatoru (0.08) i godi$nja naknada depozitaru
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(0.05). Sad kada je dobivena netezinska matrica mreze troSkova, moguce je izraCunati teZinsku matricu troSkova, na nacin da se neteZinska

matrica pomnozi sa tezinama klastera. Tezinska matrica troSkova prikazana je u Tablica 27.

Tablica 27 - Tezinska matrica TroSkova

Alternative Cijena udjela
Godisnja Godisnja Godisnja
Klaster Izlazna Ulazna
Alt naknada naknada naknada za naknada naknada
depozitaru regulatoru upravljanje
Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Godisnja
naknada 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
depozitaru
Godis$nja
naknada 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
. . regulatoru
Cijena udjela Godignja
naknada za 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
upravljanje
Izlazna 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
naknada
Ulazna naknada 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

S obzirom da mreza troSkova ima samo jedan klaster a to je cijena udjela, teZine kriterija s ostale nepromijenjene u tezinskoj matrici.

Potenciranjem tezinske matrice troSkova, dobiva se grani¢na matrica troSkova koja je prikazana u Tablica 28.
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Tablica 28 - Grani¢na matrica TroSkova

Alternative Cijena udjela
Godisnja Godisnja .
Klaster Alt naknada naknada Godisnja na_lkn_ada Izlazna Ulazna
: za upravljanje naknada naknada
depozitaru regulatoru

Alternative Alt 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Godisnja naknada 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
depozitaru

G°d'3“‘a| naknada 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Cijena udjela _regu atoru

Godisnja naknada za 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
upravljanje

Izlazna naknada 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

Ulazna naknada 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Potenciranjem teZinske matrice dobiveni su nove tezine kriterija. 1z dobivene grani¢ne matrice troSkova, moze se zakljuciti kako kriteriji ulazna
(0.18) i izlazna naknada (0.18) najvi$e utjeCu na odluku o ulaganju u investicijski fond u mrezi trodkova. Slijede ih godiSnja naknada za upravljanje

(0.08), godiSnja naknada regulatoru (0.04) i godidnja naknada depozitaru (0.02).

6.3.4. Mreza R- Rizici

Konacno, zadnja po redu je mreza rizika. Kao i kod prethodnih mreza, izraCunati ¢e se netezZinska, tezinska i grani€na matrica mreze

rizika. Netezinska matrica rizika prikazana je u Tablica 29.

U klasteru okolina i regulativa netezinske matrice mreze rizika, kriterij recesija (0.88) je mnogo vazniji od kriterija svjetska politika (0.12).
Klaster pandemija ima samo jedan kriterij, a to jest trenutna situacija sa virusom Covid-19, pa zato on ima vrijednost 1.00. Dok je u klasteru slika
drustva za upravljanje najvazniji kriterij diverzifikacija fonda (0.54), slijedi kriterij izloZenost fonda (0.16) i kriterij veli¢ina fonda (0.30). Nakon
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izraCuna netezinske matrice mreze rizika, slijedi tezinska matrica rizika. Tezinska matrica rizika se dobiva na nacin da se netezinska matrica rizika

pomnozi sa tezinama klastera te mreze. Tezinska matrica rizika prikazana je u Tablica 30.

Tablica 29 — Netezinska matrica Rizika

Klaster Alternative Okolina i regulativa Pandemija Slika drustva za upravljanje
Alt Recesija | Svjetska politika | Covid-19 | Diverzifikacija fonda | IzloZzenost fonda | Veli¢ina fonda
Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
L . Recesija 0.88 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00
Okolina i regulativa
Svjetska politika 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pandemija Covid-19 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Diverzifikacija fonda 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Slika drustva za upravljanje IzloZzenost fonda 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Veli€ina fonda 0.30 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Tablica 30 - Tezinska matrica Rizika

Klaster Alternative Okolina i regulativa Pandemija Slika drustva za upravljanje
Alt Recesija | Svjetska politika | Covid-19 | Diverzifikacija fonda | IzloZzenost fonda | Veli¢ina fonda
Alternative Alt 0.00 1.00 1.00 0.75 0.50 1.00 1.00
L . Recesija 0.20 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00
Okolina i regulativa
Svjetska politika 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pandemija Covid-19 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Diverzifikacija fonda 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Slika drustva za upravljanje IzloZzenost fonda 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Veli¢ina fonda 0.19 0.00 0.00 0.00 0.50 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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MnozZenjem neteZinske matrice mreze rizika sa teZinama klastera dobiju se nove tezine kriterija u teZinskoj matrici. NajvaZzniji kriterij u
mrezi rizika je diverzifikacija fonda (0.35). Zatim kriteriji recesija (0.20) i veli€ina fonda (0.19). NeSto manje vazni kriteriji u matrici rizika su svjetska
politika (0.03), izlozenost fonda (0.11) i Covid-19 (0.12).Sada kada je izraCunata tezinska matrica mreze rizika, potrebno je izraCunati grani¢nu

matricu mreze rizika. Grani¢na matrica rizika dobiva se potenciranjem tezinske matrice rizika i prikazana je u Tablica 31

Tablica 31 - Grani¢na matrica Rizika

Klaster Alternative Okolina i regulativa Pandemija Slika drustva za upravljanje
Alt Recesija | Svjetska politika | Covid-19 | Diverzifikacija fonda | Izlozenost fonda | Veli€ina fonda
Alternative Alt 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45
. . Recesija 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Okolina i regulativa
Svjetska politika 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Pandemija Covid-19 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Diverzifikacija fonda 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16
Slika drustva za upravljanje IzloZenost fonda 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Veli¢ina fonda 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Iz grani¢ne matrice mreze rizika, moze se zakljuciti kako kriteriji veli€¢ina fonda (0.17) i diverzifikacija fonda (0.16) najviSe utjeCe na odluku

o ulaganju ili ne ulaganju u investicijski fond. Slijede ih kriteriji recesija (0.10), covid-19 (0.06), izloZzenost fonda (0.04) i svjetska politika (0.01).
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6.3.5. Model

Nakon Sto su prikazane matrice svih mreza, slijedi prikaz matrice za cijeli model. Svaka

od 4 BOCR mreze ima odredeni utjecaj na konacnu odluku o ulaganju u investicijski fond.

Matrica modela prikazana je u Tablica 32. Agregirana BOCR mreza prikazuje utjecaj svake

pojedine mreze na cilj odlu€ivanja, a to je odluka o ulaganja ili ne ulaganju u investicijski fond.

Prema izradenom modelu, mreze B- Benefiti i R- Rizici imaju podjednaki utjecaj na konacni cilj

i on iznosi 0.35. Slijedi mreza C- TroSkovi sa 0.16 i mreza O- Prilike sa 0.14. 1z rezultata

agregirane mreZe sada je moguce sintetizirati cijeli model i dobiti konaéno rjedenje.

Tablica 32 - 4 BOCR mreze

Cilj Model
Cilj Benefiti Prilike Tro$kovi Rizici
Cilj Cilj 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Benefiti 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00
Model Prilike 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
Tro$kovi 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00
Rizici 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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6.4. Demonstracija modela na primjeru

Nakon 5to je prikazani op¢i model za donoSenje odluke o ulaganju u investicijski fond,

napraviti ¢e se primjena modela na stvarnom primjeru. Demonstracija modela se sastoji od

dva slu€aja. U prvom slu€aju testirati ¢e se efikasnost odabranog investicijskog fonda,

odnosno donijeti odluka treba li uloziti u navedeni fond. Drugi slucaj ¢e rjeSavati problem

odabira najboljeg investicijskog fonda iz skupa alternativa. Matrica odlu€ivanja prikazana je u
Tablica 33.

Tablica 33 - Tablica odlugivanja

Uloziti Ne uloziti
SPNF Broj udjela u fondu konstantno raste. Broj udjela u fonda ne raste.
PTR Niska premija trziSnog rizika. Visoka premija trziSnog rizika.
NV Srednje do visoka neto vrijednost Vrlo niska ili negativna neto vrijednost
imovine fonda. imovine fonda.
PF Srednje do visoki prinos fonda. Niski ili negativan prinos fonda.
L Visoko likvidni vrijednosni papiri. Nisko likvidni vrijednosni papiri.
OUF Samouvjeren, analiti¢an, kriti¢an, brz i Bojazljiv, skeptican, spor.
odgovoran.
Formalno obrazovanje upravitelja fonda Formalno obrazovanje upravitelja
ROUE s minimalno visokom stru¢nom fonda s viSom/visokom stru¢nom
spremom i polozenim profesionalnim spremom bez poloZenih profesionalnih
certifikatima. certifikata.
. - Vrlo malo iskustva ili nema iskustva u
Dokazano iskustvo u upravljanju o o
IMF . o A upravljanju investicijskih fondova.
investicijskih fondova. (5 godina i vise) : :
(manje od 5 godina)
Ucestalo se pojavljuje u javnim
IUFJM | medijima, komentira i argumentira svoje Ne pojavljuje se u javnim medijima.
odluke.
Pokazatelj BDP je u porastu ili se Pokazatelj BDP je u padu ili se o¢ekuje
BDP . . v X : . A .
ocCekuje porast u blizoj buduénosti. pad u blizoj buduénosti.
GE Gospodarstvo biljezi ekspanziju. Gospodarstva ne biljeZi ekspanziju.
.. .. iy Nejasno definirano ciljno trziste. Fond
Jasno definirano ciljno trziste. Fond se o, - , L
CT y I, . . se ne drzi svojih unaprijed definiranih
drzi svojih strategija ulaganja. tr3ista
Industrija u koju se ulaze je stabilna, Industrija u koju se ulaze je vrlo
Sl odnosno aktivnost industrije su u nestabilna. Aktivnost industrije je u
stalnom porastu. padu.
TrziSte kapitala biljeZi ekspanziju, TrziSte kapitala biljeZi pad, burzovni
STK - . ; ) :
burzovni indeksi rastu. indeksi padaju.
sV Valuta je stabilna. Stopa Valute je nestabilna. BiljeZi visoku
inflacije/deflacije je stabilna. stopu inflacije/deflacije.
o Drzava donosi olaksice koje povoljno Drzava ne donosi olakSice koje
utje€u na investicijsku okolinu. povoljno utje€u na investicijsku okolinu.
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odredene Spekulacije.

P Niski porezi na kapitalnu dobit. Visoki porezi na kapitalnu dobit.
GND Niska godi$nja naknada depozitaru. Visoka godiSnja naknada depozitaru.
GNR Niska godidnja naknada regulatoru. Visoka godiSnja naknada regulatoru.

. .. I Visoka i neprihvatljiva godiSnja
Prihvatljiva godiSnja naknada za S e
GNU L S naknada za upravljanje investicijskim
upravljanje investicijskim fondom. fondom
IN Niska izlazna naknada. Visoka izlazna naknada.
UN Niska ulazna naknada. Visoka ulazna naknada.
. . . e Portfelj fonda nema dobru
Portfg!J fonda Ima do_bru diverzifikaciju diverzifikaciju vrijednosnih papira. Nije
DF vrijednosnih papira. U skladu s U skladu s politikama ulagania i
politikama ulaganja i prospektom fonda. P gan)
prospektom fonda.
IE Fond se nalazi na javnom trzistu. Fond se ne nalazi na javnom trzistu.
Visoka izloZenost fonda. Niska izloZzenost fonda.
VF Imovina fonda je vrlo velika. Imovina fonda je mala.
Nastupa recesija ili se oCekuje u blizoj
R Nema naznaka recesiji. . .
buducnosti.
Zbog globalne pandemije, trzista Zbog globalne pandemije, trZista
PND postaju nestabilna 3to je potencijal za postaju nestabilna i investitori poviace

SVOj hovac.

(Izvor: Vlastita izrada autora)

Prvi slu€aj jest donijeti odluku o ulaganju u investicijski fond ZB trend, dok se drugi slu¢aj

odnosi na izbor najefikasnijeg investicijskog fonda izmedu Cetiri alternative. Alternative su: PBZ

equity fond, HPB DionicCki, ZB euroaktiv i OTP Meridian 20. Radi se o otvorenim dioni¢kim

investicijskim fondovima. Da bi se donijela odluka o ulaganju u navedeni fond, potrebno je

napraviti sliede¢e usporedbe u parovima:

Alternative, odnosno za prvi slu€aj fond ZB trend s obzirom na iskustvo fond
menadzera (IFM), razinu obrazovanja fond menadzera (ROUP), osobnost fond
menadzera (OUF), izloZenost fond menadzera u javnim medijima (IFJM), likvidnost
(L), neto vrijednost imovine (NVI), premija trziSnog rizika (PTR), prinos fonda (PF)
i stabilnosti prinosa na fond (SPF).

Alternative, odnosno za prvi slu€aj fond ZB trend s obzirom na kriterije ciljno trziste
(CT), stabilnost industrije (Sl), stabilnost trziSta kapitala (STK), stabilnost valute
(SV), BDP, gospodarska ekspanzija (GE), olakSice (O) i porezi (P).

Alternative, odnosno za prvi slu¢aj fond ZB trend s obzirom na godiSnju naknada
regulatoru (GNR), godiSnju naknadu depozitaru (GND), godiSnju naknada za
upravljanje (GNU), izlaznu naknadu (IN) i ulaznu naknadu (UN).

Alternative, odnosno za prvi slu¢aj fond ZB trend s obzirom na diverzifikaciju fonda
(DF), izlozenost fonda (IF), veli€inu fonda (VF), recesiju (R), svjetsku politiku (SP)
i Covid 19.
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Kada se naprave sve usporedbe u parovima, potrebno je sintetizirati model kako bi se

. v L . v . .. . - . T . BO .
dobilo konacéno rjeSenje. Model se moZe sintetizirati koriStenjem multiplikativhe P formule ili

preko aditivne formule bB+00-cC-rR. Sinteza modela koriStenjem % formule se dobiva na

nacin, da se prioriteti iz grani¢ne matrice pomnoze sa teZinom kontrolnih kriterija i sintetiziraju

s prioritetima koristi, mogucénosti, troSkova i rizika. Dobije se po 1 vektor za svaku mrezu. Tada
. . BO . . . . . s .
se kreira omjer - 22 svaku alternativu iz svakog vektora i alternativa s najve¢im omjerom

postaje rieSenje. Nasuprot multiplikativne formule, eksperti preporu€aju koriStenje aditivhe
formule ako je to moguce. Kada donositelj odluke ima viSe resursa na raspolaganju i moze
razviti BOCR prioritete, svakako se preferira koristenje aditivne bB+00O-cC-rR formule.
B,0,C,R predstavljaju globalne prioritete alternativa po svakom svojstvu, dok b,o,c,r Cine
prioriteti izraCunati preko modela ocjena strateskih kriterija. S obzirom da se kod aditivhe
formule vrijednosti oduzimaiju, finalni rezultat je Cesto negativan. Ponekad su &ak i svi rezultati

negativni. Tada se odabire ona alternativa koja ima najmanju negativnu vrijednost [8],[76].

6.4.1. Procjena efikasnosti odabranog investicijskog fonda

Prvi sluCaj odnosi se na procjenu efikasnosti odabranog investicijskog fonda. U ovom
slu¢aju radi se o fondu ZB trend. Pomocu ranije definiranih kriterija, donijet ¢e se odluka o
ulaganiju ili ne ulaganju u ZB trend. Dakle, sada model sadrzi dvije alternative, a to su uloziti i
ne uloZziti. U nastavku su prikazane neke od usporedbi u parovima prilikom donosenja odluke
o ulaganju u navedeni fond. Na Slika 19 prikazana je usporedba u parovima s obzirom na
prinos fonda. S obzirom da je navedeni fond ostvario prinos od 26,15% u posljednjih Sest
mjeseci, 5to je izrazito visoka vrijednost, alternativa uloziti je pet puta vaznija od alternative ne

uloziti.
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@ Comparisons for Subnet under 1.Benefits - O x

1. Choose 2. Node comparisons with respect to Prinos fonda :| 3. Results
Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal —i Hybrid —

Comparisons wrt "Prinos fonda" node in "Alternatives” cluster Inconsistency: 0.00000

UloZiti is strongly more important than Ne uloZiti Fe
N S FEEOOEEEEEEEEEOEn S L= T 0. 16667
UloZiti 0.83333

Choose Node Al

Prinos fonda — |

Cluster: Performanse fon~

Choose Cluster Al»

Alternatives - |

‘ r Completed *
‘ Comparison ’

Restore Copy to clipboard

Slika 19 - Usporedivanje u parovima s obzirom na prinos fonda (ZB trend)

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Nadalje, na Slika 20 je prikazano usporedivanje u parovima s obzirom na Kkriterij
gospodarska ekspanzija. 1z slike je vidljivo da je prema ovom kriteriju alternativa ne uloZiti Cetiri
puta vaznija od kriterija uloziti, iz razloga $to trenutna gospodarska situacija nije najbolja.
Gospodarstvo je u silaznoj putanji, $to negativno utjeCe na sve subjekte, stoga je prema ovom

kriteriju odluka ne uloziti u fond.

@ Comparisons for Subnet under 2.0pportunities - O X

1. Choose 2. Node comparisons with respect to Gospodarska ekspanzi~ J 3. Results

Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal _|| Hybrid _||
Choose Node  -l»| Comparisons wrt "Gospodarska ekspanzija’ node in "Alternatives” cluster Inconsistency: 0.00000

P—————— Ne ul(?2||t|]s lmlocllelraltellg lcl) lslrl'olncil\,i nlwlrel: ||m|pcfrla|nl thaln l{lozm Ne ozt 0.80000
1. NeuloZiti| >=9.56 | 9| 8[ 7| 6| 5|4 3|2 2(3|4|5|6|7|8]|2|>=9.5 |No comp.]Ulezit U|02|t| 020000

Cluster: Makro okolina

Choose Cluster «l»|

Alternatives —

‘ - Completed ’
‘ Comparison ’

Copy to clipboard

Restore |

Slika 20 - Usporedivanje u parovima s obzirom na gospodarsku ekspanziju (ZB trend)

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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Nakon $§to su napravljene sve usporedbe u parovima, moguce je donijeti konacnu odluku

o ulaganju ili ne ulaganju u fond ZB trend. U Error! Reference source not found. su prikazani
rezultati obje formule za prvi slu¢aj. Multiplikativha % formula daje prioritet 0.52 alternativi

ulaganja i 0.48 alternativi ne ulaganja. S druge strane, aditivha bB+00-cC-rR formula prikazuje
isti rezultat ali s ve¢om prednosti prema ulaganju. Alternativi uloziti daje prioritet 0.56, dok

alternativi ne uloziti daje prioritet 0.43. Konac¢na odluka je uloziti u fond ZB trend.

Tablica 34 - Rezultati prvog sluéaja

Alternativa (ZB trend) Rezultat (Multiplikativna) Rezultat (Aditivna)
Uloziti 0.52 0.56
Ne uloziti 0.48 0.43

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

6.4.2.0dabir najboljeg investicijskog fonda

Drugi slu¢aj odnosi se na izbor najboljeg fonda iz skupine investicijskih fondova. Kako je
ranije navedeno alternative su: PBZ equity fond, HPB Dioni¢ki, ZB euroaktiv i OTP Meridian
20, koji ¢e se usporedivati prema definiranim kriterijima kako bi se donijela odluka o ulaganju
u najefikasniji investicijski fond. Model je prikazan na Slika 21.
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Slika 21 - Prikaz modela s dodanim alternativama

(Izvor: Vlastita izrada autora)

U nastavku su prikazane neke od usporedbi u parovima. Na Slika 22 prikazano je
usporedivanje u parovima investicijskih fondova s obzirom na njihov prinos. U posljednjih Sest
mjeseci fond PBZ equity je ostvario prinos od 12,12%, ZB euroaktiv je ostvario prinos od
19,39%, HPB dionicki je ostvario 18,42% a OTP Meridian je ostvario prinos od 14,62%. S
obzirom na njihov prinos, fond ZB euroaktiv (0.46) ima najvecu tezinu. Slijedi HPB Dionicki
(0.26) te OTP Meridian 20 (0.14) i PBZ equity (0.14) sa jednakim tezinama.
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@ Comparisons for Subnet under 1.Benefits = O X

1. Choose 2. Node comparisons with respect to Prinos fonda J 3. Results

Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal 4 | Hybrid — l
Choose Node p| ‘Comparisons wrt "Prinos fonda" node in "Alternatives" cluster Inconsistency: 0.00388
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‘ Comparison ’
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Slika 22 - Usporedivanje fondova s obzirom na prinos

4(3
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3. HPB Dionicki >=9.5I
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(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Nadalje, na Slika 23 prikazano je usporedivanje u parovima s obzirom na iskustvo fond
menadzera. Sukladno godinama iskustva fond menadzera, PBZ equity (0.49) ima najvecu
tezinu. Slijedi ZB euroaktiv (0.31), OTP Meridian (0.13) i HPB dionicki (0.06).

@ Comparisons for Subnet under 1.Benefits = O X
1. Choose 2. Node comparisons with respect to Iskustvo menadzera f~ J 3. Results
Node Cluster Graphical Verbal Matrix Questionnaire Direct Normal —4 | Hybrid —4 I
Choose Node _«|»|/Comparisons wrt "Iskustvo menadZera fonda" node in "Alternatives" cluster Inconsistency: 0.02951
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Slika 23 - Usporedivanje fondova s obzirom na iskustvo fond menadzera

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)

Nakon Sto se naprave usporedbe u parovima investicijskih fondova s obzirom na sve ostale
kriterije, moguce je donijeti kona¢nu odluku, odnosno sintetizirati model i odabrati najefikasniji

investicijski fond izmedu skupa alternativa. U Tablica 35 prikazani su rezultati drugog slucaja
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za obje formule. Multiplikativha % formula daje prioritet 0.36 alternativi PBZ equity fond, 0.27

alternativi ZB euroaktiv, 0.19 alternativi OTP meridian 20 i 0.17 alternativi HPB Dionicki.
Aditivha bB+00-cC-rR formula prikazuje isti rezultat ali s malo drugadijim prioritetima. Najveéi
prioritet ima PBZ equity fond sa 0.19, slijedi ZB euroaktiv sa najmanje negativnim prioritetom
-0.03 te OTP meridian 20 sa -0.37 i HPB Dionicki sa -0.39. Prema obje formule se moze
zakljuditi kako je PBZ equity fond ujedno i najbolja alternativa od &etiri ponudene, odnosno

najefikasniji fond iz skupa alternativa.

Tablica 35 - Rezultati drugog slu¢aja

Alternativa Rezultat (Multiplikativna) Rezultat (Aditivna)
HPB Dionicki 0.17 -0.39
PBZ equity fond 0.36 0.19
OTP Meridian 20 0.19 -0.37
ZB euroaktiv 0.27 -0.03

(Izvor: Vlastita izrada autora u alatu Superdecision)
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7. Zakljuéak

U svakodnevnim aktivnostima, ljudi donose mnoStvo odluka bile one osobnog ili
profesionalnog karaktera. S obzirom na kompleksnost tih odluka, one mogu biti razlicitih vrsta,
poput programiranih odluka i neprogramiranih odluka. Mogu biti donesene od strane pojedinca
ili grupe. U kontekstu poslovnog odludivanja, postoje razliCiti stilovi odlucivanja. Od potpuno
autokratskog stila odlucivanja, kojeg karakterizira da isklju€ivo jedna osoba donosi odluku, dok
drugi izvrS8avaju odluku do potpuno demokratskog stila odlucivanja kojeg karakterizira vise
razina odluc€ivanja. Sami proces odlucivanja se sastoji od brojnih koraka, koji imaju za cilj

odabrati najbolji ishod/moguénost od dvije ili viSe dostupnih.

Postoji nekolicina metoda viSekriterijskog odlucivanja. Svaka od njih ima odredene
prednosti i nedostatke. Odabir same metode viSekriterijskog odlucivanja ovisi o strukturi i
kompleksnosti problema odlu€ivanja. U ovom radu naglasak je na metodi analitiCki mrezni
proces (ANP) proSiren kroz Cetiri mreze B-koristi, O-prilike, C-troskovi, R-rizici. Metoda
analiticki mrezni dijagram je zapravo nadogradnja AHP metode, koji omogucéava
meduzavisnosti izmedu kriterija, dok se kod AHP metode postuje Cvrsta hijerarhijska struktura.
Problem odlucivanja strukturira se kroz klastere i ¢vorove. Ova metoda trazi mnogo vise
usporedbi u parovima u odnosu na AHP metodu, medutim daje preciznije rezultate. U prilog
tome govore i mnogi radovi, koji su rieSavali razliCite probleme odlucivanja ANP metodom.
lako se ovom metodom mogu rijeSiti gotovo svi problemi odluivanja, zbog svoje
kompleksnosti naj¢esée se koristi oko rijeSavanja strateskih problema odlucgivanja, dok se kod

jednostavnijih, operativnih problema odluc€ivanja koristi neka od jednostavnijih metoda.

U suvremenom druStvu danasnjice, investicijski fondovi zauzimaju sve veci znacaj. Kao
jedni od najvaznijih institucionalnih investitora, imaju sve vecu ulogu na financijskim trzistima i
trziStima kapitala. Osim toga, trendovi pokazuju kako sve veci broj ljudi kao alternativni nacin
Stednje bira ulaganje u investicijski fond. Sukladno tome investicijski fondovi postaju sve
vaznija karika financijskih trziSta. Postoje brojne klasifikacije investicijskih fondova, no ona
najvaznija je podjela na otvorene i zatvorene investicijske fondove. Temeljna razlika jest, da
kod otvorenih investicijskih fondova nema ograni¢enja u broju udjela i imovina fonda se
povecava s porastom broja prodanih udjela, dok zatvoreni investicijski fondovi posluju kao i
svako drugi dioni¢ko drustvo. Broj dionica je ograni¢en a kupnja ili prodaja se odvija preko
burze. Zavisno od vrste ulaganja, odnosno portfelja vrijednosnih papira, razlikuju se dionicki,
obveznicki, mjeSoviti i nov€ani fondovi. Dionicki fondovi su najrizi¢niji ali potencijalno nose i

najvisi prinos, dok su najmanije rizi€ni nov€ani fondovi ali nose najmaniji prinos.
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Svrha ovog rada je primijeniti metodu ANP-BOCR u rjeSavanju problema iz domene
investicijskih fondova. Kako procjena efikasnosti investicijskih fondova zahtjeva brojne kriterije,
radi se o kompleksnom problemu visekriterijskog odlu€ivanja. Napravljen je op¢i model koji
ima za cilj donijeti odluku o ulaganja ili ne ulaganiju u investicijski fond. Uz pomo¢ eksperata iz
struke, sastavljeni je niz kriterija i potkriterija kojima se radi procjena efikasnosti pojedinog
investicijskog fonda. Model je strukturiran kroz Cetiri BOCR mreze te su identificirani kriteriji
pridruzeni odgovarajué¢im mrezama. Problem se rijeSio koriStenjem alata Super decision koji
omogucuije brzo i jednostavno rieSavanje problema. Definirane alternative su uloziti ili ne uloziti
u investicijski fond. Mreza koristi i mreza rizika imaju podjednake tezine od 0.35. Slijedi mreza
troSkova s tezinom od 0.16 i mreza prilika s tezinom 0.13. Najvazniji identificirani kriteriji u
mreZzi Koristi (B) jesu prinos fonda, iskustvo menadzera fonda i likvidnost. U mrezi prilika (O)
najvazniji kriteriji su ciljno trziSte, gospodarska ekspanzija i stabilnost trziSta kapitala. Nadalje,
kriterij izlazna naknada i kriterij ulazna naknada imaju najveée teZine u mrezi troskova (C).
Konacéno, kriteriji diverzifikacija fonda, veli¢ina fonda i pandemija su identificirani kao najvazniji
u mrezi rizika (R). Provedbom metode ANP-BOCR u rjeSavanju problema odlucivanja iz
domene investicijskih fondova, moZe se zakljuCiti da je metoda izuzetno pogodna za
rijeSavanje istih ili slicnih problema s obzirom da problemi iz domene investicija, zahtijevaju
detaljnu analizu i upotrebu brojnih kriterija. Takoder, model je primjenjiv kako sa stajalista
pojedinaénog investitora, tako i sa stajalidta institucionalnog investitora. Osim toga, prikazana
je dvostrana korist modela. Demonstracijom je prikazana upotreba modela u dva slu¢aja. Prvi
slu€aj se odnosi na odluku o ulaganju u pojedini investicijski fond, dok se drugi sluaj odnosi
na izbor pojedinog investicijskog fonda iz skupa alternativa. Osim domene investicija, moze se
zakljuciti da je metoda ANP-BOCR primjenjiva na sve strateSke probleme odlu€ivanja. Metoda
je primjenjiva i kod jednostavnijih, operativnih problema odlucivanja, medutim u tim situacijama
je prirodnije koriStenje neke jednostavnije metode za viSekriterijsko odlucivanje poput metode
AHP. Sumarno, moze se zakljuciti kako bi svaka institucija koja se susrece sa strateSkim i
taktiCkim problemima odluCivanja, trebala koristiti neku od metoda za viSekriterijsko

odludivanje, kako bi povecala vlastitu efikasnost te sami poslovni rezultat.
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