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SAZETAK

Turizam i djelatnosti povezane s turizmom znacajan su Cimbenik hrvatskog gospodarstva, s jasnim
naznakama nastavka takvih trendova i u buducnosti. Istrazivanja pokazuju kako se udio turizma u
hrvatskom bruto domacem proizvodu povecao, a sve su vise primjetna nastojanja za podizanjem
kvalitete turisticke ponude i produZavanja turisticke sezone. Nositelji takvih inicijativa od kojih
se ocekuju povecani povrati u dugom roku zasad su uglavnom turisticka poduzeca s najvecim
financijskim potencijalom. U ovom radu autori istrazuju je li kretanje cijene dionica takvih trgovackih
drustava povezano s povecanim prihodima u vrijeme sezone, odnosno je li kretanje cijene povezano
sa sezonskim oscilacijama ili je povezano s njihovom dugorocnom poslovnom politikom. Istrazivanje
je pokazalo da sezonske promjene imaju odredeni utjecaj, ali nedovoljan da znacajnije determiniraju
kretanje cijene vrijednosnica na financijskom trzistu promatranih poduzeca. Unato¢ znacajnom
povecanju prihoda, trend je silazan, a naznake njegovog obrata u kratkom i srednjem roku nisu
uocene, Sto moze ukazivati na nepovjerenje ulagaca u takav oblik razvoja turistickih poduzeca.

Kljucne rijeci: financijska trzista, turizam, tehnicka analiza

1. UVOD

U sredistu promatranja tehnicke analize je kretanje cijene dionice i volumena prodaje kroz odredene
vremenske periode (Mishkin, 2005). Svrha provodenja tehnicke analize je pravovremeno otkrivanje
trendaili smjera kretanja cijene dionice te predvidanje buducih dogadanja na financijskom trzistu sa
svrhom potpore pri dono$enju odluka o na¢inuismjeru djelovanja na financijskim trzistima (Galeti¢
et al, 2007). Da izraCuni u tehnickoj analizi sluze za mjerenje trzisnog trenda radi pravovremenog
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ukljucivanja u smjer trenda smatra i Schwager (1996). Sustinu tehnicke analize moglo bi se sazeti u
zaklju¢ak da je svrha njezine primjene shvacanje trzista prije obrata njegovih trendova (Kostolany,
1998). Premda na kretanja na financijskom trzistu znacajno utjecu i sentimenti sudionika povezani
s vanjskim utjecajima, tehnicka ih analiza iskljucuje kao $to iskljucuje i ostale ¢imbenike koji bi
se u drugim uvjetima i u drugadijim analizama mogli smatrati relevantnima (Shim et al, 2017).
Tehnicka analiza iskljucuje i ucinke prelijevanja koji su na financijskim trziStima jace izrazeni u
vremenima krize (Zivkov et al, 2018). Medutim, takvi se ¢imbenici ¢esto koriste kad se primjenjuje
ex post tehnicka analiza te kada se pokazatelji i trendovi i pripadajuca kretanja cijena i volumena
prodaje usporeduju s vanjskim i unutarnjim utjecajima za koje se pretpostavlja da bi mogli imati
znacajan utjecaj na cjenovna kretanja. Za ex post analizu u ovom radu odabrana su tri turisticka
trgovacka drustva cije dionice kotiraju na vodecem i redovitom trziStu Zagrebacke burze: Plava
laguna, Maistra i Valamar Riviera. Radi se o trgovackim drustvima koja raspolazu respektabilnim
financijskim potencijalom i Ciji se temeljni kapital kre¢e u rasponu od 1,3 do 1,7 milijardi kuna
te o trgovackim drustvima koja posljednjih godina investiraju znacajna sredstva u poboljsanje
vlastitih kapaciteta. Uz to, upravo je sezonski karakter obavljanja turisticke djelatnosti presudan za
zapazeni porast prihoda u odredenim ljetnim mjesecima sto utjece na segmente ulagaca, a time i
na pojacanu potraznju i pozitivne cjenovne pomake. Treba ipak imati na umu da premda postoje
autori koji hrvatsko trziste vrijednosnih papira, odnosno Zagrebacku burzu smatraju modernim
trzistem uredenim u skladu sa steevinama Europske unije, ipak je ono nedovoljno razvijeno,
odnosno usko zbog malog broja ulagaca i plitko zbog malog broja naloga koji bi bili u stanju
dovesti do znacajnijih pomaka cijena i burzovnih indeksa te je posljedicno nedovoljno likvidno
i ne sasvim efikasno (Schabek et al, 2019; Olgi¢ Drazenovic et al, 2016). Takva situacija ocekivani
je nastavak visedesetljetnog sustava krutog kreditno- distributivnog sustava financiranja uz veliku
ulogu bankovnog aparata (Olgi¢ Drazenovi¢ et al, 2018). lako rezultate provedene ex post tehnicke
analize promatranih poduzeca treba sagledavati u okviru trenutne situacije na Zagrebackoj burzi,
oni ipak daju odgovor na pitanje utjecaja sezonskih oscilacija na kretanje cijene.

2. POKAZATELJI TEHNICE ANALIZE ODABRANIH TURISTICKIH PODUZECA
(MALIS, PLAG, RIVP)

2.1 Trendovi

Vremenski se trendovi klasificiraju u tri kategorije: glavni, koji je duzi od jedne godine, srednjorocni
koji traje do Sest mjeseci te kratkorocni, od dva do tri mjeseca. Trend predstavlja smjer kretanja
cijene dionice, a moze se podijeliti na padaju¢i odnosno medvjedi, rastu¢i odnosno bikovski te
horizontalni ili, ¢e$¢e nazivan, bez trenda (Marici¢, 2011). lako je fundamentalna analiza osnova
za procjenu vrijednosti dionica poduzeca i donosenje investicijskih odluka (Prohaska et al, 2011),
tehnicka analiza bitan je alat za kratkoro¢ne i dugoroéne analize trendova na financijskim trzistima
i u brojnim slu¢ajevima pruza upotrebljivije rezultate od fundamentalne analize (Lazibat i Mati¢,
2002).
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Grafikon 1. Analiza trendova dionica MAIS, PLAG, RIVP
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Promatrajudi graficke prikaze kretanja trenda dionica turistickih poduzeca Maistra d. d,, Plava
Laguna d. d. te Valamar Riviera d.d. vidljive su sli¢nosti u kretanju vrijednosti dionica poduzeca
na trzistu vrijednosnica. Sve tri vrijednosnice imaju rastuci trend u promatranom razdoblju s
pocetkom promatranja trenda u lipnju 2016. godine. Obrat kretanja smjera trenda se dogada u
kratkom vremenskom periodu za sve promatrane dionice. Uzlazni trend dionice MAIS promatran
je u razdoblju od 498 dana te je u tom vremenskom periodu vrijednost dionice porasla s 207,08
kn po dionici na 301,00 kn $to je povecanje od 93,92 kn po dionici odnosno 45,35%. Najvisa
postignuta cijena dionice za vrijeme uzlaznog trenda je 338,45 kn. Razdoblje uzlaznog trenda
zavrsava 7. 11.2017. kada zapocinje razdoblje bez trenda. U tom razdoblju dolazi do povremenog
smanjivanja vrijednosti dionice, ali se cijena redovito ponovno vra¢a na pocetnu razinu. Razdoblje
s neizrazenim trendom traje 335 dana, odnosno do kraja promatranog razdoblja sto je vidljivo iz
grafickog prikaza.

Uzlazni trend dionice PLAG promatran je u razdoblju od 548 dana. U tom razdoblju se cijena
po dionici povecala sa 1 100,00 kn na 1 870,00 kn po dionici. U promatranom razdoblju dolazi
do povecanja vrijednosti dionice za 770,00 kn po dionici odnosno izrazeno u postotku povecanje
od 70 %. Silazni trend te period medvjedeg trziSta promatran je u razdoblju od 272 dana kada
se cijena dionice smanjila sa 1 870,00 kn po dionici na 1 700,00 kn po dionici $to je promjena od
170,00 kn ili u postotku 9,10 %. Promatrajuci potez dijeljenja dionice te smanjenja cijene dionice
sa 4 465,00 kn na 1 088,00 kn po dionici uocljiv je nastavak dugoroc¢nog uzlaznog trenda na nizoj
razini cijene. Nadalje, vidljivo je znacajno povecanje trgovine dionicom sto je dodatno potaknulo
rast njene vrijednosti na trzistu. Uzlazni trend dionice RIVP traje 445 dana. Cijena vrijednosnice bila
je 23,93 kn na pocetku uzlaznog trenda te se podigla na najvisu razinu od 48,00kn po vrijednosnici
u promatranom razdoblju. Cijena se povecala za 24,07 kn po vrijednosnici odnosno izrazeno u
postotku 100,53 %. Zavrsetkom uzlaznog trenda slijedi obrat trzista te silazni trend Cije je trajanje
do kraja promatranog razdoblja odnosno na grafickom prikazu 417 dana te je takoder dugorocni
trend. Trziste je medvjede te vrijednosnice biljeze smanjenje vrijednosti na trzistu i to sa 48,00 kn na
37,80 kn. Vrijednost dionice se smanjila za 10,20 kn Sto u postotku iznosi 21,25 %.

Na grafikonu 1 oznaceni su vremenski periodi trajanja turisticke sezone u podrudjima djelovanja
promatranih turistickih poduzeca. Vidljivi su porasti cijena dionica u istaknutim vremenskim
periodima, ali rast ne prestaje po isteku perioda vec¢ se kontinuirano nastavlja. Utjecaj sezonskih
oscilacija nema snagu utjecaja na kretanje vrijednosti dionica na trzistu. Utjecaj sezonskih oscilacija
na dionice je ograni¢en drugim ¢imbenicima odredivanja vrijednosti dionica na financijskim
trzistima. Povoljni utjecaj mogu doprinijeti pozitivnom smjeru kretanja cijena na trzistu kao Sto
negativni utjecaju mogu doprinijeti negativnim kretanjima smjera dionica no nemaju dovoljnu
snagu kako bi promijenili kontinuirani smjer kretanja vrijednosti dionica na financijskim trzistima.

2.2 Pomicni prosjeci

Pomicni prosjek u tehnickoj analizi je pokazatelj koji se koristi kako bi se slijedili trendovi
i pravovremeno predvidjele promjene njihova smjera. Svrha analize pomi¢nih prosjeka je
identificirati i signalizirati pocetak novog trenda ili obrat postojeceg trenda (Edwards et al, 2007).
Oni predstavljaju prosjeke odredenog skupa podataka (Prohaska, 1997).
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Grafikon 2. Pomi¢ni prosjeci dionica MAIS, PLAG, RIVP

Izvor: Investing (2019)

Pomicni prosjeci dionica promatrani su u razdoblju od 35, 50 i 120 dana. Promatrani prosjeci od
35 i 50 pokazuju ranije signale promjene na trzistu dok pomicni prosjek od 120 daje kasnije, ali
tocnije signale. Presijecanje pomicnih prosjeka u tri tocke potvrduje obrat trziSta te promjenu
smjera kretanja trenda. Promatrajudi dionicu MAIS vidljiva su Cesta te naglasena presijecanja
prosjeka s kra¢im vremenskim intervalom do Cega su dovele vec¢e promjene u vrijednosti dionice
u kratkom periodu. Najizrazenija su zadnja dva presijecanja prije obrata trzista i presijecanja svih
triju pomicnih prosjeka. Promatrajuci kretanje pomicnih prosjeka dionica PLAG | RIVP uocavaju
se manje amplitude zbog manje izrazenih razina promjena cijene dionica. U silaznom trendu
promatranih dionica vidljivo je kretanje prosjeka u vrlo malim razmacima bez naglih oscilacija
odredenog pomicnog prosjeka. Krecu se kontinuiranim tokom, dok pomicni prosjeci kod dionice
MAIS imaju izrazajnije amplitude razdoblja bez izrazenog trenda za razliku od ostalih promatranih
dionica kojima je trend silazan.

2.3 Analiza momentuma

Kod analize oscilatora, momentumom se mjeri brzina cjenovnih promjena tako da se cijene za
odredeno fiksno razdoblje neprekidno oduzimaju. Momentum je osnovni oblik analize oscilatora,
a njime se mjeri razlika izmedu cijena u dva vremenska razdoblja (Murphy, 2007). Promatranjem
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kretanja linije momentuma moze se uoditi ubrzava li rastuci trend ili su kapitalni dobici jednaki
onima iz prethodnog razdoblja te zapocinje li silazni trend. Za ucinkovitije prepoznavanje obrata
trenda potrebno je koristiti duzi momentum.

Grafikon 3. Momentumi dionica MAIS, PLAG, RIVP
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Na grafikonu 3 linijski je prikazano usporedno kretanje cijene dionica na trzistu kroz promatrano
razdoblje. Vidljivo je kako u odredenim vremenskim periodima dionice razli¢itih poduzeca
ostvaruju rast vrijednosti u slicnoj mjeri te slijede uzlazni trend Sto obiljezava bikovsko trziste.
Moze se re¢i kako sektor turizma ostvaruje rast vrijednosti poduzec¢a na financijskom trzistu.
Zavrsetkom uzlaznog trenda dolazi do razilazenja i neravnomjernog kretanja vrijednosti dionica
promatranih poduzeca. Dolazi do obrata trzista na medvjede i mijenja se smjer kretanja trenda.
Dionica MAIS i RIVP pocinju istovremeno gubiti na vrijednosti dionice s tim da je smanjenje
vrijednosti izrazajnije kod dionice MAIS koja se kroz vremenski period vraCa na prethodnu razinu
te njezin trend ostaje neizrazen dok dionica RIVP na pocetku postize manje smanjenje vrijednosti
koje se kontinuirano nastavlja bez naznaka obrata te trend ostaje negativan. Dionica poduzeca
PLAG ostvarila je duzi vremenski rast od ostalih promatranih poduzeca tako da se obrat dogodio
nesto kasnije nakon cega slijedi kontinuirani pad vrijednosti. Promatraju¢i momentume poduzeca
koji su promatrani u vremenskim periodima od 14, 35 i 50 dana primjecuju se sli¢nosti izmedu
snage trenda odredene promatrane dionice. Za vrijeme bikovskog trzista momentum je izrazajniji
te ukazuje na jacanje uzlaznog trenda u odredenim vremenskim periodima. Momentumi ukazuju
na jacanje snage uzlaznog trenda dionica PLAG i RIVP na pocetku uzlaznog razdoblja. Primjecuje
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se kako momentum od 14 ima vrlo izrazene promjene u smjeru kretanja krivulje $to je uzrokovano
naglim promjenama u cijeni koje utjeu na momentum te se promatraju duzi momentumi
kako bi se postigla relevantnost informacija. Momentumi od 35 i 50 krecu se slicnim putanjama
te dobivaju na snazi u slicnim vremenskim periodima. Momentum dionice MAIS nesto kasnije
od ostalih dobiva na snazi uzlaznog trenda koji je slabije izrazen jer je rast kontinuiran u manjim
stopama. Zavr$etkom bikovskog trziSta svi promatrani momentumi se krecu uz linije cijene bez
vecih oscilacija. TrziSni trend je stagnirajudi ili negativan, ali njegova snaga nije narocito naglasena
$to se iz grafikona prili¢no jasno moze vidjeti.

2.4 Indeks relativne snage

U analizi oscilatora, Cesto je koristen i indeks relativne snage koji umanjuje distorzije koje se kod
naglih promjena cijene javljaju kod momentuma. Indeks relativne snage fiksira momentum u
raspon od 0 do 100 (Agram brokeri, 2008). U interpretaciji indeksa relativne snage postoji problem
takozvanog neuspjesnog zamaha, koji se odnosi na slucajeve kada je indeks ispod 30 ili 70 bodova,
odnosno kada u rastu¢em trendu vrh indeksa relativne snage ne uspije premasiti prethodni vrh te
kada doseze nize dno od prethodnog. Ako je trend padajudi, proces je obrnut: novi vrhovi i nova
dna vi$a su od prethodnih (Sarlija et al, 2019).

Grafikon 4. Indeks relativne snage dionica MAIS, PLAG, RIVP
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Promatrajuci RSI dionica zakljucuje se kako dionice imaju sli¢nosti u kretanju RSI oscilatora.
Pocetkom uzlaznog trenda dolazi do povecane potraznje za dionicama $to se vidi na grafovima
indeksa relativne snage gdje linija premasuje gornju granicu raspona kod sve tri dionice. Nakon
proboja gornje granice dolazi do pada te se linija pocinje spustati prema donjoj granici oscilatora,
ali samo kod dionice RIVP ona doti¢e donju granicu raspona dok kod dionica MAIS i PLAG
ona ima blazi pad nakon cega slijedi ponovni rast. Pokazatelj dionice MAIS prelazi jo$ jednom
gornju granicu raspona te se nakon toga krec¢e unutar raspona sve do silaznog trenda pred kraj
promatranog razdoblja kada prelazi donju granicu raspona. Dionice PLAG i RIVP imaju izrazajnije
promjene u duzem periodu u odnosu na prethodnu dionicy, ali i kod tih dionica se primjecuje
zaokret trziSta a pred kraj razdoblja njihove linije indeksa relativne snage se kre¢u uz donju granicu

raspona te imaju tendenciju prelaska donje granice.

2.5 MACD pokazatelj

Oscilator MACD (Moving average convergence/divergence) pokazuje odnos izmedu dvaju
pomicnih prosjeka cijena, a sluzi za otkrivanje promjena u snazi, pravcu, momentumu i trajanju
trenda (Eric et al, 2009). Brza MACD linija rezultat je dvaju eksponencijalno vaganih pomicnih
prosjeka zakljucnih cijena, dok sporija odnosno signalna linija predstavlja eksponencijalno vagani
prosjek u posljednjih 9 razdoblja (Murphy, 2007).

Grafikon 5. MACD pokazatelj dionica MAIS, PLAG, RIVP
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Promatranjem MACD oscilatora za dionice vidljivo je smanjenje raspona amplituda s odmakom
vremenskog perioda. U razdoblju bikovskog trzista amplitude su vece te su razlike u cijeni izrazenije
a kupovni i prodajni signali naglaseniji u krac¢im razdobljima. Presijecanje linije MACD i signalne
linije najavljuje obrat kretanja cijene Sto se vidi iz grafickih prikaza. Dionica MAIS u periodu
uzlaznog trenda iskazuje sli¢nosti s kretanjima ostalih promatranih dionica na trzistu sto nije slucaj
nakon promijene trzista jer dionica ima neizrazen trend te se linija signala i MACD krecu paralelno
uz manje promjene u kojima se presijecaju. Dionice PLAG i RIVP imaju izrazajnije amplitude i za
vrijeme medvjedeg trzista u fazi silaznog trenda Sto je vidljivo na grafikonu 5 te vrijednosno u
promjenama cijene tijekom promatranog vremenskog razdoblja.

3. ZAKLJUCAK

Promatrajuci duzi vremenski period vidljiva je promjena na trzistu koja se odrazila na cijene dionica.
Upotrebom alata za provodenje ex post analize dobiveni su rezultati koji su koriSteni u donosenju
konacnih zakljucaka. Kretanjem trendova na trziStu moze se utvrditi pozitivni trend u prvom dijelu
promatranog razdoblja te bikovsko trziste i pozitivan smjer kretanja cijena dionica. Uvjeti na trzistu
bili su vrlo povoljni za ulaganje te su razlike u cijeni bile izrazajnije. U kratkom vremenskom periodu
dolazi do obrata trzista te sve promatrane dionice mijenjaju smjer kretanja trenda. Dionica MAIS
ostaje s neizrazenim trendom dok dionice PLAG | RIVP imaju negativan trend. Promatranjem
pomicnih prosjeka nisu vidljive naznake promjene trenda u kratkom i srednjem roku kao ni
promjene na trzistu. Pomicni prosjeci se krecu kontinuiranim putanjama bez naglih odstupanja.
Promatranjem momentuma vidljiva su izrazajnija kretanja u uzlaznom trendu dok u fazi silaznog
trenda momentumi nemaju veliku snagu $to potvrduje blagi pad na trzistu bez tendencija naglih
promjena. Indeksi relativne snage se krecu uz donje razine promatranih raspona. Indeks relativne
snage umanjuje distorzije momentuma te se moze promatrati s vecom vjerodostojnos¢u. MACD
oscilator nakon uzlazne faze s naglasenim amplitudama te izrazenim signalima i promjenama u
vrijednosti slabi te nema naglasene promjene kao i jako izrazene signale. Promatranjem perioda
turisticke sezone u usporedbi s primijenjenim pokazateljima vidljivo je kako je turisticka sezona
samo jedan od ¢cimbenika utjecaja na cijene dionica turistickih poduzeca na financijskim trzistima te
kako ustvari veci broj cimbenika utjeCe na formiranje cijene kao i smjer kretanja cijene. Promatrajuci
turisticka poduzeca te kretanje dionica na financijskim trzistima zakljucuje se kako je trziste u silaznoj
fazi te dolazi do smanjenja vrijednosti. Nisu uocene naznake obrata trzista u kratkom i srednjem roku
te se pretpostavlja daljnji smjer kretanja kontinuiranim trenutnim tokom bez vecih oscilacija te naglih
zaokreta u vrijednostima dionica turistickih poduzeca na financijskim trzistima. Zaklju¢no, uzimajuci
u obzir ogranicenja malog uzorka i stanja na hrvatskom trzistu vrijednosnih papira, moze se re¢i kako
povoljne sezonske oscilacije zasad nemaju znacajnijeg utjecaja na kretanje cijene dionica vrijednosnih

papira.

* Ovaj rad je financiralo/sufinanciralo Sveuciliste u Rijeci projektima uniri-drustv-18-27 i uniri-
drustv-18-61.
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ABSTRACT

Tourism and tourism-related activities are a significant factor in the Croatian economy, with clear
indications of the continuation of such trends in the future. Research shows that the share of tourism
in the Croatian gross domestic product has increased, and efforts to raise the quality of the tourist
offer and extend the tourist season are becoming more noticeable. Holders of such initiatives, which
are expected to increase long-term returns, are currently mostly tourism companies with the highest
financial potential. In this paper, the authors investigate whether the movement in the stock price of
such companies is associated with increased revenues during the season, that is, whether the price
movement is related to seasonal fluctuations or is related to their long-term business policy. The
research has shown that seasonal changes have some influence, but not sufficient to significantly
determine the price movement of securities in the financial market of observed enterprises. Despite a
significant increase in revenue, the trend is downward and indications of its turnaround have not been
observed in the short and medium term, which may indicate investors’ lack of confidence in this form
of tourism business development.
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