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Apstrakt: Predmet istrazivanja u radu
predstavlja rast reklamnih agencija u
Republici Srhiji u periodu od 2007. do
2023. godine. Cilj rada je da se identifi-
kuju faktori koji imaju znacCajan uticaj na
rast reklamnih agencija. Rast je analiziran
na osnovu promene prihoda od prodaje
izmedu dva uzastopna vremenska peri-
oda. Kako bi se ispitalo koji faktori imaju
znacajan uticaj na rast prihoda od proda-
je, determinisane su sledeée nezavisne
varijable: zaduZenost, povrat na imovinu,
velicina preduzeéa, vremenski period
pre i tokom krize, prihod po zaposlenom.
Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od
561 opservacije indikatora iz finansijskih
izveStaja reklamnih agencija uz primenu
panel regresione analize. Rezultati istrazi-
vanja u prvom redu ukazuju da reklamne
agencije u proseku ostvaruju pozitivan rast
prihoda od prodaje, Sto ukazuje na stabil-
nost poslovanja tokom duzeg vremenskog
perioda. U drugom delu istraZivanja rezul-
tati ukazuju da na rast prihoda od prodaje
pozitivan i signifikantan uticaj imaju povrat
na imovinu i prihod po zaposlenom. Ne-
gativan uticaj na rast prihoda od prodaje
ima varijabla veli¢ina preduzeca. Rezultati
istrazivanja ukazuju na profil dekompo-
novanja faktora rasta prihoda od prodaje
reklamnih agencija u Republici Srbiji i
pruzaju informativnu osnovu za donoSenje
poslovnih odluka u pravcu daljeg rasta i
razvoja.
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1.UvoD

Americko udruzenje za marketing definise advertajzing (oglasavanje, re-
klamiranje) kao postavljanje najava i poruka u vremenu ili prostoru od
strane poslovnih firmi, neprofitnih organizacija, vladinih agencija i poje-
dinaca koji Zele da informisu i/ili ubede ¢lanove odredenog ciljnog trzi-
$ta ili publike u vezi sa njihovim proizvodima, uslugama, organizacijama
ili idejama (American Marketing Association, 2024). Prema Zakonu o
oglasavanju Republike Srbije, oglasavanje podrazumeva ,,predstavljanje
u bilo kom obliku u vezi sa poslovanjem odnosno profesionalnom ili po-
slovnom delatnosc¢u, radi podsticanja prodaje robe i usluga, prodaje ne-
pokretnosti, kao i prenosa prava i obaveza“ (Paragraf, 2024a).

Oglasavanje predstavlja veoma popularan oblik komunikacije sa cilj-
nom trzisnom grupom. Njegove specifi¢nosti se ogledaju u tome sto je
re¢ o pla¢enom masovnom tj. nelicnom marketin$kom komuniciranju sa
velikim brojem pojedinaca, koje ima za cilj da ih informise i privuce kako
bi doneli odluku o kupovini odredene ponude (Ognjanov, 2016). Prili-
kom donosenja odluke o kupovini posebno se isti¢e uloga oglasavanja u
kreiranju svesti o proizvodu i izazivanju emocionalne reakcije kod potro-
$aca (Zlatanovi¢, Dukanac i Eri¢ Nielsen, 2024). Od sustinskog je znacaja
razumevanje kako putem oglasavanja privuci i odrzati paznju publike, te
efikasno angazovati gledaoce da bi se procenio najbolji povrac¢aj ulaganja
kroz budzete za oglasavanje (Jose, 2024).

U okviru ovog rada predmet istrazivanja predstavlja rast preduzeca iz
delatnosti reklamnih agencija, odnosno grupa 73.11, koja prema Uredbi
o klasifikaciji delatnosti ,,SI. glasnik RS, br. 54/2010“ obuhvata: kreiranje
i objavljivanje reklama u novinama, ¢asopisima, na radiju, na televizi-
ji, na internetu i drugim medijima; kreiranje i postavljanje reklama na
otvorenom prostoru, npr. na reklamnim tablama, panelima, biltenima, u
izlozima, oslikavanje automobila i autobusa itd.; reklamiranje iz vazdu-
ha; distribuiranje ili isporuc¢ivanje propagandnog materijala ili uzoraka;
uredivanje $tandova i ostalih objekata i prostora koji sluze za izlaganje



propagandnog materijala; upravljanje marketinskom
kampanjom i drugim uslugama reklamiranja s ciljem
da se zainteresuju i zadrze potro$aci: promovisanje
proizvoda, marketinske aktivnosti na mestu prodaje,
neposredno reklamiranje putem poste, marketinsko
savetovanje. Grupa 73.11 ne obuhvata: izdavanje re-
klamnog materijala, del. 58.19; produkciju komerci-
jalnih poruka za televiziju i film, del. 59.11; produkciju
komercijalnih poruka za radio, del. 59.20; istrazivanje
trzista, del. 73.20; reklamne fotografije, del. 74.20; or-
ganizovanje kongresa i trgovinskih izlozbi, del. 82.30;
postansko adresiranje, del. 82.19 (Paragraf, 2024b).

Cilj rada je da se analizira rast reklamnih agencija u
Republici Srbiji sa aspekta rasta prihoda od prodaje i
da se identifikuju faktori koji imaju signifikantan uticaj
na rast prihoda od prodaje. S obzirom da ovakva istra-
zivanja nisu realizovana, rezultati istrazivanja pruzice
znacajni doprinos u prosirivanju postojece literature o
performansama poslovanja reklamnih agencija sa as-
pekta analize i determinisanja faktora rasta.

2. GLOBALNO TRZISTE OGLASAVANJA

Potro$nja na oglasavanje danas uklju¢uje dva glavna
kanala komunikacije: tradicionalni i digitalni. Usled
brzog razvoja informacione i telekomunikacione teh-
nologije, digitalni mediji i drustvene mreZe su utica-
li na potiskivanje tradicionalnih kanala (TV, radio,
$tampani mediji i drugo), odnosno postali su kljuc-
ni u privlacenju potrosaca i razvijanju profitabilnih
dugoroc¢nih odnosa sa kupcima. Sama cinjenica da
je moguce stupiti u kontakt sa milionima korisnika
svakoga dana ukazuje na potrebu za promenom obra-
zaca komuniciranja i nacina sagledavanja potrosackih
preferencija, stavova, okruzenja itd. Dodatno, u po-
redenju sa tradicionalnim kanalima koji podrazume-
vaju odnos jedan-na-jedan, digitalni podrazumevaju
mnogi-prema-mnogima i interaktivnost, te prelazak
sa prakse masovnog Sirenja na praksu ciljanog Sire-
nja, $to ¢ini oglasavanje digitalnim medijima mnogo
efikasnijim (Behboudi, Hanzaee, Koshksaray, Tabar &
Taheri, 2012). Do promena je doslo i u samoj struktu-
ri troskova. Tako, na primer, 1993. godine su izdaci za
$tampane reklame iznosili oko 0,61% bruto domaceg
proizvoda Velike Britanije, a za digitalne 0. Do 2017.
izdaci za $tampane reklame su pali na 0,15%, dok su
izdaci za digitalne porasli na 0,58% BDP-a Velike Bri-
tanije (Varian, 2022). Ocekuje se da ¢e na globalnom
trzistu oglasavanja 80% ukupne potrosnje na reklame
dolaziti iz digitalnih izvora u 2029. godini (Statista,
2024a).

Globalno trziste oglasavanja belezi stabilan rast.
Klju¢ni faktori koji ga pokrec¢u ukljuc¢uju rastuéu
potro$nju na reklame u industriji medija i zabave i
rastu¢u popularnost mobilnog oglasavanja, buduci
da predstavlja veoma isplativ, pogodan i visoko ciljani
nacin komunikacije za odredene grupe korisnika mo-
bilnih telefona (IMARC Group, 2024). Pored global-
nog usvajanja pametnih telefona, napredak 5G mreza
i infrastrukture zasnovane na oblaku dodatno podsti-
¢u brzu ekspanziju digitalnog oglasavanja na mobil-
nim telefonima i tabletima (BCC Research, 2024).

Procenjuje se da ¢e potro$nja na reklame na svet-
skom trzi$tu oglasavanja u 2024. godini dostici rekor-
dni nivo od 1.088,00 milijardi USD, u okviru koje je
najveci udeo trzista TV i video oglasavanja sa projek-
tovanim obimom od 339,30 milijardi USD, odnosno
kada je re¢ o zemljama, najvece je trziste SAD-a sa
projektovanih 425,90 milijardi USD (Statista, 2024a).
U 2024. godini se ocekuje da ce pet velikih tehnolos-
kih kompanija, Alibaba, Alphabet (Google i Youtu-
be), Amazon, BiteDance (TikTok i Douyin) i Meta
(Facebook i Instagram), zajedno ostvariti rast prihoda
od reklama za 10,7%, odnosno da ¢e zajedno privu-
¢i 51,9% svetske potrosnje na oglasavanje (WARC,
2023).

Kao kupci reklamnog prostora i vremena u medi-
jima se mogu javiti oglasivaci ili reklamne agencije
(agencije za oglasavanje). U okviru svoje promotivne
strategije oglasivac¢i kupuju reklamni prostor i vreme
za oglasavanje svojih proizvoda ili usluga kako bi iza-
zvali interesovanje potro$aca sa ciljem da ih kupe, po-
sete njihove veb-stranice itd.

Za razliku od oglasivaca, reklamne agencije kupu-
ju reklamni prostor i vreme kako bi podstakli traznju
za proizvodima i uslugama svojih klijenata, povecali
obim njihove prodaje, pomogli im da privuku nove i
zadrze postojece kupce. Pored postavljanja reklamnih
poruka u medijima, one najce$ce pruzaju i usluge kre-
iranja reklamnih poruka/kampanja za svoje klijen-
te. Zadovoljenjem potreba svojih klijenata reklamne
agencije unapreduju svoju konkurentsku poziciju na
trzi$tu i povecavaju profitabilnost poslovanja.

Prema tome, reklamne agencije nude profesional-
ne B2B usluge, pri c¢emu je posebno vazno istaci da se
kupovina usluga reklamnih agencija smatra jednom
od najkompleksnijih odluka kada je re¢ o procesima
donosenju odluka o kupovini na nivou preduzeca
(Turnbull & Wheeler, 2014). Naime, iako mogu biti
specijalizovane za samo jednu vrstu posla, ve¢ina re-
klamnih agencija nudi $iroki spektar specijalizovanih
usluga. Iz portfelja usluga koje nude, klijenti biraju one
koje odgovaraju njihovim potrebama, ¢ime se formi-
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raju prilagodeni paketi. Ovo prilagodavanje omogu-
¢ava heterogenost medu oglasiva¢ima, koja proizilazi
iz razlika u proizvodima i trziStima koja se opsluzuju,
kao i korporativne strategije u pogledu marketinga
(Silk & Stiglin, 2016).

Sa razvojem trziSta oglasavanja klijenti oc¢ekuju sve
vi$i nivo kvaliteta usluga, kao i sve ve¢u odgovornost
reklamnih agencija. Pri tome je potrebno naglasiti da se
kvalitet usluge reklamnih agencija ne moze posmatrati
i meriti samo u odnosu na to kako utice na ponasanje
potrosaca prilikom kupovine i/ili pobolj$anje ekonom-
skih parametara. Moraju se uzeti u razmatranje i drugi,
kao $to su psiholoski i kognitivni uticaji oglagavanja na
svest i namere potrosaca. Potro$aci u svojoj glavi de-
fini$u i vrednuju proizvode i usluge prema njihovim
reklamama, ¢ime se uspostavlja snazna veza izmedu
reklame i proizvoda/usluge. To implicira da se kvalitet
proizvoda i usluga ne moze odvojiti od kvaliteta njiho-
ve reklame, odnosno moze se re¢i da zapamtiti reklamu
znadi zapamtiti proizvod (Terkan, 2014).

Jedan od nacina putem kojeg reklamne agencije
mogu da unaprede kvalitet svoje usluge jeste zaposlja-
vanjem visoko kvalifikovanih stru¢njaka. Upravo nji-
hovo znanje, umece i iskustvo u kreiranju kreativne i
inovativne usluge (kreativna i inovativna komunikaci-
ja, oglas, ilustracija itd.) za potrebe klijenta predstavlja
jedan od osnovnih elemenata konkurentnosti odrede-
ne reklamne agenije. Zanimljivo je da su istrazivanja
pokazala da je emocija najkreativniji, a grafika/VFX
najinovativniji aspekt oglasavanja, pa se danas ve¢ina
najprodavanijih reklama primarno koncentrise na
njih (Tripathy & Maharana, 2015). Osim toga, rekla-
mne agencije su nezavisne, odnosno nisu u vlasnis-
tvu oglasivaca ili pot¢injene njihovom menadzmentu,
tako da gledaju na proizvod i poslovanje oglasivaca na
objektivan na¢in i mogu doprineti objektivnom sagle-
davanju poslovanja oglasivaca (Akinrosoye, Adeagbo,
Adegbite & Adunola, 2022). U najuspesnije reklamne
agencije na svetskom trzistu oglasavanja ubrajaju se
slede¢e kompanije: britanska WPP Group PLC, ame-
ricka Omnicom Group Inc., francuska Publicis Gro-
upe, americka The Interpublic Group of Companies,
Inc. (IPG), japanska Dentsu Group Inc., francuska
Havas SA itd. (Research and Markets, 2024).

3. TRZISTE OGLASAVANJA
U REPUBLICI SRBUJI

U Republici Srbiji je u 2024. godini poslovalo 1.144
reklamnih agencija, §to predstavlja rast po CAGR od
2,4% izmedu 2019. i 2024. godine. Medutim, veli¢ina

trzista industrije reklamnih agencija u zemlji je za isti
period padala po CAGR od 4,4%, tako da je u 2024.
godini iznosila 521,4 miliona evra. U okviru ove in-
dustrije je u 2024. godini bilo 7.382 zaposlenih, $to
govori o rastu po CAGR od 7,8% tokom poslednjih
5 godina (IBIS World, 2024). Predvida se da ¢e po-
tro$nja na reklame na trzistu oglasavanja u Republi-
ci Srbiji 2024. godine dosti¢i 372,90 miliona USD, sa
najvecim trzisnim uce$¢em TV i video oglagavanja u
vrednosti od 152,60 miliona USD, odnosno prosec-
nom potro$njom na reklame po glavi stanovnika na
trzistu TV i video oglasavanja od 21,50 USD u 2024.
godini (Statista, 2024b).

Kada je re¢ o digitalnim kanalima oglasavanja, od
velikog je znacaja $to Republika Srbija belezi konstan-
tan rast, koji je sigurno povezan sa ¢injenicom da je u
Republici Srbiji poc¢etkom 2024. godine bilo 6,4 mi-
liona korisnika interneta, 8,89 miliona aktivnih mo-
bilnih veza i 5 miliona korisnika drustvenih medija
(Datareportal, 2024). Medutim, iako je srpsko trziste
digitalnog oglasavanja poraslo za 27,6% u 2023. go-
dini u odnosu na 2022. godinu (ve¢i rast u Evropi je
ostvarila jedino Turska), ukupna potro$nja na njemu
je iznosila 103 miliona evra, $to je manje u odnosu
na vecinu evropskih trzista. Pored toga, potro$nja po
glavi stanovnika na nacionalnom trzi$tu digitalnog
oglasavanja ne samo da je medu najnizima u Evropi,
vec je i daleko ispod evropskog proseka (IAB, 2024).

Paralelno sa permanentnim rastom segmenta digi-
talnog oglasavanja u Republici Srbiji, od velikog zna-
¢aja je i njegova veca diverzifikacija i implementacija
razli¢itih formi reklamiranja. Sve viSe se prepoznaju
potencijali mobilnog oglasavanja, drustvenih mreza,
influensera, programmatic oglasavanja itd. Sa razvojem
razlicitih formi digitalnog oglasavanja, raste i medusob-
na povezanost i zavisnost izmedu njih, kao na primer
izmedu influensera i drustvenih mreZa, pa reklamne
agencije angazuju influensere, ili kao kreatore sadrza-
ja kojima mogu delegirati zadatke i dati punu kreativ-
nu slobodu, ili kao pla¢ene promotere koji prate data
scenarija i uputstva (Belaci¢ & Alc¢akovi¢, 2023). Pored
rasta uticaja influensera, domace trziste belezi i rast
programmatic oglasavanja kojim se automatizuje kupo-
prodaja reklamnog prostora. Istrazivanje preferencija
i stavova generacije Y u Srbiji u vezi komunikacija na
drustvenim mrezama ukazalo je da iako digitalni medi-
ji imaju sve veci znacaj i vrednost u prikupljanju infor-
macija i sticanju znanja, znacajan procenat posmatrane
ciljne publike izrazava sumnje u pouzdanost kreiranog
onlajn sadrzaja od strane drugih korisnika, kao na pri-
mer influensera, blogera ili jutjubera (Vukmirovi¢, Ko-
sti¢-Stankovi¢ & Domazet, 2020).
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4. FAKTORI RASTA PRIHODA
OD PRODAIJE

Rast prihoda od prodaje predstavlja jedan od klju¢nih
pokazatelja uspesnosti poslovanja preduzeca i njego-
vog polozaja na trzistu. Kao osnovni izvor prihoda,
prodaja direktno uti¢e na sposobnost preduzec¢a da
generi$e profit (Nuseva, Daki¢, Jaksi¢, Miji¢ & Sako-
vi¢, 2021). Kontinuirani rast prihoda od prodaje obez-
beduje preduzecu porast trzi$nog uces¢a, smanjenje
rizika u poslovanju, mogu¢nost $irenja poslovne ak-
tivnosti, zaposljavanje novih radnika i druge benefite.
S obzirom na znacaj prihoda od prodaje u poslovanju
preduzeca sa aspekta postizanja dugoro¢ne profitabil-
nosti i uspeha, neophodno je da se prihodi od prodaje
kontinuirano analiziraju i da se identifikuju faktori
koji pozitivno ili negativno imaju uticaj na promenu
prihoda od prodaje.

Rast prihoda od prodaje izrazava se kao odnos iz-
medu prihoda od prodaje iz tekuce godine i prihoda
od prodaje iz prethodne godine. Kod analize rasta ili
promene prihoda od prodaje vrednost ispod 1 ukazu-
je na negativan rast i na nuznost reagovanja od strane
menadzmenta preduzeca u pravcu obezbedivanja sta-
bilnosti poslovanja. Pozitivan rast prihoda od proda-
je ostvaruje se kada je vrednost promene prihoda od
prodaje veca od 1. Kod pozitivnog rasta treba posebno
ukazati i na pojavu tzv. ,brzog"“ rasta preduzeca. Brzi
rast preduzeca prisutan je kada se prihodi od proda-
je povecavaju za 5% u odnosu na prethodnu godinu
(Henrekson & Johansson, 2010) ili kada je rast pri-
hoda od prodaje u periodu od tri godine ve¢i od 20%
(Eurostat, 2024).

Nuseva et al. (2021) istrazivali su uticaj faktora na
rast prihoda od prodaje proizvodaca kafe u Republici
Srbiji u periodu od 2015. do 2018. godine. Istrazivanje
se baziralo na uzorku od 160 opservacija preduzeca i
uz primenu panel regresione analize. Rezultati istrazi-
vanja ukazuju da na rast prihoda od prodaje negativ-
no uti¢u veli¢ina preduzela, proseéno vreme naplate
potrazivanja i likvidnost. Velika preduzeca ostvaruju
u apsolutnim iznosima visi iznos prihoda od prodaje,
ali kada se uzme relativni odnos ostvarenog prihoda
od prodaje u odnosu na prethodnu godinu, ostvare-
na stopa rasta moze biti niza u odnosu na npr. mala
preduzeca koja ostvaruju u periodu razvoja znacajnije
stope rasta (ali u apsolutnim iznosima manji iznos pri-
hoda od prodaje). Uitcaj nize likvidnosti na rast pri-
hoda od prodaje objasnjava se ¢injenicom da je re¢ o
rastu¢im preduzec¢ima koja ne zadrzavaju veliki obim
tekuce imovine, nego tude izvore finansiranja ulazu
u poslovne aktivnosti koje doprinose budu¢em rastu

prihoda od prodaje (Voulgaris, Asteriou & Agiomirgi-
anakis, 2003). S druge strane, profitabilnost pozitivno
i signifikantno uti¢e na promenu prihoda od prodaje.
Bolja profitabilnost preduzeca ostavlja mogu¢nost da
se deo neto dobitka ulozi u prosirivanje poslovanja
preduzeca koje ¢e u buduéem vremenskom periodu
rezultirati i rastom prihoda od prodaje (Jaksi¢ i Mi-
ji¢, 2013; Vukovi¢, Milutinovi¢, Miji¢, Krsmanovi¢ &
Jaksi¢, 2022).

Uticaj veli¢ine preduzeca na rast preduzeca istra-
zen je na osnovu uzorka od 12.001 preduzeca koja se
kotiraju na berzi na teritoriji Azije u periodu od 1995.
do 2016. godine. Rezultati istrazivanja ukazuju takode
da veli¢ina preduzec¢a ima negativan uticaj na rast pre-
duzeca (Yadav, Pahi & Goyari, 2020). Mala preduzec¢a
ostvaruju vecu stopu rasta prihoda od prodaje, ali tre-
ba voditi ra¢una i o apsolutnim vrednostima prihoda
od prodaje koje pojedine grupe preduzeca ostvaruju
prilikom analize npr. trzi$nog ucesca preduzeca.

Uticaj razlicitih oblika zaduzivanja na rast priho-
da od prodaje ukazuje da zaduzenost ima znacajan
uticaj na promenu prihoda od prodaje (Irfan & Ali,
2017). Posmatrajuci aspekt dugoro¢nog zaduzivanja,
analiza ukazuje da dugoro¢no zaduzivanje ima zna-
¢ajan negativan uticaj na rast prihoda od prodaje. S
druge strane, povecanje kratkoro¢nih izvora finansi-
ranja u strukturi zaduzenosti pozitivno uti¢e na rast
prihoda od prodaje. Do istih zaklju¢aka po pitanju
uticaja zaduZzenosti u svom istrazivanju do$ao je i au-
tor Frank (2023). Takode, pored uticaja zaduzenosti u
svom radu autor isti¢e i znacaj veli¢ine preduzeca na
rast prihoda od prodaje na nacin da mala preduzeca
beleze vise stope rasta prihoda od prodaje.

Istrazivanja uticaja faktora na rast prihoda od pro-
daje ukljucuju i dekomponovanje rasta na viSestruke
taktore. Tako se npr. rast prihoda od prodaje moze de-
komponovati na faktore kao $to su produktivnost rada
(odnos prihoda i broja zaposlenih), intenzitet rada
(odnos radnika i imovine preduzeca), kapitalni inten-
zitet (odnos imovine i kupca) i frekvencija poseta ku-
paca (kupac prema jedinici vremena). Kao najznacaj-
niji faktor koji utice na rast prihoda od prodaje istice
se intenzitet rada, a potom frekvencija poseta kupaca
i produktivnost rada (Machek & Machek, 2014). Po-
red ovih faktora, treba istaci i da pitanje lojalnosti po-
tro$aca ima znacajan pozitivan uticaj na unapredenje
prodaje (Urosevic¢ i Duki¢, 2024). Dekomponovanjem
faktora rasta u svojim istrazivanjima bavili su se War-
same (2023) i Coad i Broekel (2011). Rezultati istra-
zivanja ukazuju da pored intenziteta rada, znacajan
uticaj na rast prihoda od prodaje ima produktivnost i
kvalifikovanost radnika.
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Tabela 1: Istrazivacke hipoteze

Hipoteze Objasnjenje

H.: Koeficijent zaduZenosti ima pozitivan uticaj na rast
reklamnih agencija.

H,: Prinos na imovinu (ROA) ima pozitivan uticaj na rast
reklamnih agencija.

H,: Velicina reklamne agencije ima negativan uticaj na
njen rast.

H,: Period (interval viemena) nema znacajan uticaj na
rast reklamnih agencija.

H,: Ukupan prihod po zaposlenom pozitivno utice na
rast reklamnih agencija.

ZaduZivanje moze omoguciti preduzecu brzi rast kroz
finansiranje novih projekata.

Preduzeca koja efikasno koriste svoju imovinu za
generisanje profita obiéno imaju viSe sredstava za
reinvestiranje i rast.

Veli¢ina reklamne agencije moZe imati prednost zbog
ekonomije obima i pristupa kapitalu, ali negativno utice
na njenu fleksibilnost, Sto usporava njen rast u odnosu
na manje reklamne agencije.

Ova varijabla moZe uhvatiti vr.emenske efekte, poput
ekonomskih promena ili ciklicnih trendova, koji uticu na
rast kroz vreme.

Visoka produktivnost po zaposlenom ukazuje na
efikasno poslovanje, Sto omogucava reklamnoj agenciji
brzi rast (vecu stopu rasta prihoda).

lzvor: Autori

5. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Cilj ovog rada je da se demistifikuju faktori koji de-
termini$u rast reklamnih agencija meren stopom ra-
sta prihoda. U te svrhe primenjena je panel regresi-
ona analiza na uzorku od 33 reklamne agencije koje
su posmatrane u periodu od 2007. do 2023. godine,
$to ukupno ¢ini 561 opservaciju. Podaci vezani za
stopu rasta prihoda, koeficijent zaduzenosti, povrat
na imovinu, veli¢inu, period i prihod po zaposlenom
preuzeti su iz baze Scoring. Scoring predstavlja bazu
podataka o preduze¢ima iz Republike Srbije koja sa-
drzi podatke iz finansijskih izvestaja preduzeca, kao i
podatke o istorijatu pla¢anja, obimu i stabilnosti po-
slovanja, podatke o likvidnosti, strukturi sredstava i
uspesnosti poslovanja (Scoring, 2024).

Uzevsi u obzir cilj istrazivanja, postavljene su istra-
zivacke hipoteze prikazane u tabeli 1. Ove hipote-
ze predstavljaju osnov za kvantitativhu analizu koja
omogucava detaljno ispitivanje faktora koji uti¢u na
rast reklamnih agencija.

Kako bi se testirale postavljene istrazivacke hipote-
ze i dobili odgovori na pitanja da li i kako pojedina¢ni
faktori uti¢u na rast reklamnih agencija meren sto-
pom rasta prihoda, sprovedena je balansirana panel
regresiona analiza. Ovaj metodoloski pristup kombi-
nuje vremensku i prostornu dimenziju, zahtevajuci da
svaki subjekt (u ovom slucaju reklamna agencija) ima
dostupne podatke za isti broj vremenskih perioda (u
nasem istrazivanju je to 17 godina).

Balansirani panel modeli su moc¢an alat za razume-
vanje medusobnih veza izmedu varijabli i analizu pro-
mena kroz vreme, pri ¢emu pruzaju vecu preciznost

procene modela i manju verovatnocu pristrasnosti,
u poredenju sa vremenskim serijama ili ¢istim prese-
kom. Pri obradi podataka i izgradnji modela koris¢en
je softver Gretl za ekonometrijsku analizu.

Prvi korak u analizi balansiranog panel modela bio
je da se defini$u varijable te da se odredi koja od njih
¢e imati ulogu endogene varijable (zavisne), a koje va-
rijable e biti regresori (nezavisne varijable). Detaljan
prikaz varijabli koristenih u analizi dat je u tabeli 2.

U narednom koraku vrsili smo izbor izmedu sle-
deca tri tipa balansiranih panel regresionih modela:

1. Opsti panel regresioni model /model obi¢nih
najmanjih kvadrata (Pooled OLS model) je model
koji ignorise panel strukturu podataka i tretira sve
jedinice posmatranja kao deo jedinstvene regresije.
Ovaj model je najjednostavniji i pogodan je kada
ne postoji heterogenost medu jedinicama posma-
tranja. Najcesce je polazna tacka u panel analizi,
ali neretko je nepouzdan, narocito ako je prisutna
velika heterogenost jedinica posmatranja. Moze se
napisati u slede¢em obliku:

GROWTH,, = f,+ B, DEBTR, + f3,-ROA, +

(1)
B, -SIZE, + 3, - TIME, + j3, -TRPE, +u,

gde je:

o i -jedinica analize (reklamna agencija),

o t -vreme (godina) analize,

« 3, - konstanta modela,

o B.,B,,.... B — regresioni koeficijent,

o u, - rezidual (greska) za svaku reklamnu jedinicu
i,uvremenu t .

Determinante rasta reklamnih agencija u Republici Srbiji 51



Tabela 2: Vvarijable koristene u panel regresionoj analizi

Zavisna varijabla

Ovaj indikator meri
promenu prihoda u
odredenom vremenskom

GROWTH periodu i predstavlja
kljuéni pokazatelj
poslovnog rasta i
uspesnosti.

Stopa rasta
prihoda

rasta =
prihoda

Prihod od prodajeu prethodnom periodu

Stopa [ Prihod od prodaje u tekucem periodu j

Nezavisne varijable

Pokazatelj udela ukupnih
obaveza u ukupnim
izvorima finansiranja.
DEBTR  Koristi se za procenu
finansijske stabilnosti
i rizika povezanog sa
zaduzivanjem.
Pokazatelj profitabilnosti
Povrat koji meri koliko efikasno
(prinos) na ROA reklamna agencija koristi
imovinu SVoju ukupnu imovinu za
ostvarivanje profita.
Velic¢ina reklamnih
agencija se moze
Velicina SIZE meriti putem razlicitih
pokazatelja (imovina, broj
zaposlenih itd.).

Koeficijent
zaduzZenosti

Period TIME Indikator vremena.

) , . Ukupneobaveze
Koefcijent zaduzenosti = p—
Ukupna pasiva
, , Netoimovina
Povrat naimovinu = —
Ukupnaimovina

Prirodni logaritam od vrednost ukupne imovine

0 - period od 2007. do 2019. (period pre Korona krize)

1 - period od 2020. do 2023. (period krize)

Pokazatelj produktivnosti

Ukupan | e i Ukupan prihod
prinodpo  TRPE rada | efikasnosti u Ukupan prihod po zaposlenom = —P P -
zaposlenom koriScenju |JudS|§Ih resursa Broj zaposlenih
reklamne agencije.
lzvor: Autori

2. Model fiksnih efekata (Fixed Effects Model) ko-
risti se ukoliko postoji pretpostavka o postojanju
karakteristika specifi¢nih za jedinicu analize, koje
su konstantne kroz vreme i mogu uticati na zavi-
snu promenljivu. Ovaj model eliminiSe pomenute
karakteristike i fokusira se na unutar-grupne vari-
jacije. Moze se napisati u slede¢em obliku:

GROWTH, =a, + f3,- DEBTR, + j3,-ROA, + o
B, -SIZE, + 3, - TIME, + j3, -TRPE, +u,

gde je:

« @, - fiksni efekat za svaku reklamnu agenciju i .

3. Model slucajnih efekata (Random Effects Mo-

del) se koristi usled postojanja pretpostavke da su
specifi¢ni efekti za jedinice posmatranja slucajni i
nekorelisani sa regresorima. Model obuhvata vari-
jacije izmedu jedinica analize i mozZe se napisati na
slede¢i nacin:

GROWTH, = B, + - DEBTR, + 3, - ROA, +
B, -SIZE, + B, -TIME, + B, -TRPE, +v, +u,

(3)

gde je:

v, — slucajni efekat specifi¢an za jedinicu posma-
tranja (reklamnu agenciju) i, dok je u, preostala
greska modela.
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Model obi¢nih najmanjih kvadrata je najmanje
preporucljiv model za analizu panel podataka zbog
zanemarivanja panel strukture podataka i heteroge-
nosti medu jedinicama analize. Izbor izmedu mode-
la sa fiksnim i slu¢ajnim efektima se vrsi na osnovu
Hausmanovog testa koji nam daje odgovor na pitanje
da li su individualni efekti u korelaciji sa nezavisnim
promenljivim. Kod ovog testa hipoteze se postavljaju
na sledeci nacin:

H, : Nema korelacije izmedu individualnih efekata
i nezavisnih promenljivih. Model slu¢ajnih efekata je
konzistentan i efikasan.

H, : Postoji korelacija izmedu individualnih efeka-
ta i nezavisnih promenljivih. Model fiksnih efekata je
konzinstentan.

Ako je p—vrednost<0,05, odbacujemo H, i ko-
ristimo model sa fiksnim efektima. U suprotnom slu-
¢aju opredeljujemo se za model sa slu¢ajnim efektima.

6. REZULTATI ISTRAZIVANJA
I DISKUSLJA

Deskriptivna statistika je polazni korak na putu svake
panel regresione analize (videti tabelu 3). Ona pruza
vazne informacije o strukturi i kvalitetu podataka, kao
i o potencijalnim problemima vezanim za iste. Rezul-
tati deskriptivne analize ukazuju da reklamne agen-
cije u proseku ostvaruju pozitivan rast prihoda od
prodaje u periodu od 2007. do 2023. godine. Posma-

Tabela 3: Deskriptivna statistika

traju¢i aritmeticku sredinu, rast prihoda od prodaje
u proseku iznosi 17,64%, dok ako se u obzir analizira
medijana, prosecan rast prihoda od prodaje je 5,88%.
Kod reklamnih agencija u strukturi izvora finansira-
nja dominiraju tudi izvori u proseku sa 63,60%, dok
sopstveni izvori finansiranja iznose 36,40%. Kod
analize zaduZenosti reklamnih agencija treba uzeti u
obzir da reklamne agencije nisu kapitalno intenzivna
preduzeca koja zahtevaju visok nivo sopstvenih izvora
finansiranja. Shodno tome, ako se dodatni tudi izvo-
ri finansiranja koriste u poslovne aktivnosti, a ne za
servisiranje postoje¢ih dugova, onda preduzeée moze
obezbediti bududi rast (Jaksi¢ i Miji¢, 2013). Primetno
je i da reklamne agencije u proseku ostvaruju poziti-
van povrat na imovinu. Aritmeticka sredina povrata
na imovinu iznosu 12,84%, $to se moZe tumaciti kao
jedan od uslova za stabilno poslovanje reklamnih
agencija (Rodi¢, Andri¢, Vukovic i Jaksic, 2024).

Visoka korelisanost dve ili vi$e nezavisnih varijabli
moze destabilizovati procene regresionih koeficije-
nata i otezati njihovu interpretaciju. U cilju provere
prisustva multikolinearnosti izracunata je korelaciona
matrica (tabela 4), a potom je uraden dodatni VIF test
(Variance Inflation Factor) koji je prikazan u tabeli 5.

Na osnovu korelacione matrice moze se zakljuciti
da nijedna korelacija izmedu nezavisnih varijabli nije
ni blizu pragu od +/-0,7 koji bi mogao ukazati na pri-
sustvo multikolinearnosti. To isto potvrduje VIF ana-
liza data u tabeli 5.

. Aritmeticka . Minimalna Maksimalna Standardna
Varijable . LV CLHETE] o oo
Sredina vrednost vrednost devijacija
GROWTH 1,176439 1,058881 0,046723 13,63934 0,806901
DEBTR 0,636007 0,63 0,01 14,16 0,753185
ROA 0,128449 0,07 -1,17 7,01 0,342849
SIZE 11,83298 11,89339 6,429719 15,52013 1,716948
TIME 0,235294 0 0 1 0,424561
TRPE 29.345,18 1.1503 724,33 329.080,3 46.039,91
lzvor: Autorski proracun
Tabela 4: Korelaciona matrica
Varijable DEBRTR ROA SIZE TIME TRPE
DEBTR 1,0000
ROA -0,2110 1,0000
SIZE -0,1222 -0,0949 1,0000
TIME 0,0237 -0,0266 0,1001 1,0000
TRPE -0,0064 -0,0209 0,4902 0,0765 1,0000

lzvor: Autorski proracun
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Tabela 5: VIF analiza

DEBTR 1,076
ROA 1,065
SIZE 1,372
TIME 1,012

TRPE L8725

lzvor: Autorski proracun

VIF meri koliko se varijansa procenjenog koe-
ficijenta povecava zbog multikolinearnosti. Prema
Belsley, Kuh i Welsch (1980), ako je VIF vrednost ve¢a
od 10 to je pokazatelj prisustva ozbiljne multikoli-
nearnosti. Ovo je potvrdio i Gujarati (2003), isticuci
da VIF vrednosti manje od 10 signaliziraju odsustvo
problema multikolinearnosti. Neki autori (Kutner,
Nachtsheim, Neter & Li, 2005; Rogerson, 2015; Hair,
Black, Babin & Anderson, 2010; Studenmund, 2017)
smatraju da je VIF vrednost manja od 5 signal odsu-
stva multikolinearnosti. Rezultati prikazani u tabeli 5
su daleko ispod oba praga (i 51 10), tako da se moze
zakljuciti da multikolinearnost nije problemati¢na za
varijable koje su predmet analize.

U tabeli 6 dat je prikaz koeficijenata modela sa fik-
snim (FE) i slu¢ajnim efektima (RE).

Kako bi se napravio izbor izmedu modela sa fik-
snim efektima i modela sa slu¢ajnim efektima i utvr-
dilo koji od ovih modela je prikladniji, sproveden je
Hausmanov test. Na osnovu p-vrednost (p-value =
0,450029) vece od rizika greske 0,05, zakljucuje se
da su varijacije izmedu subjekata (reklamnih agenci-
ja) nasumicne, te da je model sa slu¢ajnim efektima
prikladniji. Prikazani model se dobro prilagodio po-
dacima (standardna greska modela iznosi 0,791986).
Durbin-Watson statistika (2,069641) je blizu 2, §to su-
gerise odsustvo autokorelacije reziduala.

Na osnovu podataka prikazanih u tabeli 6 moze se
uociti da visoko statisticki znacajan uticaj na zavisnu

Tabela 6: Rezultati panel regresione analize

varijablu (stopu rasta prihoda) imaju varijable povrat
na imovinu (ROA=0,3009) i ukupan prihod po zapo-
slenom (TRPE=0,000003). Obe varijable ispoljavaju
pozitivan uticaj na zavisnu varijablu. Varijabla veli¢ina
preduzeca ima umereno znacajan uticaj na stopu rasta
prihoda i taj uticaj je negativan (SIZE=-0,0456). Ovo
implicira da reklamne agencije sa ve¢im povratom na
imovinu i ve¢im ukupnim prihodom po zaposlenom
imaju tendenciju brzeg rasta, kao i da vece reklamne
agencije ostvaruju manju stopu rasta prihoda od pro-
daje. Preduzeca koja ostvaruju veci povrat na imovinu
tokom duzeg perioda u mogucnosti su da veci iznos
neto dobitka uloze u prosirivanje poslovanja i da po
tom osnovu ostvaruju visi rast prihoda od prodaje u
buduc¢em periodu i ve¢u zaposlenost. Rezultati ovog
dela istrazivanja u skladu su sa prethodnim istraziva-
njima u vezi faktora rasta prihoda od prodaje (Nuseva
et al,, 2021; Jaksi¢ i Miji¢, 2013; Vukovic¢ et al., 2022).
Reklamne agencije koje ostvaruju ve¢u produktivno-
sti, odnosno reklamne agencije koje ostvaruju veci
prihod po zaposlenom, stvaraju moguénost za gene-
risanjem viSeg iznosa sopstvenih sredstava koja kroz
ulaganja treba da obezbede rast prihoda od prodaje.
Ovi rezultati istrazivanja u skladu su sa rezultatima
istrazivanja uticaja faktora produktivnosti na rast pre-
duzec¢a (Machek & Machek, 2014; Warsame, 2023;
Coad & Broekel, 2011). Rezultate uticaja veli¢ine
preduzeca na rast prihoda od prodaje treba tumaciti
u kontekstu ostvarivanja apsolutnih i relativnih po-
kazatelja rasta. Velika preduzeca ostvaruju prihod od
prodaje koji je u apsolutnim iznosima znatno veci od
prihoda od prodaje koja ostvaruju mala preduzeca.
Medutim, uzimajuéi u obzir ekstenzivan rast malih
preduzeca, stopa rasta prihoda od prodaje koju ova
grupa preduzeca ostvaruje moze biti iznad stope ra-
sta prihoda od prodaje velikih preduzeca (Nuseva et
al., 2021; Yadav et al.,, 2020). Koeficijent zaduzenosti
i vreme nisu ispoljili statisit¢ki znacajan uticaj na rast
reklamnih agencija meren stopom rasta prihoda.

Varijable T —
Koeficijenti p vrednost Koeficijenti p vrednost
Konstanta 1,5251 0,0426*" 1,5995 <0,0001***
DEBTR 0,0576 0,2956 0,0133 0,7724
ROA 0,3310 0,0023"" 0,3009 0,0028™"*
SIZE -0,0408 0,5260 -0,0456 0,0464™
TIME -0,0932 0,2584 -0,0938 0,2374
TRPE 0,000002 0,0779" 0,000003 0,0002*"*

lzvor: Autorski proracun

Napomena: * - 10% (niska znacajnost); ** - 5% (umerena znacajnost); *** - 1% (visoka znacajnost)
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7. ZAKLJUCAK

Trziste oglasavanja u Republici Srbiji se permanentno
razvija i raste. Ono je svakako malo i manje razvijeno
u poredenju sa trziStima oglasavanja u razvijenim ze-
mljama, posebno zemljama Evropske unije. Na njemu
i dalje dominiraju tradicionalni oblici komunicira-
nja. Ipak, poslednjih godina ono dozivljava digitalnu
transformaciju usled prihvatanja savremenih trendo-
va, kao $to su digitalne platforme, drustvene mreze,
mobilni uredaji, vestacka inteligencija, influenserski
marketing, programmatic oglasavanje itd. Zahtevi i
potrebe potro$aca se menjaju, te oni sve vise koriste
prednosti digitalnih kanala komuniciranja usled nji-
hovih moguc¢nosti da isporuce ciljanu, personalizo-
vanu i interaktivhu poruku. Pri tome, neophodno je
sagledavanje i reSavanje razli¢itih izazovnih pitanja
koja se ogledaju u potencijalnim prevarama, pravu na
privatnost itd. Da bi opstale i bile konkurentne na tr-
zistu, reklamne agencije u Republici Srbiji moraju da
se konstantno prilagodavaju brzim promenama, te da
znacajnije investiraju u nove digitalne strategije, ino-
vacije i kreativnost. Sam nivo konkurencije na trzistu
reklamnih agencija u zemlji je visok i postojan.
Poslovanje reklamnih agencija u Republici Srbiji
sa aspekta rasta prihoda od prodaje i povrata na imo-
vinu moze se oceniti kao zadovoljavajuce. Posmatra-
judi rast prihoda od prodaje, uocava se da reklamne
agencije u periodu od 2007. do 2023. godine ostvaruju
pozitivhu proseénu stopu rasta od 17,64%. To znaci
da reklamne agencije uspevaju da adekvatno odgo-
vore na izazove koje namece poslovanje u razli¢itim
vremenskim periodima krize i povoljne privredne
situacije uz kontinuirano unapredenje poslovnih ak-
tivnosti. Posmatrajuci povrat na imovinu kao glavnu
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Determinants of the growth of advertising
agencies in the Republic of Serbia
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Bojana Vukovié, Nikola Macura

The subject of the research is the growth of advertising
agencies in the Republic of Serbia in the period from 2007
to 2023. The paper aims to identify factors that significantly
impact the growth of advertising agencies. Growth was an-
alyzed based on the change in sales revenue between two
consecutive periods. To examine which factors have a sig-
nificant impact on the growth of sales revenue, the follow-
ing independent variables were determined: indebtedness,
return on assets, company size, time period before and dur-
ing the crisis, income per employee. The research was con-
ducted on a sample of 561 observations of indicators from
the financial reports of advertising agencies with the appli-
cation of panel regression analysis. The research results pri-
marily indicate that advertising agencies on average achieve
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a positive growth in sales revenue, which indicates the sta-
bility of business over a long period of time. In the second
part of the research, the results indicate that the return on
assets and income per employee have a positive and signifi-
cant impact on the growth of sales revenue. The company
size variable has a negative impact on the growth of sales
revenue. The results of the research indicate the profile of
the decomposition of factors of growth of income from the
sale of advertising agencies in the Republic of Serbia and
provide an informative basis for making business decisions
in the direction of further growth and development.

Keywords: growth, advertising agencies, advertising, regres-
sion analysis
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