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Apstrakt

S obzirom na to da poreske prijave preduzeca obi¢no nisu javno dostupne, problem merenja
poreskog opterecenja okupira paznju akademskih istrazivanja decenijama unazad. U proslosti
je razvijen veliki broj merila optereéenja porezom na dobitak, a u ovom radu su koriséene
racunovodstvena i tekuca efektivna poreska stopa. Na uzorku preduzeca kotiranih na
Beogradskoj berzi i periodu od 2016. do 2023. godine, u radu je pokazano da su efektivne
poreske stope, generalno, nesto nize u odnosu na propisanu poresku stopu. Znacajan deo
preduzeca iskazuje efektivne poreske stope od 0% iako ostvaruje dobitak pre oporezivanja.
Takode, pokazano je da najrazvijenija kotirana drustva imaju bitno nize efektivne poreske
stope u odnosu na ostala kotirana drustva, kao i da efektivne poreske stope opadaju sa rastom
veli¢ine preduzeca. Glavni razlog za ovakve nalaze treba traZiti u poreskim podsticajima kod
investiranja u stalnu imovinu koji su dostupni isklju¢ivo velikim preduzeé¢ima.
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UvOD

Porez na dobitak je glavni predmet poreskih mikroekonomskih istrazivanja, ¢ak i u
drzavama sa relativno niZom propisanom stopom (Zhang i ostali, 2021). S druge
strane, s obzirom na to da je re¢ o preduze¢ima od javnog znacaja, javna akcionarska
drustva su Cesto predmet akademskih istrazivanja, kako u drzavama sa razvijenim
trziStem kapitala, tako 1 u onim sa manje razvijenim trzistem.

Poreska pitanja predstavljaju izuzetno vazan segment donoSenja odluka u
preduze¢ima, imajuc¢i u vidu da mogu znaCajno uticati na odluke preduzeca o
investiranju, finansiranju i raspodeli dobitka. Tesko je zamisliti poslovnu transakciju
koja nema poreske posledice. S tim u vezi, sposobnost preduzeéa da upravljaju svojim
optereCenjem porezom na dobitak postala je faktor konkurentnosti preduzeca
(Dyreng i ostali, 2010).

Zapravo, preduzeca teze da u isto vreme obezbede dva osnovna cilja: obezbedenje
uskladenosti sa poreskom regulativom i svodenje poreskog opterecenja na, u legalnim
okvirima, minimalno mogu¢i nivo. Dodatno, Hogsden (2018) primecuje da
preduzeca sada razvijaju strategije upravljanja poreskim obavezama koje, osim
minimiziranja poreskog opterecenja, obezbeduju uskladenost sa poreskim propisima,
ali i eliminisanje negativnih reakcija javnosti na primenjene strategije.

Predmet rada jeste opterecenje porezom na dobitak javnih akcionarskih drustava u
Srbiji. S obzirom na njihov javni karakter i ve¢u dostupnost informacija o njthovom
poslovanju, kotirana preduzeca su bila predmet zna¢ajnih poreskih analiza u proslosti
(na primer Chen i ostali, 2014; Lazar, 2014; Hazir, 2019; Vintila i ostali, 2018; Tang,
2019), premda je broj takvih istrazivanja u Srbiji relativno mali.

Rad ima dva osnovna cilja. Prvi cilj rada jeste utvrdivanje efektivnog optereenja
porezom na dobitak javnih akcionarskih drustava u Srbiji. Drugim re¢ima, cilj je
ispitati u kojoj meri efektivno opterec¢enje odstupa od propisane stope poreza na
dobitak od 15%. Drugi cilj rada jeste ispitivanje odnosa izmedu veli¢ine preduzeca i
poreskog opterecenja. Ovaj cilj je posebno vazan, s obzirom na postojanje poreskog
podsticaja kod investiranja u stalnu imovinu koji je dostupan iskljucivo velikim
preduzeéima.

Rad doprinosi prethodnim istrazivanjima o optere¢enju porezom na dobitak
preduzeca i njegovim determinantama. Ipak, najve¢i broj takvih istrazivanja (na
primer Gupta i Newberry, 1997; Janssen, 2005; Lazar, 2014; Parisi, 2016; Vintila i
ostali, 2018; Stamatopoulos i ostali, 2019; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021) je
sproveden u inostranstvu. Dodatno, retko istrazivanje na javnim akcionarskim
drustvima u Srbiji su sproveli Vrzina i Karapavlovi¢ (2022), premda su oni uzorkovali
jedino preduzeca iz indeksne korpe Beogradske berze Belex15.

Izuzev uvoda i zakljucka, rad je sainjen iz tri dela. U prvom delu rada je dat pregled
najcesce koris¢enih merila opterecenja porezom na dobitak. U drugom delu rada je
data analiza konteksta, kroz analizu trzista akcija na Beogradskoj berzi i sistema
poreza na dobitak u Srbiji. U treCem delu rada je obja$njena metodologija istrazivanja
i prikazani su rezultati istrazivanja.
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MERENJE OPTERECENJA POREZOM NA DOBITAK

Znacajno ogranicenje sprovodenju poreskih istrazivanja predstavlja otezano merenje
opterecenja porezom na dobitak. Osnovno merilo, propisana stopa poreza na dobitak,
koja je propisana zakonom, ne mora odrzavati realno poresko optere¢enje preduzeca,
usled ¢injenice da preduzeéa mogu koristiti poreske podsticaje predvidene zakonom,
ali i druge strategije izbegavanja poreza na dobitak koje dizajniraju samostalno ili u
saradnji sa eksternim poreskim savetnicima.

Takode, poreske evidencije i poreske prijave za porez na dobitak, po pravilu, nisu
dostupne javnosti, zbog Cega se najceSce vrsi aproksimiranje poreskog opterecenja
koriS¢enjem podataka iz finansijskih izvestaja (Gupta i Newberry, 1997; Graham i
ostali, 2012). U skladu sa tim, uobicajeno je koris¢enje relativnih merila poreskog
opterecenja, koja omogucavaju poredenje preduzeca razlicite veliCine, kroz razlicite
vremenske periode, ali i medu preduzeéima iz razli¢itih drzava.

U dosadas$njim istrazivanjima u akademskoj literaturi najfrekventnije merilo
poreskog opterecenja jesu efektivne poreske stope. One se, u osnovi, definiSu kao
odnos poreskog opterecenja i odredenog racunovodstvenih rezultata preduzeca
prikazanog u finansijskim izvestajima. Ipak, i dalje ne postoji saglasnost u literaturi
oko toga koje tacno velicine treba koristiti u brojiocu, a koje u imeniocu.

Medu brojnim veli¢inama koje se mogu koristiti u brojiocu efektivne poreske stope,
najcesce se koriste ukupni rashod za porez na dobitak (na primer Dyreng i ostali,
2010; Tang, 2019), tekuéi rashod za porez na dobitak (na primer Lazar, 2014; Hazir,
2019; Vrzina i ostali, 2023) i odliv za porez na dobitak (na primer Dyreng i ostali,
2010; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021). Nesto jednostavnija je situacija sa
izborom rac¢unovodstvenog rezultata koji ¢e se nalaziti u imeniocu efektivne poreske
stope, s obzirom na to da se najcesc¢e koristi dobitak pre oporezivanja, jer se smatra
da je od svih rezultata iz bilansa uspeha najpribliznija aproksimacija oporezive
osnovice iz poreskog bilansa. Tako je moguc¢e formirati slede¢e osnovne efektivne
poreske stope (Hanlon i Heitzman, 2010):

e racunovodstvena efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa
ukupnog rashoda za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja;

e tekuca efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa tekuceg rashoda
za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja i

e gotovinska efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa odliva za
porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja.

Predstavljenim efektivnim poreskim stopama se u akademskim diskusijama cesto
zamera da, usled kori$¢enja dobitka pre oporezivanja u imeniocu, nisu u mogucnosti
da izmere efekte kori§¢enja svih strategija upravljanja porezom na dobitak. Zapravo,
one obuhvataju isklju¢ivo efekte tzv. neusaglasenog upravljanja porezom na dobitak,
koje dovodi do smanjenja rashoda za porez na dobitak uz nepromenjeni iznos dobitka
pre oporezivanja (Hanlon i Heitzman, 2010).

Kako bi se, bar delimi¢no, obuhvatili i efekti tzv. usaglaSenog upravljanja porezom
na dobitak, koje dovodi do smanjenja i rashoda za porez na dobitak i dobitka pre
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oporezivanja, neki autori (Janssen, 2005; Vintila i ostali, 2018; Hazir, 2019) u
imeniocu efektivne poreske stope koriste dobitak pre kamate i poreza (engl. Earnings
Before Interest and Taxes — EBIT), dok drugi (Lazar, 2014; Parisi, 2016;
Stamatopoulos i ostali, 2019) koriste dobitak pre kamate, poreza i amortizacije (engl.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA).

Efektivne poreske stope mogu biti diskutabilne i kada se posmatraju preduzeca iz
drzava sa razlicitim propisanim poreskim stopama, kada je u posmatranom periodu
doslo do promene propisane poreske stope ili kada razli¢ite grupe preduzec¢a u okviru
jedne drzave podlezu razliCitim propisanim poreskim stopama. Tada je potrebno
pratiti kretanje i efektivne i propisane poreske stope. S tim u vezi, neka istrazivanja
(Chen i ostali, 2014; Thomsen i Watrin, 2018; Tang, 2019) su koristila razliku izmedu
propisane i efektivne poreske stope kao merilo opterecenja porezom na dobitak, dok
su druga istrazivanja (Tang i ostali, 2017; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021)
koristila koli¢nik efektivne i propisane poreske stope.

Dyreng i ostali (2008) predstavljenim efektivnim poreskim stopama zameraju $to
mere opterecenje porezom na dobitak i uspesnost upravljanja porezom na dobitak na
kratak rok, odnosno u periodu u godinu dana. Naime, oni predlazu kori§¢enje tzv.
dugoro¢nih efektivnih poreskih stopa, koje bi merile poresko optere¢enje u duzem
vremenskom periodu — na primer od tri do deset godina. Takode, oni predlazu da se
dugoro¢na efektivna poreska stopa dobija kao koli¢nik zbira odliva za porez na
dobitak i zbira rezultata pre oporezivanja u posmatranom periodu, a ne kao
aritmeticka sredina godi$njih efektivnih poreskih stopa u posmatranom periodu, kako
bi se eliminisao uticaj ekstremnih vrednosti.

S druge strane, u dosadasnjoj literaturi je moguce identifikovati nekoliko merila
zasnovanih na konceptu znac¢ajno razli¢itom od efektivnih poreskih stopa. Prvo takvo
merilo jeste razlika izmedu dobitka pre oporezivanja iz bilansa uspeha i oporezivog
dobitka iz poreskog bilansa (engl. Book-Tax Differences). Pozitivna vrednost ovog
merila bi znacila da je poresko opterec¢enje preduzeca ispod propisanog, odnosno da
preduzece uspesno upravlja porezom na dobitak, i obratno. Glavni problem sa ovim
merilom se ogleda u nedostupnosti podataka o oporezivom dobitku preduzeca, pa se
pribegava njegovom aproksimiranju, koriS¢enjem koli¢nika tekuéeg rashoda za porez
na dobitak i propisane stope poreza na dobitak (Desai i Dharmapala, 2006; Hanlon i
Heitzman, 2010; Chen i ostali, 2014). Naredni problem sa ovim merilom se nalazi u
neuporedivosti ovih razlika izmedu preduzeca razli¢itih veli¢ina, pa se ovo merilo
obicno deli ukupnom imovinom kako bi se prevelo u relativnu formu.

Henry i Sansing (2018) su se bavili pitanjem neupotrebljivosti efektivnih poreskih
stopa kod preduzeca sa gubitkom pre oporezivanja. Naime, nekada se moze dogoditi
da preduzeca iskazu rashod za porez na dobitak, iako su poslovala sa gubitkom. Za
takva preduzeca bi efektivna poreska stopa bila negativna, §to u ovom sluc¢aju nema
jasno ekonomsko znacenje i upotrebljivost. Stoga, oni predlazu kori$¢enje merila koje
bi se dobilo kao razlika odliva za porez na dobitak i proizvoda propisane stope poreza
na dobitak i dobitka pre oporezivanja. Negativna vrednost ovog merila bi znacila da
je poresko opterecenje preduzeca ispod propisanog, odnosno da preduzece uspesno
upravlja porezom na dobitak, i obratno. U cilju uporedivosti izmedu preduzecéa
razli¢itih veli¢ina, oni predlazu da se dobijeni broj podeli trzisnom vrednos¢u
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preduzeca ili knjigovodstvenom vrednos¢u ukupne imovine, za slucaj da podatak o
trzi$noj vrednosti nije dostupan.

U cilju merenja uspesnosti preduzeca u upravljanju porezom na dobitak, Schwab i
ostali (2022) koriste analizu obavijanja podataka (engl. Data Envelopment Analysis).
Kao inpute koriste dobitak pre oporezivanja, kao aproksimaciju oporezivog dobitka,
izdatke za istrazivanje i razvoj, nematerijalnu imovinu, rashode kamata i izdatke za
stalnu imovinu (kao potencijalne izvore poreskih usteda), dok kao jedini autput
koriste dobitak pre oporezivanja umanjen za odliv za porez na dobitak.

ANALIZA KONTEKSTA

Trziste kapitala u Srbiji u ovom veku odlikuju nedovoljna likvidnost i efikasnost
(Milunovich i Minovi¢, 2014). Broj preduzeéa koja emituju hartije od vrednosti je
relativno mali, pri ¢emu znacajan deo korporativnih emisija predstavlja privatne
plasmane, odnosno emisiju hartija van berzanskog trziSta. Zapravo, vise od 99%
preduzeca u Srbiji je registrovano kao drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu, premda
su akcije nekih od najvecih preduzeca koja znacajno doprinose ekonomskom rastu
Srbije kotirane na berzi.

Srbija ima jednu finansijsku berzu — Beogradsku berzu, koja je osnovana 1894.
godine. Na berzi se trguje akcijama i, primarno drzavnim, obveznicama. lako je broj
kotiranih preduzeca na berzi, u sklopu vlasnicke transformacije i tranzicije ka trzisno-
orijentisanoj privredi, znacajno rastao krajem XX veka, u ovom veku je prisutan trend
zna¢ajnog smanjenja broja kotiranih preduzec¢a na Beogradskoj berzi. Primera radi,
na kraju 2017. godine, na Beogradskoj berzi je bilo kotirano vise od 600 preduzeca,
dok je na kraju 2023. godine bilo kotirano manje od 300 preduze¢a.? U meduvremenu
je zabeleZzena samo jedna inicijalna javna ponuda akcija, i to kompanije Fintel
Energija iz Beograda, ¢ije su akcije uvrStene u trgovanje krajem 2018. godine (Karié¢
1 ostali, 2022).

S druge strane, poput veéine tranzicionih i post-tranzicionih drzava (Ganchev i
Tachev, 2019), Srbija primenjuje proporcionalni sistem poreza na dobitak, sa
propisanom stopom od 15% koja vazi za sva preduzeca, nezavisno od pravne forme,
delatnosti, kotiranosti na berzi i sli¢no. Ova stopa je na snazi od pocetka 2013. godine,
kada je povecana sa tadasnjih 10% na trenutnih 15%. Posmatrano na nivou evropskog
kontinenta, re¢ je o umerenoj poreskoj stopi, usmerenoj, izmedu ostalog, na
privlacenje stranih direktnih investicija (Keli¢, 2024). Shodno tome, porez na dobitak
ne predstavlja glavni izvor javnih prihoda u Srbiji, koja se primarno oslanja na poreze
na potro$nju, poput poreza na dodatu vrednost ili akciza (Pusonja, 2025). Ostvareni
dobitak preduzeca u Srbiji se oporezuje u skladu sa Zakonom o porezu na dobit
pravnih lica (Sluzbeni glasnik RS, 25/2001, ..., 94/2024).

Ipak, u Srbiji je izuzetno mali broj preduzeca Cije je efektivno opterecenje porezom
na dobitak zaista 15%. Neka ranija istrazivanja (Vrzina i Jankovi¢, 2019; Vrzina i

2 Podaci su ru¢no prikupljeni, tako $to je autor rada posecivao sajt Beogradske berze
(www.belex.rs) 31. decembra svake od navedenih godina.
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Karapavlovi¢, 2022) pokazuju da su efektivne poreske stope preduzeca u Srbiji, u
proseku, nize od propisane poreske stope.

Glavni razlog za to treba traziti u Cinjenici da dobitak pre oporezivanja iz bilansa
uspeha ne predstavlja i oporezivu osnovicu za obracun poreza na dobitak. Naime,
oporeziva osnovica se utvrduje u zasebnom dokumentu, poreskom bilansu, na osnovu
uskladivanja rashoda i prihoda iz bilansa uspeha u skladu sa poreskim propisima. S
tim u vezi, rashodi i prihodi iskazani u bilansu uspeha (u skladu sa ra¢unovodstvenim
standardima) mogu biti priznati u razli¢itom iznosu i/ili u razli¢itom poreskom
periodu prilikom utvrdivanja oporezive osnovice.

Verovatno najvazniju razliku izmedu dobitka pre oporezivanja iz bilansa uspeha i
oporezive osnovice iz poreskog bilansa predstavljaju troskovi amortizacije. Naime,
preduzeca za svrhe obracuna racunovodstvene amortizacije Cesto koriste metodu
obracuna i/ili vek trajanja sredstva koji su razliCiti od onih propisanih za svrhe
obracuna poreske amortizacije.

Pojedine vrste rashoda koje se u bilansu uspeha regularno iskazuju se u potpunosti ne
priznaju u poreskom bilansu. Takvi su, na primer, rashodi koji se ne mogu
dokumentovati, kamate zbog neblagovremeno placenih javnih dazbina, novcane
kazne koje izrice drzavni organ i slicno. Takode, pojedine vrste rashoda se u
poreskom bilansu priznaju samo do odredenog nivoa. Na primer, troskovi
reprezentacije se priznaju najvise do 0,5% ukupnih prihoda, dok se ¢lanarine
komorama, savezima i udruZenjima (osim onih ¢ija je visina odredena zakonom)
priznaju najvise do 0,1% ukupnih prihoda.

Dok se vecina rashoda u bilansu uspeha priznaje na obracunskoj osnovi, pojedine
vrste rashoda u poreskom bilansu se priznaju tek u momentu njihove isplate, odnosno
odliva resursa. Tako se, primera radi, troSkovi rezervisanja za otpremnine zaposlenih
i troskovi poreza koji ne zavise od rezultata priznaju u poreskom bilansu tek u
momentu odliva resursa po tom osnovu.

S druge strane, korekcije prihoda u poreskom bilansu su dosta manje izrazene. Jedna
od najvaznijih korekcija se odnosi na prihode od dividendi koje preduzece ostvari od
drugog rezidentnog isplatioca, odnosno prihode od kamata na duznicke hartije od
vrednosti emitovane od strane drzave, autonomne pokrajine, jedinica lokalne
samouprave ili Narodne banke Srbije.

Naredni razlog za odstupanje efektivne od propisane poreske stope treba traziti u
primeni strategija upravljanja porezom na dobitak, pri ¢emu su neke ponudene
preduzeé¢ima u samom Zakonu o porezu na dobit pravnih lica (strategije poreskog
planiranja), a neke posledica nesavrSenosti poreske regulative i angazovanja
preduzeca po pitanju poreske optimizacije (strategije izbegavanja poreza).

S tim u vezi, verovatno najznacajniji podsticaj koji nudi poreska regulativa jeste
poreski podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu (Dedi¢, 2025). Naime, ¢lan 50a.
Zakona o porezu na dobit pravnih lica predvida da preduzec¢a koja u stalnu imovinu
uloZe minimum milijardu dinara i na neodredeno zaposle minimum sto radnika, imaju
pravo na poresko oslobodenje, srazmerno tom ulaganju, u periodu od deset godina.
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S obzirom na relativno visoke zahtevane vrednosti ulaganja, jasno je da je poreski
podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu dostupan iskljuc¢ivo ve¢im i kapitalno
intenzivnijim preduze¢ima. S druge strane, svim preduze¢ima je omoguceno da
poreske gubitke tekuceg obracunskog perioda koriste za umanjenje poreza na dobitak
u buduénosti (engl. tax loss carryforward), ali ne duze od pet godina. Koris¢enje
poreskih gubitaka tekuceg perioda za svrhe povrac¢aja placenog poreza u prethodnim
periodima (engl. fax loss carryback) u Srbiji nije dozvoljeno.

Poput brojnih evropskih drzava, i u Srbiji je dozvoljeno poresko konsolidovanje
(grupno oporezivanje). Grupu za poresko konsolidovanje mogu ¢initi rezidentna
mati¢na 1 zavisna preduzeca, pri ¢emu mati¢no lice mora imati (direktno ili
indirektno) kontrolu nad bar 75% akcija ili udela u zavisnom preduzecu. Jednom
odobreno poresko konsolidovanje su preduzeca obavezna da koriste u periodu od pet
godina — u protivnom, ukoliko prekinu poresko konsolidovanje u tom periodu, duzna
su da nadoknade porez usteden po osnovu poreskog konsolidovanja.

EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE
Podaci i metodologija istraZivanja

Podaci za istrazivanje su prikupljeni kori§¢enjem aplikacije Privredne komore Srbije
PKS Partner (www.pkspartner.rs). Re¢ je o aplikaciji koja, na osnovu saradnje sa
Agencijom za privredne registre, omogucava uvid u podatke iz finansijskih izvestaja
preduzeca u Srbiji. KoriS¢eni su podaci iz pojedinacnih finansijskih izvestaja, a ne
konsolidovanih, kako bi se iskljucio uticaj porez na dobitak nerezidentnih zavisnih
preduzeca. Istrazivanje pokriva period od 2016. do 2023. godine, s obzirom na to da
su u momentu uzorkovanja za te godine bili dostupni podaci u aplikaciji PKS Partner.

Istrazivanjem su obuhvaéena akcionarska drustva koja su bila kotirana na
Beogradskoj berzi na kraju 2023. godine, a kojih je bilo 269. Dodatno, u cilju
podizanja reprezentativnosti uzorka, uvedeni su dodatni uslovi. Tako su obuhvacena
samo ona akcionarska druStva koja su bila kotirana na kraju svake od osam
uzorkovanih godina. Uzorkom nisu obuhvacene finansijske institucije (usled
specificnosti njihove delatnosti) i akcionarska drustva koja su se u momentu
uzorkovanja nalazila u stecaju ili likvidaciji ili nisu bila aktivna, usled statusnih
promena ili sprovedene dobrovoljne ili prinudne likvidacije.

Kao merila optere¢enja porezom na dobitak, u istrazivanju su koriS¢ene
racunovodstvena efektivna poreska stopa, tj. odnos rashoda za porez na dobitak i
dobitka pre oporezivanja (ETR1) i tekuca efektivna poreska stopa, tj. odnos tekuceg
rashoda za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja (ETR2). Gotovinska efektivna
poreska stopa, tj. odnos odliva za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja, nije
koriS¢ena zbog ograniCene dostupnosti podataka iz izveStaja o novcanim tokovima
preduzeca.

Uzorkujuéi 215 kompanija tokom osmogodiSnjeg perioda, inicijalni uzorak je
sa¢injen od 1.720 opservacija. Ipak, iz uzorka su eliminisane ekstremne vrednosti.
Kako ETRI1 moze uzeti bilo koju nenegativnu vrednost, eliminisano je 1%
opservacija sa najveCcom ETR1. Takode, kako ETR2 mozZe uzeti bilo koju vrednost,
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eliminisano je po 1% opservacija sa najmanjom i najvecom ETR2. Analizom nisu
obuhvadene opservacije sa gubitkom pre oporezivanja, s obzirom na to da efektivne
poreske stope za ove opservacije nemaju ekonomsko znacenje (Hanlon i Heitzman,
2010).

Rezultati istrazivanja

Deskriptivna statistika za ETR1 i ETR2 je prikazana u Tabeli 1. Posmatrajuci srednje
vrednosti, efektivne poreske stope su, generalno, blago nize od propisane poreske
stope od 15%. Aritmeticka sredina i medijana ETR1 su niZze od propisane poreske
stope. S druge strane, aritmeticka sredina ETR2 je neSto visa, dok je medijana ETR2
nesto niza od propisane poreske stope.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

ETR1 ETR2
Aritmeticka sredina 14,73% 15,53%
Medijana 12,15% 14,68%
Minimum 0,00% -160,37%
Maksimum 109,16% 137,48%
Standardna devijacija 18,51% 27,20%
Broj opservacija 1.061 1.050

Znacajan broj javnih akcionarskih drustava je iskazao ETR1 od 0%, iako je ostvario
dobitak pre oporezivanja. Tako, ¢ak 347 opservacija, odnosno oko 33% ukupnog
broja opservacija, iskazalo je ETR1 od 0%. Dodatno, u ¢ak 408 opservacija, odnosno
oko 38% ukupnog broja opservacija, ETR1 je niza od 5%. lako se uzroci mogu
razlikovati od preduzeca do preduzeca, i iako poreska dokumentacija preduzeca nije
dostupna javnosti, racionalno je pretpostaviti da je najvec¢i deo ovako niskih poreskih
stopa posledica kori§¢enja poreskih gubitaka iz prethodnih godina.

S druge strane, prisutan je znacajan broj opservacija ¢ija je ETR1 vec¢a od propisane
poreske stope. Tako se u uzorku nalaze 442 opservacije, odnosno oko 42% ukupnog
broja opservacija, sa ETR1 ve¢om od 15%. U uzorku se nalaze i tri opservacije sa
ekstremno visokom ETR1 od preko 100%.

Primetno je da su ETR1 u ovom istrazivanju nesto vece u odnosu na tekuce efektivne
poreske stope u nekim ranijim istraZivanjima koja su obuhvatila preduzeca u Srbiji —
na primer, Vrzina i Jankovi¢ (2019) koji su obuhvatili preduzeca nezavisno od njihove
kotiranosti na berzi ili Vrzina i ostali (2023) koji su obuhvatili isklju¢ivo
poljoprivredna preduzeéa. Glavni uzrok za to treba traziti u relativno slaboj
privrednoj aktivnosti brojnih javnih akcionarskih drusStava. Naime, brojna
uzorkovana preduzeca se nalaze u relativno nepovoljnoj imovinsko-finansijskoj i
zaradivackoj poziciji, te nisu u mogucnosti da investiraju znacajna sredstva u stalnu
imovinu. Stoga, nisu u moguc¢nosti da koriste poreski podsticaj kod ulaganja u stalnu
imovinu, za razliku od brojnih preduzeca iz uzoraka ranije pomenutih istrazivanja.

Interesantno je primetiti i da su ETR1 u ovom istraZivanju znac¢ajno vece i od ranijeg
istrazivanja koje su sproveli Vrzina i Karapavlovi¢ (2022), a koje je u obzir uzimalo
samo deset preduzeca iz indeksa Beogradske berze Belex15. Dakle, primetno je da
su efektivne poreske stope za preduzeca sa najkvalitetnijim akcijama znacajno nize.
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U uzorku iz ovog rada, prosecna ETR1 za Cetiri preduze¢a sa Prime Listinga
Beogradske berze (Aerodrom Nikola Tesla iz Beograda, Jedinstvo iz Sevojna,
Metalac iz Gornjeg Milanovca i NIS iz Novog Sada) iznosi 8,63%, dok prosec¢na
ETR?2 iznosi 11,66%, §to je znacajno manje od proseka prikazanih u Tabeli 1.

Dakle, obradeni podaci sugeriSu da javna akcionarska druStva sa najkvalitetnijim
akcijama (koje su deo Prime Listinga ili indeksne korpe Belex15), koja su ujedno i
najrazvijenija kotirana preduzeca, imaju nize opterecenje porezom na dobitak u
odnosu na javna akcionarska drustva sa manje kvalitetnim akcijama. Objasnjenje za
ovaj zaklju€ak se moze pronaci u ¢injenici da najrazvijenija kotirana preduzec¢a mogu
lakSe koristiti poreski podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu u odnosu na
preduzeca sa manje kvalitetnim akcijama (koja su, generalno, ujedno i manje
razvijena).

Sto se tice ETR2, prisutan je zna¢ajan broj opservacija u kojima je ETR2 negativna,
§to znaci da je zbir tekuceg rashoda za porez na dobitak i odloZenih poreskih rashoda
bio manji od odloZenih poreskih prihoda. Takvih opservacija ima 125, odnosno oko
12% ukupnog broja opservacija. Osam opservacija ima ekstremno nisku ETR2, nizu
od -100%.

U uzorku se nalaze i 134 opservacije, odnosno oko 13% ukupnog broja opservacija,
u kojima je iskazana ETR2 od 0%. Generalno, 200 opservacija, odnosno oko 19%
ukupnog broj opservacija ima nenegativne ETR2 manje od 5%. S druge strane, cak
494 opservacije, odnosno oko 47% ukupnog broja opservacija, ima ETR2 vec¢u od
15%, pri cemu su tri opservacije iskazale ekstremno veliku ETR2 od preko 100%.

Korisno je analizirati i kretanje efektivnih poreskih stopa po uzorkovanim godinama,
posebno s obzirom na ¢injenicu da uzorkovani period obuhvata i period pandemije
virusa Covid-19. Ovakva analiza je predstavljena u Tabeli 2. S tim u vezi, u godinama
pre pandemije, ETR1 ispoljava tendenciju rasta i svoju maksimalnu prosecnu
vrednost dostize u 2020. godini. Ipak, u godinama nakon pandemije dolazi do pada
prose¢ne vrednosti ETR1, primarno usled preduzeca koja su u tim godinama ostvarila
dobitak pre oporezivanja, ali su minimizirala optere¢enje porezom na dobitak
prenetim poreskim gubicima iz 2020. godine, u kojoj su efekti pandemije bili
najizrazeniji.

Tabela 2. Prosecne vrednosti ETR1 i ETR2 po godinama

ETR1 ETR2
2016. 13,48% 15,98%
2017. 12,81% 8,63%
2018. 13,39% 15,52%
2019. 16,96% 17,26%
2020. 17,28% 18,15%
2021. 14,25% 19,13%
2022. 14,23% 15,64%
2023. 15,95% 14,56%

Sto se tice ETR2, ona ispoljava nesto drugaciju dinamiku usled dejstva obra¢unatih
odlozenih poreskih rashoda i prihoda. Ubedljivo najniza prose¢na vrednost ETR2 je
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zabelezena u 2017. godini. Najvisa prosecna vrednost ETR2 je zabelezena u 2021.
godini, dok je u narednim godinama doslo do znacajnog smanjenja prosecne ETR2.

Vredne pomena jesu i opservacije sa ekstremno visokim vrednostima. Najvisu ETR1
(od 10.757,14%) i ETR2 (od 11.742,86%) je imalo akcionarsko drustvo iz oblasti
izdavastva iz Zrenjanina u 2019. godini. Naime, ovo akcionarsko drustvo je iskazalo
dobitak pre oporezivanja od svega 6.950 dinara. Da je re€ o izuzetno malom iznosu
govori ¢injenica da on predstavlja svega 0,02% ukupne imovine ovog drustva. Tokom
uskladivanja rashoda i prihoda u poreskom bilansu, dobitak pre oporezivanja je
uvecan za viSe od pet miliona dinara, Sto je dovelo do tekuceg rashoda za porez na
dobitak od ¢ak 752.650 dinara. Dodatno opterecenje prilikom obrac¢una ETR2 bili su
odlozeni poreski rashodi u iznosu od 69.347 dinara.

S druge strane, najnizu ETR2 (od -4.366,89%) imalo je jedno akcionarsko drustvo iz
oblasti hotelijerstva iz Cajetine u 2022. godini. Ovo akcionarsko drustvo je iskazalo
dobitak pre oporezivanja od 899 hiljada dinara, koji je, u postupku uskladivanja
rashoda i prihoda u poreskom bilansu, postao gubitak, tako da ovo drustvo nije imalo
tekuc¢i rashod za porez na dobitak. Medutim, izuzetno visok iznos odlozenih poreskih
prihoda (po osnovu umanjenja odlozenih poreskih obaveza) od preko 39 miliona
dinara, doveo je do ekstremno negativne ETR2.

Odnos veli¢ine preduzeca i efektivnih poreskih stopa

S obzirom na to da je u prethodnom podnaslovu rada ukazano na razliku u efektivnim
poreskim stopama izmedu najrazvijenijih (i, generalno, najveé¢ih) i manje razvijenih
javnih akcionarskih drustava, u nastavku je detaljnije ispitan odnos izmedu veli¢ine
preduzeca i efektivnih poreskih stopa.

Veli¢ina preduzeca je najceSCe analizirana determinanta optereCenja porezom na
dobitak. S tim u vezi, veli¢ina preduzeca se obicno aproksimira prirodnim
logaritmom ukupne imovine, $to je ucinjeno i u ovom radu. Prethodna istrazivanja su
iskristalisala dva suprotstavljena stava — hipotezu politicke mo¢i, prema kojoj veca
preduzeca imaju manje opterecenje porezom na dobitak (Siegfried, 1972) i hipotezu
politi¢kih troskova, u obrnutom slu¢aju (Zimmerman, 1983).

Delovanje hipoteze politicke moc¢i se objasnjava Cinjenicama da velika preduzeca
gotovo neizostavno imaju specijalizovana poreska odeljenja unutar svojih
organizacionih struktura, zaduZena, izmedu ostalog, za razvoj strategija
minimiziranja poreskog optere¢enja. Takode, smatra se da su velika preduzeca u
boljoj poziciji da lobiraju kod drzavnih organa u cilju umanjenja optere¢enja porezom
na dobitak.

S druge strane, hipotezom politickih troskova se isti¢e da veca preduzeca podlezu
vec¢em nadzoru od strane nacionalnih poreskih vlasti i medija u odnosu na manja, te
da, stoga, imaju manje mogucnosti da minimiziraju svoje poresko opterecenje.
Takode, isti¢e se da je u ve¢im preduzecima, usled vece diversifikovanosti njihovog
poslovanja, manja verovatno¢a pojave poreskih gubitaka u odnosu na manja
preduzeca.
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Na Grafiku 1. je prikazan odnos veli¢ine uzorkovanih javnih akcionarskih drustava,
merene prirodnim logaritmom ukupne imovine iskazane u hiljadama dinara, i ETRI.
Na grafiku su prikazani i linija trenda i regresiona jednacina, koji ukazuju na to da
izmedu veliCine preduze¢a i ETR1 postoji negativna veza, odnosno da ETR1 opada
sa porastom veli¢ine preduzeca. Ovakav nalaz je u skladu sa hipotezom politicke
modi.

Grafik 1. Odnos veli¢ine preduzeca i ETR1
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Veli¢ina (prirodni logaritam ukupne imovine)

Na delovanje hipoteze politicke moci ukazuje i odnos veli¢ine preduzeéa i ETR2,
prikazan na Grafiku 2. I u ovom slucaju, sa porastom veli¢ine preduzeca dolazi do
smanjenja njegovog opterecenja porezom na dobitak.

Grafik 2. Odnos velicine preduzeéa i ETR2

100
y =-0.9473x + 34.362

Veli¢ina (prirodni logaritam ukupne imovine)

I ranije istraZivanje na preduze¢ima u Srbiji (Vrzina i ostali, 2023) je pronaslo
delovanje hipoteze politicke mo¢i. Ipak, treba imati u vidu da je to istrazivanje
sprovedeno na poljoprivrednim preduzeéima, te da je zasnovano na bitno razlicitoj

metodologiji.

str. 46 Finansije e« Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 36 - 50



Stefan Vrzina: POREZ NA DOBITAK U JAVNIM AKCIONARSKIM DRUSTVIMA U SRBIJI

Glavni razlog nizih efektivnih poreskih stopa kod veéih javnih akcionarskih drustava
treba traziti u poreskom podsticaju kod investiranja u stalnu imovinu. Kvote koje su
odredene u apsolutnom iznosu (milijardu dinara investicija i sto zaposlenih) za
njegovo koriS¢enje su izuzetno visoke, pa su dostupne iskljucivo velikim
preduzec¢ima, koja su na taj nacin favorizovana u odnosu na manja preduzeca.

Resenje za prevazilazenje ovog gepa bi mogli biti poreski krediti za ulaganja u
osnovna sredstva, koji bi bili dostupni i manjim preduze¢ima. Zapravo, do pocetka
2014. godine u Srbiji je bilo dozvoljeno koris¢enje ovih poreskih kredita. Pri tome,
preduzecima se priznavao poreski kredit u visini od 20% izvr§enog ulaganja, pri c¢emu
iznos nije mogao biti ve¢i od 50% od obracunatog poreza u godini u kojoj je izvrSeno
ulaganje. [zuzetak su bila mala pravna lica, kojima se priznavao poreski kredit u visini
od 40% izvrSenog ulaganja, pri ¢emu iznos nije mogao biti ve¢i od 70% obracunatog
poreza.

ZAKLJUCAK

U ovom istrazivanju ispitano je opterecenje porezom na dobitak javnih akcionarskih
drustava, kotiranih na Beogradskoj berzi, tokom osmogodisnjeg perioda od 2016. do
2023. godine. Takode, u radu je analiziran odnos izmedu veliine preduzeca i
opterecenja porezom na dobitak.

Rezultati istrazivanja pokazuju da su efektivne poreske stope, kao izabrano merilo
opterecenja porezom na dobitak, javnih akcionarskih drustava u Srbiji, generalno,
nesto niZze u odnosu na propisanu stopu poreza na dobitak od 15%. Pri tome su
posebno bile u padu u prve dve godine nakon pandemije virusa Covid-19. Takode,
znacajan broj javnih akcionarskih drustava je imao efektivne poreske stope od 0%
iako je ostvario dobitak pre oporezivanja. S tim u vezi, rezultati istraZivanja su
saglasni sa nekim ranijim istrazivanjima u Srbiji (VrZina i Jankovi¢, 2019; Vrzina i
Karapavlovi¢, 2022; Vrzina i ostali, 2023) o tome da su efektivne poreske stope nize
od propisane stope.

Dodatna analiza je pokazala da najrazvijenija javna akcionarska drustva (koja se
nalaze na Prime Listingu, odnosno u indeksnoj korpi indeksa Belex15) imaju nize
efektivne poreske stope od ostalih javnih akcionarskih drustava. S tim u vezi, u radu
je pokazano da efektivne poreske stope opadaju sa rastom veli¢ine preduzeca, §to
ukazuje na delovanje hipoteze politicke mo¢i. Delovanje ove hipoteze je, takode,
dokazano u ranijem istrazivanju na preduze¢ima u Srbiji (VrZzina i ostali, 2023). Kao
glavni razlog, oznaceni su poreski podsticaji kod investiranja u stalnu imovinu, koji
su dostupni isklju¢ivo velikim kompanijama koja u stalna sredstva uloZze minimum
milijardu dinara i zaposle stotinu radnika.

Autor veruje da rezultati istrazivanja mogu koristiti brojnim interesnim grupama.
Prvo, nacionalnim poreskim vlastima mogu koristiti nalazi o efektivnom poreskom
opterecenju preduzeca i, posebno, nalazi o odnosu veli¢ine preduzeca i efektivnih
poreskih stopa. Ovi nalazi mogu biti korisna osnova za redizajniranje sistema poreza
na dobitak, posebno u delu poreskih podsticaja, odnosno neutralisanja trenutnog gepa
izmedu velikih i manjih preduzeéa po pitanju kori§éenja poreskih podsticaja kod
investiranja. Drugo, vlasnicke i upravljacke strukture javnih akcionarskih drustava
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mogu imati koristi od poznavanja optere¢enja porezom na dobitak, kako svog
preduzeca, tako i drugih sli¢nih preduzeca.

Ipak, predstavljene rezultate je potrebno koristiti kroz prizmu odredenih ogranicenja.
Moguce je da bi rezultati istrazivanja bili drugaciji da je uzorak razvijen na drugi
nacin, odnosno da su koriS¢ena druga merila optere¢enja porezom na dobitak.
Takode, za donoSenje potpunijeg zakljucka o odnosu veli¢ine preduzeca i efektivnih
poreskih stopa, potrebno je sprovesti dodatnu analizu, koja bi ukljudila istovremeni
uticaj drugih faktora, poput kapitalne intenzivnosti, zaduzenosti i profitabilnosti
preduzeca.

Buduca istrazivanja bi mogla, metodom visestruke regresione analize, ispitati uticaj
veli¢ine, kapitalne intenzivnosti, zaduzenosti i profitabilnosti preduzeca na efektivne
poreske stope. Takode, interesantno bi bilo uporediti poresko opterecenje kotiranih i
nekotiranih preduzeca u Srbiji. Istrazivanja bi se mogla prosiriti i na okolne drzave,
u cilju poredenja rezultata.
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Stefan Vrzina: POREZ NA DOBITAK U JAVNIM AKCIONARSKIM DRUSTVIMA U SRBIJI

CORPORATE INCOME TAX IN JOINT-STOCK COMPANIES
IN SERBIA

Stefan VRZINA

Abstract

Since corporate tax returns are usually not publicly available, an issue of measuring tax burden
has attracted the attention of academic research for the last few decades. Many measures of
corporate income tax burden have been developed and in this paper accounting and current
effective tax rates are used. On the sample of joint-stock companies on Belgrade Stock
Exchange and period between 2016 and 2023, the paper shows that effective tax rates are, in
general, slightly lower than statutory tax rate. Important portion of companies presents
effective tax rate of 0%, despite presenting profit before taxation. In addition, it is showed that
most developed listed companies have considerably lower effective tax rate than other listed
companies and that the effective tax rates are lower for larger companies. The main reason
should be found in tax incentives for investments in fixed assets that are available only to
large companies.

Keywords: corporate income tax, tax incentives, tax rates, joint-stock companies, Belgrade
Stock Exchange
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