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Sazetak

Interesovanje mnogih ekonomskih subjekata usmereno je ka analizi i utvrdivanju visine efektivne poreske
stope 1 faktora koji uti€u na njeno formiranje. Sa stanovista vlasnika kapitala, utvrdivanje determinanti
efektivne poreske stope moze pomo¢i u redukovanju poreskih obaveza, dok sa druge strane, Vlade drzava
prate ova kretanja zbog ostvarivanja drzavnih prihoda i uticaja na budzet. Najznacajnija uloga drzave
ogleda se u njenoj obavezi da kreira odgovarajuci pravni okvir i pravnu osnovu poreskog sistema. Porezi
kao jedan od najznacajnih izvora javnih prihoda, oduvek su imali glavnu (moZzda i jedinu) ulogu/zadatak
da obezbede drzavi potebna sredstva, tj. da "popune" budZet i time osiguraju funkcionisanje drzave,
njenih ministarstava i ostalih budzetskih korisnika. Na mikroekonomskom nivou efektivna poreska stopa
igra veoma vaznu ulogu u kreiranju poreske politike i poreske strategije koje treba da budu usaglasene sa
poslovnom strategijom i ciljevima koje privredno drustvo nastoji na ostvari. Jedan od ciljeva se svakako
odnosi na ostvarivanje optimalne efektivne poreske stope koja predstavlja iznos realnog (stvarnog)
poreskog optere¢enja pravnog lica. Efektivnu poresku stopu mozemo smatrati zna¢ajnim pokazateljem
uspesnosti kada je u pitanju upravljanje troskovima poreza na dobit. Stoga, mozemo zakljuciti da se u
slucaju izostanka poreske strategije privredno drustvo izlaze riziku propustanja odredenih prilika u
pogledu ustede po osnovu troskova oporezivanja. Da bi se ostvarile ustede po tom osnovu, privrednim
drustvima je vazno da dodu do odgovora na pitanje koje determinante i u kojoj meri uti¢u na visinu
njihovog stvarnog poreskog opterec¢enja. Upravo ovo pitanje je bilo klju¢ni motiv i inspiracija za pisanje
ove disertacije i iz njega proizilazi glavni cilj rada. Cilj istrazivanja je proucavanje klju¢nih faktora i
njihov uticaj na formiranje efektivne poreske stope pravnih lica u Republici Srbiji. Efektivna poreska
stopa i faktori koji mogu uticati na visinu iste bili su predmet istrazivanja u razli¢itim delovima sveta gde
je u obzir uzeta vremenska i prostorna dimenzija odredenog podrucja, drzave ili kontinenta. Samim tim,
glavni nedostatak tih istrazivanja pociva u cCinjenici da dobijeni rezultati mozda nece biti adekvatno
primenljivi u sluc¢aju pravnih lica u Republici Srbiji jer ne uzimaju sve specificnosti domaceg trzista i
poslovanja u okviru istog. Ovo istrazivanje ima za cilj da ispita efektivne poreske stope pravna lica koja
posluju u okviru grupe pravnih lica, kako bi se odredila njihova veza sa pokazateljima zasnovanim na
finansijskim izve$tajima. Imajuéi u vidu da se primenom poreskog konsolidovanja moze posti¢i manja
poreska obaveza u odnosu na visinu poreza na dobit koji bi se utvrdio na nivou pojedina¢nih pravnih lica,
cilj je utvrditi u kojoj meri ovu moguénost primenjuju pravna lica u Republici Srbiji. Za sprovodenje
istrazivanja definisan je uzorak kog ¢ini ukupno 1.388 privrednih drustava iz razli¢itih privrednih sektora i
razlicite veli¢ine koji su obavljali delatnost u Republici Srbiji u posmatranom periodu (2018-2021.) §to
dovodi do ukupno 5.552 opservacije. Uzorkovana pravna lica su podeljena na dve grupe - jednu grupu

predstavljaju drustva koja posluju u okviru grupe pravnih lica, a ostatak predstavljaju ekonomski




nezavisna pravna lica. Rezultati istrazivanja pokazuju da pravna lica koja posluju u okviru grupe imaju
nize stvarno poresko opterecenje tj. da uspesnije upravljaju porezom na dobit u odnosu na ekonomski
nezavisna pravna lica. Takode, primenom finansijskih izveStaja mogu se izdvojiti faktori koji uticu na
visinu efektivne poreske stope. Utvrdeno je da na visinu pravnih lica koja posluju u okviru grupe u
Republici Srbiji, statisticki znacajan uticaj imaju odredeni faktori profitabilnosti, zaduzenosti, kao i
odredeni specificni faktori, dok pokazatelji likvidnosti nemaju znacajan uticaj na visinu efektivne poreske
stope. Takode, uoceno je da su se pravna lica u Republici Srbiji so¢avala sa ve¢om efektivnom poreskom
stopom u pandemijskom periodu, kao i da su se izdvojile odredene varijable ¢ija se vrednost razlikovala u

periodu pre i tokom pandemije.

Kljucne reci: poreska politika, poreski sistem, grupe pravnih lica, efektivna poreska stopa, finansijski

izvestaji, finansijski pokazatelji uspesnosti
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1.1 Uvodna razmatranja u vezi sa oporezivanjem pravnih lica

eri globalne ekonomske integracije, oporezivanje neto rezultata pojavilo se kao klju¢no
podrucje uredenja i razvoja politike ekonomskog sistema. Nedavne inicijative, kao $to
su OECD!-ov BEPS? projekat i istorijski sporazum o globalnoj minimalnoj poreskoj
stopi, naglasavaju posvecenost medunarodne zajednice reSavanju problema izbegavanja
poreza i obezbedivanju pravi¢nog oporezivanja privrednih subjekata. Ove reforme imaju
duboke posledice na visinu efektivnih poreskih stopa® poreza na dobit pravnih lica unutar grupa
pravnih lica, ¢ineé¢i to presudnim za istrazivanje ove teme*. Kompleksne poreske strategije
kompanija poput Apple-a, Google-a i Amazon-a, usmerene na minimiziranje njihovih globalnih
poreskih obaveza, izazvale su debate o pravi¢nosti i adekvatnosti postoje¢ih poreskih sistema.
Ovakve slozene organizacije naglasavaju potrebu za ispitivanjem efektivnih poreskih stopa
pravnih lica unutar grupe pravnih lica, osvetljavaju¢i kompleksne mehanizme koje ova pravna

lica koriste kako bi se adekvatno prilagodili poreskom okruzenju.

Kako navode Pakovi¢, Indi¢, & Cicmil (2022) u savremenim privredama, porezi predstavljaju
prinudni metod placanja, koji je nametnut poreskom obvezniku. Takode, porezi kao instrumenti
fiskalne politike, Cesto se koriste za promenu ekonomske strukture. U modernim ekonomijama,
koje imaju jasno regulisane pravne i zakonodavne okvire, prinudni karakter poreza se ogleda u
nepostojanju moguénosti neispunjenja poreskih obaveza, jer se u suprotnom primenjuju sankcije

propisane zakonom.

Efektivne poreske stope sa kojima se suocavaju pravna lica unutar grupa pravnih lica mogu
znacajno uticati na njihove investicione odluke, alokaciju resursa i strategije izveStavanja o
ostvarenom rezultatu. Poreska politika predstavlja mocan alat koji oblikuje ponaSanje privrednih
subjekata 1 njihove ostvarene performanse te se moze zakljuciti da oporezivanje pravi razliku
izmedu trziSta, u tom smislu da moze privuéi ili odbiti uceS¢e privrednih subjekata (Vintila,

Gherghina, & Paunescu, 2018). Kako zakljucuju Karapavlovi¢ & Vrzina (2023) pravna lica teze

Yengl. Organisation for Economic Co-operation and Development — Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj.

2 engl. Base erosion and profit shifting - odnosi se na strategije poreskog planiranja koje koriste multinacionalne
kompanije kako bi iskoristile propuste i neuskladenosti u poreskim pravilima u cilju izbegavanja placanja poreza.

3 U nastavku ove disertacije, termin efektivna poreska stopa bic¢e kori§¢en u kontekstu poreza na dobit pravnih lica.

* Bfektivna poreska stopa, skra¢eno EPS ili engl. Effective tax rate — ETR.
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obezbedivanju uskladenosti sa aktuelnim poreskim propisima, istovremeno minimizirajuéi

poresko opterecenje u granicama posStovanja regulatornog okvira.

Prisustvo razli¢itih rezultata i izvedenih zakljucaka istrazivanja na temu oporezivanja uglavnom
je posledica razlicitih poreskih i1 politicko-ekonomskih sistema u svakoj drzavi (Sudibyo &
Bawono, 2016). Kim & Limpaphayom (1998) tvrdili su da drzave u razvoju imaju politicku 1
ekonomsku pozadinu koja se razlikuje od razvijenih zemalja, te da u drzavama u razvoju, velike
kompanije imaju bolji odnos sa Vladom nego sto je to slu¢aj u razvijenim zemljama. To zapravo
znaci da u zemljama u razvoju, vlade uspostavljaju dobre odnose sa velikim kompanijama kako
bi podrzale neke od glavnih ciljeva ekonomskog razvoja — stvaranje vecih investicija, povecanje
izvoznih aktivnosti, kao 1 smanjenje nezaposlenosti. Zaklju€uje se da je razumevanje dinamike
ovih aktivnosti klju¢no za donosioca odluka koji Zele da dizajniraju poreske sisteme koji podsticu

ekonomski rast, a istovremeno osiguravaju pravednu naplatu prihoda.

Izuzetno brz napredak tehnologije, posebno digitalizacija 1 blockchain, transformise poslovno
okruZenje 1 postavlja nove izazove za oporezivanje. Kako privredni subjekti sve viSe posluju u
digitalnoj sferi, tradicionalni poreski modeli sve teze prate ove promene. Pojedini autori posebno
skrecu paznju na sprovodenje mera fiskalne politike u kriznim periodima (posebno u periodu
nastanka COVID-19 pandemije. Autori Ceha & Ceha (2020) isti¢u da, iako je u periodu krize
Republika Srbija uskladivala svoju fiskalnu politiku sa merema razvijenih ekonomija u svetu,
ekonomske performanse Republike Srbije ipak zaostaju za drugim zemljama u tranziciji. Prema
Fiskalnoj strategiji za 2021. godinu sa projekcijama za 2022. i 2023. godinu, tokom 2020.
godine, zbog potrebe ublazavanja negativnih efekata COVID-19 pandemije, fiskalna politika u
Republici Srbiji ocenjena je kao ekspanzivna (Sl. glasnik RS, br. 142/2020). Pandemija COVID-
19 imala je intenzivan uticaj na globalnu ekonomiju 1 korporativne aktivnosti, §to je podstaklo
Vlade da implementiraju razli¢ite mere poreskih olakSica kako bi podrzale nastavak poslovanja

privrednih subjekata.

Kako se poslovanje privrednih subjekata prosirilo na medunarodne okvire, zadatak Vlada je da
deluju zajedno kako bi se izbeglo Sirenje primene prakse smanjenja poreske osnovice 1
prebacivanje profita iz jurisdikcija sa visokim poreskim stopama u jurisdikcije sa niskim

poreskim opterec¢enjima. Prema izvestaju OECD, ovakve aktivnosti kojima se izbegava placanje
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poreza kostaju drzave oko 100-240 milijardi americkih dolara izgubljenog prihoda na godi$njem
nivou, $to je jednako 4-10% prihoda od poreza na dobit pravnih lica na globalnom nivou (OECD,

2024).

Navedene promene uticale su na efektivne poreske stope pravnih lica, otkrivajuci nove trendove i
izazove u poreskom okruZenju nakon pandemije. Sirenje pandemije COVID-19 svakako je
uticalo na smanjenje ekonomskih aktivnosti usled uvodenja vanrednog stanja, $to je dalje dovelo
do usporavanja ekonomskog rasta i u Republici Srbiji. Prema Kalas (2021) ostvaren je pad BDP-
a tokom 2020. godine, a kao posledica vecih javnih rashoda od javnih prihoda, ovaj period
karakterisao je 1 nastanak deficita. Interesatan je podatak da je tokom prvih 10 meseci 2020.
godine ostvaren pozitivan trend svih poreskih oblika u Republici Srbiji, sa posebnim akcentom

na porez na dobit sa stopom rasta od priblizno 16%.

Uzimajuéi u obzir prethodno navedeno, ova teza ¢e se, izmedu ostalog, baviti ispitivanjem da li
su i u kojoj meri ove promene uticale na visinu stvarnog poreskog optere¢enja kako bi pruzila

sveobuhvatno razumevanje korporativnog oporezivanja u vremenu pre i tokom trajanja krize.

1.2 Uticaj fiskalne politike na javne finansije

Fiskalna politika, kao S§to je ranije navedeno, podrazumeva upravljanje javnim prihodima i
javnim rashodima u cilju postizanja odredenih ekonomskih ciljeva, kao $to su odrzavanje
makroekonomske stabilnosti, podrska ekonomskom rastu ili smanjenje nejednakosti. Poreska
politika, kao jedan od kljucnih elemenata finansijske politike, odnosi se na donosenje odluka o
vrsti, nivou 1 strukturi poreza koje ¢e se primenjivati kako bi se prikupili prihodi za finansiranje
javnih izdataka. Dakle, poreska politika je vazan instrument fiskalne politike koji ima direktni
uticaj na javne finansije i ekonomiju u celini. Kako navodi Nikoli¢ (2016) klju¢ni izazovi sa
kojima se suocavaju javne finansije Republike Srbije (i makroekonomska stabilnost) su

poslovanje najvecih javnih drustava i velikih pravnih lica.

Jedna od definicija javnih finansija ovaj pojam objaSnjava kao proucavanje uloge Vlade u
funkcionisanju jedne ekonomije. Prema Gruber (2016) proucavanje uloge Vlade podrazumeva

davanje odgovora na Cetiri klju¢na pitanja:
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e Kada bi trebalo Vlada da intervenise u jednoj ekonomiji?
e Kako bi Vlada mogla intervenisati?
e Koje su posledice tih intervencija na ekonomske rezultate?

e Zasto Vlade biraju da interveniSu na odredeni nacin?

Uticaj globalizacije i medunarodne integracije primetan je i u sferi oporezivanja - utice na
poresku strukturu 1 drzavne izdatke. Takode, stvara neizvesnost i neophodna strukturna
prilagodavanja unutar jedne savremene privrede, ¢ime se direktno utiCe 1 na njenu fiskalnu
politiku. Prema analizi podataka za 14 OECD drzava u periodu 1967-1996 uoceno je da
globalizacija smanjuje poreze zbog poveéanih mogucnosti za medunarodno poresko planiranje

(npr. primena transfernih cena) (Bretschger & Hettich, 2002).

Uloga javnih prihoda u savremenoj privredi ima ekonomski, fiskalni i socijalni aspekt i javlja se
u vise oblika, naj¢es¢e u vidu poreza, doprinosa, naknada, taksi (Milosevi¢ & Kuli¢, 2016). Kako
navode Bachas, Kondylis, & Loeser (2021) uspesnost i dinamika prikupljanja poreskih prihoda
varira u zavisnosti od stepena razvoja same drzave i navode da u drzavama u razvoju poreski
prihodi imaju udeo izmedu 15 1 20% BDP-a, dok je taj procenat u razvijenim drzavama znatno
visi — preko 30%. Ovakav jaz ukazuje da drzave u razvoju imaju manje poreskih prihoda koje bi
mogle dalje usmeravati za zadovoljenje javnih potreba. Vazno je pomenuti da ove razlike
uzrokuju razli€iti izazovi povezani sa aktivnoS¢u prikupljanja poreza u drzavama u razvoju koji
Cesto proizilaze iz ,,neformalne ekonomije, nestabilnog politickog okruZenja, kao 1 netacnog

izveStavanja o ostvarenim rezultatima.

Analizirajuéi strukturu javnih prihoda Republike Srbije, autori Kala§, Mirovi¢, & Andrasi¢
(2017) su prikazali da dominantno uce$¢e u javnim prihodima imaju upravo poreski prihodi
(preko 85%) 1 zakljucili da visina 1 struktura javnih prihoda u najvecoj meri zavisi upravo od
ubiranja poreza, tj. prihoda koji se po tom osnovu prikupe. Prema polugodisnjem izvestaju o
monetarnoj politici NBS iz 2023. godine, prihodi od poreza na dobit ¢inila su oko 3% od
ukupnog povecanja javnih prihoda Republike Srbije od oko 12% u odnosu na 2022., §to ih
pozicionira na drugo mesto po uceS¢u u ukupnom rastu posle socijalnih doprinosa (Narodna

banka Srbije, 2023).
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Vrsta
prihoda

Porez na
dodatu
vrednost

Akcize
Neporeski
prihodi

Porez na
dobit
pravnih
lica

Porez na
dohodak

Carine
Ostalo

Tabela 1. Kretanje ucesca pojedinih kategorija u ukupnim javnim prihodima RS

2023 2022 2021 2020 2019

Iznos (u Ucesée u Iznos (u  Uceséeu  Iznos (u UcCeséeu  Iznos(u  UceSéeu  Iznos (u
mlrd. ukupnim mlrd. ukupnim mlrd. ukupnim mlrd. ukupnim mlrd.
din) prihodima din) prihodima din) prihodima din) prihodima din)

865,0 46,93% 600,3 44,92% 600,3 44,92% 579.,9 44,37% 539,1
332,1 18,02% 315.,8 23,63% 315.,8 23,63% 307,7 23,55% 2914
200,1 10,85% 164,2 12,29% 164,2 12.29% 166,9 13,06% 1724
188,4 10,22% 99,1 7,42% 99,1 7,42% 102,2 7,85% 108,5
107,8 5,85% 73,3 5,49% 73,3 5,49% 69.4 5,31% 61,5
86,00 4,67% 53,1 3,97% 53,1 3,97% 51,1 3,91% 47,1
13,5 0,73% 30,5 2,28% 30,5 2,28% 29,1 2,22% 26,2

Izvor: aproksimacija podataka prema (Ministrastvo finansija, 2023)

Prema podacima prikazanim u tabeli 1 primecuje se da je prema apsolutnim iznosima i
procentualnom uces¢u u javnim prihodima u periodu 2019-2023. godine ocekivano da porez na
dobit pravnih lica bude rangiran na 4. mestu. Primetno je da je Ministarstvo finansija najveci
1znos poreza na dobit pravnih lica o¢ekivalo u 2023. godini (188,4 mlird dinara) §to je za skoro
74% viSe u odnosu na 2019. godinu. S obzirom da se uvida pad uces¢a ovog oblika poreza u
2020, 2021 1 2022. godini, pretpostavka je da je u pomenutim periodima o€ekivana smanjena
profitabilnost pravnih lica pod uticajem efekata pandemije. Prose¢no o¢ekivano ucesce poreza na
dobit u periodu 2019-2023. godine iznosilo je 8,32% (najznacajnije u 2023. godini sa 10,22%).
Medutim, prema trenutno dostupnim podacima za 2024. godinu planirano uceS¢e poreza na dobit
pravnih lica u prihodima budzeta RS iznosi 11,27% S$to ukazuje na rast ovog oblika prihoda za
vise od 1 p.p. u poredenju sa prethodnim periodom (Ministarstvo finansija, 2024). Ovakve
prognoze Ministarstva finansija ukazuju na stabilizaciju privrednih aktivnosti i opSte povecanje

profitabilnosti pravnih lica u Srbiji nakon nekoliko kriznih godina.
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Grafik 1. Doprinos rasta godisnje stope BDP-a’

Na grafiku 1 koji pokazuje doprinos
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prihoda jedne ekonomije, mora biti pravilno

Izvor: (Narodna banka Srbije, 2023), (RZS) odreden kako bi uticao na ekonomski rast.

Isti autori stavljaju akcenat na to da svako povecanje poreskih obaveza moze negativno da utice
na ekonomske pokazatelje, ali i da smanjenje istih dovodi do smanjenja prihoda od poreza §to se
dalje reflektuje kroz manje sredstava namenjenih finansiranju javnih potreba. U radu Alley &
Bentley (2005) kao glavni principi optimalnog poreskog sistema navode se neutralnost,

efikasnost, efektivnost, jednostavnost, sigurnost, pravicnost i fleksibilnost.

1.3 Uloga poreske politike u sveobuhvatnom rastu i razvoju privrede

Poreska politika, kao deo ekonomske 1 socijalne politike, podrazumeva definisanje mera i odluka
od strane drZave u vezi sa javnim prihodima, ta¢nije njihovim prikupljanjem, potom njithovom
raspodelom 1 upotrebom. To znaci da je zadovoljenje javnih potreba jedna od osnovnih funkcija
savremene drZave i ostvaruje se upravo putem ubiranja javnih prihoda namenjenim za pokrice
javnih rashoda. Poreska politika ima primarnu, a poreski sistem sekundarnu ulogu imajuci u vidu

da su instrumenti 1 njihove karakteristike poput taksi, odbitaka, stopa, oslobodenja 1 sl. namenjeni

5> Bruto domaci proizvod
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olakSavanju sprovodenja ciljeva poreske politike. Ostvarivanje konkurentosti poreskog sistema
znaCajno uti¢e na nivo priliva investicija 1 ekonomski rast. U Republici Srbiji, kreatori
ekonomske politike i poreskog sistema, kao osnovnu konkurentsku prednost istiCu niske stope
odredenih vrsta poreza. Istorijski gledano, postojali su poreski sistemi sa svega jednim poreskim
oblikom (tzv. poreski monizam) S$to je takav poreski sistem cinio vrlo jednostavnim u
administrativnom smislu 1 efikasnijim u pogledu naplate 1 kontrole. Medutim, takav poreski
sistem nije obezbedivao princip jednakosti u pogledu raspodele poreskog opterecenja, te je doslo
do razvoja pluralnih poreskih sistema koji se zapravo sastoje iz viSe poreskih oblika i koji su

najcesce prisutni u savremenim privredama.

Kako navode Kalas, Mirovi¢, & Andrasi¢ (2017) poreska politika je jedan od najvaznijih
segmenata ekonomske politike, a njen znacaj se ogleda kroz proces oporezivanja i1 prikupljanja
javnih sredstava. Dakle, pod pojmom poreske politike podrazumeva se i1 utvrdivanje na¢ina na
koji se porezi obracunavaju i naplacuju od fizickih i pravnih lica. Iako je poreska politika
podlozna promenama pod uticajem politickih i ekonomskih faktora, cilj definisanja poreske
politike ostaje nepromenjen i odnosi se na obezbedivanje dovoljne koli¢ine javnih prihoda u cilju
finansiranja javnih potreba. Na primer, tokom perioda ekonomske krize, drzava redukuje poreze
u cilju podsticanja potrosnje i privlaenja investicija. Sa druge strane, u periodima ekonomskog
prosperiteta, drzava vrSi pooStravanje pravila o oporezivanju kako bi se uticalo na smanjenje
inflacije 1 ubrzani rast cena. Poreska politika drzave mozZe imati direktan uticaj na efektivnu
poresku stopu, s obzirom da se kroz poresku politiku odreduju stope poreza koje fizicka i pravna
lica imaju obavezu da plate. Takode, poreskom politikom se definiSu i moguce poreske olaksice 1
subvencije drzave. Tako na primer, ukoliko drzava uvodi subvencije za privredna drustva koja
ulazu u razvoj odredenih industrija, time uti¢e na smanjenje efektivne poreske stope u tim
drustvima. Takode, ukoliko drzava propiSe vecu stopu poreza na dobit, to direktno prati i
povecanje efektivne poreske stope za lica sa ve¢im iznosom godisnje zarade. Istrazivanje koje se
bavilo uporednim kretanjem zakonske i efektivne poreske stope pravnih lica u pet drzava Clanica
EU pokazalo je da zaista postoji veza izmedu ove dve stope uz tvrdnju da efektivna poreska
stopa raste kada se pove¢ava nominalna, ali sporijim tempom (Varela Lopes Dias & Gomes Reis,
2018). Ovakav odnos pokazuje da pravna lica imaju sposobnost da upravljaju rezultatima tako da

utiCu na ustede u poreskim obavezama.

19



Prema Edmiston (2004) volatilnost efektivnih poreskih stopa (koja je prisutna ¢ak i u relativno
stabilnim drzavama poput SAD, Japana, zemljama Evropske Unije) ima statisticki znacajan
negativan uticaj na visinu investicija po zaposlenom §to sugeriSe da bi poreske vlasti trebalo da
teze konzistentosti i stalnosti u poreskim zakonima. Efektivna poreska stopa takode zavisi od
toga koliko se pojedinci i privredna drusStva pridrzavaju poreskih propisa definisanih od strane
drzavnih organa i koliko uspesno drzava sprovodi svoje poreske politike. To znaci da u drzavama
u kojima postoje znacajne poreske utaje, to moze rezultirati nizom efektivnom poreskom stopom
nego Sto bi ona bila da se svi porezi plac¢aju na propisan nacin. Zbog toga, efikasan poreski
sistem u jednoj drzavi mora biti uspostavljen tako da se sprece nelegalne aktivnosti izbegavanja

poreza (tzv. evazije) o cemu Ce biti viSe reci u nastavku.

1.4 Nastanak poreske evazije

Pojam evazija potice od latinske re¢i evadere $to u prevodu znaci beg, bekstvo, izbegavanje
(Ivanova & Savi¢, 2022) 1 oznacava radnje kojim se poreski obveznici sluze kako bi umanjili ili
potpuno izbegli placanje poreske obaveze. Kao §to je ranije navedeno, porezi predstavljaju jedan
od najvecih izvora prihoda drzave koji mogu doprineti njenom napretku i druStvenom
blagostanju. Da bi se ovi ciljevi ostvarili potrebno je da svi poreski obveznici redovno i
odgovorno ucestvuju u placanju poreskih obaveza. Medutim, u praksi, 1 dalje postoje poreski
obveznici koji svoje poreske obaveze ne izmiruju na definisan nacin. 1z ugla pravnih lica, porezi
se smatraju teretom koji moze smanjiti neto dobit, te mnogi privredni subjekti teZze smanjenju
poreza legalnim 1 ilegalnim kanalima kako bi ostvarile postavljene ciljeve (tzv. strategija poreske
agresivnosti). Autori Yee, Sapiei, & Abdullah (2018) tvrde da se rastu¢i broj aktivnosti
izbegavanja i evazije poreza moze delimi¢no pripisati razvoju novih tehnologija, imaju¢i u vidu
da velike korporacije sve viSe primenjuju pomenute tehnologije za aktivnosti poreskog
planiranja. Prema Pasternak & Rico (2008) aktivnosti izbegavanja poreza predstavljaju aranzman
ekonomskih 1 finansijskih poslova u cilju minimiziranja poreske obaveze primenom dozvoljenih

odbitka, izuzeca 1 olakSica unutar zakonskih odredbi.

Siva ekonomija 1 poreska utaja postoje u svim drzavama s tim Sto se njihova ucestalost razlikuje
u zavisnosti od dostignutog nivoa razvoja drZzave. Prema nekim procenama, u razvijenim

drzavama Evropske unije, uces¢e sive ekonomije u BDP-u se krec¢e u intervalu izmedu 10% i
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15%, dok je u zemljama u razvoju (kao Sto je Republika Srbija) uceSée zna€ajno vece 1 iznosi
oko 30% BDP-a (Altiparmakov, 2010). Interesantno je da u tom pogledu postoje istrazivanja
koja tvrde suprotno i navode da izbegavanje poreza jace pogada razvijene ekonomije sa visokim
zakonskim poreskim stopama za poslovanje, kao §to su Nemacka i SAD, nego ostale (Bach,

2013).

Dakle, moze se zakljuciti da postoje dva pristupa u pogledu uzroka pojave i Sirenja poreske
evazije. Sa jedne strane, ukoliko posmatramo zemlje u razvoju, pretpostavka je da njihov nivo
uredenja, kontrole i poStovanja fiskalnih pravila nije na zavidnom nivou S§to svakako moze biti
motiv za poreske obveznike da Cine odredene utaje. Osim toga, prisutan je i otpor poreskih
obveznika prema obavezi pla¢anja poreza, imajuéi u vidu da porezi po svojoj prirodi izazivaju
umanjenje ekonomske snage poreskog obveznika (Sipovac, Vesi¢, & Puki¢, 2013). Sa druge
strane, razvijene drzave uglavnom imaju jasno definisane procedure i pravila, ali ¢esto 1 visoke
poreske stope Sto izlaZze poreske obveznike vecem iznosu poreskog opterecenja u odnosu na
planiran. Dakle, mozemo potvrditi pocetni stav da je poreska evazija prisutna u svim drzavama,
bez obzira na stepen dostignutog razvoja i naglasiti da je klju¢ u sposobnosti prepoznavanja i
sprovodenja odgovaraju¢ih mehanizama od strane nadleznih organa za suzbijanje poreske evazije

1 sive ekonomije.

Kako tvrde Hanappi, Parra, Orozco, & Rasteletti (2023) malo je Vlada koje kreiraju javne
izvesStaje o proceni poreske evazije poreza na dobit pravnih lica, pa se zbog toga relativno malo
zna o poreskoj evaziji. Takva praksa dovodi do smanjene transparentnosti i ¢ini da se o poreskoj
evaziji malo zna u javnosti. Prema analizama novijeg datuma, prosecna procenjena stopa poreske
evazije u drzavama Latinske Amerike 1 Kariba prelazi 50%, kre¢u¢i se od 19,9% u Meksiku do
80% u Gvatemali, a izgubljeni resursi po tom osnovu su u proseku predstavljali 3,3% BDP-a
(Hanappi, Parra, Orozco, & Rasteletti, 2023), (Economic Commission for Latin America and the

Caribbean (ECLAC), 2020).

U svojoj disertaciji Olhoft (1999) je na uzorku americkih multinacionalnih kompanija ispitala da
li postoje razlike u varijablama koje uticu na pravna lica koja vrSe evaziju veceg iznosa poreza na
dobit (Sto naravno dovodi do niZih efektivnih poreskih stopa) u odnosu na pravna lica koja to
¢ine u manjoj meri. Pomenuta autorka je u okviru svog istrazivanja ispitala da 1i ve¢i prihodi,

obim prodaje i veci obim inostranih aktivnosti utiu na pravna lica da izbegavaju vise poreza na
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dobit. Kako su pokazali rezultati ovog istrazivanja, izmedu varijable visina ostvarenih prihoda 1
efektivne poreske stope postoji negativna veza koja je nastala kao posledica veceg prisustva
poreske evazije. Stoga, pravna lica sa ve¢im ostvarenim prihodima imaju nize efektivne poreske
stope, Sto znaci da ova pravna lica izbegavaju placanje veceg iznosa poreza po dolaru prihoda u
poredenju sa pravnim licima koja ostvaruju manji iznos prihoda. Pored toga, zakljuc¢eno je da
multinacionalne kompanije sa ve¢im prihodima izbegavaju znatno viSe poreza na dobit u
poredenju sa domadim (americkim) pravnim licima jer koriste moguénosti za poresko planiranje
koje su im dostupne. Pored toga, pravna lica sa ve¢im obimom inostranih aktivnosti ostvaruju
vece stvarno poresko opterecenje, Sto se moze opravdati ¢injenicom da zakonske poreske stope

Sirom sveta mogu biti viSe od zakonske poreske stope u SAD-u.

Kako navode Sipovac, Vesi¢, & Puki¢ (2013) izdvajaju se subjektivni i objektivni uzroci
nastanka evazije. Pomenuti autori smatraju da uzroci iz prve kategorije proizilaze direktno iz

licnosti samog poreskog obveznika i da se u tom kontekstu mogu izdvojiti slede¢i faktori:

e neodstatak svesti o porezima i njihovoj realnoj opravdanosti,
e percepcija pravni¢nosti uspostavljenog poreskog sistema,
e ljudski egoizam,

e konstantna teZnja za ostvarivanjem i uvec¢anjem profita, 1 drugi.

Sa druge strane, poreska evazija moze nastati iz objektivnih razloga koji nastaju nezavisno od
karakteristika poreskog obveznika, tacnije dolaze iz okruZenja, odnosno kao posledica

drustvenog stanja. U ovu grupu uzroka Sipovac, Vesi¢, & Puki¢ (2013) navode:

e opste ekonomske prilike u drzavi,

e postojanje sive ekonomije,

e nivo propisanog poreskog opterecenja,

e pravi¢nost postojeéeg poreskog sistema prema svim poreskim obveznicima,
e stvarna namena poreza,

e stabilnost poreskih stopa, 1 sli¢no.

Struktura poreskog sistema je od izuzetnog znacaja za pojavu poreske evazije imajuci u vidu da
veliki broj poreskih oblika utice na povecanje nivoa izbegavanja poreza. Na pojavu sive

ekonomije znacajan uticaj ima 1 fiskalna ekonomija s obzirom na to da uti¢e na podsticaje za
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utaju poreza direktno putem poreskih opterecenja, ali i indirektno kroz razliCite efekte na
formalnu ekonomiju (onaj deo ekonomije koji je regulisan od strane vlasti — posebno u
segmetima ugovornog i privrednog, oprezivanja i sl.) (Pappa, Sajedi, & Vella, 2015). Kako
navodi Randelovi¢ (2011) pojava i Sirenje poreske evazije ugrozava trziSnu konkurenciju,
ogranicava princip pravicnosti koji bi podrazumevao jednak poreski tretman za lica koja imaju
iste rezultate 1 negativno uti¢e na propisane javne politike. Sve prethodno navedeno na kraju

rezultira smanjenjem ostvarenih javnih prihoda.

Prema rezultatima pojedinih istrazivanja, multinacionalne kompanije koriste transferne cene,
interne zajmove, sporazume o podeli troskova i druge taktike kako bi prebacile svoje prihode iz
jurisdikcija sa visokim porezima u jurisdikcije sa niskim porezima (Hines & Rice, 1994) i
(Huizinga & Laeven, 2008). Na bazi 10.642 entiteta iz 85 drZava u periodu od 1988. do 2007.
godine, autori Markle & Shackelford (2009) su uocili da multinacionalna i domaca pravna lica
imaju sli¢ne efektivne poreske stope. U istom istrazivanju je prikazano da su efektivne poreske
stope u proseku opale za sedam procentnih poena ili 20% tokom tog perioda posmatranja
(najvedi pad primecen u Nemackoj, Japanu, Australiji i Kanadi). I pored ostvarenog pada, pravna
lica u Japanu su uvek imala najviSe stvarno poresko opterecenje. Pored toga, autori (Markle &
Shackelford (2009) su zakljucili da su efektivne poreske stope pravnih lica u poreskim rajevima,
na Bliskom Istoku 1 u Aziji (osim Japana) uvek bile nize od stvarnog poreskog opterecenja

pravnih lica sa sediStem u Evropi 1 SAD-u.

Jedno istrazivanje bavilo se uporednom analizom 62 drzave u periodu 2005-2009. godine sa
uzorkom od ¢ak 10.719 pravnih lica kako bi se utvrdilo da li 1 u kojoj meri faktori poput
zaduZenosti, uceS¢a nematerijalne imovine i kori§¢enje poreskih rajeva uticu na stvarno poresko
opterec¢enje pravnih lica 1 poresku evaziju (Markle & Shackelford, 2012). Rezultati pomenutog
istraZivanja pokazali su da medu drzavama varira upotreba zaduZivanja i nematerijalne imovine u
cilju izbegavanja poreza, dok je sa apekta kori§¢enja poreskih rajeva varijacija vrlo mala. Isto
istrazivanje je pokazalo da se, u poredenju sa ostatkom sveta, pravna lica iz Amerike viSe
oslanjaju na zaduzivanje, a manje na nematerijalnu imovinu i poreske rajeve za smanjenje svojih
poreskih obaveza. Sli¢no tome, pravna lica u Japanu takode viSe koriste zaduZivanje kako bi

izbegli vece poresko opterecenje, dok se multinacionalne kompanije iz Nemacke viSe oslanjaju
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na uceS¢e nematerijalne imovine za smanjenje poreza u odnosu na multinacionalne kompanije iz

drugih zemalja.

Na osnovu svih prethodno iznetih rezultata proizilazi pretpostavka da multinacionalne kompanije
imaju na raspolaganju adekvatne poreske strategije koje su nedostupne domac¢im pravnim licima,
s obzirom da ona ne mogu iskoristiti velike razlike u zakonskim poreskim stopama koje postoje
izmedu drzava (Dyreng, Hanlon, Maydew, & Thornock, 2017). Interesantni rezultati prikazani su
u okviru istog istrazivanja gde je uoCeno da su u periodu od 25 godina multinacionalne
kompanije u proseku imale vece poresko opterecenje u odnosu na pravna lica u domacem
vlasnistvu. Ovakvi rezultati su u suprotnosti od o¢ekivanog imajuéi u vidu pretpostavku da bi
multinacionalne kompanije trebalo da imaju viSe mogucénosti za poresko planiranje i razvoj
poreskih strategija, medutim, deluje da u ovom kontekstu raspolozivi kapaciteti nisu najbolje
iskori§¢eni. Tokom 25-godisSnjeg perioda uocen je gotovo jednak pad efektivnih poreskih stopa i
kod domacih i1 kod multinacionalnih kompanija. Ovakav rezultat nije u skladu sa o€ekivanim jer
postoji pretpostavka da je pad efektivnih poreskih stopa tokom vremena rezultat rastu¢eg ucesca
multinacionalnih kompanija ili poveéanog izbegavanja poreza od strane multinacionalnih
kompanija, ili oba (te da ¢e pad biti znacajniji kod multinacionalnih kompanija). Kako zakljucuje
Randelovi¢ (2011) stepen poreske evazije je u proseku niZi u privredama gde su dominantno

zastupljena srednja i velika pravna lica.

Kao $to je pomenuto u uvodnom delu ove disertacije, strategije koje primenjuju pravna lica
usmerene na minimizaciju poreskih obaveza, mogu se naci u zoni koja nije jasno defnisana 1 gde
se nalaze aktivnosti koje su na granici izmedu zakonitog 1 nezakonitog umenjenja poreskih
obaveza. U zavisnosti od toga da li se odredenim aktivnostima izbegavanja poreza krSe zakonske
odredbe ili se primenjuju legalne aktivnosti u cilju smanjenja poreske obaveze, razlikujemo

zakonsku 1 nezakonsku poresku evaziju (Gogi¢, 2020).

Prva grupa odnosi se na legalne aktivnosti u okvirima zakonskih poreskih i ratunovodstvenih
propisa kojima se uti¢e na izbegavanje (ili umanjenje) visine obaveze po osnovu poreza i
podrazumeva koriS¢enje razli¢itih poreskih olakSica 1 poreskih odbitaka, kao 1 koriS¢enje
zakonskih propisa koji umanjuju ovaj oblik obaveze. Sa druge strane, nezakonska evazija
podrazumeva primenu aktivnosti u kojima dolazi do krSenja ili nepridrZzavanja zakonskih propisa

1 moZe se javiti kao delimi¢no ili potpuno izbegavanje poreske obaveze. Pod kontekst nezakonite
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poreske evazije podrazumevaju se situacije kada obveznik lazno ili nepotpuno izvesStava o visini
prihoda (ili dohotka) koje ostvaruje ili kada u potpunosti izbegne prijavu visine ostvarenog
prihoda koji bi po pravilu trebalo da bude oporezovan. NajceS¢e se te aktivnosti odnose na
manipulacije pozicija u finansijskim izvesStajima, prikrivanje prihoda i finansijskih transakcija i
zloupotreba nedostataka 1 slabosti regulatornog okvira. Naime, autori Graham, Raedy, &
Shackelford (2012) iznose stav da su manipulacije finansijskim izvestajima glavni izvor rizika
nekvalitetnog finansijskog izveStavanja. U skladu sa tim, autori Gallemore & Labro (2015)
navode da kvalitet internih finansijskih informacija uti¢e na poresku evaziju. Oni su u okviru
svog istrazivanja dokazali da visok kvalitet internih informacija omoguéava privrednim

subjektima da ostvare nize efektivne poreske stope.

Pojedina istrazivanja bavila su se ispitivanjem veze izmedu efektivne poreske stope i nastanka
poreske evazije. Efektivna poreska stopa predstavlja meru poreskog volumena pravnih lica koja
se koristi za ocenu efikasnosti poreskog planiranja (Phillips, Pincus, Olhoft Rego, & Wan, 2004),
kao i za pradenje praksi izbegavanja poreske obaveze (poreske evazije) (Rego, 2003; Chiarini,

Marzano, & Schneider, 2011).

Sa aspekta poreske evazije, istrazivanje na uzorku od 1.600 kompanija listiranih na Teheranskoj
berzi, pokazalo je da postoji statisti¢ki znacajan, pozitivan odnos izmedu efektivne poreske stope
1 utaje poreza. To znaci da sa povecanjem efektivne poreske stope raste i verovatnoca poreske

evazije (Namazian, Pourheidari, & Zeinali, 2021)

S obzirom da drZavne institucije Sirom sveta gube znacajne prihode zbog izbegavanja poreza,
2013. godine drzave ¢lanice OECD-a 1 G20 zajedno su preduzele akciju i razvile akcioni plan za
reSavanje ovog problema. Tri godine kasnije, 2016. godine OECD 1 G20 su uspostavili
,Inkluzivni okvir za suzbijanje pojave smanjenja poreske osnovice i premestanje prihoda“ kako
bi omogucili zainteresovanim drzavama da zajedno sa ¢lanicama OECD-a i G20 rade na razvoju
standarda u vezi sa klju¢nim pitanjima smanjenja Sirenja pojave poreske evazije. Na osnovu ove
saradnje, preko 140 drzava i jurisdikcija sprovodi imlementaciju 15 mera kako bi se izborili sa
izbegavanjem poreza, poboljsali uskladenost medunarodnih poreskih pravila, osigurali
transparentnije poresko okruzenje 1 reSili poreske izazove koji proizlaze iz digitalizacije
ekonomije. Privredni subjekti koriste niz taktika kako bi premestili profit preko granica, koristeci

nize poreske stope u drzavama koje se razlikuju od mesta gde je zapravo ostvaren profit. Stoga,
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BEPS projekat postavlja pitanja o pravednosti i jednakosti s obzirom na to da ovakve aktivnosti
smanjuju sposobnost drzave da finansira izgradnju i odrzavanje javnih puteva, zdravstvenih i
obrazovnih ustanova i drugih javnih servisa. Nakon kontrole i pregleda vise od 250 poreskih
rezima, skoro svi koji su se pokazali Stetnim su ukinuti ili izmenjeni. Takode, viSe od 85 drzava i
jurisdikcija je potpisalo Multilateralnu konvenciju sa ciljem sprecavanja erozije poreske osnovice

1 premestanja dobiti kako bi se otklonili propusti u hiljadama poreskih ugovora Sirom sveta.

Kako navodi Sikka (2010) posvelivanje viSe paznje izbegavanju poreza dovodi privredne
subjekte do nize efektivne poreske stope. Ovde se radi o primeru koji ilustruje razliku izmedu
obecanja privrednih subjekata o drustvenoj odgovornosti i njihovog delovanja. Na primer, takvi
subjekti, u procesu trazenja manjeg poreskog opterecenja, mogu pribegavati praksama koje imaju

negativne efekte na drustvo i Zivotnu sredinu.

Kako je ranije navedeno, redukovanje pojave i Sirenja aktivnosti poreske evazije, jedan je od
glavnih ciljeva efikasnog poreskog sistema. Medutim, da bi se ovaj cilj efikasno ostvario,
potrebno je ispitati 1 utvrditi koji su to glavni faktori, odnosno determinante koje odreduju nivo
poreske evazije. Jo§ 1972. godine autori Allingham & Sandmo (1972) bavili su se ispitivanjem
odredenih statickih i dinamickih aspekata odluke o izbegavanju pla¢anje obaveze za porez.
Staticki aspekt bavi se analizom jednostavnog statickog modela gde je odluka o tome da liiu
kojoj meri da izbegne poreze jedina kojom se poreski obveznik bavi, tako da se zanemaruju
medusobne veze koje verovatno postoje sa drugim vrstama ekonomskih izbora. Sa druge strane,
razmatra se opStiji slucaj gde poreski obveznik mora da donese niz medusobno povezanih odluka
o poreskoj prijavi. Takode, autori Allingham & Sandmo (1972) predstavljaju model poreske
evazije na osnovu kojeg zakljucuju 1 isti€u da nivo poreske evazije zavisi od visine kazne za
utaju poreza, visine grani¢ne poreske stope, kao i verovatno¢e da ¢e nadlezni poreski organi
otkriti evaziju. Ispitivanjem faktora koji izazivaju poresku evaziju bavili su se 1 Tanzi & Shome,
(1993) 1 zakljucili da izbegavanje poreza varira u zavisnosti od sektora privrede, veliine pravnog
lica, drustvene etike i standarda definisanih od strane organa vlasti, ali 1 percepcija potencijalnog
poreskog obveznika prema riziku. Isti autori navode da se izbegavanje izbegavanje poreza u
drzavama u razvoju uglavnom ograni¢ava na velika i lako prepoznatljiva pravna lica. Cesta je
praksa da u zemljama u razvoju poreske administracije formiraju posebne jedinice za kontrolu

velikih poreskih obveznika, uglavnom velikih korporacija koje uglavnom dolaze iz inostranstva.
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1.5 Porez na dobit pravnih lica kao instrument poreske politike

Porez na dobit pravnih lica, kao predstavnik direktnih poreza, uveden je u poreski sistem
Republike Srbije 1992. godine pod nazivom Porez na dobit korporacija. Kroz poreze drzava
prikuplja sredstva neophodna za zadovoljenje kolektivnih potreba stanovnistva. lako porez na
dobit pravnih lica nije jedini oblik javnih prihoda, on postaje veoma vazan stub finansijske
aktivnosti drzave (Varela Lopes Dias & Gomes Reis, 2018). Takode, prema DPurovi¢-Todorovié
& Dordevic¢ (2018) porez na dobit pravnih lica kao instrument fiskalne politike predstavlja jedan

od najvaznijih oblika poreza u svakoj drzavi.

Porez na dobit, zajedno sa porezom na dohodak gradana ima najveéi uticaj na investicije,
nezaposlenost i1 drzavne rashode (Mirovi¢, Kalas, & Andrasi¢, 2019). StrateSki pristup
upravljanju porezom na dobit na nivou jednog pravnog lica ili grupe pravnih lica predstavlja
jedno inspirativno, ali ujedno i veoma izazovno polje istrazivanja. Prilikom izrade svoje poreske
strategije, pravna lica moraju uzeti u obzir aktuelnu poresku regulativu konkretne drzave,
poresku kulturu, stepen kontrole Vlade kao i stepen prevara. To znaci da ¢e visina stvarnog
poreskog opterecenja pravnog lica zavisiti najpre od njihovih poslovnih odluka, ali i od

okruZenja u kome posluju (Fonseca-Diaz, Fernandez-Rodriguez, & Martinez-Arias, 2018).

Kako navode Johansson, Heady, Arnold, Brys, & Vartia (2008) tokom godina zabeleZeno je
smanjenje stopa poreza na dobit pravnih lica. Oni navode da je od 1994. godine, najvece
smanjenje stopa poreza na dobit zabeleZena u slede¢im drZzavama: Madarskoj (16 procentnih
poena), Ceskoj (18 procentnih poena), Italiji (20 procentnih poena), Poljskoj i Slovackoj
Republici (21 procentni poen), Turskoj (26 procentnih poena) i Irskoj (27,5 procentnih poena).
Takode, (Johansson, Heady, Arnold, Brys, & Vartia, 2008) su primetili da je stopa poreza na
dobit pravnih lica povecana jedino u Francuskoj 1 Finskoj (+1,1 1 +1 procentni poen). Smanjenje
stopa poreza na dobit delimi¢no je finansirano merama za Sirenje poreske osnovice u mnogim
drzavama (npr. kroz uvodenje manje povoljnih poreskih olakSica, smanjenje upotrebe ciljanih

poreskih odredbi i stroZije politike sprovodenja poreza na dobit).

Kao $to je ranije pomenuto, oporezivanje pravnih lica moZze imati viSestruke pozitivne efekte na
funkcionisanje javnih finansija i to putem privlacenja novih investicija. Koliko je zapravo vazno

razumevanje ove oblasti od strane donosioca odluka potvrduje publikacija koja se bavila
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analizom 1 negativnim efektima visokih poreskih stopa poreza na dobit u regionu Latinske
Amerike 1 Kariba. Naime, autori navode da se nametanjem visokih poreskih tereta pravnim
licima gubi konkurentnost i smanjuje obim investicija u odnosu na ostatak sveta, iako je ¢injenica
da oporezivanje nije jedini faktor koji utiCe na investicije. Kao posledica ovakvih poreskih
odluka u regionu Latinske Amerike i Kariba uoceno je sledece: u poredenju sa OECD 1 ostalim
drzavama u razvoju, privatne investicije u ovom regionu su ostale na relativno niskom nivou, a
zakonske stope poreza na dobit pravnih lica u poredenju sa 100 drugih jurisdikcija u OECD
istrazivanju su bile viSe u proseku za 3,2 p.p. itd. Prethodno navedeno, dovodi do zakljucka da je
porez na dobit pravnih lica tre¢i najvazniji izvor prikupljanja poreza u regionu Latinske Amerike
1 Kariba, koji u proseku iznosi 3,3% BDP-a. Prikupljanje ovog oblika poreza, koje ¢ini 15,4%
ukupnih poreza u Latinskoj Americi i na Karibima je visoko u poredenju sa prosekom OECD

drzava, gde iznosi 9 procenata od ukupnih poreza (Hanappi, Parra, Orozco, & Rasteletti, 2023).

Jedan od motiva za uvodenje podsticaja i posebnih odredbi je privlacenje investicija, kako
domacih, tako i stranih, ¢ime se postize smanjenje nezaposlenosti, uvodenje inovacija u
poslovanje i razvoj ruralnih i manje razvijenih podrucja i sektora. U prilog tome govore i podaci
prikazani u izvestaju Medunarodnog monetarnog fonda® (MMF) i Organizacije za ekonomsku
saradnju i razvoj (OECD) na temu Poreske nesigurnosti. U okviru ovog izvestaja navodi se da
odluke o investicijama 1 lokaciji (drzavi) gde ¢e investitori ulagati pokre¢u mnogi faktori od
kojih je jedan upravo poreski sistem. U istom izvestaju istice se pet najvaznijih faktora koji bi po

vaznosti, bili rangirani na slede¢i na¢in (IMF & OECD, 2017):

1] korupcija;

2] politicka sigurnost;

[

[

[3] ukupno poresko okruZenje;

[4] trenutni i ocekivani makroekonomski uslovi u zemlji;
[

5] troskovi radne snage.

Zakljucujemo da je ukupno poresko okruzenje rangirano kao tre¢i najznacajniji faktor Sto daje
primetno veci znacaj poreskim pitanjima nego S$to je uobicajeno u opStim istrazivanjima faktora

koji uticu na investicije. Kroz Izvestaj o poreskoj sigurnosti, dalje su ispitani 1 poreski faktori koji

® engl. International Monetary Fund (IMF)
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uticu na odluke o investicijama 1 lokaciji 1 u okviru njih su istaknuti kao najvazniji problemi u

vezi sa porezom na dobit pravnih lica i sistem PDV-a’.

Medutim, efekat ovih poreskih odredbi obi¢no nije jednak za sva pravna lica. Poresko planiranje
ukljucuje primenu aktivnosti dozvoljenih u okviru poreskih zakona. Medutim, kako navode Md
Noor, Fadzillah, & Mastuki (2010) ne poseduju sva privredna druStva iste moguénosti za
sprovodenje poreskog planiranja. Neki od njih su u moguénosti da bolje iskoriste investicione
kredite, kapitalne dobitke 1 druge odredbe i1 podsticaje. Ove razlike nastaju kao posledica faktora
kao S§to su veliCina pravnog lica i njihova sposobnost da preduzmu aktivnosti poreskog
planiranja. Za one koji ne primenjuju adekvatne aktivnosti ili nikakve aktivnosti poreskog

planiranja, efektivna poreska stopa moze biti vec¢a od zakonske stope.

1.6 Efektivna poreska stopa kao instrument merenja uspesnosti upravljanja porezom na dobit

lako poreske vlasti postavljaju zakonski propisanu stopu poreza na dobit (15% u slucaju
Republike Srbije), ne placaju sva pravna lica porez na dobit po ovoj stopi. Vlade razlicitih drzava
teze ostvarivanju bolje konkurentske pozicije kroz uvodenje brojnih poreskih podsticaja i
posebnih odredbi (oslobadanje od poreza, poreski krediti 1 sl.) kojim se efikasno smanjuje

poresko opterecenje pravnih lica ispod zakonski propisanog.

Ocekivano je da pravna lica teZe ka smanjenju poreza na dobit koriS¢enjem razli¢itih poreskih
podsticaja 1 samim tim adekvatnim poreskim planiranjem. Na ovaj nacin zapravo i1 dolazi do
utvrdivanja razlika izmedu zakonske 1 efektivne poreske stope poreza na dobit pravnih lica.
Velike razlike izmedu propisane poreske stope 1 efektivne poreske stope primecene su jo$ krajem

70-1h 1 pocetkom 80-ih godina proSlog veka analizom privrednih drustava u Indiji (Guha, 2007).

Iz tog razloga, u mnogim istraZzivanjima se naglasava da zakonske stope poreza na dobit pravnih
lica nisu adekvatan pokazatelj koji bi mogao sluziti za poredenje stvarnog poreskog opterecenja
razlicitih pravnih lica (Lee & Swenson, 2008), kako u okviru jedne drzave (ukoliko postoje
medusektorske razlike u visini statutarne poreske stope), tako i izmedu drzava. Ovu tvrdnju

potvrduju Barbera, Merello, & Molina (2020) koji smatraju da zakonske poreske stope ne

7 Poreza na dodatu vrednost
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odrazavaju varijacije koje proizilaze iz poreskih olakSica i podsticaja koje se mogu primeniti u

jednoj drzavi.

Medutim, mnoga prethodna istrazivanja o efektivnim poreskim stopama obicno nisu uzimala u
razmatranje zakonsku poresku stopu kojoj podlezu pravna lica s obzirom da su se u pomenutim
istrazivanjima autori uglavnom fokusirali na jednu drzavu. Kako je na istoj teritoriji vazecéa jedna
ista zakonska poreska stopa, ova varijabla nije bila relevantna u mnogim istrazivanjima. Sa druge
strane, postoje autori koji su proucavali viSe drzava ili geografskih podrucja u kojima je bilo
zanimljivo razmatrati 1 uociti razlike izmedu zakonskih poreskih stopa. U istrazivanju
determinanti koje uti¢u na efektivnu poresku stopu pravnih lica u Evropskoj uniji, autori
Delgado, Fernandez-Rodriguez, & Martinez-Arias (2012) su ukljucili i analizu zakonske poreske

stope 1 pronasli pozitivnu vezu izmedu zakonskih i efektivnih poreskih stopa.

U principu, zakonska poreska stopa bi trebalo da ukazuje na poresko opterecenje pravnih lica, ali
razlike izmedu racunovodstvenih i poreskih pravila koje se namecu privrednim subjektima
dovode do jaza izmedu racunovodstvenog rezultata i oporezivog dobitka. Racunovodstvena
pravila odnose se na skup propisa i standarda koji ureduju nacin vodenja poslovnih knjiga i
izveStavanja o poslovanju privrednog subjekta. Razlike izmedu racunovodstvenog rezultata i
oporezivog dobitka nastaju prisustvom poreskih razlika, poreskih gubitaka 1 poreskih podsticaja
u zakonodavstvu vecine drzava §to dovodi do zakljucka da efektivne poreske stope obi¢no nisu
jednake zakonski propisanim. Autori Atwood, Drake, Myers, & Myers (2012) su na uzorku od
22 drzave razmatrali visinu zakonske poreske stope kao jednog od glavnih faktora koji utice na
pojavu poreske evazije, dok je Tang (2015) u svom istrazivanju zakonskih poreskih stopa ispitala
da 1i razlike izmedu knjigovodstvene 1 oporezive dobiti mogu uticati na sprecavanje

oportunisti¢kog prikazivanja rezultata od strane menadZmenta.

Prema teoriji oporezivanja, javljaju se cetiri osnovna elementa poreza — poreska osnovica,
poreski obveznik, poreske stope i olakSice i oni prestavljaju elemente koji odreduju performanse
jednog poreskog oblika (Randelovi¢, 2011). Porez na dobit pravnih lica se obra¢unava primenom
zakonske stope na poresku osnovicu koja se utvrduje prema poreskim pravilima svake drzave 1

podrazumeva odredene korekcije knjigovodstvene vrednosti.

30



Posebna paznja posvecena je preraCunavanju i prikazivanju stvarnog poreskog opterecenja
pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica. Radi boljeg razumevanja, kao poseban segment
disertacije, bice predstavljeno pojmovno objaSnjenje poreskog sistema, poreske politike,
efektivne poreske stope, grupe pravnih lica i kriterijuma za njihovo razvrstavanje prema velicini,

moguci postupci oporezivanja na nivou grupe pravnih lica 1 sl.
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azvojem kapitalizma uloga poreza se, pored finansiranja javnih prihoda, usmerava ka
ostvarivanju socijalnih, demografskih i ekonomskih ciljeva. Uspostavljanje poreskog
sistema u drzavi mora biti takvo da maksimalno redukuje pojavu izbegavanja placanja
poreza (tzv. evaziju) koja naj¢eSce nastaje kao posledica nejasnoca u tumacenju
zakonske regulative i propisa, nestabilnosti politickih i ekonomskih prilika u drzavi,
slabe efikasnosti poreske administracije, priliéno visokih poreskih opterecenja i sl. (Anicic,
Laketa, & Laketa, 2014). Multidisciplinarnim pristupom, autori Hanlon & Heitzman (2010)
povezuju emprijska istrazivanja poreza iz ugla ekonomije, finansija i raunovodstva 1 isti¢u da
porezi imaju uticaj na politiku finansiranja i ulaganja pravnih lica, transferne cene i
uspostavljanje organizacione strukture. Moramo uzeti u obzir Cinjenicu da su ciljevi poreskih
obveznika (pravnih 1 fizi¢kih lica) u suprotnosti sa ciljevima c¢ijem se postizanju tezi
oporezivanjem. Stoga, pravna lica kreiraju odredene strategije za upravljanje porezom na dobit

tako da umanje svoje poreske rashode, ali i da obezbede uskladenost sa poreskim propisima.

Prethodno navedeno ukazuje da je postojanje efikasne poreske politike od izuzetnog znacaja za
funkcionisanje jedne drzave. Medutim, potrebno je i1 da se poreska politika adekvatno sprovodi
na svim nivoima jedne privrede kako bi se postigli maksimalni efekti. U tom smislu, jo§ neki od

razloga koji potvrduju znacaj poreske politike su:

1. Ostvarivanje makroekonomskih ciljeva $to znaci da se kroz poresku politiku, moze uticati
na nivo potros$nje i obim investicija, ali 1 na smanjenje nejednakosti izmedu pojedinaca ili
grupa u cilju ravnomernije raspodele resursa (tzv. redistribucija bogatstva). To znaci da
povecanje poreskih stopa na luksuzna dobra moZe smanjiti potroSnju ove vrste proizvoda
1 usluga 1 podstaci potro$nju na drugim poljima, a moze pozitivno uticati i na potroSnju i
investicije. Dakle, smanjenje poreza na zarade moZe povecati raspolozivi dohodak
pojedinaca 1 time se povecava njihova sposobnost da viSe novca troSe na kupovinu
potrebnih proizvoda i usluga. Time se direktno uti¢e i na privredu u celini u pogledu
povecanja traznje Sto moze rezultirati poveéanjem proizvodnje, kao i otvaranja novih
radnih mesta. Sa druge strane, smanjenje poreza na zarade moZe pozitivno uticati i na
privlacenje investicija. Ukoliko privredna druStva imaju manje poreske obaveze, imace

veci potencijal za investiranje. Ova ulaganja mogu biti u pravcu inovacija, proSirenja
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proizvodnih kapaciteta, aktivnosti istrazivanja i razvoja, usavrSavanja zaposlenih kroz
razliCite obuke i sl. 1 mogu rezultirati pove¢anjem produktivnosti i opsSteg ekonomskog

razvoja drzave.

Finansiranje javnih dobara znaci da se kroz poreske prihode obezbeduje finasiranje
javnih dobara poput insfrastrukture (putevi, Zeleznice, mostovi i sl.), obrazovanja,
socijalne pomo¢i za najugrozenije grupe u drustvu, zdravstvene zastite itd. Dakle, porezi
kao jedan od glavnih izvora drzavnih prihoda, koriste se finansiranje razli¢itih javnih
projekata. To znaci da ukoliko drzava nema ovih izvora prihoda, nece biti u prilici da

pruzi kvalitetne usluge gradanima.

Fiskalna pravicnost podrazumeva da uspostavljen poreski sistem mora imati adekvatan
tretman prema svima, tj. da bude uravnoteZen i pravedan tako da poresko opterecenje
bude ravnomerno rasporedeno u skladu sa sposobnostima pojedinaca. To znaci da
ukoliko bogatiji sloj stanovniStva pla¢a manje poreske obaveze u odnosu na siromasne,

moze do¢i do drustvene nepravde i ekonomskih nejednakosti.

Budzetska stabilnost ogleda se u sposobnosti drzave da permanentno ostvaruje prihode
namenjenje uvecanju drzavnog budzeta. Jedan od prihoda je prikupljuljanje poreza od
fizickih 1 pravnih lica u skladu sa njihovim rezultatima. Efikasan poreski sistem utic¢e na
smanjenje sive ekonomije i nelegalnih (nezakonskih) aktivnosti kojima se umajuju
prihodi drzave. Uspostavljanjem pravednog i efikasnog poreskog sistema moze se
osigurati stabilnost drZzavnog budZzeta, odrzavanje te stabilnosti, sprecavanje nastanka

duZznicke krize i umanjenje efekata potencijalne ekonomske i socijalne krize.

Priviacenje investicija odnosi se na poresku politiku kao faktor koji ima uticaj na odluku
investitora o pravcima ulaganja njihovog kapitala. Ukoliko postoji konkurentna poreska
politika mogu se privuéi strane investicije u drzavu i time doprineti razvoju ekonomije i
otvaranju novih radnih mesta. Nize poreske stope uti€u na smanjenje ukupnih troskova
poslovanja ¢ime se podstiCe povecanje profitabilnosti investicije. Postojanje razli¢itih
poreskih olaksica ili oslobodenja plac¢anja poreza na dobit takode mogu pozitivno uticati
na privlacenje investicija. Pred toga, investitori mogu biti posebno stimulisani da

investiraju svoj kapital u drzave koje imaju jednostavnije propise i nedvosmislene
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procedure, §to moze smanjiti administrativne troSkove, povecati povracaj uloZenog

kapitala 1 pruZiti sigurnost investitorima.

Makroekonomski
ciljevi

Privlacenje Finansiranje
investicija javnih dobara

Znacaj

poreske
politike

BudzZetska
stabilnost

Tlustracija 1. Znacaj poreske politike u razvoju privrede

Izvor: podaci autora

Upravljanje porezima na nivou pravnog lica predstavlja skup razli¢itih aktivnosti i pravnih
procedura koje imaju za cilj minimiziranje poreske obaveze. Ponekad, aktivnosti usmerene ka
minimiziranju poreskih rashoda mogu biti previSe agresivne ¢ime se moZe oStetiti drzava ili
prekrsiti zakonske odredbe, Sto rezultira utajom poreza (Loretz, 2007). Rezultati istrazivanja
pokazuju da postoji pozitivha veza izmedu upravljanja porezima i prinosima za akcionare $to
dovodi do zaklju¢ka da ulaganje u upravljanje porezima akcionarima donosi odredene koristi
(Minnick & Noga, 2010). Kako navode Minnick & Noga (2010) mnoge americke kompanije su
1zuzetno posvecene upravljanju porezom na dobit 1 vrlo veSto primenjuju aktivnosti izbegavanja
poreza. Jedan od primera koji su analizirali pomenuti autori su kompanije General Electric 1
Marriott Corporation, poznate po izuzetno niskim efektivnim poreskim stopama. Analiza
Marriott-a je pokazala da je u 2002. godini ova koroporacija prijavila stvarno poresko
opterecenje od 6,8% (u apsolutnim iznosima 32 mil. dolara). Da su njihovi porezi obracunati po

federalnoj zakonskoj stopi od 35% u tom trenutku, njihova poreska obaveza iskazana u

35



finansijskim izvesStajima bila bi 5 puta veca i iznosila bi ¢ak 164,9 miliona dolara. Naredne
godine, Marriott ostvaruje efektivnu poresku stopu od 8,81%, a u 2004. godini 15,29%, naspram

federalne stope od 35%.

Ovaj primer je samo jedan u nizu pravnih lica koje ostvaruju izuzetno niske efektivne poreske
stope te se postavlja pitanje: Kako tim pravnim licima ovo polazi za rukom? Naime, pravna lica
biraju razliCite strategije upravljanja porezima tako da fokus bude ili na smanjenju domacih ili
redukovanju stranih. Naravno, takvi postupci znaju biti prilicno slozeni i mogu izazvati dodatne
troSkove 1 zahtevati dodatne resurse za pracenje realizacije ove strategije. Dakle, mozemo
zakljuciti da se efektivna poreska stopa moze primeniti za regulisanje poreske agresivnosti i
moze se koristiti kao posrednik u postupku merenja stepena poreske agresivnosti kod kompanija

kod kojih se ova praksa utvrdi (Hamdani & Prastiyanti, 2022).

Iako je upravljanje porezima pravnih lica do sada bilo predmet istrazivanja u razli¢itim drzavama
sveta, nedovoljno autora se bavilo ovom temom u slucaju pravnih lica (posebno onih koji su deo
grupe pravnih lica) u Republici Srbiji. Takode, dosadasnja istraZivanja izvan granica Republike
Srbije (o kojima ¢e biti viSe reci u pregledu literature) imaju svoja ograni¢enja jer ne uzimaju u
obzir sve specifi¢nosti i razlike u pogledu poreskih stopa i poreske regulative. Stoga, fokus ove
disertacije bie usmeren na analizu pravnih lica koja delatnost obavljaju u Republici Srbiji (bez
obzira da li u okviru grupe u kojoj posluju ima pravnih lica iz inostranstva), bi¢e ispitano da li
postoje razlike efektivnih poreskih stopa izmedu dve kategorije posmatranih drustava (pravna
lica koja su deo grupe 1 pravna lica koja ne pripadaju grupi) koje potencijalno mogu nastati zbog
grupnog oporezivanja, sa posebnim osvrtom na ispitivanje uticaja odabranih determinanti na

visinu njihovog stvarnog poreskog opterecenja.
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2.1 Problem istrazivanja

Imaju¢i u vidu da je oporezivanje dobiti pravnih lica regulisano Zakonom o porezu na dobit
pravnih lica, pitanje je u kojoj meri efektivna poreska stopa uzorkovanih pravnih lica odstupa od
zakonski propisane (koja iznosi 15%). Kroz visinu odstupanja uoc¢ava se koliko pravna lica, kao
deo grupe pravnih lica, imaju bolju politiku upravljanja porezima u odnosu na ekonomski
nezavisna pravna lica, tj. koliko ostvaruju ustede u oporezivanju svog neto rezultata. Odredene
grupe internih i eksternih stejkholdera mogu imati interes u pogledu unapredenja i sprovodenja
poreske politike na razli¢itim nivoima. Sa aspekta pravnog lica, menadZment tezi ostvarivanju
odredenih uSteda i koriS¢enju prilika za umanjenje ovog oblika rashoda. Sa druge strane, nadlezni
drzavni organi zainteresovani su za uspostavljanje efikasnog poreskog sistema u drzavi, tako da
se redukuje poreska evazija, da se ostvaruju javni prihodi ali i da drzava bude poreski
konkurentna u cilju privlaenja stranih investicija. Iz toga razloga, u cilju komparacije, u radu ¢e

se izvrSiti 1 pregled empirijskih istrazivanja efektivnih poreskih stopa drzava u regionu/svetu.

Pregledom literature (pogledati tabelu u delu disertacije pod nazivom Pregled i analiza literature
sa aspekta faktora koji uticu na visinu efektivne poreske stope) uoceno je da su neki od najcesce

analiziranih determinanti sledece:

1. veli¢ina pravnog lica u pogledu vrednosti imovine kojom pravno lice raspolaze,
stopa prinosa na poslovna sredstva (ROA),

kapitalna intenzivnost,

zaduzenost pravnog lica,

ucesce zaliha u ukupnoj imovini,

ulaganje u istraZivanje i razvoj,

sektor privrede u kojoj pravno lice obavlja delatnost, i

e o

starost pravnog lica 1 ostali faktori.

Ono S§to predstavlja klju¢no pitanje je koji od prethodno navedenih ili potencijalno neki drugi
faktori imaju znacCajan uticaj na visinu realnog poreskog opterecenja pravnih lica koja su deo

grupe pravnih lica u Republici Srbiji.
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Problem istraZivanja ogleda se u identifikaciji 1 analizi odabranih determinanti i prirode
njihovog uticaja na visinu efektivne poreske stope pravnih lica unutar grupe pravnih lica u
Republici Srbiji. Na osnovu analize do sada objavljenih medunarodnih i domacih istrazivanja iz
ove oblasti moze se zakljuciti da postoje razli¢iti faktori koji se dovode u vezu sa visinom

efektivne poreske stope.

2.2 Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja disertacije predstavlja ispitivanje visine efektivnih poreskih stopa pravnih
lica koja su sastavni deo grupe u Republici Srbiji, kao 1 ekonomski nezavisnih pravnih lica.
Predmet analize su i klju¢ni faktori (determinante) koji utiCu na visinu stvarnog poreskog
opterecenja a koji uzimaju u obzir specifi¢nosti poslovanja na domacéem trzistu. Takode, paznja
je posvecena i testiranju razlika efektivnih poreskih stopa pravnih lica koja pripada grupi i onih
koji nisu sastavni deo grupe pravnih lica. Analizom javno dostupnih finansijskih izvestaja,
utvrdie se da li ostvarene performanse pravnog lica (u pogledu likvidnosti, profitabilnosti,

zaduZenosti i sl.) mogu izdvojiti faktore koji uti¢u na visinu efektivne poreske stope.

Ranije sprovedena istraZivanja pokazala su da je efektivna poreska stopa poreza na dobit pravnih
lica Cesto bila niZza od zakonski propisane (Lazar, 2011), te je iz toga proizaslo pitanje koji su to
faktori koji se mogu izdvojiti kao znacajni u pogledu uticaja na visinu stvarnog poreskog
opterec¢enja pravnih lica. Na osnovu prethodnih istrazivanja izdvojeni su slede¢i faktori: ucesce
nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, sektor privrede, uceS¢e zaliha u ukupnoj imovini,
zaduZenost pravnog lica, kapitalna intenzivnost, ROA, veli¢ina pravnog lica, starost pravnog lica

1 ostali faktori.
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2.3 Razvoj hipoteza

Na osnovu predstavljenog problema i predmeta istrazivanja razvijene su opSte i posebne
pojedinacne hipoteze koje predstavljaju polaznu osnovu za sprovodenje istrazivanja. OpSte

hipoteze koje ¢ine prvi korak za sprovodenje istrazivanja glase®:

H1: Pravna lica koja posluju unutar grupe uspesnije upravljaju porezom na dobit u odnosu

na ekonomski nezavisna pravna lica;

H2: Analizom finansijskih izveStaja pravnih lica koja posluju unutar grupe mogu se

izdvojiti faktori koji uti¢u na visinu efektivne poreske stope.
Na osnovu druge opste hipoteze (H2), definisane su sledece posebne hipoteze, 1 to:

H2.1: Faktori kojima se meri profitabilnost i prinos pravnih lica koja posluju unutar

grupe imaju uticaj na efektivnu poresku stopu;

H2.2: Faktori kojima se meri likvidnost pravnih lica koja posluju unutar grupe imaju

uticaj na efektivnu poresku stopu;

H2.3: Faktori kojima se meri zaduzenost pravnih lica koja posluju unutar grupe imaju

uticaj na efektivnu poresku stopu;

H2.4: Postoje specifi¢ni faktori koji imaju uticaj na visinu efektivne poreske stope

pravnih lica koja posluju unutar grupe.

H3: Visina efektivne poreske stope i vrednosti osnovnih finansijskih pokazatelja koji uti¢u

na nju razlikuju se pre i tokom pandemije COVID-19.

Postavljene hipoteze kreirane su tako da se delimi¢no oslanjaju na prethodna istraZzivanja a
delimi¢no na analizu trenutnog opSteg stanja domaceg trzista i uslovima u kojima posluju pravna

lica u Republici Srbiji.

P PN13

& Termin ,uti¢e* u kontekstu naslova ove disertacije i definisanih hipoteza oznadava statisticku povezanost
2

analiziranih faktora sa visinom ili varijacijama efektivne poreske stope. U analizi ¢e biti koriS¢eni opservacioni

podaci pa se rezultatima ne moze pridodati kauzalna interpretacija.
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2.4 Prostorni 1 vremenski okvir istrazivanja

Prostorni okvir istrazivanja odnosi se na geografsko podrucje ili odredenu teritoriju koju
istrazivanje obuhvata ili na koje se odnosi. Ono moze ukljucivati specifi¢ne lokacije, regione,
drzave ali 1 globalne razmere, u zavisnosti od prirode istrazivanja i ciljeva koje treba postici.
Kako je ranije navedeno, istrazivacki uzorak ove disertacije Cine pravna lica registrovana u
Republici Srbiji (bez obzira na veli¢inu, pravnu formu i sektor privrede u kom posluju), sto

dovodi do zakljucka da je prostorni okvir istrazivanja ¢ini trziSte Republike Srbije.

Kada je u pitanju vremenski okvir, period istrazivanja obuhvata Cetiri izvesStajna perioda i to:
2018, 2019, 2020 i 2021. godinu. Uzimajuéi u obzir deSavanja na globalnom nivou, vazno je
napomenuti da je u vremenskom okviru koji obuhvata istrazivanje zapocela pandemija virusa
COVID-19 koja je donela velike promene u svakodnevnom Zivotu i poslovnim aktivnostima
fizickih 1 pravnih lica. Slucajevi novog koronavirusa prvi put su otkriveni u Kini u decembru
2019. godine, pri ¢emu se virus veoma brzo prosirio na druge drzave Sirom sveta. Ovakav razvoj
doveo je do toga da SZO (Svetska zdravstvena organizacija’) proglasi javno zdravstveno
vanredno stanje od medunarodnog znacaja 30. januara 2020. godine i zvani¢no ga okarakteriSe
kao pandemiju 11. marta 2020. godine. Rukovodstvo Republike Srbije (predsednik Republike,
predsednica Vlade i predsednica Narodne skupstine) donelo je odluku o zvani¢nom uvodenju
vanrednog stanja koje je stupilo na snagu 15. marta 2020. godine (Pordevi¢ & Stani¢, 2021). S
obzirom na to da je proglasenje pandemije zahtevalo od privrednih druStava da svoje poslovanje
u potpunosti prilagode novonastalim okolnostima, postavlja se pitanje da li su, kako bi opravdali
1 odrzali poslovne rezultate, imali promene 1 u poreskim strategijama 1 po tom osnovu pokusSali
da ostvare dodatne ustede. Kako u trenutku pisanja ove disertacije jo§ uvek nije zvani¢no
proglasen kraj pandemije od strane nadleznih zdravstvenih institucija, vremenski okvir
istrazivanja je podeljen na period pre pojave i proglaSenja globalne pandemije COVID-19 i
period poslovanja za vreme trajanje pandemije COVID-19 u izmenjenim uslovima poslovanja.
Kroz analizu pomenutih perioda, bice idektifikovano da li se u periodu pre pojave COVID-19 i
za vreme trajanja pandemije izdvajaju neki dominanti faktori (determinante) ¢iji je uticaj bio

znac€ajan u konkretnom vremenskom okviru.

% engl. World Health Organization (WHO)
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2.5 Naucni 1 drustveni cilj istrazivanja

Nau¢ni cilj disertacije ogleda se kroz doprinos koji disertacija daje postojecoj domacoj literaturi
sa aspekta stvarnog poreskog opterecenja pravnih lica u Republici Srbiji 1 faktora koji na njega
utiCu. Prethodno navedeno ¢e biti ostvareno tako Sto ¢e biti prikazan detaljan pregled i1 analiza
ranije objavljenih medunarodnih i domacih radova u kojima su razmatrani razli¢iti faktori koji
mogu uticati indirektno na visinu efektivne poreske stope. Takode, analizom ¢e biti razmatrani
specificni faktori koji prema saznanju autora do sada nisu bili predmet istrazivanja radova

domacih, a u pojedinim slu¢ajevima i radova stranih autora. Specifi¢ni nau¢ni ciljevi ukljucuju:

e analiziranje postojecih teorijskih i empirijskih radova o efektivnim poreskim stopama;

e identifikaciju klju¢nih faktora koji uti¢u na razlike u efektivnim poreskim stopama
pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica (kao $to su pravni okvir,
struktura vlasniStva, veli¢ina drustva, poreski sistem u kome drustvo obavlja delatnost,
interne transakcije unutar grupe pravnih lica i drugi znacajni faktori);

e primenu razvijene metodologije 1 njeno unapredenje 1 inoviranje u kontekstu
kvantitativnog merenja efektivnih poreskih stopa;

e ispitivanje potencijalnih efekata razlika u efektivnim poreskim stopama na pravnu,
ekonomsku 1 poresku politiku 1 pruzanje eventualnih preporuka za poboljSanje poreskih

propisa i praksi.

Drustveni cilj proizilazi iz Cinjenice da ovaj rad moZe doprineti boljem razumevanju i
informisanju o trendovima kretanja efektivnih poreskih stopa pravnih lica unutar grupe i
njithovom uticaju na transparentnost, pravednost oporezivanja i odrzivost poreskog sistema.
Drustveni doprinos usmeren je na identifikaciju nejednakosti 1 nedostataka u poreskom sistemu
koji doprinose razlikama u efektivnim poreskim stopama izmedu dve posmatrane kategorije
uzorkovanih pravnih lica, uo¢avanje poreskih strategija koje pravna lica koriste kako bi umanjila
svoje efektivne poreske stope, ispitivanje mogucih posledica razlika u efektivnim poreskim
stopama na konkurentnost, investicione odluke i opsti ekonomski razvoj. Drustveni doprinos
disertacije ogleda se i u primeni rezultata sprovedenog istraZivanja od strane razlicitih
stejkholdera. Ovaj rad moze pruziti relevantne informacije poreskim vlastima, zakonodavcima,

potencijalnim investitorima i drugim pravnim licima u cilju donosenja odluka o poreskoj politici:
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Ukoliko odredena pravna lica (ili odredeni sektor privrede) ostvaruju nize efektivne
poreske stope, poreske vlasti na osnovu dobijenih informacija mogu utvrditi oblasti
gde je eventualno potrebno povecati poresko opterecenje i ubrzati ili unaprediti
naplatu prihoda. Sa druge strane, ukoliko se utvrdi da su odredena pravna lica (ili
odredeni sektor privrede) suoCena sa visokim poreskim optereCenjem, to moze
negativno uticati na njihovu konkurentnost. U tom kontekstu poreske vlasti mogu
identifikovati ove oblasti i smanjiti poreske obaveze u cilju unapredenja konkuretnosti
1 podsticanja investicija kroz osmisljavanje i uvodenje raznovrsnih poreskih olaksica.
Informacije o znaCajnim razlikama izmedu efektivne i statutarne poreske stope
(ukoliko se dokaze da su efektivne poreske stope znatno niZze) mogu pomoci
zakonodavcima da sagledaju eventualne propuste i sprece zloupotrebe poreskog
sistema. U tom slucaju, ispituje se efikasnost uvedenih poreskih olakSica ili podsticaja
1 sprovode se mere kojima ¢e se otkloniti propusti 1 obezbediti ravnoteza u poreskoj
polici.

Iz ugla potencijalnih investitora, informacije o visini efektivnih poreskih stopa
omogucavaju da investitori bolje razumeju koji deo ukupne zarade pravnog lica u
koje planiraju da investiraju kapital ¢e biti izdvojen za placanje poreskih obaveza.
Takode, poredenjem efektivnih poreskih stopa izmedu razli¢itih drzava, investitorima
moze pomoci prilikom ocene profitabilnosti 1 odlu¢ivanja o ulaganju u odredenu
drzavu ili sektor. Investitori ¢e preferirati drZzave ili sektore sa nizim poreskim
optereCenjem gde postoji mogucnost umanjenja ovih obaveza kroz koriS¢enje
poreskih podsticaja i olakSica.

Kada su u pitanju konkurenti ili druga pravna lica, informacije o razlikama izmedu
zakonske 1 efektivne poreske stope 1 faktorima koje na nju uticu mogu da ukaze na
potencijalne prilike za optimizaciju poreskih obaveza ili koriS¢enja poreskih
podsticaja. Na primer, poredeci se sa svojim konkurentima, pravno lice moze utvrditi
da su efektivne poreske stope drugih pravnih lica nize i to moze ukazati na potrebu za
korigovanjem aktuelne poreske strategije. Ove korekcije mogu biti u vidu primene
zakonitih poreskih olakSica, prilagodavanja poslovnih aktivnosti kako bi se postigao
optimalan poreski tretman i izbegavanje poreskih rizika i potencijalne neusaglasSenosti

ili greSke u primeni poreskih propisa.
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Rezultati ovog istrazivanja mogu pomoc¢i u donosenju odluka o izmenama poreskih propisa i
politika kako bi se osiguralo pravednije i efektivnije oporezivanje pravnih lica. Osim toga,
sprovedeno istrazivanje bi moglo doprineti teorijskom i empirijskom razumevanju poreske
prakse u vezi sa grupama pravnih lica 1 ekonomski nezavisnim pravnim licima, $to bi moglo biti

od interesa za dalja istrazivanja u oblasti poreske ekonomije.

2.6 Ocekivani nau¢ni doprinos

Vazno je naglasiti Cinjenicu da postoji veliki broj nau¢nih radova koji se bavio analizom
efektivnih poreskih stopa u pogledu sposobnosti pravnih lica da upravljaju svojim poreskim
opterecenjem 1 vrSe ustede u pogledu oporezivanja. Medutim, ono Sto rezultate ove disertacije
izdvaja u odnosu na postojecu literaturu je ¢injenica da ovo pitanje nije dovoljno zastupljeno u
nau¢nim istrazivanjima kada se u obzir uzme trziSte Republike Srbije, posebno ako sagledamo

specifi¢nu kategoriju pravnih lica, a to su pravna lica koja posluju u okviru grupe.

Grupe pravnih lica zbog svoje veli¢ine 1 Cinjenice da generiSu znacajne iznose prihoda,
predstavljaju jednu od osnovnih interesnih grupa sa aspekta oporezivanja neto dobiti. Otuda
proizilazi naucni znacaj analize njihove poreske politike 1 generalno oporezivanja rezultata
poslovanja. Faktori koji se mogu dovesti u vezu sa visinom stvarnog poreskog optere¢enja
pravnih lica mogu varirati i delovati drugacije u zavisnosti od toga da li druStva posluju u okviru
grupe pravnih lica ili se radi o ekonomski nezavisnim pravnim licima. Takode, prema ranije
sprovedenim istraZivanjima, postoje i razlike izmedu pravnih lica koja delatnost obavljaju u
razvijenim ili u privredama u razvoju (kao Sto je Republika Srbija). Osim toga, uticaj faktora

moze biti drugaciji i u zavisnosti od vlasniStva privrednog subjekta (privatno ili drzavno) itd.

Kao §to je ranije navedeno, u ovoj disertaciji ciljevi istrazivanja ogledace se kroz nekoliko

kljuénih tacaka:

» ispitivanje visine efektivnih poreskih stopa pravnih lica koja su sastavni deo grupe u

Republici Srbiji;
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» odredivanje klju¢énih faktora (determinanti) koji utiCu na visinu stvarnog poreskog
opterecenja, a koji uzimaju u obzir specifi¢nosti poslovanja na domacem trzistu; i

» testiranje razlika efektivnih poreskih stopa pravnih lica koja pripadaju grupi i ekonomski
nezavisnih pravnih lica;

» utvrdivanje razlika u visini efektivne poreske stope i faktora koji na nju utiu u

predpandemijskom i pandemijskom periodu.

U tom kontekstu, nau¢ni doprinos disertacije se ogleda i u obimnoj analizi objavljenih nau¢nih
radova, koji predstavljaju rezultat ranije sprovedenih istrazivanja na mnogim svetskim trzistima
(na razli¢itim stupnjevima razvoja). Svakako, ocekuje se da ¢e detaljna analiza literature, zajedno
sa rezultatima empirijskog istrazivanja prikazanog u okviru ove disertacije dati doprinos
postojecoj bazi znanja iz ove oblasti u Republici Srbiji. Krajnji ishod sprovedenog istraZivanja je
potvrdivanje ili odbacivanje postavljenih istrazivackih hipoteza, ali 1 prakticnu primenu dobijenih
rezultata na nivou pravnih lica 1 kreiranja buducih poslovnih strategija oporezivanja. Uzimajuéi u

obzir postavljene hipoteze, viSestuki doprinos dobijenih rezultata ogleda se u slede¢em:

e zakonodavci 1 regulatorna tela mogu koristiti rezultate istrazivanja kako bi ocenili
efikasnost definisanih poreskih politika i identifikovali oblasti gde su potrebne izmene ili
unapredenja; informacije o visini realne poreske obaveze koju imaju pravna lica prema
drzavi pomazu u donoSenju odluka o poreskoj politici koje mogu uticati na ekonomski
rast, konkurentnost privrede i pravednost poreskog sistema;

e vlasnici kapitala mogu upotrebiti rezultate ovog istrazivanja radi boljeg razumevanja
uticaja njihovih performansi na efektivnu poreske stope (profitabilnost, likvidnost,
zaduzenost 1 sl.);

e potencijalni investitori mogu upotrebiti informacije o efektivnim poreskim stopama u
procesu donoSenja investicionth odluka (investiranju u odredena pravna
lica/sektore/drzave/teritorije, kao 1 sagledavanju 1 oceni nivoa rizika postojec¢ih i buducih
ulaganja;

e akademska zajednica i ostale interesne grupe mogu biti zainteresovane za rezultate
istrazivanja koje bi primenili kao osnovu za sprovodenje daljih istraZivanja u ovoj oblasti;

rezultati mogu doprineti teorijskom i prakticnom razumevanju klju¢nih pojmova u oblasti
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poreske politike, ali mogu biti 1 od znacaja za Siru javnost i interesne grupe koje se zalazu

za povecanje transparentnosti u poslovanju.

2.7 Primenjene metode istrazivanja

Metode istrazivanja koje ¢e se primeniti uslovljene su predmetom, postavljenim ciljevima i
definisanim hipotezama samog naucnog istrazivanja. Odabir odgovarajuée statisticke metode 1
njena adekvatna primena utiCu na kredibilitet krajnjih rezultata 1 pozitivno deluju na njihovu

nau¢nu vrednost i doprinos.

Statistika kao skup nau¢nih metoda, primenjuje se u situacijama kada postoji potreba izvodenja
zakljucaka na osnovu razumevanja prirode podataka, njihovog medusobnog odnosa i kreiranja
predikcije na osnovu istorijskih podataka. Imajué¢i u vidu da u raznim sferama zivota postoje
razli¢ite masovne pojave koje Cesto karakteriSe varijabilnost (odnosno promenljivost), potrebno
je takve pojave posmatrati na bazi velikog broja slucajeva kako bi se na osnovu njih mogli izvesti
odredeni zakljuc¢ci (Mirilovi¢ & Pejin, 2008). Prema Aron, Coups, & Aron (2013), podela

statisticke analize se vrsi na: deskriptivnu statisticku analizu 1 inferencijalnu statistiku.

Deskriptivne statistiCke metode koje su najzastupljenije u istrazivanjima su: aritmeticka sredina,
standardna devijacija, koeficijent varijacije, standardna greska i interval varijacije (Mirilovi¢ &
Pejin, 2008). Navedene deskriptivne statisticke metode bave se numerickim opisivanjem

podataka. Kroz istrazivanje bi¢e primenjenje kvalitativne i kvantitativne metode.

Za razliku od desktirptivne statistike kojom izuavamo prirodu podataka, inferencijalnu statistiku
koristimo kada Zelimo da donesemo zaklju€ak o celoj populaciji na osnovu uzorka koji testiramo.
Najcesce se koristi za testiranje hipoteza, procenu parametara i donoSenje zakljucaka kada postoji
odredena nesigurnost. Na osnovu nje mozemo proceniti verovatnocu odredenih dogadaja ili
proceniti tacnost nastanka dogadaja. Najcesce koriS¢ene metode su: intervali poverenja, regresija

1 korelacija, analize varijansi 1 sl.

Poredenje rezultata sa rezultatima ranije sprovedenih istraZivanja obezbeduje se
primenom deskriptivne 1 komparativne metode. Pored toga, omogucava se izvodenje zakljucaka

o klju¢nim faktorima (determinantama) koji se dovode u vezu sa efektivnom poreskom stopom
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pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica u Republici Srbiji. Za analizu uticaja (pozitivnog ili

negativnog) odabranih varijabli bi¢e koriS¢ene sledece statisticke metode 1 tehnike:

¢ testovi normalnosti (Shapiro-Wilk);

“ deskriptivna statisticCka analiza (minimalna vrednost, maksimalna vrednost,
aritmeticka sredina, standardna devijacija, medijana);

% korelaciona analiza (Pirsonova korelacija);

“» testovi za poredenje grupa (t-test, ANOVA one-way, Bonferroni test, Mann-Whitney
U test, Wilcoxon test),

% regresiona analiza (jednostavna linearna regresija, viSestruka regresija, robusna

regresija, kvantilna regresija i binarna logisticka regresija).

Predmet analize bice javno dostupni finansijski izvestaji i osnovni podaci o svakom pravnom licu
pojedina¢no preuzeti sa zvani¢nog sajta Agencije za privredne registre (APR). Za neke od
faktora koji se razmatraju bice potrebno prikazati i postupak kalkulacije istih (npr. zaduzenost,
profitabilnost, likvidnost, kapitalna intenzivnost i sl.) Planirani period analize je od 2018. do
2021. godine. Istrazivanjem ¢e se obuhvatiti pravna lica koja su deo grupe pravnih lica i koji suu
pomenutom periodu imala ostvaren dobitak pre oporezivanja (Sto omogucava izraCunavanje
efektivne poreske stope). Za utvrdivanje da li je pravno lice deo grupe ili ne, koriS¢eni su podaci
obelodanjeni u napomenama uz finansijske izvestaje za sva analizirana pravna lica tokom celog
perioda istrazivanja. Kao osnovni alat za analizu prikupljenih podataka bi¢e koriS¢eni sledeci
programski paketi: Microsoft office —Excel 1 Statistical Package for the Social Sciences - SPSS
IBM.
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2.8 Uzorak istrazivanja

Proces uzorkovanja podrazumeva definisanje populacije iz koje se uzima uzorak. Statisticki
skup, odnosno populaciju ¢ine jedinice posmatranja (u kontekstu ovog istrazivanja radi se o
pravnim licima), ¢ija su svojstva predmet istrazivanja. U cilju ispitivanja postavljenih hipoteza
odreden je inicijalni istrazivacki uzorak koji se sastojao od 1.467 pravnih lica. Kako bi se
omogucilo sprovodenje vremenske analize istih jedinica posmatranja, za svaki izvestajni period
obuhvacena su ista privredna drustva. Sva privredna druStva koja nisu imala javno dostupne
finansijske izvestaje u svakom od posmatranih izvestajnih perioda su iskljuc¢ena iz uzorka. Od
inicijalnog uzorka izvrSeno je selektovanje pravnih lica tako da ostanu samo ona pravna lica koja
su bila aktivna u svim periodima posmatranja, a nakon toga izvrSena je provera da li postoje i
pripadajuci finanasijski izvestaji za svaki izveStajni period na osnovu kojih bi se dalje vrSio

obracun finansijskih pokazatelja.

Shodno ranijim istraZivanjima, iz definisanog uzorka isklju¢ena su pravna lica iz finansijskog
sektora (Liu & Cao, 2007; Loretz, 2007; Richardson & Lanis, 2007; Hsieh, 2013; Aksoy, 2019;
Poli, 2019; Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019) uzimajuéi u obzir ¢injenicu da su
navedena pravna lica podvrgnuta drugacijim propisima, drugacijoj strukturi finansijskih izvestaja
1 nacinu izveStavanja. Navedeni elementi ih razlikuju od pravnih lica iz nefinansijskog sektora 1
¢ine njihove rezultate neuporedivim tako da spajanje pravnih lica iz finansijskog i nefinansijskog

sektora mozZe dovesti do pogresnih zakljucaka 1 tumacenja.

Konacno, istraZivanjem je obuhvaceno 1.388 pravnih lica koja su obavljala delatnost u Republici
Srbiji u periodu od 2018. do 2021. godine, $to dovodi do ukupno 5.552 jedinice posmatranja za

celokupan period.

Konacan uzorak ¢ine pravna lica iz razli¢itih privrednih sektora i razli¢ite veliine, a za potrebe

testiranja postavljenih hipoteza podeljeni su u dve kategorije:
- jednu kategoriju predstavljaju drustva koja su deo grupe pravnih lica (ukupno 674), 1

- drugu kategoriju ¢ine drustva koja nisu deo grupe pravnih lica (ukupno 714) - u daljem

tekstu: ekonomski nezavisna pravna lica.
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Za sva uzorkovana pravna lica iz baze Agencije za privredne registre Republike Srbije
prikupljeni su njihovi pojedinacni finansijski izvestaji. Pripadnost grupi pravnih lica utvrdena je
na osnovu informacija koje su privredna drustva u obavezi da obelodane u Napomenama uz
finansijske izvestaje na osnovu Medunarodnog racunovodstvenog standarda 24 —
Obelodanjivanje odnosa sa povezanim licima, Medunarodnog standarda finansijskog
izvestavanja 3 — Poslovne kombinacije i Medunarodnog standarda finansijskog izvestavanja'® 10
— Konsolidovani finansijski izvestaji. Za svako privredno drustvo iz uzorka proverena je ova
informacija u Napomenama uz finansijske izvestaja i na osnovu te informacije klasifikovano je u

grupu lica koja su ekonomski nezavisna 1 lica koja pripadaju grupi pravnih lica.

Imajuéi u vidu da su finansijski izvestaji pravnih lica u Republici Srbiji prikazani u domacoj
valuti - dinar (RSD), vrednosti pozicija iz finansijskih izveStaja preraunate su na stabilniju

valutu evro (EUR) po srednjem kursu NBS na dan 31.12. izve$tajne godine.

2.9 Struktura disertacije

Strukturu ove disertacije €ini uvod, Sest poglavlja i zakljuéna razmatranja. U uvodu ovog rada
razmotren je problem istrazivanja disertacije - oporezivanje pravnih lica, kroz uticaj fiskalne
politike na javne finansije, kao 1 uticaja poreske politike na sveobuhvatan rast i razvoj privrede sa
posebnim akcentom na porez na dobit pravnih lica kao instrumentom poreske politike. U tom
kontekstu, razmotrena je pojava poreske evazije, kao i1 efektivna poreska stopa kao instrument

merenja uspesnosti upravljanje porezom na dobit.

Poglavlje pod nazivom ,,Teorijsko — metodoloske postavke disertacije” obuhvata problem 1
predmet istrazivanja, razvoj hipoteza, kao 1 znacaj izabrane teme. Pored toga, u okviru istog
poglavlja, definisan je prostorni i vremenski okvir istraZivanja, predstavljeni su naucni i
drustveni cilj istraZivanja, opisan je uzorak istrazivanja 1 primenjene metode 1 tehnike

istrazivanja.

U narednom poglavlju pod nazivom: O grupama pravnih lica, konsolidaciji finansijskih

izvestaja i poreskom konsolidovanju* predstavljen je pojam grupe pravnih lica, kriterijumi za

19 engl. International Financial Reporting Standard (IFRS)

48



razvrstavanje grupa pravnih lica prema aktuelnoj regulativi, predstavljena je poreska
konsolidacija kao privilegija grupe pravnih lica. Radi boljeg uocavanja benefita primene poreske
konsolidacije, kreirani su ilustrativni primeri poreskog konsolidovanja uz odgovarajuce
obracune. Takode, dat je osvrt na poreski sistem u Republici Srbiji, detaljnije razraden pojam

efektivne poreske stope i razliCiti pristupi njenom merenju.

Cetvrto poglavlje pod nazivom ,Pregled literature sa razlicitih aspekata iz oblasti efektivne
poreske stope* bavi se predstavljanjem trendova kretanja visine efektivne poreske stope Sirom
sveta, zatim regionalnim karakteristikama efektivnih poreskih stopa, kao i odnosom izmedu

zakonske i efektivne poreske stope.

Naredno poglavlje pod nazivom ,,Pregled i analiza literature sa aspekta faktora koji uticu na
efektivau poresku stopu* nadovezuje se na prethodno poglavlje sa ciljem da ukaZe na rezultate
ranijih istrazivanja i analizira do sada najc¢esc¢e primenjene determinante efektivne poreske stope.
Detaljna analiza naj¢esce koris¢enih determinanti efektivne poreske stope sprovedena je kako bi
se na adekvatan nacin izvrSio odabir faktora koji bi mogli bili od znacaja za analizu pravnih lica

u Republici Srbiji.

U okviru Sestog poglavlja pod nazivom: ,,Empirijsko istrazivanje u vezi sa analizom faktora koji
uticu na efektivnu poresku stopu® prikazana je metodologija istraZivanja, opisan je proces
prikupljanja podataka za potrebe istraZivanja, definisana zavisna i nezavisne varijable i prikazan

postupak preracunavanja svih kori$¢enih varijabli.

U poslednjem poglavlju pod nazivom: Prikaz rezultata istraZivanja, tumacenje i diskusija
dobijenih rezultata* prikazani su rezultati sprovedenog istraZivanja, izvrSena ocena postavljenih

hipoteza, tj njihovo potvrdivanje ili odbijanje uz pratecu diskusiju dobijenih rezultata.

Na kraju disertacije izneta su zakljuéna razmatranja celokupnog istraZivanja, sa akcentom na
moguce pravce upotrebe prezentovanih rezultata od strane razlicitih stejkholdera, kao i buduc¢ih
pravaca istrazivanja iz ove oblasti. Nakon zaklju¢nih razmatranja, prikazan je spisak literature

koriS¢ene u izradi ove disertacije kao 1 odgovaraju¢i prilozi.
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3.1. Pojam 1 klasifikacija grupe pravnih lica

Imaju¢i u vidu osnovni cilj pisanja ove disertacije, medu prvim pojmovima koji ¢e biti

podrobnije objasnjeni su termini grupe pravnih lica i poreskog konsolidovanja.

Opste shvatanje pojma grupe pravnih lica moze se objasniti kao skup pravnih lica sa zajednickim
vlasniStvom ili kontrolom. Iz ugla prava, svako pravno lice unutar grupe predstavlja zasebno
pravno lice (Lee Van der Laan & Dean, 2010). Medunarodni standard finansijskog izvesStavanja
10 — Konsolidovani finansijski izvesStaji opisuje da grupu pravnih lica ¢ini mati¢no i njegova
zavisna pravna lica (IASB, 2005). Prva pojava korporativnih grupa vezuje se za kasni 19. vek
(1890. god.) u Sjedinjenim Americkim Drzavama kada je omogucena kupovina akcija drugih
pravnih lica ili stvaranje ili sticanje ogranaka (Ting, 2012), dok su se na prelazu u 20. vek 1
kasnije korporativne grupe pocele pojavljivati u drugim delovima Evrope, kao 1 u Japanu, Kanadi
i Australiji (Lee Van der Laan & Dean, 2010). U savremenom poslovnom svetu, korporativne
grupe smatraju se veoma znacajnim i uticajnim ucesnicima na trzi$tu imajuéi u vidu ¢injenicu da
je njihov rast bio brzi od rasta mnogih svetskih privreda (Ting, 2012). U prilog tome, isti autor
navodi je u periodu izmedu 1990. i 2001. godine prodaja 500 najve¢ih kompanija na svetu

povecana za skoro 3 puta, dok je svetski BDP imao porast za svega 1,5 puta.

Moderni obrasci poslovanja nametnuli su usloZnjavanje i sve ¢eS¢e decentalizaciju korporativnih
struktura. Decentralizacija omogucava slozenim strukturama fleksibilnost 1 brzu prilagodljivost
lokalnom trziStu, smanjenje rizika (ukoliko se jedno pravno lice u grupi suoci sa neuspehom,
uticaj na celu grupu moze biti minimiziran), rast i Sirenje na nova trzista kroz pridruzivanje novih
pravnih lica 1 poboljSanje operativne efikasnosti (omogucava povezanim licima nezavisno

funkcionisanje 1 donoSenje odluka kao 1 minimiziranje birokratije i kaSnjenja).

Prema istraZivanju 500 najvecih listiranih druStava (prema trZi$noj kapitalizaciji) u Australiji u
1997. godini dokazano je da 89% uzorkovanih drustava imalo barem jedno pravno lice pod
svojom kontrolom (Ramsay & Stapledon, 2001). U okviru istog istrazivanja medijana pokazuje
da je broj zavisnih pravnih lica bio dosta vec¢i (11 kontrolisanih pravnih lica), dok su pojedini
ekstremni slucajevi imali ¢ak 63 zavisna pravna lica. Isti autori su u okviru svog istraZivanja

zakljucili da poslovanje u grupi pravnih lica umesto kao individualno pravno lice moze rezultirati
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nizim porezima §to se postiZe registrovanjem povezanih pravnih lica u tzv. poreskim rajevima'’.
Na uzorku pravnih lica listiranih u Australiji izdvojeni su slede¢i poreski rajevi u kojima su
najcesce osnivana povezana pravna lica — Britanska Devi¢anka Ostrva, Kajmanska Ostrva i
Bermuda. Pored pomenutih, prema Pregledu Svetske Populacije (engl. World Population
Review) kao najpoznatiji svetski poreski rajevi izdvajaju se i Luksemburg, Holandija, Svajcarska
1 Sjedinjene Americke Drzave (tacnije pojedine drzave koje nemaju definisan poreza na dobit
poput Aljaske, Floride, Nevade, Juzne Dakote, Tenesija, Teksasa, VaSingtona i Vajominga)
(World Population Review, 2024). S obzirom da u ovoj disertaciji poreski rajevi nisu u fokusu

istrazivanja, ovaj pojam nece biti detaljnije analiziran.

Deceniju kasnije, sprovedno je sli¢no istrazivanje na bazi 1.526 pravnih lica u Australiji u okviru
kog je zakljuceno da 88% analiziranih pravnih lica posluje u okviru grupe i da svako pravno lice
u proseku ima 12 zavisnih pravnih lica §to ukazuje na skoro nepromenjen trend na Australijskom

trziStu (Lee Van der Laan & Dean, 2010).

Kako navode Kali & Sarkar (2005) grupe pravnih lica imaju vaznu ulogu u ekonomiji Indije
tokom veceg dela dvadesetog veka. Autori Khanna & Yafeh (2007) ukazuju da je grupi
povezanih pravnih lica vazno ocuvanje ugleda grupe radi podele rizika, kao i pruzanje pomoci
finansijski ugroZzenim ¢lanovima grupe kako bi se oCuvala reputacija grupe. Takode, Sung Kim
& Oh (2019) su na uzorku od 241 pravnih lica listiranith na Nacionalnoj berzi Indije i
Bombajskoj berzi u periodu 2010-2015 godine uocili da grupe povezanih lica u Indiji imaju vecu
doslednost u sprovodenju aktivnosti korporativne drustvene odgovornosti u poredenju sa

ekonomski nezavisnim pravnim licima.

Kada su u pitanju Evropske zemlje u primeni je Sirok spektar razliCitih pristupa za poresko
konsolidovanje. U vecini zemalja konsolidacija domacih poreskih grupa za porez na dobit
pravnih lica je opcionalna i mogucée je vrSenje izbora pravnih lica koje ¢e biti ukljucene u
poresku grupu $to je poznato pod terminom ‘cherry picking’'? (Parolini, 2009). Kako navodi
Hybka (2019) analizom statistickih podataka, broj grupa za poresko konsolidovanje u Nemackoj
konstantno raste, a tokom trogodisnjeg perioda (2010-2013) je primecen rast za 7,7%. Autori

Behr & Schiwy (2024) su na bazi vise od 9.000 pravnih lica u Nemackoj istrazivali da li

" engl. Tax havens
12U prevodu na srpski jezik bi znacilo biranje treSanja

52



prisustvo domaceg ili stranog povezanog pravnog lica moze implicirati nize efektivne poreske
stope usled vece moguénosti prebacivanja profita. Takode, ispitali su da li je efektivna poreska
stopa niza za pravna lica Cije je mati¢no pravno lice u Nemackoj ili u inostranstvu. Rezultati su
pokazali da pravna lica koja imaju domace maticno pravno lice placaju znacajno nize poreze

(Behr & Schiwy, 2024).

Ukoliko se osvrnemo na domace zakonodavstvo, pojam grupe pravnih lica definisan je Zakonom
o ra¢unovodstvu Republike Srbije. Clanom 7. Zakona o ra¢unovodstvu Republike Srbije izvrieno
je razvrstavanje grupa pravnih lica na male, srednje i1 velike. Klasifikacija je vrSena na osnovu tri
kriterijuma za koje su definisane grani¢ne vrednosti za sve tri kategorije grupa pravnih lica i to
su: prosecan broj zaposlenih, vrednost ukupne aktive na datum bilansa (izraZzen u dinarskoj
protivvrednosti) 1 ostvareni poslovni prihod (izraZzen u dinarskoj protivvrednosti). Kada je
potrebno izvrSiti preraCunavanje iznosa iskazanih u drugoj valuti, regulativa nalaze da se
primenjuje zvanican srednji kurs utvrden od strane NBS (Narodna banka Srbije) koji je vaze¢i na
datum bilansa konsolidovanog godisnjeg finansijskog izvestaja. U tabeli u nastavku dat je prikaz
kriterijuma za razvrstavanje grupa pravnih lica po veli€ini, a da bi se grupa svrstala u odredenu

kategoriju mora ispuniti dva od tri navedena kriterijuma.

Tabela 2. Kriterijumi za razvrstavanje grupa pravnih lica prema velicini

Veli¢ina grupe pravnih lica

Kriterijum'?
Mala Srednja Velika
Prosec¢an broj
<50 50 <x< 250 >250
zaposlenih
Poslovni prihodi <8.000.000 EUR 8.000.000 EUR <x< 40.000.000 EUR >40.000.000 EUR
Vrednost ukupne
aktive na datum <4.000.000 EUR 4.000.000 EUR <x< 20.000.000 EUR >20.000.000 EUR

bilansa

Izvor: prilagodeno na osnovu Zakona o racunovodstvu RS (Sl. glasnik RS, 2021)

13U tabeli su prikazani kriterijumi koji su bili aktuelni u momentu pisanja ovog rada
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3.2. Znacaj konsolidovanog finansijskog izveStavanja

Kada se formira poslovna grupa sastavljena od viSe pravnih lica, otvaraju se brojni rizici u
pogledu tacnosti i1 transparentnosti finansijskog izveStavanja. Naime, Clanice grupe mogu
medusobno prometovati robu, proizvode i usluge, finansirati obaveze i obavljati sli¢ne aktivnosti
koje na nivou grupe pravnih lica kao da nisu nastale jer je re¢ o internim transakcijama. Zbog
toga bi poverioci poput banaka i dobavljaca morali da analiziraju finansijsku strukturu,
profitabilnost 1 likvidnost na nivou cele grupe kako bi doneli adekvatne odluke u vezi sa
odobravanjem kredita 1 procenom naplativosti svojih potrazivanja. Nadalje, izostavljanje
odredenog pravnog lica iz konsolidacije moze rezultirati pogresnim prikazom imovine, obaveza,

kapitala 1 poslovnog rezultata na nivou grupe.

Bez postojanja zakonskog okvira koji reguliSe obavezu sastavljanja finansijskih izveStaja na
nivou grupe, informisanost eksternih (a neretko i internih) korisnika izvestaja bila bi znatno
ograniCena u situacijama kada su povezana pravna lica organizovana kao poslovna grupa (Béhr,
Fischer-Winkelmann, & List, 2006). U nedostatku konsolidovanih izveStaja, grupe bi mogle
jednostavno prilagodavati finansijski rezultat i stanje pojedinih ¢lanica u skladu sa sopstvenim
ciljevima. U pojedinim sluc¢ajevima, poslovna grupa moze obuhvatati 1 viSe desetina pravnih lica

razli¢ite veli¢ine, pravne forme ili delatnosti koju obavljalju.

Mati¢no pravno lice moze zloupotrebiti cene po kojima se obavlja promet dobara i1 usluga unutar
grupe, kako bi kreiralo Zeljeni prikaz stanja imovine, likvidnosti 1 profitabilnosti. Ovakvim
pristupom moZe se uticati na finansijske izvestaje pojedina¢nih Clanica, prikazujuéi ih stabilnijim
ili uspesnijim nego Sto one zapravo jesu. Na primer, bilans stanja pravnog lica sa slabijom
likvidnoS¢u moze prikazivati privremeno prebacena sredstva iz likvidnijih ¢lanica, ¢ime se stvara

privid boljeg finansijskog polozaja na dan izveStavanja.

Manipulacije mogu i¢i i dalje, do tacke u kojoj se u finansijskim izveStajima prikazuju fiktivne
transakcije ili nerealne cene prometa izmedu cClanica grupe, kako bi se povecali prihodi ili
imovina. Medutim, konsolidovani finansijski izveStaji u velikoj meri umanjuju verovatnocu
takvih zloupotreba, jer se medusobne transakcije i odnosi unutar grupe eliminiSu u postupku
konsolidacije. Konsolidovani finansijski izveStaji pokazuju finansijsku strukturu, rezultat i

novcane tokove grupe pravnih lica kao da se radi o jednom pravnom licu. Dakle, pravna lica
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unutar grupe zadrzavaju svoju pravnu samostalnost, ali se sa aspekta konsolidovanog
izveStavanja grupa posmatra kao jedna ekonomska celina. Iz tih izvestaja iskljuCene su sve
interne traksacije koje su nastale kao rezultat odnosa izmedu pravnih lica unutar grupe. Na
primer, ako bi jedno pravno lice iznajmilo poslovni prostor drugom pravnom licu unutar grupe, u
njihovim pojedina¢nim finansijskim izvestajima bila bi prikazana transakcija na odgovaraju¢im
raCunima stanja i rezultata, medutim takva transakcija bila bi eliminisana u konsolidovanom
izveStavanju i njen efekat ne bi bio prikazan u konsolidovanim izvestajima. U tom smislu moze
se redi da su ti izveStaji "Cistiji" u odnosu na pojedinacne, kada govorimo o mogucénostima

postojanja upotrebe kreativnog raCunovodstva sa aspekta grupe pravnih lica.

Zbog toga je vazno posebno prikazivati sve transakcije izmedu Clanica grupe u okviru posebnih
racuna, kako bi ¢ak 1 pojedinacni izvestaji dali odredeni uvid u tokove unutar grupe. Jednostavno
sabiranje pozicija iz pojedinacnih finansijskih izveStaja ne moZze rezultirati kvalitetnim
konsolidovanim izveStajem. Upravo zato, mati¢no pravno lice duzno je da sacini i objavi
konsolidovane finansijske izvestaje koji ne samo da sumiraju finansijske podatke Clanica, ve¢ i

eliminisu interne transakcije i medusobna uceséa u kapitalu.

Investitori koji se oslanjaju na finansijske izvestaje prilikom donosenja odluka, najéesc¢e odlucuju
o ulaganjima, finansiranju 1 raspodeli dividendi. Odluke o investiranju i1 finansiranju su
medusobno povezane — ulaganja doprinose ostvarivanju prihoda i Stednji, dok je finansiranje
kljuéno za rast, razvoj i1 kontinuitet poslovanja. Zbog toga je jasno da odluke investitora na
osnovu pogreSno prikazanih finansijskih izveStaja mogu imati dugorocne posledice, kako za
grupu pravnih lica, tako 1 za same investitore. Zbog tako izraZenog znacaja konsolidovanih

izvestaja, zakonodavac je predvideo obavezu revizije konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Na kraju, vazno je naglasiti da konsolidovani izve$taji ne zamenjuju pojedinacne izvestaje
pravnih lica, ve¢ ih dopunjuju pruzajuci Siru sliku poslovanja cele grupe. S obzirom na to da
svako pravno lice unutar grupe ostaje samostalni entitet u pravnom smislu, obaveza izrade,

obelodanjivanja i revizije pojedinacnih izvestaja ostaje na snazi.
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3.3. Poresko konsolidovanje kao privilegija grupe pravnih lica

Kada govorimo o oporezivanju grupe pravnih lica, vazno je pomenuti poresko konsolidovanje
koje predstavlja postupak utvrdivanje poreske obaveze po osnovu poreza na dobit vise
medusobno povezanih pravnih lica koja ¢ine jednu grupu pravnih lica. Dakle, aktivnosti poreske
konsolidacije omoguéavaju, da se za poreske svrhe, grupa povezanih entiteta tretira kao jedan

entitet.

U praksi je pojam poreske konsolidacije poznat i kao grupno oporezivanje ili poresko grupisanje.
To zapravo znaci da se, umesto oporezivanja za svaki entitet unutar grupe zasebno, njihovi
profiti, gubici, odbici i krediti kombinuju i1 prijavljuju na konsolidovanoj poreskoj prijavi.
Ukoliko se izmedu povezanih pravnih lica primenjuje poreska konsolidacija, u konsolidovani
bilans uspeha se evidentira porez na dobit iz konsolidovanog poreskog bilansa.
Kompenzovanjem profita i gubitaka medu entitetima, grupa moze optimizovati svoj poreski
polozaj i potencijalno smanjiti svoje poresko optereenje na nivou grupe, Sto ujedno predstavlja

glavnu prednost primene poreske konsolidacije.

Ovakav nacin utvrdivanja poreske obaveze je pogodnost i privilegija koju mogu ostvariti ona
pravna lica koja ispunjavaju odredene uslove u skladu sa vaZze¢om zakonskom regulativom u
posmatranoj drzavi/jurisdikciji. Ovi uslovi se uglavnom odnose na specificne kriterijume i
zahteve, poput faktora vlasnisStva, posredne/neposredne kontrole 1 pravne strukture. Razumevanje
ovih kriterijuma je znacajno za utvrdivanje odrzivosti poreske konsolidacije kao opcije za
konkretno pravno lice, odnosno grupu. Prethodno navedeno dovodi do zaklju¢ka da nisu sve
grupe povezanih pravnih lica odgovarajuce za primenu poreske konsolidacije. Iskustva iz prakse
govore da je implementacija grupnog oprezivanja ¢esto veoma sloZzena s obzirom da mora biti
uskladen sa poreskim sistemom koji je po pravilu zasnovan na reZimu odvojenih, nezavisnih
entiteta. U situaciji kada pravna lica primenjuju princip pojedinacnog oporezivanja (umesto
poreskog konsolidovanja), u konsolidovanom bilansu uspeha iskazuje se zbir pojedinacno

obracunatih iznosa poreza na dobit.

Vazno je napomenuti da neke drzave/jurisdikcije dozvoljavaju delimi¢nu ili potpunu
konsolidaciju, dok su u nekim odredbe za vrSenje konsolidacije potpuno izostale. Na primer, u

Hrvatskoj ne postoje odredbe o oporezivanju grupa pravnih lica, $to znac¢i da svako pravno lice,
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bez obzira da li je ¢lan poslovne grupe, podnosi poresku dokumentaciju i1 ispunjava poreske
obaveze individualno (Grubisi¢ & Cevizovié, 2008). Iz toga proizlazi moguénost neujednadenog
tretmana ako samo deo pravnih lica odlu¢i da ucestvuje u konsolidaciji $to su autori Van der
Horst, Bettendorf, & Rojas-Romagosa (2007) naveli kao jedan od nedostataka za ostvarivanje
apsolutnih koristi poreskog konsolidovanja. Isti autori smatraju da prednosti poreske
konsolidacije mogu biti u potpunosti ostvarene ako je ona obavezna za sva pravna lica i prati je

harmonizacija poreske stope.

U Republici Srbiji navedeni uslovi za primenu poreske konsolidacije propisani su Zakonom o

porezu na dobit pravnih lica. U pitanju su slede¢i uslovi'*:

e Izmedu povezanih (mati¢nog nad zavisnim) pravnih lica postoji posredna ili neposredna
kontrola nad najmanje 75% akcija ili udela — ispunjenjem ovog uslova, smatra se da
postoji grupa povezanih lica;

e Svapovezana pravna lica koja ¢ine grupu pravnih lica su rezidenti Republike Srbije;

e Obavezno podnoSenje zahteva za poresko konsolidovanje nadleznom organu (podnosi

mati¢no pravno lice).

Na osnovu podnetog zahteva za poresko konsolidovanje, nadlezni poreski organi donosi reSenje
o odobrenju poreskog konsolidovanja (ukoliko su ispunjeni svi gorenavedeni uslovi). Rok za
donoSenje reSenja je 30 dana od dana podnoSenja zahteva od strane mati¢nog pravnog lica. Kada
se odobri, primena poreskog konsolidovanja vrsi se najmanje 5 godina (tj. poreskih perioda). U
situaciji kada se zahtev za poresko konsolidovanje odobri, sva pravna lica koja su ¢lanovi grupe
podnose poredinacne poreske bilense, a obaveza mati¢nog pravnog lica je da podnosi
konolidovani poreski bilans. Potrebno je naglasiti da se postupak poreskog konsolidovanja
razlikuje od postupka konsolidovanja finansijskih izvestaja. Konsolidovani finansijski izvestaji
predstavljaju finansijski izveStaj grupe (maticno i njegova zavisna pravna lica) u kome su
sredstva, kapital, obaveze, rashodi, prihodi i1 tokovi gotovine prikazani tako da izgleda kao da se
radi o jednom privrednom subjektu Jahi¢, Isakovi¢-Kaplan, & Veledar (2012), a njihova pojava

vezuje se za kraj 19. veka u SAD kao rezultat dinami¢nih promena u privrednom ambijentu

14 Prema aktuelnoj regulativi u momentu pisanja ovog rada
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(Nikodijevi¢, 2013). Obavezu sastavljanja ovih izvestaja ima mati¢no pravno lice koje nazivamo

1 kontrolno pravno lice (ima kontrolu nad jednim ili viSe njegovih zavisnih pravnih lica).

Dakle, u sluc¢aju poreskog konsolidovanja povezana pravna lica posmatraju se kao jedan poreski
obveznik 1 moze se vrsiti prebijanje/kompenzovanje gubitaka koje je ostvarilo jedno ili vise
povezanih lica sa dobicima koje su realizovala druga pravna lica u okviru grupe. Zakljucuje se da
se primenom poreskog konsolidovanja (utvrdivanje obaveze po osnovu poreza na nivou grupe)
moze posti¢i manja poreska obaveza u odnosu na visinu poreza na dobit koji bi se utvrdio na

nivou pojedinacnih pravnih lica (Tica, Zeki¢, Vucurevi¢, Mili¢, & 1li¢, 2019)

Vazno je napomenuti da poreska konsolidacija nudi brojne prednosti, ali i donosi odredene
izazove. U tom kontekstu pominjemo potencijalni uticaj na transakcije izmedu povezanih
pravnih lica za koje konsolidacija mozZe zahtevati odredena prilagodavanja (npr. eliminisanje
internih profita ili gubitaka). Takode, poreska konsolidacija moze uticati na koris¢enje poreskih
atributa (npr. poreskih kredita) koji mogu biti podlozni specifi¢cnim pravilima unutar
konsolidacionog rezima (uvazavajuci Cinjenicu da se ovi rezimi znacajno razlikuju medu
drzavama). Osim toga, obaveza povezanih pravnih lica koja obavljaju medusobne transakcije je
da se pridrzavaju pravila transfernih cena. Ova pravila namecu tzv. princip "van dohvata ruke"
prema kome su pravna lica duzna da uspostave politiku cena za medugrupne transakcije na
osnovu sli¢nih transakcija koje se obavljaju izmedu nepovezanih strana. To zapravo znaci da bi
cene definisane izmedu povezanih pravnih lica trebalo da budu jednake realnim trzi$nim cenama.
Pracenje 1 primena ovog principa zahteva vodenje i1 dostavljanje poreskim organima detaljne
dokumentacije o transakcijama koje se obavljaju izmedu povezanih pravnih lica. Pojam
tranfernih cena je u Republici Srbiji regulisan Zakonom o porezu na dobit i Pravilnikom o
transfernim cenama. Prema vaZe¢im regulatornim okvirima, propisane su metode za utvrdivanje
cene transakcije izmedu povezanih lica po principu ,,van dohvata ruke®. Po pravilu, primenjuje se
ona metoda koja najbolje odgovara okolnostima konkretnog slucaja, a ukoliko je to potrebno,
moze se primeniti 1 kombinacija viSe metoda. U nastavku je dat prikaz pomenutih metoda uz
odgovarajuci opis primene metode prema trenutno vaze¢em Zakonu o porezu na dobit pravnih

lica 1 Pravilniku o transfernim cenama.
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Tabela 3. Dozvoljene metode za utvrdivanje cene transakcije izmedu povezanih pravnih lica prema principu ,,van

dohvata ruke

Metoda

Metoda uporedive cene na trziStu

Metoda cene kosStanja uvecane za

uobicajenu zaradu

Metoda preprodajne cene

Metoda transakcione neto marze

Metoda podele dobiti

Druge metode

Opis metode
Vrsi se poredenje cene proizvoda ili usluge u transakcijama izmedu
povezanih lica sa cenom proizvoda ili usluge u transakcijama izmedu
nepovezanih lica
transakcije koje se porede obavljaju pod uporedivim okolnostima
Krece od troskova koji nastaju u vezi sa transakcijom (prodaja dobara ili
pruzanja usluga) na koje se dodaje bruto marza u zavisnosti od funkcija koje
se vrse, rizika koji se snose i imovine koja se koristi
Polazi od cene po kojoj se proizvod prodaje nepovezanom licu, koja se
umanjuje za uporedivu bruto marzu kako bi se utvrdila cena po principu "van
dohvata ruke" za isti proizvod koji je nabavljen od povezanog lica
Vrsi se poredenje neto profitne marze ostvarene u transakcijama sa
povezanim licima sa neto profitnim marzama ostvarenim u sli¢énim
transakcijama sa nepovezanim licima, odnosno izmedu nepovezanih lica
Prvi korak u primeni ove metode je utvrdivanje ukupnog iznosa dobiti koju
ostvaruju povezana lica po osnovu transakcije koja se kontrolise (utvrduje se
iznos operativne dobiti koja nastaje kao rezultat transakcije koja se
kontrolise, odnosno ne uzimaju se u obzir finansijski troskovi i troskovi

poreza na dobit)

Drugi korak je podela dobiti ostvarene po osnovu kontrolisane transakcije na
pojedinac¢na povezana lica koja ucestvuju u kontrolisanoj transakciji u skladu
sa principom "van dohvata ruke"

Primenjuju se pod uslovom da nije moguce primeniti neku od prethodno
navedenih metoda ili je ta druga metoda primerenija za utvrdivanje cena
transakcije po principu "van dohvata ruke" u konkretnom sluc¢aju u odnosu

na prethodne metode

Izvor: (Sl. glasnik RS, 2021), (Ministarstvo finansija, 2021)

Kako bi se razumele ranije iznete tvrdnje o mogucénosti ostvarenja uSteda primenom poreske

konsolidacije, u nastavku je data ilustracija jednog hipotetickog primera. Napomena: da bi

razlike izmedu pojedinacnog i grupnog oporezivanja bile uocljive i da bi se ostvarile odredene

ustede, neophodno je da barem jedno ili viSe pravnih lica u okviru grupe ima negativan neto

rezultat (neto gubitak) (Mizdrakovi¢, 2021).

59



3.4. Primeri poreskog konsolidovanja i benefiti njegove primene

Primer 1:

Na samom pocetku prikaza¢emo ilustraciju jednog jednostavnog primera paralelnog prikaza dva

pravna lica X 1Y sa ostvarenim pozitivnim, odnosno negativnim rezultatom.

:/ Neto dobitak \:
1000000 dinara |

:, Neto gubitak :

—_— | _ :
| -600.000 dinara !

——— o ——

Shodno neto rezultatima pravnih lica X i Y, pojedina¢ni obracun poreza na dobit bi se
obraunavao prema vazecoj zakonskoj stopi poreza na dobit (15%), te bi pravno lice X imalo
poresku obavezu u iznosu 150.000 dinara (1.000.000*15/100). dok bi kod pravnog lica Y

poreska obaveza izostala jer je pravno lice Y ostvarilo negativan neto rezultat.

Ukoliko bi se pravna lica X i Y odlucila za primenu poreskog konsolidovanja doslo bi do

prebijanja njihovih rezultata (pozitivnog i negativnog). U tom slu¢aju oporezivi rezultat na nivou
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grupe bi iznosio 400.000 dinara (1.000.000-600.000). Samo pravno lice X bi u konkretnom
slucaju imalo obavezu placanja poreza, dok u slu¢aju pravnog lica Y sa ostvarenim negativnim
rezultatom ovaj vid obaveze bi izostao. Na kraju, ilustova¢emo razliku izmedu poreske obaveze

kada se porez obracunava na individualnom novou i kada se primenjuje poreska konsolidacija.

:' Rezultat i :' Porez i
o ogwpe | 0 gupe |
. 400.000 : . 60.000 :
- | dinara E ' dinara E

/

Iz ovog primera moZe se vrlo jednostavno uociti razlika izmedu poreske obaveze u slucaju
pojedina¢nog ooporezivanja pravnih lica i visine poreskog opterecenja kada pravna lica u okviru
grupe primenjuju poresko konsolidovanje. MoZemo videti da u slucaju kada je oporezivanje
pojedinacno, iznos poreske obaveze iznosi 150.000 dinara, dok je u slucaju primene poreske
konsolidacije ovaj iznos za ¢as 60% nizi i iznosi 60.000 dinara. S obzirom da je u praksi situacija

uglavnom dosta kompleksnija, u nastavku ¢e biti dat prikaz nesto sloZenijeg primera.

Primer 2:

Zamislimo jednu grupu pravnih lica koju ¢ini 5 pravnih lica (A, B, C, D, E). Pravno lice A je
mati¢no pravno lice i ono ima 100% vlasnistvo nad preostala 4 pravna lica. U pitanju je domaca
grupa pravnih lica, §to znaci da su svi ¢lanovi grupe rezidenti Republike Srbije (jedan od uslova
za primenu poreske konsolidacije). U konkretnom primeru, pravno lice A kao mati¢no pravno
lice ima obavezu podnoSenja poreskim organima zahtev za primenu poreskog konsolidovanja uz
prate¢u dokumentaciju, dokaze i listu povezanih pravnih lica koji bi primenjivali poresku

konsolidaciju.

U okviru grupe, tri pravna lica su ostvarila neto dobitak (pravno lice A — 1.200.000 din.; pravno

lice C — 7.100.000 din. i pravno lice E — 830.000 din.) i ostvarila oporezivu dobit u iznosu
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9.130.000 din. Preostala dva pravna lica (B 1 D) ostvarila su neto gubitak koji ¢e u procesu
poreskog konsolidovanja umanjiti oporezivu dobit za zbir ostvarenih gubitaka (pravno lice B —
1.000.000 din. i pravno lice D — 500.000 din). Dakle, za iznos ostvarenih gubitaka umanjujemo
visinu ostvarenih dobitaka i dolazimo do oporezive dobiti u iznosu 7.630.000 dinara (9.130.000-

1.500.000). Na iznos oporezive dobiti potrebno je dodati iznos kapitalnog dobitka.

Pravno lice A i E su u obra¢unskom periodu izvrsile prodaju investicionih jedinica po viSoj ceni
od nabavne 1 tako ostvarile kapitalni dobitak u iznosu od 130.000 din. pravno lice A, odnosno

44.000 pravno lice E.

Tabela 4. Primer poreskog konsolidovanog bilansa

Ostatak
Pravno Poreska Iznos poreske Mesecna
Neto dobitak Neto gubitak kapitalnog
lice osnovica obaveze akontacija
dobitka
A 1.200.000,00 - 1.200.000,00 130.000,00 167.336,41 13.944,70
B - 1.000.000,00 1.000.000,00 - - -
C 7.100.000,00 - 7.100.000,00 - 893.299,66 74.441,64
D - 500.000,00 500.000,00 - - -
E 830.000,00 - 830.000,00 44.000,00 109.963,93 9.163,66
Ukupno 9.130.000,00 1.500.000,00 7.630.000,00 174.000,00 1.170.600,00 97.550,00

Izvor: obracun autora, prilagodeno na osnovu Pravilnika o sadrzaju poreskog bilansa i drugim pitanjima od
znacaja za nacin utvrdivanja poreza na dobit pravnih lica (Sl. glasnik RS, br. 20/2014, 41/2015, 101/2016, 8/2019,
94/2019, 159/2020 i 97/2021, 2021)SI. glasnik RS", br. 20/2014, 41/2015, 101/2016, 8/2019, 94/2019, 159/2020 i
97/2021, 2021; Mizdrakovié, 2021; Tica, Zeki¢, Vucurevié¢, Mili¢, & 1li¢, 2019; Paragraf Lex, 2022)

Da bismo obracunali iznos poreske obaveze potebno je da na poresku osnovicu primenimo
odgovarajuu zakonsku stopu poreza na dobit pravnih lica (kao $to je ranije navedeno, u
Republici Srbiji ona iznosi 15%). Poresku osnovicu izrauznavamo tako Sto saberemo ukupne
iznose u koloni Poreska osnovica (7.630.000) 1 Ostatak kapitalnog dobitka (174.000), te ona u
ilustrovanom primeru iznosi 7.804.000 din. Primenom 15% na poresku osnovicu dolazimo do
ukupnog iznosa poreske obaveze od 1.170.600 din. (7.804.000*15/100). Kao S$to je pojaSnjeno u
prethodnom primeru, u poreskoj konsolidaciji ukupan iznos poreske obaveze se rasporeduje na

teret pravnih lica srazmerno ostvarenom dobitku (u sluCaju naSeg primera iznos poreza se
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rasporeduje na pravna lica A, C i E). Da bi se iznos poreske obaveze obracunao srazmerno

iznosu ostvarenog dobitka za sva tri navedena pravna lica potrebno je primeniti slede¢u formulu:

Iznos poreske obaveze pravnog lica x =

ostvarena dobit pravnog lica «

X iznos poreske obaveze

ukupna dobit na nivou grupe

Primenom navedene formule, obra¢un poreske obaveze pravnih lica A, C 1 E bi izgledao ovako:

Iznos poreske obaveze pravnog lica A = (1.200.000+130.000)/(9.130.000+174.000)*1.170.600

=167.336,41 din.

Iznos poreske obaveze pravnog lica C = 7.100.000/(9.130.000+174.000)*1.170.600 = 893.299,66

din.

Iznos poreske obaveze pravnog lica E = (830.000+44.000)/(9.130.000+174.000)*1.170.600 =

109.963, 93 din.

Poslednja kolona u obra¢unu odnosi se na iznos mesecne akontacije koji ¢e placati pravna lica, a

koji se izraCunava kada se prethodno obracunati iznosi poreskih obaveza pravnih lica A, C 1 E

podele sa brojem meseci u godini (12).

Uzimajuéi u obzir sve prethodno navedeno, posebno zakljucke koje su drugi autori prikazivali u

svojim istrazivanjima, dat je kratak objedinjeni prikaz potencijalnih izazova/problema i mogucih

reSenja u procesu implementacije poreske konsolidacije.

Tabela 5. Neki od potencijalnih izazova/problema i moguca resenja u procesu implementacije poreske konsolidacije

Problem

Volatilnost poreskih
stopa i zakonski

propisima

Opis problema
razli¢ite drzave/jurisdikcije imaju
drugacije poreske stope
razli¢ita poreska regulativa otezava

primenu istovetne poreske strategije

Moguce resenje

utvrdivanje/mapiranje lokalnih poreskih stopa,
mogucih olakSica i oslobadanja
analiza zahteva za uskladenost angazovanje lokalnih

poreskih stru¢njaka (savetnika)
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investiranje u stabilna, pouzdana resenja u pogledu
karakteristika multinacionalnih
B tehnologije za integraciju poreskih podataka iz
Kompleksnost kompanija o
o razli¢itih izvora
organizacija i njihove  kompleksne organizacione strukture o o

uspostavljanje jasnih kanala komunikacije izmedu

strukture sa ograncima koje posluju u razli¢itim

poreskih timova i zainteresovanih strana u cilju bolje

jurisdikcijama S S
koordinacije procesa konsolidacije

poreska konsolidacija zahteva

organizacione promene

Upravljanje promene mogu izazvati otpor jasna komunikacija, programi obuke i involviranje
promenama i zaposlenih zaposlenih tokom procesa implementacije poreske
angazZovanje zabrinutost zbog povecéanja radnog konsolidacije
menadZmenta opterecenja i nedostatak predstavljanje benefita poreske konsolidacije

informisanosti 0 novim poreskim

procesima

potrebno uspostavljanje stabilne politike transfernih

kompleksan proces utvrdivanja fer
cena
trZiSnih cena za proizvode i usluge ) ) ) o )
pridrzavanje lokalnih propisa i medunarodnih
Tranferne cene kojima se trguje izmedu ogranaka
) ) standarda
mogu¢ nastanak poreskih sporova i o )
redovno praéenje i dokumentovanje
kazni
medukompanijskih transakcija

Izvor: (FasterCapital, 2024)

Mozemo zakljuciti da je razumevanje poreske konsolidacije (kroz razumevanje samog pojma,
definicije, benefita, ali 1 izazova) od krucijalnog znacaja za pravna lica koja teZe maksimiziranju

svoje poreske efikasnosti 1 minimiziranju poreskih obaveza.

3.5. Uloga poreske politike u savremenoj ekonomiji

Poreska politika predstavlja rezultat kontrole i pra¢enja instrumenata delovanja poreskog sistema
1 analize sprovedenih zadataka. Njenom kreiranju mora prethoditi analiza efikasnosti (ili
neefikasnosti) postoje¢eg poreskog sistema jedne drzave (Stevanovi¢ & Gaji¢, 2013). U tom
kontekstu, poreska politika bi trebalo da bude funkcionalna, mora imati jasno postavljene i
drzavne 1 drustvene ciljeve. Kao §to je ranije pomenuto, poreska politika je u funkciji socio-
ekonomske politike ¢ime se omogucéava sprovodenje politike razvoja. To znaci da bi poreska
politika bila efikasna i uspesna i u funkciji ostvarenja socio-ekonomskih ciljeva, neophodno je da

na nivou drustva/drzave bude potpuno jasno odredeno kojim se pravcima drusStvenog razvoja
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tezi. Ukoliko nedostaje jasna vizija socijalnih, ekonomskih, obrazovnih, kulturnih, demografskih
1 drugih politika, ne mozZe se ocCekivati da ¢e poreska politika doprineti uspeSnom ostvarivanju
ciljeva drustvene politike. Kako navode Anici¢, Laketa, & Laketa (2014) poreska politika treba
da podstice dugorocni ekonomski razvoj jedne drzave i unapreduje njenu konkurentnost na
medunarodnom nivou, uz istovremeno stvaranje i odrzavanje pozitivnog poslovnog ambijenta u
cilju privlac¢enja kako domacih, tako i stranih investicija. Mere fiskalne politike poput uvodenja
poreskih olaksica i razli¢itih oslobadanja od poreza, mogu da podstaknu poveéanje investicija u
odredenim, manje razvijenim regionima, kao i odredenim granama privrede. Iz ugla subjekata
privredivanja, pet najvaznijih poreskih faktora koji uti¢u na poslovne i investicione odluke su

(IMF & OECD, 2017):

[1] neizvesnost u vezi sa efektivnom stopom poreza na dobit;

[2] anticipirana efektivna stopa poreza na dobit;

[3] neizvesnost u vezi sa pravom na odbitak ulaznog PDV-a, povratom sredstava, pitanjima
mesta isporuke u svrhu PDV-a/PPN-a i/ili neizvesnost u vezi sa porezom koji se placa u
vezi sa drugim porezima na potros$nju (npr. akcize, prodajni porezi, carinske dazbine);

[4] neizvesnost u vezi sa placanjem PDV-a (npr. putem prava na odbitak ulaznog PDV-a,
povratom sredstava i drugim aranZmanima olaksica) ili drugih poreza na potrosnju;

[5] neizvesnost u vezi sa odsustvom poreskih sporazuma.

Subjekti poreske politike obuhvataju sve aktere koji su direktno ili indirektno uklju€eni u proces
donoSenja, sprovodenja 1 primene poreskih propisa 1 politika. Na vrhu piramide nalazi se drzava 1
drzavni organi (od centralnih ka lokalnim) kao subjekti poreske politike Cija je nadleznost
odredivanje poreske politike (Gogi¢, 2020). Imajuéi u vidu istorijski tok Sirenja drZzava i obima
njihovih funkcija, logi¢no je da je pozitivan trend prisutan i u pogledu zahteva za potrebnim
finansijskim sredstvima. U tom pogledu, o¢ekivanja drzave od poreske politike i poreskog
sistema usmereni su ka obezbedivanju kontinuiranog toka njenih finansijskih resursa. S obzirom
da je ovaj scenario teSko ostvariv, dolazi do Cestih reformi poreskog sistema i1 uglavnom se za
potrebe finansiranja drZave oslanjaju kroz primarno izdavanje novca, unutrasnje (banke) i

spoljno zaduzivanje kod Medunarodnog monetarnog fonda.

Klju¢no pitanje koje se namece je kada je pravi trenutak za sprovodenje reformi u poreskom

sistemu. Da li bi to bio trenutak kada jedna privreda prolazi kroz ili izlazi iz krize ili su potrebni
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stabilni privredni uslovi za sprovodenje reformi. Kako navode autori monografije Poreska
politika u Srbiji — pogled unapred, prema iskustvima iz drugih privreda, promene u poreskim
sistemima sprovodile su se upravo u vremenima velikih kriza (ekonomskih ili drustvenih) ili
ubrzo nakon zavrSetka kriznog perioda. Na primer, 1798. godine pojavljuje se porez na dohodak
u Velikoj Britaniji za finansiranje rata sa Napoleonom (Popovi¢, 2010). Isti poreski oblik uveden
je za vreme gradanskog rata u Sjedinjenim Americkim Drzavama 1861. godine (Kovacevi¢, Ili¢,
& Damnjanovi¢, 2017). Jo$§ jedan od primera je i uvodenje poreza na dobit franSiznim
korporacijama u Sjedinjenim Americkim Drzavama 1898. godine, uveden kao deo zakona o
prihodima za finansiranje rata sa Spanijom (Metzger, 1927). Za vreme Prvog i Drugog svetskog
rata, pomenute drzave su znacajno proSirile svoje sisteme poreza na dohodak. U Velikoj Britaniji
je 1944. godine uvedena metoda naplate poreza "plati dok zaradujes", dok u Svedskoj, relativno
ujednacen sistem trajnog oporezivanja zemlje i1 priviemenog oporezivanja bogatstva datira jos iz
13. veka (Besley & Persson, 2009). Isti autori isticu da su vojni izdaci bili motiv za uvodenje
najpre opSteg poreza na dohodak (1861.), a kasnije 1 proSirenog progresivnog poreza na dohodak
(1903. godine) u Svedskoj. Poslednja kriza koja je poprimila globalni karakter povezuje se sa
pojavom i Sirenjem virusa COVID-19 koja je prouzrokovala znacajne promene u poslovnim
procesima 1 strategijama poslovanja privrednih drustava, kako u svetu, tako i u Republici Srbiji.
Iz tog razloga, istrazivanje sprovedeno u ovom radu bi¢e fokusirano i na uocavanje razlika u
primeni 1 uspeSnosti upravljanja poreskim obavezama pravnih lica pre 1 tokom trajanja
drustveno-ekonomske krize izazvane virusom COVID-19. Prethodno navedno potvrduje tvrdnje
autora monografije Poreska politika u Srbiji — pogled unapred da ekonomske krize sa kojima se
privrede suoCavaju ne treba da budu prepreka, ve¢ prilika za usvajanje i1 sprovodenje

odgovarajucih reformi.

3.6. Definisanje poreskog sistema 1 poreski oblici

Razvoj korporativnog poreskog sistema jedna je od tema koja oduvek privlaci paznju kreatora
javnih politika 1 predstavnika akademske zajednice iz oblasti javnih finansija. U svim
savremenim privredama, poreski sistem igra centralnu ulogu, imajuéi u vidu da porezi ¢ine 30-
50% nacionalnog dohotka u vecini razvijenih ekonomija (Institute for Fiscal Studies, 2011).
Mnoge drzave pokuSavaju da reSe fiskalne deficite povecanjem poreskih prihoda te do izrazaja

dolazi znacaj dobrog oblikovanja strukture poreza, ali i celokupnog poreskog sistema. Za poreski
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sistem se moze re¢i da predstavlja rezultat sloZzenog procesa razvoja i napretka jedne drzave,
oblikovan razli¢itim politickim interesima, prisutnim druStveno-ekonomskim odnosima,
stepenom privrednog razvoja i ostalim faktorima. Prema Mankiw, Weinzierl, & Yagan (2009)
standardna teorija optimalnog oporezivanja predvida da se poreski sistem treba oblikovati sa
ciljem da se maksimizira druStveno blagostanje, uz posStovanje odredenih ograni¢enja. U tom
kontekstu, funkcija drustvenog blagostanja zasniva se na koristima pojedinaca u drustvu. Stoga,
iako pravna lica mogu imati mo¢ da redukuju svoje poresko opterecenje, drzava i poreski organi
su ipak u obavezi da odrze visok nivo prikupljanja poreza i poreske discipline kako bi
maksimizirali poreske prihode koji se koriste za druStveno blagostanje (Pulungan, Fernando, Saf,

& Mahardika, 2023).

Kako navode Tmusi¢ & Kecman (2015), iako postoje brojna, ¢esto oprecna saznanja istrazivaca,
moze se zakljuciti da u pogledu principa optimalnog oporezivanja postoji zajednicki stav i u tom
kontekstu isti€u se slede¢i principi: jednostavnost, efikanost i pravi¢nost. Takode, isti autori
navode da su se u pregledu literature istakli jo§ neki principi, odnosno karakteristike koje
odlikuju optimalan poreski sistem kao §to su: politicka ogranic¢enja, fleksibilnost, podsticaji za
vrSenje utaje, administrativni troSkovi itd. Najveéi izazov u formiranju optimalnog poreskog
sistema jeste utvrdivanje nacina na koji ¢e biti ostvaren dovoljan iznos budZetskih prihoda u cilju
zadovoljenja odredenog stepena javne potroSnje. U knjizi Tax by Design navodi se da bi jedan
moderan poreski sistem trebalo da bude progresivan i1 neutralan (Institute for Fiscal Studies,

2011).

U okviru jednog poreskog sistema, mozemo posmatrati njegovu viziju, misiju i vrednost. Trebalo
bi da postoji jasna vizija idealnog poreskog sistema, tako da se njegovi elementi idealno
uklapaju, definiSe se osnovna svrha oporezivanja uz eliminisanje nepravilnosti. Kroz misiju se
definiSu i identifikuju oblici oporezivanja 1 nacini prikupljanja poreza, dok se vrednost ogleda
kroz principe ukorenjene u osnovi poreskog sistema. Oporezivanje se smatra obaveznim
finansijskim doprinosom koji namece Vlada u cilju prikupljanja javnih prihoda 1 isti¢u se njegove

tri osnovne svrhe (Alley & Bentley, 2005):

. Obezbedenje prihoda za finansiranje Vladinih rashoda,
. Sluzi kao instrument za ostvarivanje ekonomskih ciljeva Vlade, i
. Redistribuiranje javnih prihoda na drusStveno prihvatljiv nacin.
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Svaka reforma poreskog sistema ima za cilj njegovo unapredenje u pogledu efikasnosti,
neutralnosti (tj. pravi¢nosti) 1 jednostavnosti njegove primene. Prema istrazivanjima,
kompleksnost poreskih sistema moze biti uzrok diskriminacije izmedu velikih i malih pravnih
lica Sto dodatno ukazuje na znacaj potrebe za sprovodenjem reformi i postizanjem Zzeljenih
rezultata njihovom primenom (Nicodeme, 2001). Kako poreski sistemi uvek prate razliite
drustvene pojave (npr. globalizacija svetske privrede, Ceste promene zakonske regulative,
politi¢ke promene, nastanak ekonomskih kriza i sli¢no) zakljucuje se da imaju dinamicki karakter
tokom vremena. Takode, sam proces njegovog unapredenja uslovljen je pojavom razli¢itih novih
pitanja u vezi sa oporezivanjem koje namecu savremeni procesi poslovanja Sto potvrduje da se
radi o jednom kontinuiranom procesu. Kao $to je ranije navedno, prema broju poreskih oblika
koji ¢ine poreski sistem, razlikujemo poreski monizam (jedan poreski oblik) i poreski pluralizam

(veci broj poreskih oblika).

Iako po svom konceptu jednostavan, poreski monizam ima znacajne nedostatke koji su i
zaustavili njegovu Siru primenu u praksi. U tom kontekstu mozemo izdvojiti neke od kljuénih

nedostataka:

e Nedovoljna (ili potpuna) (ne)prilagodenost — kao jedan od glavnih nedostataka
poreskog monizma je nedostatak prilagodenosti specificnim potrebama i ciljevima
druStva. Jedinstveni poreski sistem moze biti previSe ograni¢en u pogledu sposobnosti da
odgovori na razli¢ite ekonomske 1 druStvene izazove koji se mogu pojaviti.

e Nedostatak efikasnosti - poreski monizam moZe dovesti do nedostatka efikasnosti u
prikupljanju prihoda i upravljanju javnim finansijama. Jedan univerzalni porez moZda
nije najefikasniji nacin za generisanje prihoda ili za postizanje odredenih ciljeva (npr.
razli¢itih nefikalnih ciljeva demografskog, ekonomskog ili sociijalnog karaktera).

e Nepostojanje drugih poreskih oblika — u situaciji kada postoji samo jedan poreski
oblik, visina njegove stope mora biti prilicno visoka kako bi se ostvarila dovoljna koli¢ina
poreskih prihoda, Sto moze uticati na nastanak 1 Sirenje poreske evazije, ali 1 pritisaka 1
otpora od strane poreskih obveznika.

e Nepravednost - ovakav poreski sistem moZe biti nepravedan prema odredenim grupama

ili pojedincima u drustvu, jer moze do¢i do naruSavanja pravednog i umerenog poreskog
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opterecenja, Sto dalje utiCe na nastanak negativnih reakcija poreskih obveznika i njihove
volje za daljim razvojem ekonomskih aktivnosti. Na primer, jedinstveni porez moze biti
regresivan i teze teretiti siromasnije slojeve stanovnistva u poredenju sa bogatijima.

e Nepredvidivost - jedan univerzalni oblik poreza moze dovesti do nepredvidivosti za
poreske obveznike, jer promene u poreskim stopama ili pravilima mogu nepredvidivo
uticati na njihove finansijske obaveze. Nepredvidivost moze otezati planiranje i

upravljanje finansijama za fizicka, ali 1 pravna lica.

Poreski sistem kakav mi danas poznajemo u savremenim uslovima odgovara konceptu poreskog
pluralizma, $to je slucaj i na prostoru Republike Srbije. U zavisnosti od tipa poreskog obveznika i
predmeta oporezivanja, mozemo govoriti o razli¢im oblicima poreza kao $to su porez na dohodak
gradana, porez na dodatu vrednost, porez na imovinu, porez na dobit pravnih lica itd. Kako
navode Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou (2019), porez na dobit pravnih lica nesumnjivo
predstavlja vazan element jednog poreskog sistema koji moze delovati kao podsticaj (ili
prepreka) poslovnim investicijama 1 kao takav predstavlja predmet ovog istrazivanja. U
situacijama kada je prisutan poreski pluralizam neophodno je uspostaviti efikasnu poresku
administraciju koja ¢e biti u mogucnosti da redovni prati i vrsi kontrolu naplate vise od jednog
poreskog oblika. Na taj nacin moze se spreciti Sirenje pojave poreske evazije kao posledice
neefikasnog poreskog sistema o Cemu ¢e biti viSe re€i u okviru poglavlja Nastanak poreske

evazije.
U nastavku sledi kratak pregled razvoja poreskog sistema u Republici Srbiji.

3.7. Poreski sistem u Republici Srbiji

Kao $§to je ranije pomenuto, zadovoljenje javnih potreba kroz efikasno kori§¢enje javnih prihoda
kljucno je za izgradnju prosperitetnog 1 odrzivog poreskog sistema. Sa razvojem drzave dolazi 1
do promene i razvoja poreskog sistema. Istorijski gledano, Srbija je tokom vremena imala
mnostvo izazova u procesu ostvarivanja samostalnosti 1 nezavisnosti u pogledu kreiranja
adekvatnog poreskog sistema. Naravno, cilj je uvek usmeren ka kreiranju transparentnog, jasnog,
fleksibilnog, pravi¢nog i pouzdanog poreskog sistema po ugledu na druge, ekonomski razvijenije

drzave.
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Posle dugog perioda krize izazvane sankcijama i ratovima na teritoriji bivie SFRI', 2001.
godine zapocet je proces uspostavljanja novog sistema. Cilj sprovodenja tadasnjih reformi bilo je
da se poboljsa atraktivnost drzave u pogledu privlacenja stranih direktnih investicija putem
smanjenja poreskih stopa i uvodenjem razli¢itih poreskih olakSica. Raspadom SFRJ vodecéa
regulativa u pogledu osnova poreskog sistema postaje Zakon o javnim prihodima i rashodima
kojim se ureduje sistem javnih prihoda i sistem finansiranja javnih rashoda (Sl. glasnik RS, br.
76/91, 41/92 - dr. zakon, 18/93, 22/93 - ispr., 37/93, 67/93, 45/94, 42/98 1 54/99). Istim Zakonom
definiSu se slede¢i oblici javnih prihoda: porezi, takse, naknade za koriS¢enje dobara od opsteg
interesa, javni zajmovi, lokalni javni prihodi, doprinosi za finansiranje obaveznog socijalnog

osiguranja 1 ostali javni prihodi i omogucéava uvodenje sedam vrsta poreza:

1. porez na dobit preduzeca,
porez na imovinu,

porez na dohodak gradana,
porez na naslede i poklon,
porez na promet,

akcize, 1

A o

porez na prenos apsolutnih prava (SI. glasnik RS, br. 76/91, 41/92 - dr. zakon, 18/93,
22/93 - ispr., 37/93, 67/93, 45/94, 42/98 1 54/99).

U cilju privla¢enja stranih direktnih investicija, u periodu posle 2001. godine doslo je do
odredenih promena kada je u pitanju porez na dobit pravnih lica. Tako je doSlo do niza znacajnih
smanjenja poreske stope Cime je trebalo da se postigne poreska konkurentnost (Randelovic,
2010). Medutim, pomenute reforme nisu dale zeljene rezultate, imaju¢i u vidu da su i ostale
drzave pribegle istim aktivnostima. Na grafiku 1. prikazano je kretanje poreza na dobit pravnih
lica u periodu nakon pokretanja ovih reformi, dakle, nakon 2001. godine. Uocava se da je stopa
poreza na dobit imala znac¢ajna smanjenja u prvim godinama, npr. u 2003/2002 godinu sa 20%
smanjena je na 14%. Naredne godine, sa 14% smanjena je na 12,33%, da bi ve¢ 2005. godine

dosla na nivo od 10%. Na ovom nivou se zadrzala duZi vremenski period i u to vreme se moglo

15 Socijalisticka Federativna Republika Jugoslavija - osnovana 29. novembra 1945. godine, a ¢inile su je sledece
republike: Srbija, Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Slovenija, Makedonija (danas: Severna Makedonija) i Crna Gora.
Raspad SFRJ zapocinje pocetkom devedesetih godina 20. veka tacnije 1991. godine kada su Slovenija, Hrvatska,
Makedonija i Bosna i Hercegovina proglasile nezavisnost, dok su Srbija i Crna Gora, nakon formiranja Savezne
Republike Jugoslavije, a kasnije Unije Srbije i Crne Gore, proglasile nezavisnost 2006. godine.
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zakljuciti da je stopa poreza na dobit Republike Srbije spadala medu najnize u regionu. Tako je
bilo sve do 2013. godine kada se pravi zaokret u reformama i stopa poreza na dobit se uvecava —

sa tadasnjih 10% na 15%, koliko je i vazeca stopa u trenutku pisanja ovaog rada.

Grafik 2. Kretanje stope poreza na dobit nakon pocetka reformi poreskog sistema Republike Srbije

25

20
20

15
15 14

12,33

10 10 10 10 10 10 10 10
10

STOPA POREZA NA DOBIT

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GODINA

Izvor: prilagodeno prema Zakonu o porezu na dobit pravnih lica (S. glasnik RS, 2021), (Randelovi¢, 2010)

Potreba za unapredenjem poreskog sistema u Republici Srbiji proizilazi iz dva osnovna razloga

(Arsi¢, 2010):

e slaba efikasnost javnog sektora, Sto znaci da se troSkovi u odnosu na kvalitet 1 opseg

pruzenih usluga smatraju visokim, i

e postojanje potrebe da se osigura dugoroc¢na stabilnost javnih finansija.

U januaru 2014. godine otvoreni su pregovori o pristupanju Republike Srbije Evropskoj uniji
(EU), od tog trenutka do momenta pisanja ovog rada otvoreno je 22 od 35 poglavlja, a Srbija je
nastavila da sprovodi Sporazum o stabilizaciji 1 pridruzivanju. U okviru Klastera 3 -

Konkurentnost 1 inkluzivni rast nalazi se osam poglavlja pregovora. Jedno od njih je Poglavlje 16
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pod nazivom Oporezivanje za koje su ispunjeni kriterijumi za otvaranje, ali formalno gledano,

ovo pregovaracko poglavlje jos uvek nije otvoreno.

Pravila EU o oporezivanju obuhvataju porez na dodatu vrednost, akcize, kao i oporezivanje
pravnih lica. Pored navedenog, pokrivaju saradnju izmedu poreskih administracija, ukljucujuéi
razmenu informacija radi spreavanja poreske evazije. Evropska unija je u 2023. godini ocenila
spremnost Srbije u oblasti oporezivanja kao umerenu uz napomenu da je do sada ostvaren
ogranicen napredak u pogledu transformacije Poreske uprave i razvoju oblasti e-fiskalizacije, e-
fakturisanja 1 akciza (Evropska komisija, 2023) sto dovodi do zakljucka da je pred Republikom
Srbijom i dalje slozen zadatak uskladivanja sa propisima EU. Kada govorimo o oblasti direktnih
poreza, u decembru 2022. godine usvojene su izmene Zakona o porezu na dobit pravnih lica.
Navedene promene imale su za cilj unapredenje poslovnog ambijenta, kao i suzbijanje sive

ekonomije.

U septembru 2023. godine Evropska unija je usvojila predlog Okvira za oporezivanje kojim se
utvrduje novi, jedinstveni set pravila za odredivanje poreske osnovice grupa pravnih lica u EU.
Pravna lica suocavaju se sa razli¢itim nacionalnim sistemima oporezivanja gde osim poreskih
stopa i podsticaja, svaki nacionalni sistem ima razli¢ite karakteristike. Pravna lica koja posluju
Sirom EU suoavaju se sa razliCitim poreskim pravilima, praksama, tumacenjima 1
administrativnim zahtevima, kao 1 interakcijama izmedu razli¢itih sistema 1 bilateralnim
pristupom dodeli poreskih prava i prihoda izmedu ¢lanica. To dovodi do visoke sloZenosti 1
neujednacenog tretmana za pravna lica koja posluju na unutra$njem trziStu. Takode, rezultira
visokim poreskim optere¢enjem za pravna lica EU 1 deluje kao prepreka Sirenju preko granica s
obzirom da razlike u poreskom tretmanu mogu uticati i na investicione odluke. Usvajanjem

pomenutog Okvira za oporezivanje predideno je postizanje slede¢ih opstih ciljeva:

1) pojednostavljenje poreskih pravila za pravna lica u EU,
2) podsticanje rasta i investicija u EU, 1

3) obezbedivanje pravednih i odrzZivih poreskih prihoda za ¢lanice.

Jedan od znacajnijih predmeta istrazivanja u oblasti javnih finasija je porez na dobit pravnih lica.
U Republici Srbiji, ovaj oblik poreza je regulisan Zakonom o porezu na dobit pravnih lica, koji je

od momenta usvajanja do danas pretrpeo veliki broj izmena. Sve izmene sprovedene su u cilju
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reforme programa poreske konsolidacije, unapredenja efikasnosti primene ovog poreskog oblika,
poboljsanja opstih uslova u kojima posluju privredni subjekti, prilagodavanja lokalnih zakona,
propisa ili politika medunarodnim standardima i praksama, kao i smanjenja pojave i Sirenja
poreske evazije. U sustini, svaka ekonomska reforma podrazumeva izgradnju novih institucija
koje bi trebalo da odlikuju slede¢e karakteristike: efikasnost u pogledu odnosa sa fizickim i
pravnim licima, stabilan poreski sistem, troskovi javnih institucija koje ne predstavljaju preveliko
opterecenje za njene poreske obveznike, dostupnost javnih podataka o radu drzavnih institucija,
stvaranje profesionalne javne uprave koju odlikuju kvalitetni uslovi za rad i slicno (Stevanovi¢ &

Gaji¢, 2013).

Saglasno Zakonu o porezu na dobit, poreskim obveznikom se smatra privredno drustvo, odnosno
preduzece, odnosno drugo pravno lice, osnovano radi obavljanja delatnosti sa ciljem sticanja
dobiti (SI. glasnik RS, 2021). Prema istom Zakonu, u Republici Srbiji, stopa poreza na dobit
pravnih lica od 01. januara 2013. godine je jednoobrazna i iznosi 15%'¢ i vazeca je i u trenutku
pisanja ovog rada (do Ol. januara 2013. godine iznosila je 10%). Prema podacima iz 2013.
godine, u trenutku promene visine zakonske poreske stope poreza na dobit u Republici Srbiji,
ona je 1 dalje niZza u poredenju za drzavama Evropske unije (u proseku oko 25%) (Randelovi¢,
Fondacija za razvoj ekonomske nauke: FREN, 2012). U istrazivanju Tmusi¢ & Kecman (2015)
uoceno je da je uceSce prihoda po osnovu poreza na dobit u BDP-u Republike Srbije znacajno
manje u poredenju sa drzavama Evropske unije. Autori navode da je efektivna poreska stopa
poreza na dobit pravnih lica u Republici Srbiji niza od zakonske i pre i nakon povecanja
zakonske poreske stope tvrde¢i da je ovakav trend rezultat brojnih poreskih olakSica. Kako
navode Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika (2023) pozivaju¢i se na podatke KPMG-a na
globalnom novou, prosecna visina zakonskih poreskih stopa u 170 drZava sveta se smanjila sa

32% u 2000. godini na priblizno 24% u 2019. godini.

U grafiku 3 prikazano je kretanje zakonskih stopa poreza na dobit u Republici Srbiji u poredenju
sa drzavama u okruZenju. Analizom su obuhvacene slede¢e drzave: Madarska, Crna Gora, Bosna
1 Hercegovina, Severna Makedonija, Bugarska, Hrvatska, Rumunija, Slovenija i Albanija.
Uoceno je da tokom posmatranog perioda gotovo da nije bilo promene u zakonskim poreskim

stopama poreza na dobit pravnih lica. Jedina promena je primecena u Crnoj Gori gde je u 2022.

16 Pregled aktuelnih zakonskih poreskih stopa u svetu dat je u tabelu u prilogu rada
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godini stopa poreza na dobit porasla za 6 p.p. (sa 9% na 15%). Stopa poreza na dobit od 15% u
Republici Srbiji nalazi se negde na sredini u poredenju sa drzavama u okruZenju. Na primer, nize
poresko opterecenje propisuju Madarska (9%), Bugarska, Severna Makedonija, Bosna i
Hercegovina (10%) i Crna Gora koja je u poslednjem analiziranom periodu izjednacila zakonsku
stopu poreza na dobit sa Republikom Srbijom. Sa druge strane, ve¢i iznos zakonskog poreskog
optere¢enja imaju pravna lica u Rumuniji (16%), Hrvatskoj (18%) 1 Sloveniji (19%), dok je stopa

poreza na dobit u Albaniji jednaka domacoj.

Grafik 3. Pregled zakonskih poreskih stopa u Republici Srbiji i drzava u okruzenju u periodu 2018-2022. godine

H 2018 m2019 m2020 w2021 m2022

Izvor: (OECD Data Explorer, 2024)

Iz prethodnog grafika uocava se da drzave koje su ¢lanice EU nemaju isti poreski tretman prema
pravnim licima, kao i da broj godina ¢lanstva nema uticaja na visinu poreskog opterecenja.
Prethodno navedeno dovodi do zakljuc¢ka da drzave na nacionalnom nivou samostalno utvrduju

poresku politiku shodno specificnostima trzista, socio-ekonomskih 1 politickih prilika.
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U slucaju domaceg zakonodavstva, aktuelnim Zakonom o budzetskom sistemu obuhvacéeni su

slede¢i oblici poreza:

porez na dodatu vrednost;

akcize;

porez na dohodak gradana;

porez na dobit pravnih lica;

porez na upotrebu, drzanje i nosenje odredenih dobara;
porez na medunarodnu trgovinu i transakcije;

porez na imovinu,

porez na naslede i poklon;

A S AR A e

porez na prenos apsolutnih prava; i

10. drugi porezi (SI. glasnik RS, br. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012,
62/2013, 63/2013 - ispr., 108/2013, 142/2014, 68/2015 - dr. zakon, 103/2015, 99/2016,
113/2017, 95/2018, 31/2019, 72/2019, 149/2020, 118/2021, 138/2022 i 118/2021 - dr.
zakon)

Prethodno navedene oblike poreza moZemo podeliti u dve grupe: porezi namenjeni finansiranju
nadleznosti Republike Srbije (budZet Republike Srbije) 1 porezi za finansiranje nadleznosti

jedinice lokalne samouprave (budzet jedinice lokalne samouprave).

U Republici Srbiji, pravna lica poreski obveznici, placaju porez na dobit na mese€nom nivou (u
obliku mesec¢nih akontacija). Porez na dobit zasniva se na zvanicnom iznosu poreza utvrdenom
za prethodni poreski period i prikazuje se u poreskom bilansu, koji se sastavlja na osnovu bilansa

uspeha uz postovanje odredaba Zakona o porezu na dobit pravnih lica.

Vazno je napomenuti da se iznos knjigovodstvenog finansijskog rezultata moze razlikovati od
poreskog finansijskog rezultata (osnovice za obracun poreza). Ova dva oblika rezultata
predstavaljaju dva razliita koncepta koje odlikuje razli¢ita svrha 1 razliit postupak

preracunavanja. U okviru naredne sekcije bi¢e prikazane njihove kljucne razlike.

75



3.8. Razlika izmedu racunovodstvenog i1 poreskog rezultata

Efektivna poreska stopa se moze razlikovati od zakonski propisane stope poreza na dobit pravnih
lica koju jo§ nazivamo 1 nominalna stopa poreza. To znaci da efektivna u odnosu na nominalnu
poresku stopu moze biti niza ili visSa, a razlike proizilaze iz razlicitih korekcija dobitka propisanih
Zakonom o porezu na dobit pravnih lica. Kako navode Varela Lopes Dias & Gomes Reis (2018)
do jaza izmedu racunovodstvenog rezultata i oporezive dobiti dovode ra¢unovodstvena i poreska
pravila nametnuta pravnim licima, S§to se moZze utvrditi analizom efektivne poreske stope u
poredenju sa zakonskom. U tom kontekstu razlikujemo racunovodstveni i poreski rezultat koji
predstavljaju dva razliita koncepta za merenje i ocenu performansi privrednih drustava.
Navedeni rezultati imaju razli¢itu svrhu, ali i na¢in izra¢unavanja. Objasnjenje za nastanak ovih
razlika dali su autori Kosti¢, Mizdrakovi¢, & Stankovi¢ (2017) koji navode da razlika izmedu
racunovodstvenog i poreskog rezultata nastaje zbog ispravki koje je potrebno izvrsiti zbog
pripreme poreskog izvesStaja (bilansa), zasnovane na nacionalnom Zakonu o porezu na dobit

pravnih lica.

Racunovodstveni rezultat utvrduje se bilansom uspeha i izrazava razliku izmedu ukupnih prihoda
1 ukupnih rashoda privrednog drustva ostvarenih u obraunskom periodu. U okviru kategorije
ukupnih prihoda nalaze se, na primer, prihodi od prodaje robe, proizvoda ili usluga, prihodi od
kamata, dividende, itd. Na strani rashoda mogu se na¢i nabavna vrednost prodate robe, troskovi
materijala, troSkovi amortizacije, troSkovi zarada i naknada zarada, rashodi kamata 1 sl.
Racunovodstveni rezultat se iskazuje kroz redovne finansijske izveStaje, koji sluze kao

instrumenti za merenje finansijskih performansi pravnih lica.

Sa druge strane, poreski rezultat se odnosi na finansijski uc¢inak privrednog drustva obracunat za
poreske svrhe. Zapravo, poreski rezultat predstavlja osnovu za obracunavanje iznosa poreza koje
je privredno drustvo u obavezi da izmiri prema drZavi na osnovu ostvarenih prihoda i rashoda u
odredenom vremenskom periodu. Ovaj rezultat izraCunava tako §to se vrsi priznavanje prihoda 1
rashoda prikazanih u bilansu uspeha (u potpunosti, delimicno ili se ne priznaju u celosti), a nakon
toga se vrSe korekcije za poreske olakSice (poreske kredite). Dakle, prvo je neophodno da se

sastavi bilans uspeha, a na osnovu njega se sastavlja poreski bilans, kao 1 poreska prijava kojima
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posmatrano pravno lice ispunjava zakonske obaveze sa aspekta izveStavanja o poreskom

rezultatu 1 izmirivanju obaveza po osnovu ostvarene dobiti.

O razlici izmedu ova dva pojma diskutovali su i Liu & Cao (2007) koji navode da iako na prvi
pogled racunovodstveni 1 poreski rezultat izgledaju isto, oporezivi prihod ne mora nuzno da
odgovara prijavljenom racunovodstvenom prihodu, jer se prvi dobija u skladu sa prihva¢enim
okvirom za finansijsko izveStavanje, dok se drugi zasniva na odredbama Zakona o porezu na
dobit. Razlike se mogu pojaviti u dva racunovodstvena sistema u kojima se neke stavke tretiraju
kao prihod za poreske svrhe, ali nisu ukljucene u bilans uspeha. Isti autori navode da npr. u Kini
postoji nekoliko vrsta poreskih podsticaja koje pruzaju lokalne i centralne vlasti, a glavni cilj
takve politike poreskih podsticaja ogleda se u promovisanju ekonomskog razvoja kroz

prilagodavanje industrijske strukture, poboljSanje efikasnosti i zastitu Zivotne sredine.

3.9. Razliciti aspekti posmatranja i merenja efektivne poreske stope

3.9.1 Pojam efektivne poreske stope

Svi privredni subjekti osnivaju se radi obavljanja odredene privredne delatnosti uz postovanje
jednog od osnovnih ekonomskih principa koji podrazumeva ostvarivanje maksimalnih rezultata
uz minimalno angaZovanje sredstava. To znaci da je interes privrednih subjekata usmeren ka
mitigaciji rizika u pogledu negativnog delovanja razli¢itih faktora na njihove rezultate tj. na
smanjenje njihove ekonomske mo¢i tj. ekonomske snage. Prema Kuli¢ (2009) jedan od tih
faktora je upravo obaveza placanja poreza. MoZe se zakljuciti da su privredni subjekti kao
poreski obveznici ¢esto motivisani da putem razliCitih aktivnosti umanje visinu poreskog tereta 1
tako oCuvaju svoju ekonomsku snagu 1 postignu maksimalne rezultate u poslovanju (Karaveli¢,
Todorovi¢, Risti¢, Kari¢, & Mileti¢, 2021). Visina poreskog opterec¢enja pravnih lica znacajna je
za menadZere u procesu upravljanja pravnim licem, ali i kreatorima poreske politike za
formiranje iste (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023). Efektivna poreska stopa
predstavlja koristan alat za procenu finansijske efikasnosti pravnih lica i na osnovu njene visine
(odnosno nivoa) mogu se utvrditi odredene karakteristike privrednog subjekta. Na primer, nizak
nivo efektivne poreske stope moze ukazivati da pravno lice koristi metode izbegavanja i
odlaganja poreza, poreske olakSice 1 druge elemente poreskog planiranja i upravljanja u cilju

smanjenja poreskog opterecenja. Istrazivanje u SAD-u je pokazalo da postoje razlike u
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efektivnim poreskim stopama medu pravnim licima i tokom vremena, Sto je sugerisalo da je
korporativni poreski sistem nepravedan i to je predstavljalo glavni razlog za poresku reformu

(Shevlin & Porter, 1992).

Pregledom literature uoceno je da postoje razliciti pristupi analizi efektivne poreske stope, samim
tim 1 razli¢ito pojmovno definisanje iste. Efektivna poreska stopa se moze izracucnati na razlicite
nacine, ali najcesce se racuna kao iznos plac¢enih poreza na dobit podeljen sa ostvarenim profitom
(Harris & Feeny, 2003; Lee & Swenson, 2008) i1 obuhvata neke od poreskih olakSica i subvencija
koje smanjuju visinu placenog poreza po jedinici realizovanog profita (Delgado, Fernandez-
Rodriguez, & Martinez-Arias, 2018). Kako je ranije navedeno, s obzirom da se zakonske poreske
stope ne smatraju odgovaraju¢im pokazateljem poreskog opterecenja pravnih lica, u velikom
broju istrazivanja autori koriste efektivnu poresku stopu kao indikator stvarnog poreskog
opterecenja nakon odbitka uticaja olakSica i1 kao takva olakSava komparaciju medu drzavama.
Naime, efektivna poreska stopa kao instrument stvarnog oporezivanja je prakti¢nija u odnosu na
zakonsku stopu iz razloga §to se zakonska stopa razlikuje izmedu drzava, a u pojedinim
drzavama moze biti razli¢ita za pojedine sektore industrije ili delatnosti. Takode, pojedine drzave
imaju 1 razliCite zakonske poreske stope za razli¢ite nivoe ostvarene dobiti, ¢ime se postize
ravnopravnije oporezivanje. Efektivna poreska stopa iskljucuje te pojedinosti i zbog toga se cesce
koristi kao realni pokazatelj poreskog opterecenja. Prema Vrzina & Karapavlovi¢ (2022)
tumacenje vrednosti efektivne poreske stope (ETR — effective tax rate) vr$i se kroz poredenje sa
zakonskom poreskom stopom (STR — statutory tax rate) kao referentnom vrednoS¢éu i u tom

konktekstu, pomenuti autori dali su slede¢e tumacenje:

“ ako je ETR < STR, pravno lice je uspesno u upravljanju svojim poreskim opterecenjem,;
“ ako je ETR = STR, pravno lice ima poresko optere¢enje u skladu sa zakonski propisanim;
“ ako je ETR > STR, pravno lice nije dovoljno uspeSno u upravljanju svojim poreskim

opterecenjem.
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3.9.2 Marginalna i prosecna efektivna poreska stopa

Prema objaSnjenju Callihan (1994) izdavajaju se dva pristupa istrazivanju efektivne poreske
stope — istrazivanje marginalnih 1 prosecnih efektivnih poreskih stopa. Metodoloski posmatrano,
King & Fullerton (1983) su prvi uveli metod za izraCunavanje buducih efektivnih marginalnih
poreskih stopa. Kako navode Janssen & Buijink (2000) marginalna efektivna poreska stopa
(engl. effective marginal tax rate) za konkretnu investiciju predstavlja stopu poreza pla¢enu na
dodatnu jedinicu prihoda od odredenog investicionog projekta te je najbolje koristiti je za
ispitivanje uticaja oporezivanja na investicione odluke. Marginalna efektivna poreska stopa se
racuna kao odnos razlike povrata pre i nakon oporezivanja i povrata pre oporezivanja, pri cemu
se pod pojmom povrat pre oprezivanja podrazumevaju dobitak na investiciji pre nego S$to se
uzmu u obzir porezi. Za potrebe merenja efektivne poreske stope za investicione projekte, autori
Devereux & Griffith (1998) predlozili su obracun i analizu prosec¢ne efektivne poreske stope
(engl. effective average tax rate). Kako navode (Devereux & Griffith, 2003; Bach, 2013) od
visine efektivne prosecne poreske stope zavise diskretni izbori izmedu dve ili viSe investicionih
aktivnosti 1 lokacije na kojima se ocekuje ostvarivanje profita iznad minimalne stope povrata
(uticaj oporezivanja se meri efektom na neto sadaSnju vrednost nakon oporezivanja). Ovakav
pristup merenju opisuje uticaj na poresko optere¢enje za razliite investicione alternative u vezi
sa ulozenom imovinom (nematerijalna imovina, osnovna sredstva, finansijska sredstva 1 zalihe),
izvorima finansiranja (novi kapital, dug, nerasporedena dobit), kao 1 pravnom formom. Prema
Callihan (1994) prose¢ne vrednosti efektivne poreske stope su adekvatnije za izrazavanje
ukupnog poreskog opterec¢enja pravnih lica, imaju¢i u vidu da izraZavaju stopu poreza placenu na

celokupan rezultat.

3.9.3 Razliciti pristupi merenju efektivne poreske stope

Kao S§to je ranije pomenuto, zakonske poreske stope ne odrazavaju adekvatno poresko
opterecenje pravnih lica, te se tako nametnula potreba za razvojem mera efektivnog oporezivanja
entiteta (Blechova & Barteczkova, 2008). Postoji niz istrazivackih studija koje su se bavile
poredenjem poreskog optereCenja izmedu privrednih subjekata, pri ¢emu je svaka koristila

razli¢ite naCine merenja efektivne poreske stope. Prethodne studije su ukljucile efektivne poreske
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stope u svoje modele, medutim, zbog poverljivosti poreskih podataka, vecina se ipak oslanjala na

racunovodstvene informacije kako bi omogucila preracunavanje stvarnog poreskog opterecenja.

Kako navodi Nicodéme (2001) u skupu razli¢itih pristupa za izracunavanje efektivnih poreskih

stopa za pravna lica izdvajaju se tri metodoloska pristupa, a to su:

1. makroretrospektivni pristup (engl. macro backward-looking approach),
2. mikroretrospektivni pristup (engl. micro backward-looking approach), i

3. mikroprospektivni pristup (engl. micro forward-looking approach).

Razlike u navedenim pristupima ogledaju se kroz podatke koji se primenjuju u analizi. Na
primer, u makroekonomskom pristupu poreske stope se preraCunavaju na osnovu objedinjenih
makroekonomskih podataka. Sa druge strane, mikroekonomski pristupi izraunavaju ove stope
koriste¢i elemente finansijskih izvestaja. Takode, Nicodéme (2001) navodi da ovaj metodoloski
pristup ima dve kljucne prednosti: (1) koristi realne podatke i omogucava da se u obzir uzmu svi
elementi oporezivanja i (2) omogucéava proucavanje efektivnog poreskog opterecenja na nivou
sektora, kao 1 za razli¢ite veli¢ine pravnih lica. Pored toga, mikroretrospektivni pristup
omogucava identifikaciju bilansih stavki koje imaju znacajan uticaj na efektivno oporezivanje

pravnih lica.

Razlika izmedu pristupa usmerenih na pro$lost (backward-looking) 1 pristupa usmerenih na
buduénost (forward-looking) zasniva se na vrsti koriS¢enih informacija sa vremenskog
stanoviSta. Pristupi usmereni na proslost koriste ex-post stvarne podatke za procenu poreskog
opterecenja koje imaju pravna lica, dok pristupi usmereni na buducnost koriste zakonske
karakteristike poreskog sistema kako bi procenili poreske aspekte specificnih odluka. Kako
navode Hanappi, Parra, Orozco, & Rasteletti (2023) primenom pristupa usmerenih na proslost,
efektivne poreske stope se izracunavaju koriS¢enjem istorijskih podataka na nivou pravnih lica o
njihovim stvarno pla¢enim porezima na dobit. Isti autori isticu da ovakav pristup mozda nece
tatno odraZzavati kako oporezivanje pravnih lica utiCe na trenutne investicione podsticaje, jer
odrazavaju prethodne poreske zakone i ponaSanja koja mogu biti razliita od trenutnih ili
buduc¢ih. Koriste¢i pristup usmeren na proSlost (micro backward-looking approach), autori
Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou (2019) su koristili tri mere efektivne poreske stope. Za

sve tri mere koriSéen je isti brojilac (obaveza za porez na dobit), dok se u imeniocu nalaze
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slede¢e pozicije u razlicitim formulama: neto dobitak pre oporezivanja, operativni rezultat i

zarada pre kamata, poreza, amortizacije, tj. EBITDA.

Sa druge strane, metodologija koja se fokusira na predvidanje i analizu buduc¢ih dogadaja, uslova
ili efekata, predstavlja efektivne poreske stope kao sinteticke pokazatelje koji su dobijeni
prora¢unom iznosa poreza koji ¢e biti plaéeni po osnovu potencijalnih investicionih projekta, u
skladu sa trenutnim poreskim zakonima. U skladu sa tim, pomenute efektivne stope se dobijaju
kombinovanjem pretpostavki o makroekonomskom okruzenju, finansijskim prinosima
hipotetickih investicionih projekata i postoje¢im poreskim zakonima (npr. stopama poreza na
dobit, poreskim osnovama i drugim relevantnim poreskim odredbama za pravna lica) (Hanappi,

Parra, Orozco, & Rasteletti, 2023).

Efektivnu poresku stopu kao varijablu u istrazivanju mnogi autori posmatrali su i preracunavali
kroz tzv. Cash effective tax rate, odnosno gotovinsku efektivnu poresku stopu. Ovaj pristup
merenju efektivne poreske stope Siroko je rasprostranjen u literaturi, a izratunava kao odnos
placenih obaveza prema porezu na dobit u gotovom prema racunovodstvenom dobitku pre
oporezivanja. Autori Dyreng, Hanlon, Maydew, & Thornock (2017) navode da ovaj nacin
posmatranja efektivne poreske stope obuhvata Sirok spektar aktivnosti izbegavanja poreza,
ukljucujuéi premestanje prihoda iz jurisdikcija sa visokim u jurisdikcije sa niskim porezima (npr.
strateSki aranZmani transfernih cena, premestanje prihoda koriS¢enjem internog zaduZivanja),
ulaganja u poreski povlas¢enu imovinu, ubrzane amortizacione odbitke, poreske kredite (npr.
krediti za istraZivanje 1 razvoj) 1 slicno. Nedostatak ovog pristupa racunanja efektivne poreske
stope lezi u Cinjenici da brojilac moze sadrZati plac¢eni porez za viSe obraCunskih perioda, Sto

moze dovesti do pogresnog zakljucka ukoliko se posmatra samo jedan period izveStavanja.

Sirok spektar specifikacija efektivnih poreskih stopa u literaturi je rezultat toga $to razliditi
pristupi mere razliCite aspekte primenom razliitih matematickih formula. Prema Zimmerman
(1983), novcani tok iz poslovnih aktivnosti je najbolja mera koja bi mogla biti koriS¢ena u
imeniocu, jer eliminiSe efekte razlicitih racunovodstvenih tretmana na profit, dok se u brojiocu
nalazi porez na dobit (preracunat kao ukupni troSak poreza na dobit, umanjen za promenu
odlozenih poreza 1 odlozenih poreskih kredita za investicije). Porcano (1986) navodi da bi
brojilac trebalo da bude pozicija obracunati rashod perioda, dok bi kao imenilac trebalo koristiti

rezultat pre oporezivanja, korigovan za ostale prihode ili rashode (povezane sa vanrednim
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dogadajima 1 obustavljenim poslovanjem. Shevlin (1987) je primenio formulu u kojoj je brojilac
ukupni poreski rashod umanjen za promenu u odloZenim poreskim obavezama, a u imeniocu
dobitak pre oporezivanja definisan kao prijavljeni dobitak umanjen za promenu odlozenih
poreskih obaveza i uvecan za zakonsku marginalnu poresku stopu. Aksoy (2019) i Liu & Cao
(2007) su izracunavali visinu efektivne poreske stope kao odnos razlike poreskog rashoda i
odlozenih poreskih obaveza u odnosu na dobit pre kamata i poreza (EBIT). Kako bi sumirali
prethodno koriS¢ene pristupe, autori Yong-Ching, Yao-Chih, & Wenyi (2014) upotrebili su u
svom istrazivanju pomenute pristupe za izracunavanje efektivne poreske stope pozivajuci se na

ranije sprovedena istraZivanja, a njihove formule glase:

1. (poreski rashod - odlozeni poreski troskovi) / EBIT (Porcano, 1986)

2. poreski rashod / EBIT (Porcano, 1986)

3. poreski rashod / (dobitak pre oporezivanja - (odlozeni poreski rashodi / zakonska poreska
stopa)) (Stickney & McGee, 1982)

4. (poreski rashod - odlozeni poreski rashodi) / [dobitak pre oporezivanja - (promene u

odlozenom porezu / zakonska poreska stopa)] (Shevlin, 1987).

Za izraCunavanje efektivnih poreskih stopa pravnih lica u Italiji, (Poli, 2019) je koristila najéesée
primenjenu formulu, a to je odnos izmedu poreza na dobit (trenutnih, odloZenih 1 unapred

placenih poreza) i zarade pre oporezivanja, koji su prikazani u bilansu uspeha.

Kako poresko optere¢enje mora biti povezano sa oporezivom osnovicom, vecina istraZivanja je
koristila dobitak pre oporezivanja kao oporezivu osnovicu (Ferndndez-Rodriguez & Martinez-
Arias, 2014; Dyreng, Hanlon, Maydew, & Thornock, 2017; Salaudeen & Eze, 2018). Sa druge
strane, pojedini autori uzimaju u razmatranje dobitak pre kamata i poreza (EBIT) ili dobitak pre

kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) (Noor, Syazwani, & Mastuki, 2010; Hsieh, 2013).

Konacno, na bazi analize drugih, ranije sprovedenih istrazivanja, u ovom radu je primenjen

sledeci pristup za merenje efektivne poreske stope:

EPSI7 — Poreski rashod perioda

Dobitak pre oporezivanja

17 Formula za izraCunavanje preuzeta iz udzbenika Analiza finansijskih izvestaja, G. Knezevié, N. StaniSi¢i V.
Mizdrakovi¢, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2019.
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Primenjena formula za preracun efektivne poreske stope je u skladu i sa stru¢nom literaturom
(Rist & Pizzica, 2015) 1 ve¢inom ranije sprovedenih istrazivanja (Wilkinson, Cahan, & Jones,
2001; Barbera, Merello, & Molina, 2020; Huang, Chen, & Ko-Wei, 2013; Dyreng, Hanlon,
Maydew, & Thornock, 2017; Salaudeen & Eze, 2018), a u kona¢nom uzorku su uklju¢ena samo
drustva sa ostvarenim dobitkom pre oporezivanja (iz uzorka su iskljuCena pravna lica sa
negativnim rezultatom kako bi se izbegla negativna efektivna poreska stopa, koja bi u kontekstu
ovog rada bila neupotrebljiva) $to je u skladu i sa metodologijom ranijih istrazivanja (Lee &
Swenson, 2012; Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019). Detaljniji postupak
prikupljanja pokadataka i preraCunavanje efektivne poreske stope za sva analizirana pravna lica

prikazan je u delu disertacije pod naslovom Opis zavisne varijable.
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4.1 Trendovi kretanja visine efektivne poreske stope u Srbiji 1 svetu

Predmet jednog od istrazivanja bila je analiza promena efektivnih poreskih stopa tokom perioda
od 25 godina (1988-2012). Analizirana su pravna lica koja posluju na trzistu SAD-a, a rezultati
su pokazali da je u posmatranom periodu ostvaren znacajan pad u visini efektivnih poreskih
stopa kompanijama sa americ¢kim ili inostranim vlasni§tvom. Kao moguée objasnjenje za ovakav
trend, autori navode uticaj promenama poreskog sistema, promenama u karakteristikama pravnih
lica 1 opadanja zakonskih poreskih stopa (Dyreng, Hanlon, Maydew, & Thornock, 2017).
Smanjenje zakonskih stopa poreza na dobit, smatra se pozeljnim kako bi se umanjili distorzivni
efekti korporativnog oporezivanja na investicije, podstakla konkurentnost pravnih lica i privukli

strani investitori (Parisi, 2016).

Takode, Grubert (2000) je analizirao promene u efektivnim i zakonskim poreskim stopama u 60
drzava u periodu od 1984. do 1992. i uocio znacajno smanjenje obe poreske stope. Takode,
naglasio je da su efektivne poreske stope imale relativno veéi pad u malim, otvorenim i
siromas$nim trziStima. Kao moguée tumacenje ovakvog trenda navodi da su manje razvijene
drzave motivisane medunarodnom konkurencijom za smanjenje korporativnih poreza, Sto je
takode rezultiralo 1 najve¢im smanjenjem njihovih zakonskih poreskih stopa tokom posmatranog
perioda. O znacaju medunarodnih konkurentskih pritisaka na oporezivanje pravnih lica govorio
je 1 (Slemrod, 2004) koji je potvrdio da postoji opadajuci trend prosecnih efektivnih stopa poreza

na dobit tokom vremena od 1980. godine.

U istrazivanju kojim je obuhvaceno preko 11.000 privrednih drustava iz razli¢itih drzava Sirom
sveta, primeceno je takode da je u poslednje dve decenije doSlo do konstantnog opadanja
efektivne poreske stope, kao 1 da postoje razlike u visini efektine poreske stope izmedu razlicitih
industrija (Markle & Shackelford, 2012). Isti trend prikazan je 1 u radu autora (Lee & Swenson,
2012) gde je primeceno da je u periodu 1990-2007. godine takode uocen pad prosecnih
efektivnih poreskih stopa na nivou 86 drzava Sirom sveta (od 1990. godine sa 36% smanjena je

na skoro 25% u 2007. godini).

U tabeli u nastavku dat je prikaz kretanja prosecnih efektivne poreskih stope u periodu 2018-

2022. za sve drzave/teritorije obuhva¢ene OECD istrazivanjem.

85



Tabela 6. Pregled prosecnih efektivnih poreskih stopa prema drzavi/teritoriji

Drzava

Australija
Austrija
Belgija
Kanada
Cile
Kolumbija
Kosta Rika
Ceska
Danska
Estonija
Finska
Francuska
Nemacka
Grcka
Madarska
Island
Irska
Izrael
Italija
Japan
Koreja
Letonija
Litvanija
Luksemburg
Meksiko
Holandija
Novi Zeland
Norveska
Poljska
Portugal
Slovacka

Slovenija

2018

28,5
24,4
26,7
24,6
36,7
34,8
433
17,9
20,3
17
19,7
31,7
28,3
27,7
10,3
19,1
12,4
21,6
19,4
28,4
26,1
17
13,7
24,6
30,1
23,7
27,9
214
17,5
283
19,2
17,4

Efektivna poreska stopa

2019

28,5
24,4
26,7
24,2
38,1
31
433
17,9
20,3
17
19,7
31,7
28,3
23
10,3
19,1
12,4
21,6
19,4
28,4
26,1
17
13,7
23,5
30,1
23,7
27,9
20,5
15
283
19,2
17,4

2020

28,5
23,9
233
23,8
37,9
30,1
433
18,3
20,3
17
19,6
29,5
28
23
10,3
19,1
12,4
21,6
20,2
28,4
26,1
17
13,7
23,5
30,1
23,7
27,1
20,5
15
28,4
19,2
17,4
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2021

28,5
23,9
23,4
24,1
37,9
29,2
28,2
18,3
20,2
17
19,6
26
26,4
21
10,3
18,8
12,4
21,6
14,4
28,4
26,1
17
13,7
23,5
30,1
23,7
27,1
21
15
28,4
19,2
17,4

2022

28,5
23,9
23,4
23,8
37,9
32,9
28,2
18,3
20,2
17
19,8
23,7
26,4
21
10,3
18,8
12,4
21,6
15,5
28,4
25,9
17
13,7
23,2
27,6
24,5
27,1
214
15
28,4
19,3
17,4

Prosecna
efektivna
poreska stopa
28,5
24,1
24,7
24,1
37,7
31,6
37,26
18,14
20,26
17
19,68
28,52
27,48
23,14
10,3
18,98
12,4
21,6
17,78
28,4
26,06
17
13,7
23,66
29,6
23,86
27,42
20,96
15,5
28,36
19,22
17,4



Spanija
Svedska
Svajcarska
Turska
Velika Britanija
Sjedinjene Americke Drzave
Albanija
Andora
Angola
Argentina
Bahami
Bolivija
Bocvana
Brazil
Britanska Devi¢anska Ostrva
Bugarska
Kajmanska Ostrva
NR Kina
Demokratska Republika Kongo
Hrvatska
Kipar
Kurasao
Dominikanska Republika
Ekvador
Egipat
Salvador
Gvatemala
Honduras
Hong Kong, Kina
Indija
Indonesija
Gernzi
Ostrvo Men
Jamajka
Dzerzi

Kenija

234
21
20

19,6

17,9

22,4

14,7
9,5

28,2

34,9

26,6
31,1
32,5

9,2

22,9
32
16,5
11,3
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
45,1
23,6

24,6

28,4

234
20,4
20
19,6
17,2
22,4
14,7
9,5
28,2
34,9

26,6
31,1
32,5

9,2

22,9
32
16,5
11,3
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
37,8
23,6

24,6

28,4

234
20,4
20
19,6
17
223
14,7
9,5
28,2
34,9

26,6
31,1
32,5

9,2

22,9
32
16,5
11,3
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
23,5
20,8

24,6

28,7
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23,4
19,7
18,6
223
12,8
223
14,7
9,5

23,5
34,9

26,6
31,1
32,5

9,2

22,9
27,4
16,5
11,3
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
23,5
20,8

24,6

28,7

23,3
19,5
18,6
20,5
12,8
22,4
14,7
9,5

23,5
34,9

26,6
31,3
32,5

9,2

23
27,6
16,5
11,4
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
23,8
20,8

24,6

27,4

23,38
20,2
19,44
20,32
15,54
22,36
14,7
9,5
26,32
34,9

26,6
31,14
32,5

9,2

22,92
30,2
16,5
11,32
21,2
25,6
233
20,8
27,5
22,7
23,6
14,4
30,74
21,92

24,6

28,32



Liberija 29,6 29,6 29,6 29,6 29,7 29,62

LihtenStajn 10 10 10 10 10,2 10,04
Makao, Kina 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1
Malta 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8
Mauricijus 13,8 13,8 13,8 5.8 5.8 10,6
Montserat 28,5 28,5 28,5 28,3 28,3 28,42
Nikaragva 26,9 26,9 26,9 26,9 26,9 26,9
Panama 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3 233
Papua Nova Gvineja 30 30 30 30 30,1 30,02
Paragvaj 9,1 9,1 9,4 9,4 9,4 9,28
Peru 29,3 29,3 29,3 29,3 29,2 29,28
Rumunija 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Saudijska Arabija 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6 18,6
Senegal 28,4 28,4 28,4 28,6 28,6 28,48
Sejseli 27,7 27,7 27,7 27,7 23,2 26,8
Singapur 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1
JuzZna Afrika 25,5 25,5 25,5 25,5 24,9 25,38
Esvatini 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
Tajland 19,4 19,4 19,4 19,4 19,6 19,44
Ostrva Terks i Kejkos 0 0 0 0 0 0
Urugvaj 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2 24,2

Izvor: (OECD Statistics)

Analizom podataka u tabeli iznad primecuje se da postoje drzave/teritorije u kojima je tokom
navedenog perioda pravna lica nisu imala poreskih obaveza, Sto dovodi do pretpostavke da se
medu prikazanim drZavama/teritorijama nalazi 7 poreskih rajeva (efektivna poreska stopa
iznosila 0%), a to su: Bahami, Britanska Devicanska Ostrva, Kajmanska Ostrva, Gernzi, DZerzi,
Ostrvo Men 1 Ostrva Terks 1 Kejkos. Suprotno tome, drzave u kojima su pravna lica imala
najvise prosecne efektivne poreske stope dostizale su maksimalnih 45,1% u 2018. godini u Indiji,
dok je u nastupajuc¢im periodima najvisa efektivna poreska stopa imala postepeni pad do 37,9% u
2022. godini u Cileu. U periodu od 2018. do 2022. godine medu drzavama sa najvisim proseénim
efektivnim poreskim stopama dominantno se javljuju drzave Juzne Amerike kao $to su Cile,
Argentina, Kolumbija 1 Brazil (pogledati tabelu 6). Ovakvi rezultati su u skladu sa publikacijom
Interamericke banke za razvoj (engl. Inter American Development Bank), glavnog izvora

finansiranja razvoja Latinske Amerike i1 Kariba. Autori ove publikacije zakljucuju da su u ovim
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drzavama prosecne 1 marginalne efektivne poreske stope generalno visoke, pri cemu se pojedine
drzave svrstavaju medu one sa najviSim stvarnim poreskim optere¢enjem u poredenju sa drugim
regionima. Kao obrazlozenje za ovakve rezultate, autori pomenute publikacije navode visoke
zakonske stope poreza na dobit pravnih lica i poreske odredbe koje su u ovom regionu manje

povoljne od onih u drugim jurisdikcijama (Hanappi, Parra, Orozco, & Rasteletti, 2023).

Komparacijom prose¢nih efektivnih poreskih stopa u svetu dobijenih na osnovu prethodne tabele
1 prosecnih efektivnih poreskih stopa u Srbiji uo€avaju se zanimljivi rezultati i oni su prikazani u

sledecoj tabeli.

Tabela 7. Prikaz prosecnih efektivnih poreskih stopa u Republici Srbiji i svetu

Prosecna vrednost EPS u svetu (u %)

2018 2019 2020 2021 2022
21,29 21,06 20,79 20,23 20,16
Prosecna vrednost EPS u Srbiji (u %)

2018 2019 2020 2021 2022
15,36 17,91 22,38 23,39 N/A

Izvor: analiza autora

Kada posmatramo efektivne poreske stope u svetu, uo¢avamo da se one kre¢u u rasponu 20-22%
u periodu 2018-2022 godine. Interesantno je da su 2018. 1 2019. godini (godine koje su
prethodile pojavi pandemije COVID-19 prosecne efektivne poreske stope bile najvise, da bi u
periodima koji slede polako opadale, priblizavajuci se 20%. Sa druge strane, kada je u pitanju
Republika Srbija, primecuje se da su efektivne poreske stope u proseku imale potpuno suprotan
trend. Naime, u 2018. 1 2019. godini pravna lica u Srbiji su imala najniZza stvarna poreska
opterecenja - 15,36%, odnosno 17,91%, a ve¢ u 2020. godini (koju karakteriSe pojava COVID-19
pandemije) prosecne efektivne poreske stope dostiZu rast od skoro 4,5 procentnih poena, a rastuci
trend se nastavio i u 2021. godini. Ovakvi rezultati sugeriSu da pravna lica u Republici Srbiji nisu
imala ili nisu umela da u kriznim periodima primene odgovaraju¢e tehnike za upravljanje
porezom. Sa druge strane, postavlja se pitanje u kojoj meri su intervencije drzave tome doprinele,
s obzirom na tvrdnje (Ceha & Ceha, 2020) da su ekonomske performanse Republike Srbije, i
pored uloZenih napora da se u periodu krize uskladi fiskalna politika sa merama razvijenih

ekonomija, ipak zaostale za drugim tranzicionim drZavama.
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Ukoliko se osvrnemo na region, prema podacima OECD prosecne efektivne poreske stope drzava
u okruzenju evidentno su nize u odnosu na domace. Na primer, pravna lica u Bugarskoj placaju u
proseku 9,2% porez na dobit, u Madarskoj 10,3%, Albaniji 14,7%, Hrvatskoj 16,5%, a pravna
lica u Sloveniji iskazuju stvarno poresko optere¢enje od 17,4% u proseku, Sto bi bilo
najpribliznije vrednostima dobijenih u Republici Srbiji. Ukoliko ove podatke uporedimo sa
zakonskim poreskih stopama koje su bile aktuelne u periodu 2018-2022. godine mozemo
zakljuciti da su pravna lica u Bugarskoj, Albaniji, Hrvatskoj i Sloveniji uspeSno upravljali
porezom na dobit i koriS¢enjem razli¢itih poreskih olakSica uspeli da svoje stvarno poresko
opterecenje svedu ispod nivoa zakonskog. Za razliku od njih, pravna lica u Madarskoj 1 Srbiji

nisu uspeli da postignu isti efekat.

4.2 Regionalne karakteristike efektivnih poreskih stopa: Od Azije do Evrope

Autori Lee & Swenson (2008) analizirali su efektivne stope poreza na dobit otvorenih
akcionarskih drustava u periodu 2006-2007. godine Sirom sveta i otkriveno je da pravna lica iz
regiona Azije 1 Pacifika imaju medu najnizim efektivnim poreskim stopama. Zanimljivo je
primetiti da je medijana zakonskih poreskih stopa u pomeutomo regionu iznosila 30%. Poredenja
radi, u istom periodu medijana zakonskih poreskih stopa je u drugim regionima bila uglavnom
visa — Istocna Evropa 35%; Bliski istok 36%; Afrika 35; Severna Amerika 31%; Zapadna Evropa
34%. U okviru istog istrazivanja zakljueno je da su pravna lica iz Azijsko-Pacifi¢kog regiona
uspesnija u upravljanju svojim poreskim optere¢enjem u poredenju sa komparativnim pravnim

licima Sirom sveta.

Sli¢no prethodnim rezultatima, u istraZivanju pravnih lica listiranih na Kineskoj berzi u periodu
1998-2004. godine, prosecna efektivna poreska stopa iznosila je oko 15%, $to je daleko manje od
33% koliko je iznosila najvisa zakonska poreska stopa (Liu & Cao, 2007). U Indoneziji, u
periodu 2009-2014. godine prosecna efektivna poreska stopa na uzorku od 45 najvecih pravnih
lica listiranih na berzi iznosila je oko 26% S§to je bilo viSe od propisane poreske stope (25% ili

20% uz koriséenje posebnih olaksica) (Andreas & Savitri, 2017).

Kada su u pitanju pravna lica registrovana u drzavama-¢lanicama EU u periodu 2008-2016.
godine efektivne poreske stope kretale su se u rasponu od 8% (najniza obraCunata efektivna

poreska stopa) u Belgiji do 34% koliko je iznosilo najvisSe stvarno poresko opterecenje i ono je
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izmereno u Grckoj. Istrazivanje OECD drzava pokazalo je da manje drzave imaju nize efektivne
poreske stope, dok su vece drzave sklonije umanjenju svog poreskog optereCenja putem

bilateralnih poreskih sporazuma (Loretz, 2007).

4.3 Poreklo kapitala i EPS

Pojedini autori su se bavili analizom visine efektive poreske stope sa aspekta vlasniStva pravnog
lica (drzavnog ili privatnog). Analizom pravnih lica u Spaniji u periodu 2008-2014. godine,
uoceno je da postoje znacajne razlike izmedu poreskog opterecenja pravnih lica koje su u
privatnom vlasniStvu u odnosu na pravna lica u drzavnom vlasnistvu (efektivne poreske stope
subjekata u privatnom vlasnistvu veée su od onih u drzavnom vlasnistvu) (Fernandez-Rodriguez,
Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias, 2019). Ovakvi rezultati mogu ukazati da regulativa pruza
ovim pravnim licima odredeni vid ,,podrske” u vidu specifi¢nih poreskih podsticaja kako bi
podrzao odrzivost javnog sektora. U istom istraZivanju zakljuceno je da pravna lica u privatnom
vlasniStvu uspevaju da umanje svoje poresko opterecenje kada su vecée, kada imaju veci intenzitet
ulaganja u istraZivanje i razvoj (R&D'®) i kada su viSe zaduZene. Na visinu efektivnih poreskih
stopa Spanskih kompanija u drzavnom vlasnistvu uticu samo odredene varijable, npr. utvrdeno je
da placaju veci iznos poreza kada su viSe zaduzene, a smanjuje se poresko opterecenje kada

imaju vecu kapitalnu intenzivnost.

Nasuprot tome, Zeng (2011) je analizirao kineske kompanije koje su bile listirane na berzi u
periodu od 1998. do 2008. godine 1 zakljuc¢io da pravna lica sa koncentrisanim vlasni§tvom imaju
manje poresko optere¢enje, dok oni €iji su najveci akcionari povezani sa Vladom imaju vise
efektivne poreske stope. Zeng (2011) objaSnjava da ovakvi rezultati sugeriSu da plac¢anje vecih
poreza doprinosi dobrom ugledu menadZera, ¢ine¢i ih kandidatima za budu¢a unapredenja i
obecavajuce politicke karijere. Takode, ovakvi rezultati podrzavaju Cinjenicu da pravna lica
povezana sa Vladom teze ka postizanju socijalnih 1 politickih ciljeva, umesto maksimalizacije
profita. Autori Wu, Oliver M. Rui, & Wu (2013) su se takode bavili ispitivanjem uticaja

vlasni$tva i institucionalnog okruzenja na oporezivanje kineskih kompanija listiranih na berzi u

periodu od 1999. do 2006. godine i dosli do istog zakljucka, a to je da privatne kompanije

18 engl. Research and development
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uzivaju nizu efektivnu poresku stopu od drzavnih entiteta. Povoljniji poreski tretman privatnih
kompanija povezali su sa podsticajima lokalnih vlasti za promociju lokalnog ekonomskog rasta.
Jo§ jedno istrazivanje pravnih lica u Kini za period 2007-2011. potvrdilo je ove rezultate, tj. da
pravna lica koja su pod kontrolom drzave imaju znacajno vise efektivne poreske stope (Wang,

Campbell, & Johnson, 2014).

Efektivna poreska stopa se moze posmatrati i kao instrument ekonomske politike, odnosno kao
pokazatelj konkurentske prednosti jedne drzave u odnosu na drugu u pogledu privlacenja
partnera iz inostranstva (engl. foreign economic operators) (Genschel & Schwarz, 2011;
Altshuler & Goodspeed, 2014; Poli, 2019). Neka od istrazivanja pokazuju da kompanije koje
imaju odredene poslovne aktivnosti u inostranstvu (kroz zavisna pravna lica, povezana pravna
lica, zajedni¢ka ulaganja 1 sl.) imaju nize efektivne poreske stope kao rezultat moguénosti
sprovodenja odredenih strategija za smanjenje poreskog opterecenja (Kraft, 2014). Sli¢no tome,
Rego (2003) u svom istrazivanju takode istice da multinacionalne kompanije sa znacajnijim
obimom poslovanja u inostranstvu imaju nize efektivne poreske stope. Efektivna poreska stopa
povezana je i sa volatilnoS¢u kapitala, a nedavno istrazivanje pokazalo je da su nize efektivne
poreske stope u korelaciji sa vecim rizikom (ujedno i veCom volatilnos¢u) (Chen & Anh, 2020).
Visoka volatilnost znaci da je cena kapitala podloZna brzim i1 zna¢ajnim promenama u relativno
kratkom vremenskom periodu, Sto dovodi do zakljucka da postoji negativna veza izmedu

voltilnosti kapitala i1 efektivne poreske stope.

4.4 Odnos izmedu zakonske i efektivne poreske stope

U izvestaju Organizacije za ekonomsku saradnju 1 razvoj (engl. Organisation for Economic Co-
operation and Development — OECD) za period 2017-2021. navodi se da je prosecna efektivna
poreska stopa u svim jurisdikcijama iznosila 20,2% S§to je za 1,2 p.p. niZze od prose¢ne zakonske
poreske stope (21,4%). Istrazivanje bazirano na viSe od 20.000 pravnih lica u Italiji u 2016. 1
2017. godini pokazalo je da je kretanje efektivnih poreskih stopa pratilo promene zakonske
poreske stope. Tako je u Italiji u posmatranom periodu uocen pad efektivnih poreskih stopa u
proseku za 3,5% S$to odgovara smanjenju zakonske poreske stope sa 27,5% na trenutnih 24%

(Poli, 2019). Analizom pravnih lica u EU u periodu 2008-2016. godine uoceno je da zakonska
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poreska stopa ima statisticki znacajan'® pozitivan efekat na efektivnu poresku stopu. Rezultati tog
istrazivanja su pokazali da svako povecanje zakonske stope za 1% prati povecanje efektivne
poreske stope za 0,7038% sa verovatnocom od 90% (Andrejovska, 2019). Analiza pravnih lica u
Grckoj je pokazala slicne rezultate sa nesSto slabijom vezom, tj. da 1% povecéanja statutarne
poreske stope poreza na dobit dovodi do povecanja efektivne poreske stope za 0,42%

(Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019).

Rezultati jednog istrazivanja u okruzenju su pokazali da su prosecne efektivne poreske stope u
periodu od 2008. do 2017. godine u Hrvatskoj bile nize od zakonski propisane stope (izuzetak su
2009. i 2012. godina) (Bubani¢ & Simovié, 2021). U istom istraZivanju uoéeno je da tokom
2017. godine u sektoru telekomunikacija doslo do pada prosecnih efektivnih poreskih stopa koje

su zapravo ispratile smanjenje nominalne stope poreza na dobit pravnih lica.

Kada je u pitanju Republika Srbija, u istrazivanju Belex15 kompanija u periodu 2013-2020.
godine utvrdeno je da se visina efektivne poreske stope razlikuje od zakonske u svim
posmatranim periodima. U skoro svim analiziranim godinama efektivna poreska stopa bila je
znacajno niza od zakonske (i do 4 puta niza), osim u 2013. 1 2014. godini kada je efektivna
poreska stopa iznosila 16%, osnosno 18,27% (Pakovi¢, Indi¢, & Cicmil, 2022). Navedeni autori
su na bazi sprovedenog istrazivanja izneli zaklju¢ak da ne postoji znacajna veza izmedu rasta
rezultata pre oporezivanja i povecanja efektivnog poreza na dobit pravnih lica. Nekoliko godina
kasnije istraZivanje pokazalo je da je prose¢na efektivna poreska stopa uzorkovanih pravna lica
listiranih na Beogradskoj berzi (BELEX) u 2017. godini iznosila priblizno 12% (Mizdrakovi¢,
Kljaji¢, & Slavkovi¢, 2020), Sto ukazuje na to da su analizirana pravna lica uspe$no sprovodila

strategije umanjenja poreskog opterecenja.

Trogodi$nje istrazivanje pokazalo je da pravna lica u Srbiji sprovode aktivno upravljanje
porezom na dobit imajuci u vidu da su rezultati pokazali da znacajan broj subjekata sa pozitivnim
rezultatima nije imalo poreskog optere¢enja (KneZevi¢ & Mizdrakovi¢, 2022). Takode, uocava se
da se efektivna poreska stopa na uzorku 9.549 finansijskih izvestaja u periodu 2016-2018. kretala

izmedu 16% 1 18% Sto je viSe od zakonski propisane poreske stope. Autori ovog istrazivanja

19 Napominjemo da je u kontekstu ove disertacije zakonska poreska stopa iskljucena iz istraZivanja s obzirom da
uzorak obuhvata iskljucivo pravna lica iz Republike Srbije i da u okviru definisanog uzorka i perioda istrazivanja
nije bilo varijacije u zakonskoj poreskoj stopi
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navode da bi pored tradicionalnih determinanti poput veli¢ine privrednog drustva, levridza,
profitabilnosti, strukture sredstava, rast kompanije i sli¢no, trebalo u istrazivanje ukljuciti 1
sledeée: zakonske poreske stope (imaju¢i u vidu da se razlikuju na nivou drzava), rast bruto
domaceg proizvoda, stepen razvijenosti, kao i indeks ekonomske slobode. Ova konstatacija
navodi na pitanje koje determinante zaista imaju uticaj na efektivnhu poresku stopu i u kom
pravcu (povecanje ili smanjenje) se krecu vrednosti. Stoga, nastavku disertacije, bi¢e prikazane

do sada najcesce uocene determinante u nau¢nim radovima.
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S PREGLED I ANALIZA LITERATURE SA
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5.1 Analiza najc¢esce koriS¢enih determinanti u dosada$njim istrazivanjima

nalizom rezultata i zakljucaka prikazanih u istrazivanjima sa ciljem slicnim ovoj
disertaciji, uoc¢ene su znacajne razlike u efektivnim poreskim stopama u zavisnosti od
pretpostavki o ekonomskim uslovima i drugim faktorima koji uticu na poresko
opterecenje (Bach, 2013). Ocigledno je da su pravna lica heterogena, u pogledu
kapitalne ili finansijske strukture, te su samim tim podlozna i razli¢itim efektivnim
poreskim stopama (Parisi, 2016). Kako pretpostavljaju Putri & Yanto (2024) postoji nekoliko
grupa faktora koji uti¢u na visinu efektivne poreske stope: pandemija COVID-19, finansijski

faktori (likvidnost, zaduzenost, profitabilnost), korporativno upravljanje i1 spoljni faktori.

Jedno istrazivanje je pokazalo da odredeni faktori (stopa prinosa na kapital, odnos duga prema
ukupnoj imovini i pokazatelj tekuée likvidnosti) mogu objasniti efektivnu poresku stopu do nivoa
od 20% (Haryadi, Rikayana, & Yusyawiru, 2024), $to dovodi do zakljucka da postoji mnogo veci
broj faktora koji uti¢u na njeno formiranje i da je za dobijanje konkretnijih rezultata potreban
sveobuhvatniji pristup koji je i primenjen u ovom radu. Sli¢no tome, autori Nastiti, Karim, &
Prabasari (2023) su u svom istrazivanju pokazali da varijable likvidnost, profitabilnost,
zaduZenost 1 veli¢ina pravnog lica uti¢u na efektivnu poresku stopu na nivou priblizno 32%, dok
preostalih 68% podrazumeva uticaj drugih varijabli koje u konkretnom istraZivanju nisu

razmatrane.

VaZzno je napomenuti da je ve¢ina do sada sprovedenih istraZivanja bila fokusirana na ispitivanje
poslovnih determinanti na nivou pojedina¢nih drzava od kojih su najée$¢e analizirane Sjedinjene
Americke Drzave (SAD), Kina, Australija, Malezija, Indonezija, ali 1 pojedine evropske drzave
poput Nemacke, Spanije, Italije, Holandija itd. (pogledati tabelu 8 u nastavku). Ono $to je
primetno je da nedostaju istrazivanja (ili je malo njih dostupno) kroz koje se analiziraju
institucionalne determinante u drzavama na prostoru bivSe Jugoslavije (Bosna i Hercegovina,

Crna Gora, Hrvatska, Makedonija, Slovenija 1 Srbija).

Pozivajuéi se na ranije iznete tvrdnje da karakteristike svake regije mogu uticati na stvarno

poresko opterecenje u razlicitom stepenu pojedini autori analizirali su determinantne koje uticu
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na visinu efektivne poreske stope fokusirajuci se na odredena geografska podruc¢ja. Na primer,
Delgado, Fernandez-Rodriguez, & Martinez-Arias (2012) su bazirali istrazivanje na
kompanijama u SAD, Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias (2014) i Fernandez-Rodriguez,
Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias (2021) su kroz svoja istrazivanja ispitivali determinante
efektivnih poreskih stopa pravnih lica u drzavama BRIKSA?° (engl. BRICS) i MINT-a?! (engl.
MINT), dok su Balios, Eriotis, Tantos, & Vasiliou (2020), Barbera, Merello, & Molina (2020) i
Andrejovska (2019) svoje istrazivanje fokusirali na drzave ¢lanice Evropske unije i evrozone?.
Takode, Freitas Sant’Ana & Costa da Silva Zonatto (2015) su u svom istrazivanju obuhvatili
region Latinske Amerike, a uzorak istrazivanja (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023)
gine pravna lica iz pet drzava Jugoistone Azije** gde je ispitan uticaj poslovnih karakteristika i
ekonomskih faktora na efektivne poreske stope pravnih lica jedne od najbrze rastuéih regija u

svetu.

Autori Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias (2021) su u okviru svog
istrazivanja razmatrali kako tradicionalne karakteristike poslovanja (veli¢ina pravnog lica,
zaduZenost, struktura imovine 1 profitabilnost) 1 odredeni novi faktori (rast kompanije,
upravljanje zaradom i odloZeni porezi), kao 1 specificni institucionalni faktori svake drzave
(zakonska stopa poreza, nivo razvoja, indeks ekonomske slobode, rast BDP-a i kvalitet
institucija) uti€u na visinu efektivne poreske stope drzava u razvoju. Navedeni autori su zakljucili
su da 1 poslovne varijable 1 institucionalni faktori znacajno uti€u na poresko opterecenje za

pravna lica u ekonomijama u razvoju.

Istrazivanje pravnih lica u drzavama ¢lanicama EU (Andrejovska, 2019) je takode pokazalo da se
izdvajaju odredeni mikroekonomski indikatori kao klju¢ni faktori za odredivanje efektivne
poreske stope. Prema rezultatima tog istraZivanja, koeficijent zaduzenosti, kapitalna intenzivnost
1 profitabilnost pravnog lica pokazala su negativan uticaj, dok su zakonska poreska stopa i uc¢esce

troSkova istrazivanja i razvoja imali pozitivan efekat na efektivnu stopu poreza.

20 Brazil, Rusija, Indija i Kina su 2006. godine formirale ,,BRIC* grupu, koja je od pridruzivanja Juzne Afrike 2010.
godine poznata kao ,,BRICS* grupa.

21 Odnosi se na Meksiko, Indoneziju, Nigeriju i Tursku

22 Odnosi se na drzave ¢lanice Evropske unije koje kao zvani¢nu valutu koriste evro.

23 Istrazivanje je ukljucilo sledeée drzave: Tajland, Indoneziju, Filipine, Maleziju i Vijetnam.
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Sli¢no tome, autori Barbera, Merello, & Molina (2020) ispitali su vezu izmedu odredenih
ekonomsko-finansijskih pokazatelja i poreskog optere¢enja koje snose pravna lica kotirana na
berzama u drzavama evrozone tokom perioda 2005-2016. godine. U svrhe istrazivanja ispitali su
i da li postoji razlika u efektivnim poreskih stopama i faktorima koji na njih uticu izmedu drzava

koji su duzi, odnosno kra¢i vremenski period ¢lanice evrozone.

Istrazivanje u Australiji je pokazalo da je visina efektivne poreske stope pravnih lica povezana sa
nekoliko glavnih karakteristika pravnih lica, kao S§to su: veliCina pravnog lica, zaduzenost,
kapitalna intenzivnost, intenzitet zaliha 1 intenzitet ulaganja u istrazivanje i razvoj (Richardson &

Lanis, 2007).

U istrazivanju glavnih proizvodnih sektora u Indiji navedeno je da se efektivna poreska stopa
znacajno objasnjava veli€¢inom pravnog lica, profitabilnos¢u i stopom rasta, dok pokazatelj
zaduZenosti, vrednost stalne imovine i starost pravnog lica imaju razli¢ite efekte na stvarno
poresko optere¢enje u razliitim sektorima (Panda & Nanda, 2020). Autori Ariani & Hasymi,
(2018) navode da na efektivnu poresku stopu pravnih lica u proizvodnom sektoru u Indoneziji

utiu profitabilnost, zaduzenost i kapitalna intezivnost.

Jedno od malobrojnih javno dostupnih istrazivanja iz regiona bavilo se ispitivanjem determinanti
koje uticu na efektivnu poresku stopu pravnih lica iz sektora telekomunikacija u Hrvatskoj, kao
sektora sa znacajnim uceS¢em poreza na dobit u Hrvatskoj privredi. Baziraju¢i se na ranijim
istrazivanjima, autori ove analize su izdvojili 1 ispitali vezu izmedu efektivne poreske stope 1
odredenih karakteristika pravnih lica kao $to su: veli¢ina pravnog lica, kapitalna intenzivnost,
nivo zaduzenosti, intenzitet zaliha, profitabilnost i intenzitet rada (Bubani¢ & Simovi¢, 2021).
Osim internih, autori Bubani¢ & Simovié¢ (2021) navode da je stvarno poresko optereéenje

pravnog lica podlozno i makroekonomskim uticajima (npr. ekonomski ciklus).

Sli¢no tome, Andrejovska (2019) navodi da na formiranje efektivne poreske stope uti¢u odabrani
makroekonomski i mikroekonomski pokazatelji. Isti autor naglaSava da rezultati analize pravnih
lica koje posluju u evrozoni pokazuju da mikroekonomski faktori imaju veci uticaj na efektivnu
poresku stopu u odnosu na makroekonomske 1 zakljucuje da je mikroekonomski pogled na
upravljanje efektivnom poreskom stopom znacajniji. Uzimajuéi to u obzir, u fokusu ovog

istrazivanja nalaze se pravna lica i hipoteze su usmerene isklju¢ivo ka njihovim poslovnim
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karakteristima, pa ¢e u nastavku ovog rada biti prikazani 1 analizirani samo odabrani

mikroekonomski pokazatelji.

Detaljnim pregledom postojece literature uoCeno je da se mogu izdvojiti odredeni
mikroekonomski pokazatelji kao nezavisne varijable koje su najcesce bile predmet istrazivanja u
analiziranoj literaturi i one su prikazane u tabeli u nastavku. Primecuje se da su istrazivaci do
sada najviSe paznje posvecivali ispitivanju veze izmedu efektivne poreske stope pravnih lica i
njihove velicine, profitabilnosti, zaduZenosti, strukture imovine, uceS¢a troSkova i razvoja,
zakonske poreske stope (u onim drzavama gde postoji razliCita stopa poreza na dobit u zavisnosti
od privrednog sektora), sektora privrede, starosti pravnog lica itd. $to se moze uociti u tabeli u

nastavku.

Tabela 8. Pregled ranijih istraZivanja, prikaz koriséenih varijabli i primenjenih statistickih metoda

Autor Kori$éene varijable Kori$éena statisticka metoda

Veli¢ina pravnog lica, veli¢ina industrije,

koncentracija trzista, geografska disperzija, ) 3
viSestruka regresija, test
(Siegfried, 1972)  profitna stopa, stopa rasta industrijske proizvodnje,
osetljivosti, korelacija
odnos kapitala i rada, interakcija geografske

disperzije i veli¢ine industrije, ukupan profit

Veli¢ina pravnog lica, stepen kapitalne ) o B
algoritam grupisanja K-srednjih

(Stickney & intenzivnosti, obim poslova u inostranstvu, stepen ) o o
. o ) vrednosti, deskriptivna statistika,

McGee, 1982) ukljucenosti prirodnih resursa, odnos duga i B

) korelacija

kapitala
(Omer, Molloy, & . ) deskriptivna statistika, Spirmanova
Veli¢ina pravnog lica

Ziebart, 1993) korelacija

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, N )
OLS? regresija, FEM?® i REM?®

(Gupta & kapitalna intenzivnost, uc¢e$ce zaliha u ukupnoj N o
panel regresija, deskriptivna
Newberry, 1997) imovini, troSkovi istraZivanja i razvoja, prinos na o
) ) statistika
ukupnu imovinu (ROA)

Velicina pravnog lica, kapitalna intenzivnost, FEM i REM panel regresija, OLS
(Janssen &

ucesce zaliha u ukupnoj imovini, poslovanje u regresija, deskriptivna statistika,

Buijink, 2000)
inostranstvu, ROA, finansijski leveridz, javno korelacija

24 engl. Oridnary Least Sqaures
2 engl. Fixed Effects Model
% engl. Random Effects Model
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(Wilkinson,
Cahan, & Jones,
2001)

(Derashid &
Zhang, 2003)

(Rego, 2003)

(Janssen B. , 2005)

(Guha, 2007)

(Richardson &
Lanis, 2007)

(Xing & Shujun,
2007)

(Minnick & Noga,
2010)

drustvo, da li se kotira na berzi, gubitak, negativan

poreski rashod?’

Veli¢ina pravnog lica, ROA, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, racio isplate dividendi, udeo

stranog vlasnistva u kapitalu

Velic¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj
imovini, ROA, P/B pokazatelj, procenat ucescéa

drzavnog vlasnistva, sektor privrede
Veli¢ina pravnog lica, poslovanje u inostranstvu,
da li je u pitanju multinacionalna kompanija,
profitabilnost, lokacija (geografski), industrija

kojoj pripada, zarada pre oporezivanja

Velicina pravnog lica, kapitalna intenzivnost, obim
medunarodnih aktivnosti?’, ROA, finansijski

leveridz, da li je javno drustvo

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
struktura imovine, uc¢escée izvoza u ukupnom

prometu

Velicina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj

imovini, troskovi istrazivanja i razvoja, ROA

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ROA, ucesce akcija koje

poseduje najveci akcionar, suficit radne snage

Veli¢ina pravnog lica, ROA, potencijal rasta,

27 engl. Negative Tax Expense

28 engl. Seemingly Unrelated Regression

2% Odnos prihoda od prodaje u inostranstvu i ukupnih prihoda od prodaje.
30 engl. Generalized Method of Moments
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panel regresija, deskriptivna
statistika, model korelacije fiksnih
efekata, Pirsonova korelacija, F-
statistika
deskriptivna statistika, Pirsonova
korelacija, viSestruka regresija,
Whiteov test, Durbin—Watsonov

test

OLS regresija, deskriptivna
statistika, SUR?® regresija, analiza
osetljivosti, Fama-MacBeth t-

statistika

OLS regresija, model regresije na
osnovu rangiranja, deskriptivna
statistika, Pirsonova korelacija
Hausmanov test specifikacije,

korelacija, FEM i REM panel
regresija, Breusch-Pagan test za
REM panel regresiju
deskriptivna statistika, OLS
regresija, Huber/White/Sandwich
testovi
deskriptivna statistika, OLS
regresija, FEM i REM panel
regresija, matrica korelacija, Test
robusnosti
deskriptivna statistika, uopsteni

model momenta (GMM??), matrica



troskovi oglasavanja, ROE, donoSenje Sarbanes-

Oxley (SOX) zakona, korporativno upravljanje

korelacija, multivarijantna regresija,

Hausman test, Hansen test

(Md Noor, Velicina pravnog lica, ROA, finansijski leveridz, deskriptivna statistika,
Fadzillah, & kapitalna intenzivnost, uces¢e zaliha u ukupnoj multivarijantna regresija,
Mastuki, 2010) imovini, sektor privrede univarjantna regresija
Zakonska poreska stopa, vlasni¢ka koncentracija®!,
da li je najveci akcionar povezan sa drzavnim deskriptivna statistika, Pirsonova
(Zeng, 2010) . : : . . B - .
organima, kapitalna intenzivnost, uc¢esc¢e zaliha u korelacija, multivarijantna regresija
ukupnoj imovini
(Armstrong, ) ] . deskriptivna statistika, OLS
ROA, neto strana ulaganja®’, geografska disperzija o N
Blouin, & ) i o regresija, linearna regresija, PSM
poslovanja, proporcionalna stopa oporezivanja
Larcker, 2012) metod
(Delgado,
Fernandez- Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, deskriptivna statistika, matrica
Rodriguez, & kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj korelacija, F-test, Breusch-Pagan
Martinez-Arias, imovini, ROA, gubici na pocetku godine test, Hausman test, OLS regresija
2012)
(Fernandez- N . o o
Velicina pravnog lica, finansijski leveridz, deskriptivna statistika, Pirsonova
Rodriguez &

Martinez-Arias,

kapitalna intenzivnost, uces¢e zaliha u ukupnoj

imovini, ROA

korelacija, F-test, Breusch-Pagan

test, analiza osetljivosti

2012)
Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, ROA, . o
(Wu, Wang, Luo, ) ) i ) ) OLS regresija, deskriptivna
kapitalna intenzivnost, u¢esce zaliha u ukupnoj . B
& Gillis, 2012) o o statistika, korelacija
imovini, rast ukupne imovine??
Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, ROA, .
) ) ] ) ) OLS regresija, Jarque-Bera test,
(Hsieh, 2012) kapitalna intenzivnost, u¢e$¢e zaliha u ukupnoj N )
) . regresija kvantila
imovini
(Delgado, Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, regresija kvantila, deskriptivna
Fernandez- kapitalna intenzivnost, u¢esce zaliha u ukupnoj statistika, matrica korelacija, OLS
Rodriguez, & imovini, ROA, zakonska poreska stopa regresija

31 Merena kao procenat akcija koje su u posedu pet najveéih akcionara.

32 Pozicija dobijena prema autoru Oler, M., T. Shevlin, and R. Wilson, 2007. Examining investor expectations
concerning tax saving on repatriations of foreign earnings under the American Jobs Creation Act of 2004. Journal of
the American Taxation Association 29(2), 25-55

33 Mereno kao odnos razlike vrednosti ukupne imovine tekuéeg i prethodnog perioda i vrednosti ukupne imovine iz
prethodnog perioda
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Martinez-Arias,

2014)

(Kraft, 2014)

(Yong-Ching,
Yao-Chih, &
Wenyi, 2014)

(Fernandez-
Rodriguez &
Martinez-Arias,

2014)

(Lazir, 2014)

(Wang, Campbell,
& Johnson, 2014)

(Freitas Sant’Ana
& Costa da Silva
Zonatto, 2015)

(Ribeiro,
Cerqueira, &

Brandao, 2015)

Velicina pravnog lica, troskovi operativnog lizinga
(zakupa), ROA, finansijski leveridz, operativni
neto novcani tok, poslovanje u inostranstvu, P/B

pokazatelj

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, ucesce
zaliha u ukupnoj imovini, ROA, procenat drzavnog

vlasni$tva, kapitalna intenzivnost

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intezivnost, ué¢esc¢e zaliha u ukupnoj

imovini, profitabilnost

Veli¢ina pravnih lica, kapitalna intenzivnost,
finansijski leveridz, intenzitet rada®* (labor
intensity), ROA, neto gubitak prethodne godine, da
li je kompanija deo multinacionalne grupe,
rezervisanja®
Veli¢ina pravnog lica, privredna delatnost,
finansijski leveridz, struktura imovine,
medunarodno vlasniStvo, drzavno vlasnistvo,
velika Cetvorka/nije velika cetvorka
Velicina pravnog lica, kapitalna intenzivnost,
ucesce zaliha u ukupnoj imovini, finansijski
leveridz, ROA
Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, u¢esée zaliha u ukupnoj
imovini, troSkovi istrazivanja i razvoja, ROA,

trziSna kapitalizacija, vlasnistvo lica unutar

34 Mereno kao odnos troskova zarada i prihoda od prodaje.
35 Odnos vrednosti vremenskih rezervisanja i ukupne imovine.
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FEM i REM panel regresija,
Wooldridge test, Arellano-Bond
test, deskriptivna statistika,
Spirmanova korelacija, Shapiro-
Wilk test, Driscoll i Kraay metod

standardnih gresaka

model dvostrane cenzure

GMM estimator, deskriptivna

statistika

OLS regresija, deskriptivna

statistika

korelacija

Deskriptivna statistika, panel
regresija, Breusch-Pagan test,
Hausman test
FEM i REM panel regresija,
Hausman test, Whiteov test, GLS
regresija, deskriptivna statistika,

Pirsonova korelacija, F-statistika



(Parisi, 2016)

(Sudibyo &
Bawono, 2016)

(Andreas &
Savitri, 2017)

(Dyreng, Hanlon,
Maydew, &
Thornock, 2017)

(Vintila,
Gherghina, &
Paunescu, 2018)

(Vintila,
Paunescu, &

Gherghina, 2017)

(Varela Lopes
Dias & Gomes
Reis, 2018)

pravnog lica, stepen koncentracije vlasnistva, broj
¢lanova odbora
Velicina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj
imovini, u¢es¢e troskova istrazivanja i razvoja’’,
ROA, produktivnost rada, starost pravnog lica,

poslovanje u inostranstvu

Veli¢ina pravnog lica, kapitalna intenzivnost,

ucesce zaliha u ukupnoj imovini, privredni sektor

Velic¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ROA, ucesce zaliha u
ukupnoj imovini
Velicina pravnog lica, troskovi istrazivanja i
razvoja, kapitalna intenzivnost, ucesée
nematerijalne imovine u ukupnoj imovini,
finansijski leveridz, troSkovi kapitalnih investicija,
troskovi oglasavanja
Veli¢ina pravnog lica, ROA, ROE, ROICY, trzi§na
kapitalizacija, stopa rasta ukupne imovine pravnog
lica, multiplikator kapitala, kapitalna intenzivnost,
ucescée zaliha u ukupnoj imovini, odnos obaveza i
imovine, odnos dugoro¢nih obaveza prema
imovini, odnos obaveza i kapitala, pokazatelj
tekuce likvidnosti
Veli¢ina pravnog lica, ROA, ROE, kapitalna
intenzivnost, u¢esce zaliha u ukupnoj imovini,
odnos obaveza i kapitala, odnos dugoro¢nih

obaveza i ukupne imovine, rast pravnog lica®®

Veli¢ina pravnog lica, zakonska poreska stopa,

finansijski leveridz, kapitalna intenzivnost, ROA

deskriptivna statistika, FEM panel

regresija, regresija kvantila

OLS regresija, test
multikolinearnosti, Kolmogorov-
Smirnov test, Glejser test, Durbin-

Watsonov test

deskriptivna statistika, viSestruka

regresija

deskriptivna statistika, Pirsonova
korelacija, Spirmanova korelacija,

regresija, OLS regresija

GLS regresija, deskriptivna
statistika, korelacija i testovi
stacionarnosti, Pirsonova korelacija,

Spirmanova korelacija

viSe vrsta OLS regresija,
deskriptivna statistika, korelacija,
Whiteov test, Student-t test, Z-test,

panel regresija

deskriptivna statistika, Pirsonova

korelacija, linearna regresija

3¢ Mereno kao odnos tro§kova istrazivanja i razvoja i ukupnih prihoda od prodaje.
37 engl. Return on invested capital

38 Mereno kao odnos razlike vrednosti ukupne imovine tekuéeg i prethodnog perioda i vrednosti ukupne imovine iz

prethodnog perioda
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(Delgado,
Fernandez-
Rodriguez, &
Martinez-Arias,

2018)

(Salaudeen & Eze,
2018)

(Fernandez-
Rodriguez,
Garcia-
Fernandez, &
Martinez-Arias,

2019)

(Aksoy, 2019)

(Poli, 2019)

(Andrejovska,
2019)

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, y ) o
regresija kvantila, deskriptivna

kapitalna intenzivnost, uces¢e zaliha u ukupnoj

imovini, ROA

statistika, korelacija, OLS regresija

Velicina pravnog lica, finansijski leveridz, ROA, OLS regresija, FEM i REM panel

kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj regresija, deskriptivna statistika,

imovini, intenzitet rada, revizorsko drustvo™ Hausman Test

Veli¢ina pravnog lica, struktura vlasnistva*’, -
OLS regresija, F test, Breusch-

finansijski leveridz, kapitalna intenzivnost, ucesée
Pagan test, Hausman test,

zaliha u ukupnoj imovini, ROA, ucesce troskova .
korelacija, Wald-ov test

istrazivanja i razvoja*!, ROA, starost pravnog lica, ) ) B
heteroskedasti¢nosti, GLS regresija,

aktivnosti u inostranstvu, da li je malo ili srednje o o )
deskriptivna statistika, matrica

pravno lice, da li je pravno lice obveznik revizije, N
korelacija

privredni sektor
FEM i REM panel regresija, OLS

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz, regresija, LR

kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj test, Breusch-Pagan test, Hausman

imovini, ROA test, deskriptivna statistika,

Pirsonova korelacija

Velicina pravnog lica, nematerijalna ulaganja,
ucescée zaliha u ukupnoj imovini, ulaganja u

zavisna i povezana pravna lica, nivo zaduzenosti,

ROA, privredni sektor, osnovna sredstva OLS regresija, deskriptivna

statistika, korelacija, regresija

Struktura kapitala, profitabilnost, zakonska poreska o o
Deskriptivna statistika, linearna

stopa, kapitalna intenzivnost, troSkovi istrazivanja i .
regresija

razvoja, finansijski leveridz

39 Podeljeno u dve kategorije: Velika Getvorka/nije velika Eetvorka.
40 Ispituje se da li veéinski deo kapitala pripada drzavi (vise od 50%).
41 Mereno kao odnos troskova istraZivanja i razvoja i ukupne imovine.
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(Balios, Eriotis,
Tantos, &
Vasiliou, 2020)

(Barbera,
Merello, &
Molina, 2020)

(Panda & Nanda,
2020)

(Bubanié¢ &
Simovi¢, 2021)

(Fernandez-
Rodriguez,
Garcia-
Fernandez, &
Martinez-Arias,
2021)
(Bachas,
Brockmeyer,
Dom, & Semelet,
2023)

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj
imovini, uéesce istrazivanja i razvoja*>, ROA, P/B
pokazatelj, procenat ucesca stranih investitora u

kapitalu, procenat ucesc¢a drzavnog vlasnistva

Veli¢ina pravnog lica, kapitalna intenzivnost,
ucesce zaliha u ukupnoj imovini, ROA, ROE,

finansijski leveridz

Veli¢ina pravnog lica, ROA, stopa rasta pravnog
lica®’, odnos dugoroé¢nih obaveza i ukupne
imovine, uc¢esée stalne imovine u ukupnoj imovini,
poreski 3tit*, promene u pokazatelju pokri¢a
kamate, starost pravnog lica
Velic¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, ucesce zaliha u ukupnoj
imovini, profitabilnost, intenzitet rada, ciklus

poslovanja

Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,
kapitalna intenzivnost, uces¢e zaliha u ukupnoj
imovini, ROA, stopa rasta prodaje, vremenska

razgrani¢enja, odloZene poreske obaveze®,

zakonska poreska stopa

Veli¢ina pravnog lica

42 Mereno kao odnos troskova istrazivanja i razvoja i neto prihoda od prodaje.

Deskriptivna statistika, Jarque Bera
test, uopsteni metod momenta

(GMM)

Deskriptivna statistika, uopsteni
model momenta (GMM),
Hausman'’s test, Ramsey test,

Breusch-Pagan test, panel regresija

vektorska panel auto regresija,

uopsteni model momenta (GMM)

deskriptivna statistika, panel
regresija, uopsteni model momenta

(GMM)

deskriptivna statistika, Pirsonova
korelacija, regresija, OLS regresija,
Breusch-Pagan test, Sargan test,

Wooldridge test

deskriptivna statistika, regresiona

analiza, koeficijent korelacije

43 Mereno kao promena prihoda od prodaje u teku¢oj u odnosu na prethodnu godinu.
4 Mereno kao odnos amortizacije i ukupne imovine.

4 Merena kao odnos visine odloZenih poreskih obaveza i ukupne imovine.
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Veli¢ina pravnog lica, finansijski leveridz,

(Pulungan, ) ) ) GLS regresija, Hausman test,
kapitalna intenzivnost, uc¢esce zaliha u ukupnoj o o )
Fernando, Saf, & deskriptivna statistika, Pirsonova
imovini, ROA, rast pravnog lica*, zakonska - -
Mahardika, 2023) korelacija, regresija

poreska stopa
deskriptivna statistika, test

iskrivljenosti i spljostenosti
(Mwandu, Msofe, . ) ) 5
Velicina pravnog lica, struktura kapitala, ROA, populacije, Breusch-Pagan/Cook-
Mwiru, & Marwa,

2024)

starost pravnog lica, stopa rasta pravnog lica*’ Weisberg test, Durbin-Watsonov
test, Hausman test, FEM i REM

panel regresija

Izvor: istrazivanje autora

Prema Heshmati, Johansson, & Bjuggren (2010) rezultati deskriptivne statistike sugeriSu da se
efektivne poreske stope razlikuju prema veli¢ini pravnog lica i industrijskom sektoru, kao i u
zavisnosti od obracunskog perioda. U svom istrazivanju u Holandiji, Janssen & Buijink (2000) su
izneli pretpostavku da ¢e moguénost ostvarivanja poreske ustede putem fiskalne unije (grupe
pravnih lica) verovatnije biti iskoriS¢ena kod veéih kompanija jer one imaju viSe zavisnih pravnih

lica.

Kako zakljucuje Poli (2019), determinante koje uticu na efektivne poreske stope specificne su za
odredenu drZavu i vremenski okvir. Drugim re¢ima, znacaj pojedinih determinanti mozZe zavisiti
od skupa racunovodstvenih 1 fiskalnih pravila koja su na snazi u drzavi i1 u periodu kojim je
obuhvaceno istrazivanje. Na osnovu analize na bazi preko 50 publikacija na temu utvrdivanja
klju¢nih determinantni efektivne poreske stope, u nastavku ¢e biti prikazan pregled 1 zakljucci

izneti u ranije sprovedenim istraZivanjima za najceS¢e analizirane determinante ponaosob.

46 Mereno kao odnos razlike vrednosti prihoda tekuéeg i prethodnog perioda i vrednosti prihoda iz prethodnog

perioda.
47 Mereno kao odnos razlike vrednosti ukupne imovine tekuéeg i prethodnog perioda i vrednosti ukupne imovine iz

prethodnog perioda
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5.2 Velicina pravnog lica kao determinanta efektivne poreske stope

Pregledom literature i ranije sprovedenih istrazivanja zakljucuje se da se je veli¢ina pravnog lica
varijabla €iji je uticaj na efektivnu poresku stopu najces¢e bio predmet analize (prema izvrSenom
pregledu literature u ovom radu, ova varijabla je koriS¢ena kao nezavisna u 94% analiziranih
istrazivanja). Iako naj¢esce koriS¢ena varijabla, rezultati do kojih su autori ranije dosli variraju i
na razli¢ite nacine objaSnjavaju uticaj ove varijable na visinu stvarnog poreskog opterecenja
pravnih lica. Takode, izdvajaju se dva pristupa za merenje veli¢ine pravnog lica. U pitanju su
odredivanje veli¢ine pravnog lica prema ukupnoj vrednosti imovine koju ono poseduje i visina
ostvarene prodaje, odnosno realizovanog prihoda od prodaje. Samo jedno istrazivanje imalo je
drugaciji pristup, u kome se veli¢ina pravnog lica merila brojem zaposlenih i prema rezultatima
tog istraZivanja pravna lica sa 10-19 zaposlenih (u tom kontekstu manja pravna lica) imala su

najvisu efektivnu stopu poreza na dobit, dok su najnizu placali najveca pravna lica (vise od 2.500

zaposlenih) (Heshmati, Johansson, & Bjuggren, 2010).

Na osnovu pregleda literature uocava se da empirijski dokazi ne pruzaju jasan zakljucak o uticaju
ove varijable. O nekonzistentnosti dobijenih rezultata govori i Cinjenica da postoje dva
suprotstavljena pogleda o povezanosti izmedu efektivne poreske stope 1 veliine pravnog lica, a
to su teorija politickih troSkova 1 teorija politicke moc¢i (Richardson & Lanis, 2007), (Behr &
Schiwy, 2024). Teorija politickih troSkova podrzava hipotezu da veca vidljivost velikih i
prosperitetnijih pravnih lica uzrokuje da ona postanu ,,Zrtve* regulatornih akcija od strane Vlade.
Suprotno tome, teorija politicke moci tvrdi da veca pravna lica ostvaruju nize efektivne poreske
stope jer poseduju resurse za adekvatno poresko planiranje 1 imaju veci uticaj na regulatorna tela
u cilju ostvarivanja optimalne poreske ustede. U prilog ovom zaklju€ku govore i rezultati autora
(Belz, Von Hagen, & Steffens, 2019) koji su na bazi pregleda 56 studija uocili da je 20
istrazivanja prikazalo statisticki znaCajnu pozitivnhu vezu, 11 istrazivanja zakljucilo statisticki
znacajnu negativnu vezu, 11 koji podrzavaju obe teorije, dok 14 istrazivanja nije uopSte pronaslo
statisti¢ki znacajnu vezu izmedu ove varijable i efektivne poreske stope. Ipak, mozZe se zakljuciti
da je u najve¢em broju sluCajeva statistiCki znaCajna varijabla i da postoji osnov da bude

uklju¢ena u ovo istrazivanje.
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Jos 1972. godine u okviru svoje doktorske disertacije Siegfried (1972) analizira uticaj veli¢ine
pravnog lica na stvarno poresko opterecenje uz pretpostavku da se sa povecanjem veli¢ine
pravnog lica smanjuje efektivna poreska stopa. Deceniju kasnije, Zimmerman (1983) je takode
posmatrao veli¢inu pravnog lica kao determinantnu efektivnog poreskog optere¢enja i potvrdio
postavljenu hipotezu da Sto je pravno lice veée — vece je 1 poresko opterecenje, ali 1 ukazao da
ovaj odnos moze biti drugaciji u zavisnosti od industrije u kojoj pravno lice obavlja delatnost (na
primer, istrazivanje je pokazalo da velika trgovinska drustva imaju niske efektivne poreske
stope). Isti autor navodi da je odnos izmedu veli¢ine pravnog lica i stvarnog poreskog
opterec¢enja negativan ukoliko velika pravna lica imaju ve¢e moguénosti za poresko planiranje 1
primenu racunovodstvenih praksi koje im omogucavaju smanjenje realnog poreskog opterecenja.
Takode, isti efekat se postize i ako veéa pravna lica uzivaju vecu politicku mo¢. U ovoj situaciji
veza izmedu efektivne poreske stope i veliine pravnog lica ¢e biti negativna jer postoji
pretpostavka da ¢e veca pravna lica imati veci uticaj na regulatore kako bi pokusali da redukuju
svoje efektivne poreske stope. Osim toga, Guha (2007) je izneo da postoji moguénost da veca
pravna lica imaju ve¢u mo¢ lobiranja za dobijanje povoljnih poreskih olaksica, kao i da poseduju
resurse da angazuju strucnjake za poresko pravo koji im svojim znanjem i iskustvom mogu
pomo¢i u umanjenju poreskog tereta. Isti autor je naveo da privredni subjekti javno objavljuju
informacije kroz svoje godiSnje bilanse, ali da oni ne pruzaju detalje o poreskim prijavama koje
su podneli. Takode, drzavne institucije ne izlaze u javnost sa detaljima poreskih prijava koje
podnose pojedinacna pravna lica, a da bi se upoznali sa putevima kroz koje velika pravna lica
mogu smanjiti svoje poreske obaveze, potrebno je da poreska uprava bude transparentnija u

otkrivanju informacija o poreskim prijavama subjekata.

U istrazivanju koje je ukljucilo 2.870 pravnih lica iz 19 drzava ¢lanica evrozone u periodu 2005-
2016. godine potvrdena je znacCajna negativna veza sa stvarnim poreskim optere¢enjem Sto
ukazuje na to da velika pravna lica u evrozoni snose znacajno nize poresko opterecenje, bez
obzira na njihovu lokaciju (drZzavu) u kojoj se nalaze (Barbera, Merello, & Molina, 2020). Ove
zakljucke potvrduje 1 Poli (2019) koja je primenom regresione analize na bazi viSe od 20.000
pravnih lica u Italiji doSla do statisticki znacajne, negativne veze izmedu veli¢ine pravnog lica i

efektivne porske stope.
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U okviru istrazivanja u Indoneziji u periodu 2009-2014. godine primenom modela linearne
regresije dokazano je takode da postoji negativnha veza tj. da veca pravna lica imaju nize
efektivne poreske stope (Andreas & Savitri, 2017). Novije istrazivanje koje je obuhvatilo 852
pravna lica iz Jugoisto¢ne Azije u periodu 2015-2019. godine potvrdilo je prethodno iznete
rezultate 1 prikazalo negativnu vezu izmedu ove dve varijable (Pulungan, Fernando, Saf, &
Mahardika, 2023). U skladu sa prethodnim, istrazivanje 9.318 pravnih lica u Nemackoj je
pokazalo iste rezultate uz zakljucak da su veca pravna lica u moguénosti da smanje svoj poreski

teret (Behr & Schiwy, 2024).

Analiza Svedske privrede u periodu 1973-2002. godine, primenom t-testova, utvrdila je da
postoji nejednakost u visini efektivne poreske stope izmedu razlicitih kategorija veli¢ine pravnog
lica. U okviru ovog istrazivanja dokazano je da manja pravna lica imaju viSu efektivnu poresku

stopu poreza na dobit od vecih pravnih lica (Heshmati, Johansson, & Bjuggren, 2010).

Jedno od retkih istrazivanja u regionu u periodu 2008-2017. godine takode je ispitalo kako
veli¢ina pravnog lica uti¢e na kretanje efektivne poreske stope i1 utvrdilo da ova varijabla ima
statisticki znadajan negativan uticaj na pravna lica u Hrvatskoj (Bubani¢ & Simovi¢, 2021). U
skladu sa ve¢inom drugih autora, do istih zakljucaka dosli su i (Porcano, 1986), (Harris & Feeny,
2003), (Derashid & Zhang, 2003), (Janssen B. , 2005), (Richardson & Lanis, 2007), (Sudibyo &
Bawono, 2016), (Ferndndez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias, 2019) 1 potvrdili

negativnu vezu izmedu veli¢ine pravnog lica i efektivne poreske stope.

Sa druge strane, korelacija izmedu veliCine pravnog lica 1 efektivne poreske stope ¢e biti
pozitivna u situacijama gde veca "vidljivost" velikih pravnih lica direktno uti¢e na vecu
izloZenost regulatornim aktivnostima i nadzoru Vladinih institucija. Autori Dyreng, Hoopes, &
Wilde (2015) smatraju da ovakva teorija proizilazi iz ¢injenice da velika pravna lica imaju veliku
vidljivost u drustvu 1 medijima 1 da zbog toga postoji javni pritisak da deluju u javnom interesu.
Interesantan zaklju€ak u vezi sa veli¢inom pravnog lica kao varijablom efektivne poreske stope
iznet je u istrazivanju koje je obuhvatilo pravna lica na Kineskoj berzi u periodu od 2007. do
2011. godine. Naime, autori Wang, Campbell, & Johnson (2014) ovog istrazivanja su naglasili da
veli¢ina pravnog lica kao varijabla mora da se posmatra uzimajuéi u obzir 1 vremenski aspekt
kako bi se izbegla situacija prividne uStede. U svom istrazivanju, pomenuti autori su otkrili da

veca pravna lica imaju znaCajno viSe efektivne poreske stope, ali samo ukoliko dugoro¢no
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posmatramo. To zapravo znaci da pravna lica koja koriste prednosti poreskog zakona kako bi
odlozili placanje poreske obaveze, zapravo ne postizu taj efekat dugorocno gledano. U tom
pogledu, korist koja se ostvaruje je kratkoro¢na, a pravno lice ¢e na kraju morati da plati

celokupnu obavezu.

Dosta ranije Jensen & Meckling (1978) su razmatrali istu hipotezu i diskutovali o tome da su
velika pravna lica izlozena ve¢em nadzoru Vlade u poredenju sa manjim pravnim licima. Autori
Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias (2021) su takode zakljucili da postoji
statisticki znaCajna pozitivna veza izmedu ove varijable i efektivne poreske stope potvrdujuci da
u privredama u razvoju preovladava hipoteza politickih troskova sto dalje implicira da vecéa
pravna lica podlezu veéem poreskom pritisku. Rezultati istrazivanja 4.936 pravnih lica u Grékoj
u periodu 2000-2014. godine ukazali su na to da su veca pravna lica imala vece efektivne poreske
stope Sto je u skladu sa teorijom politickih troSkova (Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou,
2019). Kako pretpostavljaju autori ovog istraZivanja, veca pravna lica u Gr¢koj ne mogu izbeci
paznju poreskih vlasti i nemaju sposobnost da iskoriste svoju mo¢ da smanje svoj poreski teret.
Kao jos jedno potrencijalno objasnjenje, autori Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou (2019)
navode da veca pravna lica mogu izbe¢i strategije smanjenja poreske obaveze u korist stvaranja
utiska vece finansijske stabilnosti koje treba da pruZe sigurnost stekholderima poput investitora,
kreditora, akcionara 1 sl. Ovu teoriju podrzavaju jo$ neka istrazivanja poput (Plesko, 2003; Noor,
Syazwani, & Mastuki, 2010; Gupta & Newberry, 1997; Kraft, 2014; Parisi, 2016; Dyreng,
Hanlon, Maydew, & Thornock, 2017; Aksoy, 2019).

Kao $§to je ranije navedeno, odredena grupa autora nije utvrdila statisticki znacajnu vezu izmedu
veli¢ine pravnog lica i efektivne poreske stope (Stickney & McGee, 1982; Wilkinson, Cahan, &
Jones, 2001; Feeny, Gillman, & Harris, 2006; Liu & Cao, 2007; Loretz, 2007; Barbera, Merello,
& Molina, 2020).

Interesantno je primetiti da brojna empirijska istrazZivanja sprovedena za razlicite geografske
oblasti 1 vremenske intervale nisu doSla do konac¢nog zakljucka o prevlasti jedne od ovih
hipoteza. Neujednaceni rezultati sugeriSu da efekti veli¢ine pravnog lica mogu biti specifi¢ni za
konkretan uzorak 1 verovatno ne postoje tokom vremena kod pravnih lica sa duzom istorijom

(Gupta & Newberry, 1997). Prethodno navedeno potvrduje da postoji raznolikost u postignutim
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rezultatim u postojecoj literaturi Sto predstavlja posledicu promena u odnosima duz distribucije

uzorka 1 za razliCite nivoe veliCine pravnih lica.

Kao rezime analize ove varijable moze se zakljuciti da vecina istrazivanja (17 studija) pronalazi
negativnu vezu izmedu veliCine pravnog lica i EPS — veca pravna lica imaju nize efektivne
poreske stope zahvaljujuéi poreskom planiranju, politickoj mo¢i i resursima za optimizaciju
poreza; manji broj istrazivanja (10 studija) podrzava suprotnu hipotezu — da vecéa vidljivost i
regulatorni nadzor dovode do veceg poreskog optere¢enja kod velikih pravnih lica i 6 istrazivanja
nije pronaslo znacajnu vezu. Imajuci u vidu da ¢e istrazivanje u ovoj disertaciji ukljuciti analizu
podataka privrednih druStava iz Republike Srbije, neophodno je skrenuti paznju da su
posmatrana istrazivanja koja su obuhvatila evropske drzave pokazala rezultate da veca pravna

lica imaju nizu EPS.

5.3 Profitabilnost kao determinanta efektivne poreske stope

Turbulentno poslovno okruzenje 1 trzi$ni pritisci zahtevaju od privrednih subjekata da donose
pravovremene upravljacke odluke kako bi osigurali i odrzali odgovarajuci nivo profitabilnosti
poslovanja. Sirenje pandemije COVID-19 izazvalo je globalne ekonomske promene i nametnulo
privrednim subjektima prelazak na nove modele poslovanja koji su orijentisani ka inovacijama.
Da bi privredni subjekti uspesSno odoleli pritiscima iz okruzenja, potrebno je da o¢uvaju stabilnu
finansijsku situaciju Sto ¢ini vaZan uslov za efikasno poslovanje (Gribincea & Chernykh, 2023).
Kada govorimo o vezi izmedu profitabilnosti pravnih lica i1 njihove efektivne poreske stope, u

literaturi su se pojavile dve glavne suprotstavljene struje istrazivanja.

Sa aspekta oporezivanja, a priori, ocekivalo bi se da profitabilnija pravna lica imaju veéi poreski
teret, te da je veza izmedu ovih varijabli pozitivna (Liu & Cao, 2007). Cetvorogodisnje
istrazivanje holandskih pravnih lica je pokazalo da izmedu ROA 1 efektivne poreske stope postoji
pozitivna veza §to je saglasno prethodnim tvrdnjama (Janssen & Buijink, 2000). Na uzorku
pravnih lica iz Hrvatske ova pretpostavka je potvrdena i ukazuje da povec¢anje ROA povecava
efektivnu poresku stopu — dakle, profitabilnija pravna lica pla¢aju veéi iznos poreza u osnosu na
manje profitabilna (Bubanié¢ & Simovi¢, 2021). U istraZivanju pravnih lica u evrozoni potvrdena

je hipoteza da u novim ¢lanicama evrozone pravna lica sa boljim performansama imaju vecu
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poresku optereCenost (Barbera, Merello, & Molina, 2020). Isti rezultat prikazali su 1
Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou (2019) u svom istrazivanju pravnih lica u Gr¢koj. Do
istih rezultata, analiziraju¢i sva pravna lica kotirana na Novozelandskoj berzi, dosli su i
(Wilkinson, Cahan, & Jones, 2001) potvrdujuc¢i hipotezu da profitabilnija pravna lica imaju vecée

poresko opterecenje.

Pozitivan odnos izmedu profitabilnosti i efektivne poreske u svojim istrazivanjima prikazali su i
(Phillips, 2003; Lee & Swenson, 2012; Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-
Arias, 2019; Hamdani & Prastiyanti, 2022; Nastiti, Karim, & Prabasari, 2023; Richardson &

Lanis, 2007) koji naglasavaju da sa efektom poreskih reformi ova veza postaje negativna.

Kao argumente u prilogu suprotne struje da probitabilnija pravna lica placaju manji iznos poreza,
mozemo navesti viSe mogucénosti za poresko planiranje, koriS¢enje poreskih olakSica i podsticaja
1 angazovanje ekspertskih timova za poresko savetovanje. Naime, profitabilna pravna lica mogu
imati viSe alata i instrumenata za poresko planiranje i jasne strategije za koriS¢enje podsticaja u
cilju smanjenja efektivne stope (Delgado, Fernandez-Rodriguez, & Martinez-Arias, 2018). Neka
istrazivanja pronalaze negativnu vezu ili nisu pronasli vezu, posebno kada se analiziraju pravna
lica u ekonomijama u razvoju (Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias,
2021). Isti autori, kao 1 Poli (2019), su utvrdili da postoji negativan uticaj ROA na visinu
efektivne poreske stope i dokazali da profitabilnija pravna lica imaju manje poresko opterecenje.
Jedan od takvih primera je istraZivanje pravnih lica u Turskoj koje je pokazalo negativnu vezu,
ali bez statisticke znacajnosti §to ukazuje da se ne mozZe uzeti u obzir kao pravilnost u nekim
drugim situacijama (Aksoy, 2019). Takode, istrazivanje koje je obuhvatilo proizvodna pravna
lica na Indonezanskoj berzi je pokazalo da ne postoji statistiCki znacajna veza izmedu

profitabilnosti 1 stvarnog poreskog optere¢enja (Putri & Yanto, 2024).

Saglasno tome, u istrazivanju (Noor, Syazwani, & Mastuki, 2010) su takode naveli da postoji
negativna veza i1 ukazali na to da su efikasnija i visoko profitabilna pravna lica imala niZe
poreske obaveze. Autori Laguir, Stagliand, & Elbaz (2015) su u svom istrazivanju zakljucili da
su pravna lica sa boljim finansijskim performansama manje ukljucena u aktivnosti korporativnog

upravljanja, a viSe fokusirana na finansijsko upravljanje (ukljucujuci poresku agresivnost).
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Istrazivanje pravnih lica u Evropskoj uniji pokazalo je takode da postoji negativna korelacija
izmedu stope prinosa na aktivu i efektivne poreske stope (Buijink, Janssen, & Schols, 2002) i
primetili znacajne razlike izmedu drzava u pogledu poreskih olakSica i visine efektivne poreske
stope. Jo$ jedno istrazivanje je pokazalo negativnu vezu, tj. da svako povecéanje profitabilnosti
pravnih lica u EU za 1% dovodi do smanjenja efektivne poreske stope za 2,451% (Andrejovska,
2019). Na uzorku 1.530 pravnih lica iz 5 evropskih drzava (Danska, Finska, Luksemburg,
Slovenija i Velika Britanija) takode je pokazalo da profitabilnija pravna lica imaju nize efektivne
poreske stope i potvrdili hipotezu da su pravna lica koja praktikuju upravljanje porezima

profitabilnije od onih koje to ne ¢ine (Loretz, 2007).

Istrazivanja na azijskom kontinentu podrzavaju prethodne rezultate. Na uzorku 1.408 kineskih
drustava u periodu 1999-2007. godine (Wu, Wu, Zhou, & Wu, 2012) dobijeni su isti rezultati 1
dokazana je negativna veza izmedu ove dve varijable. Analizom privrednih drustava listiranih na
Malezijskoj berzi u periodu 1993-2006. godine potvrdeni su prethodni navodi da efikasnije i
veoma profitabilne kompanije imaju niza poreska opterecenja, a kao moguéi razlog za to
navedeno je da su profitabilne kompanije uspele da iskoriste dostupne poreske olakSice i druge
poreske odredbe kako bi smanjile svoje efektivne poreske stope (Md Noor, Fadzillah, & Mastuki,
2010). Istrazivanje pravnih lica u Jugoistocnoj Aziji u skladu je sa prethodno prikazanim
rezultatima iz analizirane geografske oblasti (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023). Isti
autori navode da su u regionu Jugoistocne Azije pravna lica sklonija pregovorima sa vladama
radi sniZzavanja svojih poreske stope u zamenu za privilegije kako bi zadrzale poslovanje u

regionu.

5.4 Kapitalna intenzivnost kao determinanta efektivne poreske stope

Poreski zakoni drzava obi¢no dozvoljavaju odbitke od oporezivog rezultata koji se odnose na
smanjenje vrednosti imovine usled amortizacije. Velikodusnost fiskalnih amortizacionih olakSica
zavisi od iznosa olakSica (procenat vrednosti imovine koji se moze odbiti kao troSak svakog
izveStajnog perioda) i vremenskog rasporeda tih olakSica (momenat kada se amortizacija
priznaje). Ukoliko se olakSice vec¢e vrednosti priznaju u prvim godinama upotrebe imovine, onda
je prisutna ubrzana fiskalna amortizacija. Kako navodi (Vintild, Gherghina, & Paunescu, 2018)

meduzavisnost izmedu profitabilnosti i veli¢ine pravnog lica i efektivne poreske stope dopunjuje
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se strukturom imovine koja je u literaturi uglavnom izraZena kroz visinu stalne imovine i zaliha
(o ¢emu ¢e biti reCi u nastavku). Pregledom literature uoceno je da jedna od tri najceSce
koriSéene varijable u dosadasnjim istrazivanjima jeste kapitalna intenzivnost koja predstavlja
volumen stalne imovine i uglavnom se izracunava odredivanjem njenog ucesca u ukupnoj
imovini kojom raspolaze pravno lice. Pored ostalih kategorija, stalnu imovinu predominantno
¢ine nekretnine, postrojenja i oprema. Naima, prema MRS 16 — Nekretnine, postrojenja i oprema,
ovi oblici imovine definiSu se kao sredstva koja poseduje pravno lice u cilju koris¢enja u procesu
proizvodnje ili isporuke roba/pruzanje usluga, za iznajmljivanje drugim licima ili u
administrativne svrhe i1 za koja se oc¢ekuje da ¢e se koristiti duze od 12 meseci (Petrovi¢, 2022).
Privredna drustva koje odlikuje visoka kapitalna intenzivnost znacajno investiraju u stalnu
imovinu. Ove investicije Cesto kvalifikuju za kapitalne olakSice i amortizacione odbitke, Sto
smanjuje oporezivu osnovicu. Na primer, ako privredno drustvo kupi maSinu vece nabavne
vrednosti, Cesto se ta nabavka finansira putem zaduzivanja, a troSak te maSine moZe se
rasporediti tokom nekoliko godina putem amortizacije, ¢ime se smanjuje oporezivi prihod svake
godine. To znadi da pravna lica mogu strateski raspodeliti troSkove amortizacije nad vrednoséu

imovine tokom njenog korisnog veka upotrebe.

Primetno je da su mnoge istrazivacke studije pokazale da postoji negativan odnos izmedu
kapitalne intenzivnosti 1 efektivne poreske stope. Kao §to je ranije objaSnjeno, negativan odnos
ove dve varijable moZe se objasniti time §to se za stalnu imovinu obracunava amortizacija koja
predstavlja odbitnu stavku u preracunavanju oporezive dobiti. Prethodno navedeno dovodi do
zakljucka da su nematerijalna imovina i osnovna sredstva veoma vazne kategorije u kontekstu
oporezivanja jer pravnim licima omogucavaju da odbiju troskove putem obracuna amortizacije.
Autori (Gupta & Newberry, 1997) su potvrdili ovaj stav 1 otkrili da privredni subjekti sa ve¢im
udelom stalne imovine imaju tendenciju da ostvaruju niZu efektivnu poresku stopu zbog odredbi
o kapitalnim olakSicama. Vremenski gledano, nesto ranije su (Harris & Raviv, 1991) potvrdili da
privredni subjekti sa ve¢im uceS¢em stalne imovine imaju vecu sposobnost zaduZzivanja 1 stoga,
zbog odbitka kamatnih troSkova, efektivna poreska stopa je niza. Istrazivanjem pravnih lica u
Italiji (Parisi, 2016), uocCen je isti trend kretanja ove varijable sa zakljuckom da 1% povecanje
ucesca stalne imovine smanjuje efektivnu poresku stopu za 0,08 procentnih poena. Na Sirem
nivou, kada su uklju€ena pravna lica iz viSe drzava-Clanica EU, povecanje uc¢eS¢a stalne imovine

za 1% dovodi do smanjenja efektivne poreske stope za 1,055% uz verovatnocu od 99%
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(Andrejovska, 2019). Istrazivanje u Holandiji u periodu 1994-1998. godine na uzorku skoro 900
pravnih lica dokazano je da postoji inverzna veza izmedu kapitalne intenzivnosti 1 visine
stvarnog poreskog opterecenja (Janssen & Buijink, 2000). Potvrdujuci stavove prethodnih autora,
analizom 4.936 pravnih lica u Grckoj u periodu 2000-2014. godine uoceno je da postoji
statisticki znaCajna negativna veza izmedu ovde dve varijable (Stamatopoulos, Hadjidema, &

Eleftheriou, 2019).

Jo$ neka od istrazivanja koji potvrduju prethodno iznete hipoteze da subjekti koji imaju vece
uceSc¢e stalne imovine ostvaruju i nize efektivne poreske stope su: (Derashid & Zhang, 2003;
Richardson & Lanis, 2007; Andreas & Savitri, 2017; Md Noor, Fadzillah, & Mastuki, 2010;
Steijvers & Niskanen, 2014).

Potpuno suprotno prethodno iznetim rezultatima, autor Aksoy (2019) iznosi zakljucak da postoji
statistiCki znaCajna pozitivna veza izmedu kapitalne intenzivnosti i stvarnog poreskog
optere¢enja. Kao moguée obrazlozenje ovakvog rezultata autor navodi da pravna lica koja
zahtevaju velika ulaganja u razli¢ite oblike stalne imovine imaju potencijalno viSe koristi od
drugih poreskih olakSica nego od odbitka troSkova amortizacije. Istrazivanje pravnih lica u
proizvodnom sektoru u Indoneziji je takode pokazalo statisticki znacajnu pozitivnu vezu izmedu
ove dve varijable S§to znacCi da veéi udeo stalne imovine dovodi do vece vrednosti EPS

(Nurkholisoh & Hidayah, 2019).

Pored toga, pojedina istrazivanja otkrila su da kapitalna intenzivnost nema statisticki znacajan

uticaj na efektivnu poresku stopu kada su u pitanju:

e pravna lica u evrozoni (Barbera, Merello, & Molina, 2020);

e velika internacionalna pravna lica u Australiji (Harris & Feeny, 2003);

e pravna lica listirana na Kineskoj berzi (Liu & Cao, 2007) 1 (Yong-Ching, Yao-Chih, &
Wenyi, 2014);

e pravna lica iz Jugoisto¢ne Azije (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023);

e pravna lica iz sektora telekomunikacija u Hrvatskoj (Bubani¢ & Simovi¢, 2021).

Moze se zakljuciti da ¢e uticaj kapitalne intenzivnosti na visinu stvarnog poreskog opterecenja
varirati u razli¢itim privrednim sektorima. Odredene industrije, koje obi¢no zbog potreba

obavljanja delatnosti imaju veéi stepen ulaganja u stalnu imovinu (npr. proizvodnja,
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infrastruktura i energetika) cesto ostvaruju nize efektivne poreske stope u poredenju sa sektorima
sa manjom kapitalnom intenzivnos¢u kao S§to su usluzni sektor ili trgovina. Dakle, $to je veci
udeo osnovnih sredstava (tj. kapitalna intenzivnost), to je ve¢a amortizacija, manji oporezivi

rezultat i niza efektivna poreska stopa (Liu & Cao, 2007).

5.5 Ucesc¢e zaliha u ukupnoj imovini kao determinanta efektivne poreske stope

Jo§ jedna veoma znaajna determinanta efektivne poreske stope jeste intenzitet zaliha meren
uceS¢em zaliha u ukupnoj imovini. Zajedno sa kapitalnom intenzivnoS¢u svrstava se u
determinante u vezi sa strukturom imovine koju poseduju pravna lica. Uticaj zaliha na visinu

stvarnog poreskog opterecenja zavisi od razli¢itih faktora i to od:

e primenjene metode obraduna izlaza sa zaliha (npr. FIFO*® metoda obi¢no rezultira vi§im
oporezivim prihodom u periodima rasta cena jer se ranije nabavljene, jeftinije zalihe
evidentiraju kao troSak prodate robe, $to dovodi do visih profita);

e koeficijenta obrta zaliha tj. stepena efikasnosti upravljanja zalihama — pravna lica sa
ve¢im koeficijentom obrta zalitha ostvaruju visok promet $to ukazuje na efikasno
upravljanje zalihama i brzu prodaju ¢ime se smanjuje efektivno poresko opterecenje;

e poreskih podsticaja — specificni poreski podsticaji u vezi s zalihama mogu uticati na
smanjenje efektivne poreske stope (npr. u odredenim drzavama pruzaju se poreski krediti
za odrzavanje odredenih nivoa zaliha ¢ime se pomaze privrednim subjektima sa velikim
obimom zaliha da umanje njihovo poresko opterecenje);

e tretmana otpisa zaliha - otpis zaliha moZe umanyjiti oporezivi prihod ¢ime se direktno
smanjuje 1 visina efektivne poreske stope uz napomenu da stepen umanjenja zavisi od

poreskog tretmana izvrienih otpisa®.

4 Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu (MRS) 2 — Zalihe, jedna od metoda za obratun izlaza sa
zaliha je FIFO metoda (engl. First in-first out) koja polazi od pretpostavke da se zalihe koje su najranije nabavljene
ili proizvedene, prve i prodaju, Sto znaci da su one zalihe koje ostaju na stanju na kraju perioda, poslednje nabavljene
ili proizvedene. Za vise informacija o MRS 2 posetiti https://mfin.gov.rs/upload/media/YV3e9Z 6015e20801972.pdf

4 Pojedini poreski sistemi ne¢e dozvoliti umanjenje poreske osnovice na osnovu obezvredenja imovine, ukljuujuéi
i zalihe.
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e privrednog sektora — kao S§to je ranije navedeno i za kapitalnu intenzivnost, tako i za
intenzitet zaltha mozemo zakljuciti da privredni subjekti iz odredenih delatnosti poput
maloprodaje obi¢no drze velike koli¢ine zaliha, samim tim izloZeni su riziku povecanja

efektivne poreske stope usled slabije realizacije tih zaliha.

Rezultati vec¢ine ranije sprovedenih istrazivanja pokazuju da ucesce zaliha u ukupnoj imovini ima
pozitivan efekat na efektivnu poresku stopu. To znaci da pravna lica sa visokim intenzitetom
zaliha imaju viSu efektivnu poresku stopu. Dakle, pravna lica sa ve¢om vrednoscu zaliha placaju
vedi iznos poreza, Sto potvrduje i1 Cinjenica da u vecini drzava zalihe ne dobijaju nikakve poreske
olaskice (za razliku od stalne imovine) (Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-
Arias, 2021), (Fernandez-Rodriguez, Garcia-Ferndndez, & Martinez-Arias, 2019), (Noor,
Syazwani, & Mastuki, 2010).

Stepen uceSc¢e zaliha u ukupnoj imovini krec¢e se u istom pravcu sa visinom stvarnog poreskog
opterec¢enja prema (Richardson & Lanis, 2007) kao 1 (Wu, Wang, Luo, & Gillis, 2012), (Sudibyo
& Bawono, 2016) i (Parisi, 2016). Ovu tvrdnju o pozitivnoj korelaciji izmedu intenziteta zaliha i
efektivne poreske stope je potvrdilo i istrazivanje na uzorku zemalja BRIKS-a (Fernandez-
Rodriguez & Martinez-Arias, 2014). U skladu sa prethodnim, pravna lica iz sektora
telekomunikacija u Hrvatskoj sa ve¢im intenzitetom zalitha imaju vece efektivno poresko

optereé¢enje (Bubani¢ & Simovié, 2021).

Sa druge strane, u pojedinim istrazivanjima prikazani su suprotni zakljucci koji tvrde da izmedu
intenziteta zaliha 1 efektivne poreske stope postoji negativna veza, tj. da sa povecanjem ucesca
zaltha u ukupnoj imovini dolazi do pada efektivnih poreskih stopa. Na primer, autori
(Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019) su, analiziraju¢i pravna lica u Gr¢koj, uocili da
izmedu ove dve varijable postoji negativna, statisti¢ki znacajna veza. Isti autori su objasnili da su
takvi rezultati razumni, jer ako zalihe rastu brze od prodaje, do¢i¢e do smanjenja cena Sto dovodi
do nizih prihoda od prodaje i dobiti 1 na kraju do nizih poreza. Dakle, svako povecanje koli¢ine
zaliha automatski povecava troSkove skladiStenja tih zaliha, ¢ime se smanjuje oporezivi prihod
pravnog lica, kao 1 poreska obaveza. Do istih rezultata doSli su (Andreas & Savitri, 2017) na

uzorku pravnih lica u Indoneziji.
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Na kraju, pojedina istrazivanja otkrila su i da intenzitet zaliha nema statisticki znacajan uticaj na

efektivnu poresku stopu kada su u pitanju:

e pravna lica u evrozoni (Barbera, Merello, & Molina, 2020);

e pravna lica ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na Berzi Kuala Lumpur u Maleziji
(Derashid & Zhang, 2003);

e pravna lica listirana u Turskoj (Aksoy, 2019); i

e Jugoisto¢noj Aziji (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023).

5.6 Zaduzenost kao determinanta efektivne poreske stope

Ispitivanje odnosa izmedu zaduZenosti i oporezivanja pojavilo se jo§ 1958. godine u radu The
Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment autora (Modigliani & Miller,
1958). Uzimaju¢i u obzir Modigliani-Miller teoremu i ¢injenicu da su rashodi kamata odbitni,
bilo je o€ekivano da ¢e korelacija izmedu ove dve varijable biti negativna. Ova teorema podrZana
je 1 od strane (Gupta & Newberry, 1997), kao i (Richardson & Lanis, 2007). Kako navode (Gupta
& Newberry, 1997) odluke o finansiranju pravnog lica mogu imati uticaj na efektivne poreske
stope s obzirom na to da poreski status omogucava razli€it tretman strukture kapitala 1 njenog
uticaja na efektivne poreske stope pravnih lica (uvaZavajuéi ranije iznet stav da su rashodi

kamata poreski odbitni).

U skladu sa tvrdnjom autora (Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019), pravna lica se
mogu finansirati na 3 nacina: prikupljanje novca putem zajmova (tj. finansiranje dugom),
prikupljanje novca izdavanjem akcija (tj. finansiranje kapitalom) i, ¢eS¢e, kombinacijom ova dva
tipa finansiranja. Svaka od navedenih metoda podrazumeva vratanje pozajmljenog novca
finansijerima bilo u vidu kamate, bilo u vidu dividende (u slu¢aju finansiranja dugom, odnosno
finansiranja kapitalom). Uzimajuéi u obzir tretman kamata 1 dividendi u poreskom
zakonodavstvu, obicno se ocekuje negativha povezanost izmedu efektivne poreske stope i
zaduzenosti pravnog lica, jer su kamate obi¢no poreski odbitne, dok dividende nisu. Ova razlika
stvara naizgled povoljniji poreski rezim za ona pravna lica koja za potrebe poslovanja preferiraju
finansiranje dugom, §to dovodi do pretpostavke da viSe finansijski zaduzena pravna lica imaju

nize stvarno poresko opterec¢enje nego ona koja preferiraju finansiranje kapitalom. Dakle, odluke
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o finansiranju pravnog lica mogu uticati na visinu njegovog stvarnog poreskog opterec¢enja s
obzirom na to da poreski propisi obicno dozvoljavaju razliit tretman za kapitalnu strukturu

pravnih lica (Richardson & Lanis, 2007).

Istrazivanje poslovanja infrastrukturnih kompanija sa Indonezanske berze u periodu 2018-2022.
godine pokazalo je da nivo zaduzenosti pravnog lica negativno uti¢e na efektivnu poresku stopu,
Sto zna¢i da kompanije sa visokim procentom zaduZzenosti koriste kamate na pozajmljena
sredstva za smanjenje svojih poreskih obaveza (Haryadi, Rikayana, & Yusyawiru, 2024). Isti
autori smatraju da rukovodstvo pravnih lica ¢iji je procenat zaduzenosti viSi u odnosu na prosek u
grani, pribegava smanjenju oscilacija dobitka iz jednog perioda u drugi (engl. income smoothing)
kako bi odrzali poverenje investitora i drugih poverilaca. Na taj na¢in, menadzment pravnog lica
daje utisak stabilnosti u poslovanju koji potvrduje da konkretno pravno lice ima sposobnost da

izmiruje obaveze po kreditima (glavnicu duga i kamatu), kao 1 da isplac¢uje dividende vlasnicima

kapitala.

U skladu sa prethodno iznetim, prema istraZivanju pravnih lica ekonomija u razvoju koeficijent
zaduZenosti je zaista negativan S$to znaci da pravna lica pla¢aju manje poreza kada su vise
zaduzena (Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, & Martinez-Arias, 2021). Isti autori navode
da je u ranijim istraZivanjima zaduZenost uglavnom bio faktor koji je negativno povezan sa
efektivnom poreskom stopom jer se u vecini drzava kamate mogu odbiti od poreza na dobit (Sto
je u skladu sa Modigliani-Miller teoremom). To znaci da pravna lica sa veéim stepenom duga
mogu u vecoj meri smanjiti svoj poreski teret. Istrazivanja sprovedena u Maleziji 1 Indoneziji
pokazala su iste rezultate 1 potvrdila postojanje negativne veze izmedu efektivne poreske stope 1
zaduZenosti, Sto ponovo dovodi do zakljucka da su pravna lica sa ve¢im dugom imale koristi od
poreskih olakSica na kamate, Sto je dodatno smanjilo njihov oporezivi prihod (Md Noor,
Fadzillah, & Mastuki, 2010) i (Andreas & Savitri, 2017). Saglasno tome, analiza pravnih lica u
Holadniji u periodu od 1994. do 1998. godine je pokazala da postoji inverzan odnos izmedu ove
dve varijable (Janssen & Buijink, 2000). Ispitivanjem uticaja zaduZenosti na visinu efektivnih
poreskih stopa pravnih lica u Kini potvrdena je hipoteza autora (Liu & Cao, 2007) da postoji
negativna veza izmedu ove dve varijable, tj. da pravna lica sa ve¢im stepenom zaduZenosti imaju

nize efektivne poreske stope.
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Na bazi analize pravnih lica u Turskoj u periodu 2007-2016. godine jos jednom je potvrdeno da
vi$i nivo duga dovodi do nizih efektivnih poreskih stopa Sto sugeriSe da preuzimanje duga
predstavlja motiviSu¢i faktor za smanjenje poreskog optereéenja (Aksoy, 2019). Kada su u
pitanju pravna lica u Hrvatskoj, rezultati jednog istrazivanja pokazali su da postoji statisticki
znaCajna negativna veza izmedu ove dve varijable, sugeriSu¢i da rashodi kamata umanjuju
poreski teret pravnih lica stvarajuci inverzni efekat zaduzenosti na stvarno poresko opterecenje

(Bubani¢ & Simovi¢, 2021).

Istrazivanjem pravnih lica u Italiji u periodu 1998-2006. godine, dokazano je da je veca stopa
zaduZenosti povezana sa nizom efektivnom poreskom stopom, a procene pokazuju da povecanje
koeficijenta zaduzenosti za 1 procentni poen smanjuje poresku stopu za 0,09 procentnih poena
(Parisi, 2016). Do istih rezultata doSao je 1 autor (Loretz, 2007) koji je analizirao 1.530 pravnih
lica iz 5 evropskih drzava (Danska, Finska, Luksemburg, Slovenija 1 Velika Britanija) u periodu
2012-2014. godine i1 pokazao da izmedu zaduzenosti 1 efektivne poreske stope postoji negativna
statisticki znacajna korelacija. Isti autor potvrduje stavove ranijih istrazivanja da su ovakvi
rezutati posledica vecéih (poreski odbitnih) rashoda kamata koji nastaju povecanjem zaduzenosti.
Prethodno navedeni zakljucci su u skladu sa istraZzivanjem pravnih lica u Nemackoj gde je takode
uoc¢eno da finansiranje putem duga dovodi do mnogo niZih efektivnih poreskih stopa (Bach,

2013).

Sa druge strane, iako se intuitivno ocekuje da veca zaduzenost smanjuje efektivnu poresku stopu,
u praksi se moze dogoditi 1 suprotna situacija. Ispitivanjem pravnih lica u evrozoni, nivo
zaduzenosti se pojavio kao statisticki znacajan faktor koji pozitivno utiCe na visinu efektivne
poreske stope u periodu 2005-2016. godine, $to navodi na zaklju¢ak da pravna lica u evrozoni
preuzimaju veci poreski teret kada su viSe zaduzene. Kako navode autori ovog istrazivanja
(Barbera, Merello, & Molina, 2020), uticaj zaduzenosti kao faktora efektivne poreske stope nije u
skladu sa njithovim pocetnim ocekivanjima i1 postavljenom hipotezom. U ovom istraZzivanju
ukljucena su, izmedu ostalog, 1 pravna lica iz Italije 1 Nemacke, medutim rezultati nisu u skladu
sa ranije prikazanim. lako je prostorna dimenzija istraZivanja ista, klju¢na razlika se ogleda u
periodu istrazivanja i u ¢injenici da su reforme poreskih sistema u Italiji i u Nemackoj evidentno
uticale na promenu efekta ove determinante na kretanje efektivne poreske stope. Ovakav trend

prikazan je u joS$ jednom istraZivanju iz 2020. godine gde je bilo ukljuc¢eno 9.318 pravnih lica u
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Nemackoj, a rezultati su pokazali pozitivnu korelaciju izmedu efektivne poreske stope i
zaduzenosti. Na prvi pogled, ovaj rezultat izgleda kontradiktorno, jer su kamate na pozajmljeni
kapital odbitne te bi se o¢ekivala negativna korelacija. Medutim, Nemacka, kao i nekoliko drugih
zemalja unutar EU, ogranicila je odbitnost kamata na pozajmljeni kapital Sto se izdvaja kao

moguce objasnjenje za ovakve rezultate (Behr & Schiwy, 2024).

Osim pravnih lica u evrozoni, istrazivanje pravnih lica u sektoru hrane i pi¢a u Indoneziji je
takode pokazalo da izmedu zaduZenosti 1 stvarnog poreskog opterecenja postoji pozitivna veza
Sto znaci da svako povecanje zaduzenosti povecava efektivnu poresku stopu pravnih lica (Nastiti,
Karim, & Prabasari, 2023). Kao obrazlozenje autori navode da ¢e privredni subjekti koristiti
dobijene kredite u investicione svrhe, §to dovodi do generisanja prihoda van osnovne delatnosti
¢ime se povecava ostvareni profit, a samim tim i povecava poresko opterecenje pravnog lica.
Istrazivanje proizvodnih drustava kotiranih na Indonezanskoj berzi takode je pokazalo pozitivau

vezu izmedu zaduZenosti i efektivne poreske stope (Putri & Yanto, 2024).

Interesantno je da, za razliku od prethodno iznetih rezultata, u pojedinim istrazivanjima pravnih
lica u EU 1 drugim delovima sveta zaduZenost nije pokazala statisticku znacajnost (Wilkinson,

Cahan, & Jones, 2001; Andrejovska, 2019; Kraft, 2014; Hamdani & Prastiyanti, 2022).

5.7 U¢es¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini kao determinanta efektivne poreske stope

U poredenju sa drugim determinantama, veza izmedu ulaganja u nematerijalnu imovinu 1
efektivne poreske stope je dosta rede proucavana, osim pojedinih autora (Poli, 2019; Chen, Chen,
Cheng, & Shevlin, 2010). U nekim istrazivanjima, investicije u nematerijalna sredstva nisu
analizirane posebno, ve¢ su razmatrane zajedno sa investicijama u dugoro¢na sredstva (Varela
Lopes Dias & Gomes Reis, 2018; Wang, Campbell, & Johnson, 2014). U istraZivanju koje je
obuhvatilo pravna lica u Italiji postavljena je hipoteza da bi ulaganja u nematerijalnu imovinu
trebalo da imaju znacajan efekat na stvarno poresko optere¢enje (imajuci u vidu da je npr. kod
patenata, poreski odbitni deo 50% njihove pribavljene vrednosti) (Poli, 2019). U okviru istog
istrazivanja prikazano je da ova varijabla ima statisticki znacajan pozitivan uticaj na efektivne
poreske stope pravnih lica. To znaci da §to je veca investicija u nematerijalnu imovinu, vece je
stvarno poresko opterecenje. S obzirom na to da je obim investicija u nematerijalna sredstva

obi¢no pozitivno povezan sa obimom goodwill-a prikazanog u bilansu stanja i uzimajuci u obzir
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poreska pravila koja su na snazi u Italiji, ovaj rezultat moze znaciti da kompanije nisu smatrale
pogodnim da, za poreske svrhe, priznaju trosak goodwill-a. Mozemo zakljuciti da ¢e uticaj ove
varijable na EPS u velikoj meri zavisiti od poreskog regulatornog uredenja ulaganja u

nematerijalnu imovinu na nivou drzave.

Istrazivanje kojim je obuhvaceno vise od 10.500 pravnih lica iz 62 drzave Sirom sveta u periodu
2005-2009. godine pokazalo je da pravna lica sa veéim uces¢em ovog oblika imovine imaju
manje poresko optere¢enje (Markle & Shackelford, 2012), Sto znaCi da je uoCena negativna
korelacija. Ovakvi rezultati su u skladu sa tvrdnjom da nematerijalna imovina olakSava
premestanje profita od drugih, manje mobilnih faktora proizvodnje, kao Sto su zemljiste i

nekretnine.

5.8 Sektor privrede kao determinanta efektivne poreske stope

Ova varijabla kori$¢ena je u ranijim istrazivanjima kako bi se kontrolisao efekat sektora u kojem
pravno lice posluje s obzirom na to da u odredenim sektorima pravna lica mogu imati koristi od
specificnih poreskih olakSica. Osim toga, u nekim drzavama stopa oporezivanja moze varirati
izmedu sektora (nije prisutna jedinstvena stopa poreza na dobit). To potvrduju rezultati
istraZzivanja u Italiji gde je iznet zakljucak da poresko opterecenje nije jednako rasporedeno medu
privrednim sektorima (Poli, 2019). Do istog zakljucka dosli su i autori (Heshmati, Johansson, &

Bjuggren, 2010) istraZivanjem kompletne Svedske privrede.

Autori Stickney & McGee (1982) su takode ukljucili sektor privrede u svoj model i istraZzili uticaj
ove varijable na efektivnu poresku stopu. Rezultati njihovog istraZivanja su pokazali da odredene
industrije u SAD-u (prirodni resursi) imaju povoljniji poreski tretman. Sektor privrede kao
varijablu je u svom istraZivanju primenio i Zimmerman (1983) 1 zakljucio da pravna lica u
sektoru trgovine imaju niZe stvarno poresko opterecenje u odnosu na pravna lica iz preradivacke

industrije.

U istrazivanju pravnih lica listiranih na Bukurestanskoj berzi®® uoceno je da je gotovo tokom
celog perioda istrazivanja (2000-2009) efektivna poreska stopa bila niza od zakonske sa

akcentom da su trgovinska drustva imala povoljniji poreski rezim, za razliku od pravnih lica u

0 engl. Bucharest Stock Exchange
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energetskoj industriji koji su bili suoCeni sa najviSim poreskim stopama (Lazar, 2011). U istom
istrazivanju, pored trgovine, izdvojeni su preradivacka industrija i1 hoteli i restorani kao sektori
koji su uspesno upravljali porezom na dobit i ostvarili efektivnu poresku stopu (oko 15%) nizu
od zakonske (16%). U istrazivanju pravnih lica u Gr¢koj, uoceno je da efektivne poreske stope
variraju u proseku od 4,6% u sektoru umetnosti, zabave i rekreacije do 22,4% u sektoru
zdravstva 1 socijalne zastite (Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019). U Svedskoj
privredi je u periodu 1973-2002. godine sektor usluga u proseku prijavljivao visu efektivnu
poresku stopu (oko 21%) od npr. proizvodnog sektora (oko 14%) (Heshmati, Johansson, &
Bjuggren, 2010).

U periodu 2005-2009. godine analizom rezultata poslovanja 10.719 pravnih lica iz 62 drzave
Sirom sveta uoceno je da prosecna efektivna poreska stopa varira u odnosu na sektor u kome
pravno lice obavlja delatnost, a rezultati su pokazali da najvece poresko optere¢enje imaju pravna
lica u maloprodaji (33%), a najnize u sektoru rudarstva i transporta (23%) (Markle &

Shackelford, 2012).

Razlike u visini stvarnog poreskog opterecenja privrednih subjekata iz razlicitih sektora uocili su
i (Md Noor, Fadzillah, & Mastuki, 2010) i naveli da dobijeni rezultati sugeriSu da su poreske
olaksice koristile samo pravna lica unutar odredenih sektora (npr. trgovinski 1 usluzni sektor 1
sektor nekretnina imali su nize efektivne poreske stope od gradevinskog sektora). Isti autori su
zakljucili da postoji problem neutralnosti korporativnog poreskog sistema 1 ukazali da dobijeni
rezultati mogu biti osnova za sprovodenje poreske revizije kako bi se otkrile ilegalne aktivnosti u
vezi sa poreskim planiranjem. Kako navode Wang, Campbell, & Johnson (2014) na uzorku vise
od 1.000 pravnih lica listiranih na Kineskoj berzi je u periodu 2007-2011. godine uoceno da se
industrija trgovine nekretninama izdvaja kao sektor sa znacajno viSim efektivnim poreskim

stopama u odnosu na poljoprivredu.

Analiza pravnih lica u Indoneziji u periodu 2009-2013. godine je takode pokazala da postoji
sektorski efekat na visinu poreskog optereCenja, sa akcentom da je sektor poljoprivrede,
Sumarstva 1 ribarstva, kao i sektor proizvodnje imajo vec¢i poreski teret u poredenju sa drugim

privrednim sektorima (Sudibyo & Bawono, 2016).
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5.9 Starost pravnog lica kao determinanta efektivne poreske stope

Najces¢i naCin izrazavanja ove varijable je broj godina poslovanja posmatranog privrednog
drustva, medutim potencijalni izbor moze biti 1 pozicija Nerasporedeni dobitak prethodnih
godina. Kada je u pitanju izrazavanje starosti privrednog drusStva kroz Nerasporedeni dobitak
prethodnih godina, veza sa brojem godina poslovanja se moze pronaéi upravo u prethodno
navedenom obrazlozenju. Naime, u prvim godinama poslovanja privredna drustva obi¢no
ostvaruju skromne vrednosti neto rezultata, neretko i negativne. Verovatno¢a da ¢e relativno
mlado privredno drustvo (do pet godina starosti) imati izrazito visoke vrednosti Nerasporedene
dobiti prethodnih godina je izrazito mala. Stoga, ovu poziciju iz bilansa stanja mozemo upotrebiti
kao aproksimaciju starosti privrednog drustva. Sli¢no razmatranje se moze primeniti i prilikom
analize upotrebljenih varijabli Altmanovog Z-score-a, gde je odnos nerasporedene dobiti
prethodnih godina i ukupne imovine upotrebljen kao varijabla koja bi mogla da se upotrebi radi
procenjivanja verovatnoce otvaranja stecajnog postupka, gde se o¢ekuje da starija pravna lica ili
lica sa ve¢om vredno$¢u nerasporedene dobiti imaju manju verovatnocu otvaranja ste¢ajnog

postupka.

Kada je u pitanju prva odnosno najces¢e koriS¢ena opcija u slicnim istrazivanjima, rezultati
ukazuju na to da oporezivanje dobiti ima snazniji negativan efekat na akumulaciju kapitala kod
zrelih (starijih) pravnih lica u odnosu na novoosnovane. Razlog tome je $to nova pravna lica
¢esto ne ostvaruju profit u svojim ranim godinama poslovanja te je uticaj oporezivanja dobiti na

njihove investicione odluke u tom periodu ograni¢en (Randelovi¢, 2010).

Istrazivanje pravnih lica u Spaniji u periodu 2008-2014. godine pokazalo je da postoji statisticki
znacajan pozitivan uticaj ove varijable na efektivnu poresku stopu te je shodno tome zakljuc¢eno
da pravna lica sa duzim vekom poslovanja placaju vece poreze (Fernandez-Rodriguez, Garcia-
Ferndndez, & Martinez-Arias, 2019). Na uzorku pravnih lica u Italiji, doslo se do istog zakljucka.
Varijabla starost pravnog lica je pozitivna 1 statisti¢ki znacajna i dovodi do zakljucka da zrelija
pravna lica obi¢no imaju viSu poresku stopu. Jedno od potencijalnih objaSnjenja ovog rezultata
moze se dovesti u vezu sa teorijom politickog troSka, u smislu da zrelija pravna lica (sli¢no kao 1
veca pravna lica) mogu biti pod ve¢om politickom paznjom u poredenju sa mladim, te stoga nose

veci korporativni poreski teret.
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5.10 Ucesce troskova istrazivanja i razvoja kao determinata efektivne poreske stope

Prema Parisi (2016) veza troSkova istrazivanja i razvoja i efektivne poreske stope je statisticki
znaCajna 1 negativna, Sto podrzava predvidanje da veéi intenzitet ovih troSkova smanjuje
korporativnu poresku stopu zbog razliCitih fiskalnih pogodnosti koje su povezane sa ovim
troSkovima. Isti rezultati prikazani su i u okviru istrazivanja pravnih lica u EU uz zakljuc¢ak da
ovakvi rezultati nisu iznenadujuéi budu¢i da ulaganja u istrazivanje i razvoj donose dodatne
poreske pogodnosti u mnogim zemljama EU (ukljucuju¢i kredite, koji su direktna smanjenja
poreza) (Lee & Swenson, 2012). Nesto novije istrazivanje pravnih lica u EU je pokazalo
drugacije rezultate, tj. da postoji statisticki znaCajna pozitivha veza izmedu ulaganja u
istrazivanje 1 razvoj i efektivne poreske stope. U okviru tog istrazivanja iznet je zakljucak da
neujednaceni rezultati mogu biti posledica nejednakog tretmana za ulaganje u istraZivanje i
razvoj u drZzavama c¢lanica EU (Andrejovska, 2019). Osim toga, zbog drugalijeg perioda
posmatranja, moguéi razlog za suprotne zakljuc¢ke su i potencijalne promene u poreskim

olakSicama za pravna lica koja izdvajaju dodatna sredstva za ulaganja u istrazivanje i razvoj.

5.11 Likvidnost kao determinanta efektivne poreske stope

Nivo likvidnosti smatra se jednim od najvaZnijih pokazatelja prilikom ocene finansijskog
zdravlja 1 finansijske uspeSnosti jednog pravnog lica. Autori Lenny, Manurung, & Delina (2024)
su za potrebe svog istrazivanja posmatrali slede¢e pokazatelje likvidnosti: opSti (tekuci)
pokazatelj, brzi (rigorozni) test 1 pokazatelj novCane (trenutne) likvidnosti. Rezultati su pokazali
da na efektivnu poresku stopu utice rigorozni pokazatelj, dok odnos efektivne poreske stope sa

ostalim navedenim pokazateljima likvidnosti nema statisticku znac¢ajnost.

Istrazivanje kompanija iz oblasti izgradnje i infrastrukture sa IndoneZanske berze u periodu
2018-2022. godine razmatralo je kako nivo likvidnosti uti¢e na visinu stvarnog poreskog
opterecenja pravnih lica (Haryadi, Rikayana, & Yusyawiru, 2024). Rezultati pomenutog
istrazivanja su pokazali da izmedu ove dve varijable postoji pozitivan (i statisticki znacajan)
odnos. Kao moguéi razlog navode da likvidnije kompanije imaju sposobnost upravljanja
gotovinom, te poseduju stabilnije performanse. Prilikom naplate poreza, poreski organi se Cesto
fokusiraju na velike kompanije kako bi povecali prihode drzave §to dovodi do zakljucka da su

kompanije koje dobro upravljaju imovinom, kao 1 one sa veéim stepenom likvidnosti Cesto
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predmet poreskih revizija (Sto se povezuje sa viSim iznosima plac¢enog poreza). Sli¢no tome,
istrazivanje kompanija koje su listirane na pet istoCnoevropskih berzi (Rumunija, Madarska,
Poljska, Bugarska i Slovenija) u periodu od 2000. do 2016. godine je pokazalo da izmedu
likvidnosti i efektivne poreske stope postoji pozitivna veza (Vintila, Gherghina, & Paunescu,
2018). To znaci da visoko likvidna druStva imaju manje potrebe za dodatnim zaduzivanjem
putem kredita, ¢ime se smanjuje odbitak rashoda kamata, Sto utiCe na rast efektivne poreske

stope.

Za razliku od prethodnih, rezultati istrazivanja pravnih lica iz sektora hrane i pi¢a u periodu
2017-2020. godine su pokazali da likvidnost ima negativan (i nije statisticki znacajan) uticaj na
visinu stvarnog poreskog optere¢enja (Nastiti, Karim, & Prabasari, 2023). Isti autori zakljucuju
da kada pravna lica imaju zadovoljavaju¢u likvidnost, ne koriste poreze kao sredstvo za
minimiziranje troSkova. Takode naglaSavaju da se mora imati u vidu da visok nivo likvidnosti
moze biti negativan pokazatelj jer prekomerna koli¢ina gotovine mozZe biti ocenjena kao
neproduktivna, dok preniska likvidnost moze umanjiti poverenje poverioca i uticati na smanjenje
buducih kapitalnih pozajmica. Sli¢no prethodnom, jedno istrazivanje proizvodnih pravnih lica na
IndoneZanskoj berzi je pokazalo da nivo likvidnosti nema statisticki znacajan uticaj na efektivnu

poresku stopu (Putri & Yanto, 2024).

Nakon analize najceSc¢e koriS¢enih determinanti efektivne poreske stope sledi poglavlje u kom ¢e

biti prikazani metodologija sprovedenog istraZivanja, rezultati i prateca diskusija.
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6 EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE U VEZI SA ANALIZOM
FAKTORA KOJI UTICU NA VISINU EFEKTIVNE
PORESKE STOPE
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6.1 Metodologija istrazivanja

U ovom delu disertacije prikazana je koriS¢ena metodologija i rezultati sprovedenog istrazivanja
uz pratecu diskusiju. Istrazivanje je sprovedeno u cilju provere prethodno definisanih hipoteza, tj.

njihovog potvrdivanja ili odbacivanja.

Kao $to je u uvodnom delu disertacije navedeno, za potrebe istrazivanja kreiran je uzorak kog
¢ini ukupno 5.552 opservacije. Preciznije, istrazivanjem je obuhvaceno 1.388 nasumice izabranih
pravnih lica koja su obavljala delatnost u Republici Srbiji u posmatranom periodu. Vremenski
okvir istrazivanja obuhvata obracunske periode od 2018. do 2021. godine, a imajuci u vidu da je
svako druStvo posmatrano u svakom periodu, to ¢ini ukupno 5.552 jedinica posmatranja za
celokupan period. U pitanju su pravna lica iz razlic¢itih privrednih sektora i razli¢ite veli¢ine, a za

potrebe testiranja postavljenih hipoteza podeljeni su u dve grupe:

- jednu grupu predstavljaju drustva koja su deo grupe pravnih lica i
- drugu grupu cine druStva koja nisu deo grupe pravnih lica (u daljem tekstu:

ekonomski nezavisna pravna lica).

Kao 1 u vedini ranijih istraZivanja, jedini izvori podataka koji su lako dostupni eksternim
istrazivacima (koji nisu poreske vlasti) za izratunavanje efektivnih poreskih stopa pravnih lica su
njihovi javno objavljeni finansijski izveStaji. Zbog toga se, u ovom istraZivanju, prednost dala
pojedinac¢nim finansijskim izveStajima, Sto je u skladu sa metodologijom primenjenom u ranijim
istrazivanjima sliénim ovom (Behr & Schiwy, 2024). Za svaki izvesStajni period obuhvacen
istraZzivanjem preuzeti su finansijski izvestaji (bilans stanja i bilans uspeha) na osnovu kojih je
omoguceno izraCunavanje efektivne poreske stope za sva pravna lica u svim izveStajnim
periodima 1 preracunavanje finansijskih pokazatelja koji mogu da se dovedu u vezu sa stvarnim

poreskim optere¢enjem pravnih lica u Republici Srbiji (bazirano na ranijem pregledu literature).

Za odredivanje pripadnosti grupi pravnih lica za svaki entitet analizirane su Napomene uz
finansijske izveStaje gde je u okviru osnovnih podataka o drustvu i vlasnicke strukture navedena
pripadnost grupi pravnih lica (ukoliko postoji). Osim finansijskih izve$taja, o svim analiziranim
pravnim licima su, sa zvani¢nog sajta APR-a, prikupljeni i kvalitativni podaci poput prosecnog

broja zaposlenih, pravne forme, privrednog sektora, datuma osnivanja itd.
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Tabela 9. Deskriptivna analiza uzorkovanih pravnih lica prema sektoru, pravnoj formi i prosecnoj starosti

Ukupno pravnih lica u uzorku Ekonomski nezavisna pravna lica Pravna lica unutar grupe
(N =1.388) (N=1714) (N=674)
1-9.5% 1-7.7%
2 -36.7% 2 -44.7%
Sektor privrede
3 -50.0% 3-37.4%
4-3.8% 4-10.2%
Akcionarsko drustvo - 10.5% Akcionarsko drustvo - 13.8%
Drustvo sa ograni¢enom Drustvo sa ograni¢enom
odgovornoséu - 73.4% odgovornoséu — 85.2%
Pravna forma ) )
Komanditno drustvo - 0.1% Komanditno drustvo - 0.0%
Zadruga - 3.6% Zadruga — 0.3%
Javno preduzece — 12.3% Javno preduzece — 0.7%
Prosecna starost 28.70 godina 27.09 godina

Izvor: istrazivanje autora

Na osnovu prethodne tabele mozemo primetiti da su pravna lica unutar grupe Cinila 48.56%

uzorka, a ostatak (51.44%) predstavljaju ekonomski nezavisna pravna lica.

Razli¢ite ekonomske aktivnosti, kako proizvodne tako i usluzne, grupisSu se u privredne sektore
¢ija se podela moZze izvrSiti prema vecem broju kriterijuma (Mic¢i¢, 2017). Isti autor navodi da se
kao najcesS¢i kriterijjum za grupisanje koriste faze u proizvodnom lancu 1 da se prema tome
sektori grupiSu u primarni, sekundarni i tercijarni. Kako je vremenom tercijarni sektor postao
najraznovrsniji, on se u najvecoj meri proSirio 1 tako se javila potreba njegovog daljeg
diferenciranja na kvartarni sektor. Analiza istrazivackog uzorka je pokazala da polovina
ekonomski nezavisnih pravnih lica obavlja delatnost u okviru tercijarnog sektora, dok je najveci

deo pravnih lica unutar grupe (cca 45%) predstavljao sekundarni sektor privrede (tabela 9).
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Tabela 10. Struktura i ucesce analiziranih pravnih lica prema sektoru

Broj
%
Sektor Delatnost pravnih
ucesce
lica
Primarni poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 120 9%
Sekundarni rudarstvo, gradevinarstvo i preradivacka industrija 563 40%

saobracaj i skladistenje, trgovina na veliko i malo i popravka motornih
Tercijarni ) - ) 609 44%
vozila, ugostiteljstvo, zanatstvo, komunalna privreda

. obrazovanje, struéne, nau¢ne, inovacione i tehni¢ke delatnosti,
Kvartarni ) o o o ) 96 7%
informisanje i komunikacije, zdravstvo i socijalna zastita

Izvor: istrazivanje autora

U okviru tabele iznad prikazano je na koji nacin je izvrSena klasifikacija privrednih sektora, broj
pravnih lica registrovanih u svakom pojedina¢nom sektoru i procentualno uces¢e u ukupnom
uzorku. Na nivou celokupnog uzorka primetno je da najve¢i deo uzorkovanih pravnih lica

obavlja delanost ili u sekundarnom ili u tercijarnom sektoru (oko 84% uzorka).

Kada govorimo o pravnoj formi, u okviru obe grupe, najzastupljeniji su bili privredni subjekti
osnovani u formi drustva sa ogranicenom odgovornoscu (§to je i ocekivano uvazavajuci formalnu
jednostavnost u pogledu osnivanja, visine osnovnog kapitala i sl.°!), a najmanje zastupljena
komanditna drustva. Kako je pokazalo jedno istraZivanje, pravna forma ima znaajan uticaj na
efektivhu poresku stopu pravnih lica u Grckoj 1 rezultati su pokazali da se drusStva sa
ogranicenom odgovornoscu suocavaju sa visim efektivnim poreskim stopama u odnosu na
akcionarska drustva (Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019). Po uzoru na prethodno
istraZivanje, u nastavku ¢e biti prikazana tabela sa efektivnim prose¢nim stopama pravnih lica iz

uzorka ovog istraZivanja prema pripadnosti grupi pravnih lica.

5! Pogledati Zakon o privrednim dru$tvima (SL. glasnik RS, br. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - dr. zakon, 5/2015,
44/2018, 95/2018, 91/2019, 109/2021 i 19/2025)
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Tabela 11. Prosecna efektivna poreska stopa uzorkovanih pravnih lica prema pravnoj formi u periodu 2018-2021.

godine
Prosec¢na EPS pravnih Prosecna EPS Prosecna EPS
Pravna forma
lica u grupi nezavisna pravna lica  sva pravna lica
Akcionarsko drustvo 19% 18% 19%
Drustvo sa ograni¢enom
17% 20% 18%
odgovornoséu
Komanditno drustvo N/A 18% 18%
Zadruga 14% 15% 15%
Javno preduzece 16% 45% 44%

Izvor: istrazivanje autora

Mozemo uoditi da su, na nivou celog uzorka, najveée stvarno poresko opterecenje u periodu
2018-2021. godine imala javna preduzeca (oko 44%), a najnize zadruge (oko 15%). Ovakvi
rezultati navode na zaklju¢ak da javna preduzeéa nisu usmerena ka primeni strategija za
smanjenje poreskog opterecenja imajuéi u vidu da su svakako finansirana od strane drZave.
Ukoliko posmatramo samo nezavisna pravna lica, trend je isti, dok se kod pravnih lica koja
posluju u okviru grupe, rezultati razlikuju. Primecuje se da pravna lica koja posluju u okviru
grupe, u svim oblicima organizovanja (osim akcionarskih druStava) ostvaruju nize efektivne
poreske stope Sto ukazuje da ova pravna lica potencijalno primenjuju poresko konsolidovanje i

koriste benefite njegove primene, o ¢emu je bilo reci na pocetku ovog rada.

Kod pravnih lica koja su deo grupe, primetno je da najviSe efektivne poreske stope imaju
akcionarska druStva (oko 19%). Prosecna efektivna poreska stopa javnih preduzeca u okviru
grupe znacajno je manja (16%) u odnosu na ista pravna lica kada posluju izvan grupe (45%), te
je pretpostavka da ove grupe Cine pravna lica iz javnog i privatnog sektora i1 da agresivne
strategije koje primenjuju pravna lica sa privatnim vlasniStvom umanjuju efektivhu poresku

stopu na nivou grupe.

Kada govorimo o starosti pravnog lica, vazno je napomenuti da postoje razliCite teorije o
zivotnom ciklusu privrednih drustava koje uvek karakteriSe odredeni broj faza sa posebnim

obelezjima svake faze. Prema (Abuhteara, Kovacevi¢, & Gardasevi¢, 2021) Zivotni ciklus jednog
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privrednog drusStva Cine faze stvaranja, rasta, krize 1 nestajanja tokom kojih ono prolazi kroz
odredene faze rasta, ali i kriza za koje je veoma vazno blagovremeno uocavanje i pravovremena
reakcija od strane menadzmenta. Jedan od opste prihvacenih modela zivotnog ciklusa privrednih
drustava razvio je profesor Isak Adizes kog odlikuju pet faza rasta i pet faza opadanja (pogledati
ilustraciju 2). Na ilustraciji 2 se sa leve strane uocava prvih pet, a sa desne strane drugih pet faza.
Autor (Adizes, 2009) je u svojoj knjizi prikazao da zivotni ciklus ciklusa privrednih drustava ¢ine

sledece faze:

1. Udvaranje — ovu fazu odlikuje period pre samog osnivanja organizacije, tj. faza u kojoj
se ona pojavljuje tek kao ideje njenih osnivaca. U ovoj fazi je veéi fokus na razgovoru o
samoj ideji, a manje na sprovodenju konkretnih aktivnosti. Sustina je da se osniva¢ mora
zaljubiti u ideju o stvaranju organizacije 1 da je cilj koji motiviSe osnivaca zapravo
zadovoljavanje potreba trziSta. Fazu udvaranja odlikuje preuzimanje rizika i reSenost
osnivaca da pokrene poslovanje (vec¢i rizik prati ¢vrSc¢a reSenost osnivaca).

2. Doba povoja — faza koju odlikuje potpuna centralizovanost organizacije, fokus je na
zadovoljenju potreba i sprovodenju potrebnih akcija u cilju ostvarenja konkretnih
rezultata. S obzirom da je u fazi povoja, privredno druStvo nema dovoljno poslovnih
politika, procedura, sistema, budZeta, a stepen rizika je vrlo visok. U ovoj fazi
usresredenost je na kratkorocne, a ne na dugorocne ciljeve, nema delegiranja ovlas¢enja
ili odgovornosti na druge ¢lanove organizacije. Javljaju se prve realne potrebe za
resusima (potreban obrtni kapital) u cilju opstanka i finansiranja poslovanja (registracija
preduzeca, zarade zaposlenih, poslovni prostor itd.).

3. ,,Go-go“ —u ovoj fazi dolazi do rapidnog porasta obima prodaje Sto daje privid o idealnoj
poslovnoj situaciji. Jedna od odlika ove faze je da zapravo nema konkretne strategije,
postoji problem sa odredivanjem prioriteta 1 zadataka koje obavljaju zaposleni. Ujedno,
istiCe se potreba za uspostavljanjem konkretne poslovne politike, jasnih procedura i
pravila. Takode, javlja se potreba za angazovanjem profesionalnog menadzmenta imajuci
u vidu da osnivaci ipak kontroliSu proces donoSenja poslovnih odluka iako se zalazu za
delegiranje autoriteta.

4. Adolescencija — neke od glavnih odlika ove faze usmerene su ka primetnim promenama
u rukovodenju privrednim druStvom 1 postavljenim ciljevima. Za razliku od prethodne

faze gde je fokus bio na prilikama za rast, u fazi adolescencije, paznja se preusmerava na
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kvalitet i profitabilnost. Sprovodi se delegiranje autoriteta, angazuju lica iz eksternog
okruzenja koje po€inju da sprovode menadzerske odluke. Mogu se javiti nerazumevanje i
konflikti izmedu novih zaposlenih i onih koji duze vreme rade u organizaciji.

Top-forma — ukoliko prethodna faza da pozitivne rezultate, sledi faza top-forme koja se
smatra optimalnom za svaku organizaciju. Odlikuje je jasan fokus, orjentisanost ka
ostvarivanju konkretnih rezultata, zadovoljavanju potreba kupaca, postojanje i pracenje
definisanih planova ¢ime se postize rast prodaje i generisanje profita. Kljucno pitanje,
ujedno i najveci izazov je kako da faza top-forme potraje $to duze.

Stabilna organizacija — podrazumeva fazu u kojoj se pojavljuju prvi znakovi starenja koji
verovatno nece biti odmah ocigledni. Iako je organizacija jo$ uvek stabilna, primecuje se
gubitak fleksibilnosti. Primeéuju se promene u ponasanju zaposlenih, Ljudi postaju
manje spremni da preuzimaju rizike, opada entuzijazam, smanjuje se nivo kreativnosti i
inovativnosti. Ukoliko ova faza predugo potraje u jednoj organizaciji, neminovno sledi
sledeca faza, a to je aristokratija.

Aristokratija — u ovoj fazi rukovodstvo organizacije se u potpunosti ustalilo u svojim
nacinima rada. Angazuju se ljudi koji ¢e slediti pravila, bez iznoSenja radikalnih ideja ili
teznje ka velikim promenama. Problemi bivaju zanemareni, jer se paznja ne posvecuje
sustinskim izazovima. Dobri stru¢njaci napustaju organizaciju, gubi se trziSno ucesce,
iako organizacija moze imati znacajne finansijske resurse, njeni proizvodi i usluge mogu
postati zastareli. Zbog svega navedenog organizacije u ovoj fazi ¢esto postaju podlozne
preuzimanju ili spajanju.

Rana birokratija — u ovoj fazi menadzment postaje svestan krize u kojoj se nalazi
organizacija, medutim, umesto fokusa na reSavanje problema, vecina vremena se
posvecuje trazenju krivca za nastalu krizu. Unutrasnji sukobi 1 tenzije postaju
svakodnevni, a usmerenost na kupce i zadovoljenje njihovih potreba je potpuno izostala.
Birokratija — do ove faze dolaze one organizacije koje dobiju odredenu vrstu podrske
(uglavnom finansijske) od strane drzave ili druge vece organizacije. Sve ostale
organizacije kod kojih ovaj vid pomo¢i izostane — preskacu fazu birokratije 1 odmah
prelaze u fazu gasenja. Centralizovana kontrola je slaba ili gotovo nepostojeca, fokus je

iskljucivo na sistemima, procedurama i rutini.
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10. Smrt — konacna faza zivotnog ciklusa organizacije kada ona prestaje sa radom. Vise
nema mogucénosti za oporavak niti zainteresovanih za njen oporavak te likvidacija ili

steCaj postaju neizbezni.

Uloga: PAel |_
Ciljevi: Status Quo Stabilnost

Uloga: PAEi

Cilievi: Prodaja i l_TOD fornss Aristrokratija — /092 PAe!

Ciljevi: "ROI"

Prerano ul A
starenje ) oga: -A-l
(_E'J;nga pp;éfil l— Adolescencija’ — Razvod Rana blrokratija—-{guew. Liéni
iljevi: —{U!oga: PA-- opstanak

Nezadovoljan
preduzetnik

—iUIoga. --E-
Uloga: PaEi = 4
Ciljevi: Prodaja & - " ~_Osnivaé . oga: -A--
' tr3igni u’deo Go-Go ?:,:‘,“'k:“"’a_woga P-E- Birokratija —|Quew: Spoljasnja i
unutrasnja politika
Uloga: PBEI|_ D -
il oba povoja . —— T~ smnt
Ciljevi: Gotovina povoj St encets—] U092 P
Uloga: paEi
SAlienl: i o Uloga: Smrt
Odgovor nal_Udvaranle Flert —| Uloga: --E- Smrt Cilievi: Cuda
potrebe

Tlustracija 2. Adizesov model Zivotnog ciklusa preduzeéa

Izvor: (Adizes SEE, 2009)

Analizom uzorkovanih pravnih lica primecuje se da je prosecna starost pravnih lica bila priblizno
jednaka u obe grupe (29, odnosno 27 godina) §to implicira da se radi o pravnim licima sa
dugogodis$njim iskustvom. U tabeli 12 predstavljeno je kretanje prosecnih efektivnih stopa
uzorkovanih pravnih lica u zavisnosti od njihove starosti iskazane u godinama. Kako medu
uzorkovanim pravnim licima nije bilo onih koji posluju kra¢e od 10 godina, za ovu grupu je

koriS¢ena oznaka N/A (not available).
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Tabela 12. Prosecna efektivna poreska stopa uzorkovanih pravnih lica prema starosti u periodu 2018-2021. godine

Starost pravnog lica (u Prosecna EPS pravnih Prosecna EPS nezavisna Prosecna EPS sva

godinama) lica u grupi pravna lica pravna lica
<10 N/A N/A N/A

10,01 >20 18% 17% 18%

20,01 > 30 16% 18% 17%

30,01 > 40 15% 27% 23%

40,01 > 50 23% 14% 19%
>50 21% 48% 31%

Izvor: istrazivanje autora

Generalna pretpostavka bi bila da pravna lica koja su na pocetku poslovanja imaju manje stvarno
poresko optereéenje (ili ga nemaju uopste) imajuéi u vidu da drzave Cesto podsti¢u njihovo
osnivanje razli¢itim subvencijama i poreskim olakSicama, kao i da u prvim fazama poslovanja
pravna lica uglavnom imaju vece rashode od prihoda, samim tim i negativan neto rezultat.
Rezultati pokazuju da su prosecne efektivne poreske stope u gotovo svim fazama Zivotnog
ciklusa pravnih lica bile iznad zakonski propisane. Kada su u pitanju pravna lica u grupi,
najoptimalnije (u ovom slucaju jednako zakonskom) poresko optere¢enje imaju pravna lica koja
posluju izmedu 30 1 40 godina uz pretpostavku da je to faza tzv. top forme privrednog drustva
prema (Adizes, 2009) kada je ono orjentisano ka rezultatima, ka zadovoljenju potreba kupaca,
kreiranju 1 pracenju definisanih planova. Shodno karakteristikama ove faze ocekuje se da pravna
lica prate, analiziraju 1 strateski pristupaju i upravljanju porezom u cilju ostvarivanja optimalnog

poreskog opterecenja.

U slucaju ekonomski nezavisnih pravnih lica, faza top forme privrednog drusStva je pomerena i
krece se izmedu 40 1 50 godina poslovanja pravnog lica i u ovoj fazi zivotnog ciklusa ekonomski
nezavisna pravna lica ostvaruju prosecnu efektivnu poresku stopu od 14%, Sto je nize od
zakonski propisane. Interesantno je primetiti da je najviSe prosecno stvarno poresko opterecenje
prisutno kod ekonomski nezavisnih pravnih lica sa iskustvom duzim od 50 godina (ak 48%).
Jedno od mogucih objaSnjenja za ovakve rezultate je da se u kategoriji pravnih lica sa najduzom
tradicijom vecinski nalaze javna preduze¢a za koja je neSto ranije iznet zakljuak da ne
primenjuju agresivne strategije za umanjenje poreskog opterecenja, kao §to to ¢ine pravna lica sa

privatnim vlasniStvom. Drugo moguce objaSnjenje moze se povezati sa fazom zivotnog ciklusa

135



privrednog drustva. Pretpostavka je da se ova grupa pravnih lica nalazi ili u fazi rane birokratije
ili fazi potpune birokratske organizacije. Fazu rane birokratije prema (Adizes, 2009) odlikuje
nedostatak usmerenosti ka reSavanju konkretnih preoblema, konstantna ,borba“ izmedu
menadZera, interni problemi u komunikaciji i saradnji, a fazu potpune birokratije odlikuje
nedostatak fokusa ka rezultatima, nedostatak funkcionalnosti procesa i procedura, loSa saradnja 1
slabe kontrole. MoZe se uociti da je fokus u obe pomenute faze daleko od sustine poslovanja,
zadovoljavanja potreba trziSta, ostvarivanja profita, a samim tim i analize poslovnih performansi
i upravljanje porezima. U ovim fazama, menadzment viSe ne osefa potrebu i motiv za
sprovodenje bilo kakvih aktivnosti umanjenja poreskih (i drugih) rashoda ve¢ je jedino prisutan

interes koji ¢e odrZati organizaciju u zivotu iz nekog politi¢kog razloga.

6.2 Opis prikupljanja podatka i kori§¢enih varijabli

Na osnovu detaljnog pregleda literature na temu faktora ¢iji se uticaj povezuje sa visinom
efektivne poreske stope, za potrebe sprovodenja ovog istrazivanja formirana je lista primenjenih
determinanti. U tabelu u nastavku dat je pregled svih koriS¢enih varijabli, a za svaku varijablu
pojedinac¢no dodeljena je oznaka, naziv determinante, primenjena formula za izracunavanje (ili
opis preuzimanja podataka) kao Sto je to slucaj sa pripadnoS¢u grupi, sektorom privrede,
pravnom formom 1 sl. Posebna kolona posvecena je prikazivanju AOP broja (Automatska obrada
podatka) 1 naziva odgovarajue primenjenje pozicije. VaZno je napomenuti da je novim
Pravilnikom o Kontnom okviru i sadrzini ra¢una u Kontnom okviru za privredna drustva,
zadruge 1 preduzetnike doSlo do odredenih izmena kontnog okvira u odnosu na strukturu do
skoro koriS¢enog okvira. Primene odredbi novog Pravilnika pocele su da se primenjuju od
finansijskih izvestaja koji se sastavljaju na dan 31. decembra 2021. godine. Uvazavaju¢i nastale
promene, kolona AOP broj i naziv podeljena je u dve podkolone koje obuhvataju periode u
kojima se vrSila primena iste forme Kontnog okvira. U skladu sa tim, sa jedne strane je period
2018-2020, a odvojeno je prikazana kolona za 2021. godinu kada pocCinje primena novog

pravilnika, gde su odredene bilansne stavke sada obuhvacene drugacijim AOP brojevima.

Kao $to se moze videti u tabeli u nastavku u istrazivanju je ispitan uticaj 18 faktora na efektivnu

poresku stopu koji su prema njithovoj prirodi klasifikovati u Cetiri kategorije:

1. faktori kojima se meri profitabilnosti i prinos
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Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata (URNREZ)

e Prinos na imovinu (ROA)

Stopa neto rezultata (%NREZ)

Stopa poslovnog rezultata (%PREZ)

2. faktori kojima se meri zaduzenost
e Pokazatelj zaduzenosti (PZAD)
3. faktori kojima se meri likvidnost
e Pokazatelj opste likvidnosti (POLIK)
e Pokazatelj rigorozne likvidnosti (PRLIK)

¢ Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine (NOIUI)

4. ostali faktori
e Uces¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini (UNIUI)
e Sektor privrede (SKT)
e Ucesce zaliha u ukupnoj imovini (UZUI)
e Kapitalna intenzivnost (USIUI)
e Velicina pravnog lica (VPL)
¢ (Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine (OGPLUI)
e (QOdnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine (PGPLUOI)
e Pravna forma (PFOR)
e Prosecan broj zaposlenih (ZAP)

e Starost pravnog lica u godinama (SPL)

Uzimaju¢i u obzir osnovni cilj ove disertacije (utvrdivanje visine efektivne poreske stope pravnih
lica u grupi 1 idektifikovanje faktora koji uti¢u na njenu visinu) polazna ta¢na u odredivanju
uzorka je bila podela privrednih drustava prema tome da li pripadaju grupi pravnih lica ili ne
(GPL). Kao sto je ranije navedeno, za svako pravno lice ponaosob, izvrSen je pregled Napomena
uz finansijske izvesStaje na osnovu kojih je bilo moguce zakljuciti da li se radi o pravnom licu
unutar grupe ili ekonomski nezavisnom pravnom licu. Uzorak je podeljen na ovaj nacin radi

poredenja visine efektivnih poreskih stopa ove dve grupe pravnih lica i izvodenja zakljucka da li
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pravna lica koja posluju u okviru grupe koriste bolje mehanizme za poresko planiranje, kao 1
mogucnost poreskog konsolidovanja. Ukoliko se na osnovu dostupnih podataka utvrdilo da se
radi o pravnom licu unutar grupe, takva pravna lica su dobila oznaku 1, u suprotnom, ekonomski
nezavisna pravna lica dobila su oznaku 0. Vazno je pomenuti da su sva pravna lica u

posmatranom periodu bila ili unutar grupe ili su bila ekonomski nezavisna lica.

6.3 Opis zavisne varijable

Za preraCunavanje efektivne poreske stope (EPS) kao zavisne varijable koriS¢ena je sledeca

formula:

EPS52 — Poreski rashod perioda

Dobitak pre oporezivanja

Primenjena formula za preracun efektivne poreske stope je takode u skladu i1 sa ve¢inom ranije
sprovedenih istrazivanja (Barbera, Merello, & Molina, 2020; Huang, Chen, & Ko-Wei, 2013;
Dyreng, Hanlon, Maydew, & Thornock, 2017; Salaudeen & Eze, 2018). Za svako analizirano
pravno lice u svim posmatranim izveStajnim periodima izvrSen je obracun efektivne poreske
stope u skladu sa gorenavedenom formulom. Za izracunavanje efektivne poreske stope svih
analiziranih pravnih lica koriS¢eni su odgovarajuc¢i finansijski izvestaji (bilans uspeha) za
odgovaraju¢e periode, tj dve njegove pozicije - poreski rashod perioda i1 dobitak pre
oporezivanja. Procenat efektivne poreske stope za svako pravno lice dalje je koriS¢en za potrebe
poredenja efektivne sa statutarnom (zakonskom) poreskom stopom koja je u posmatranom
vremenskom periodu u Republici Srbiji iznosila 15%. U situaciji kada privredno drustvo ima
negativan iznos dobitka pre oporezivanja onemoguceno je izracunavanje efektivne poreske stope
1 takva privredna drustva su iskljucena iz analize (Lee & Swenson, 2008; Dyreng, Hanlon,
Maydew, & Thornock, 2017; Poli, 2019). Dakle, u konaénom uzorku su uklju¢ena samo drustva
sa ostvarenim dobitkom pre oporezivanja (iz uzorka su iskljuena pravna lica sa negativnim

rezultatom kako bi se izbegla negativna efektivna poreska stopa, koja bi u kontekstu ovog rada

52 Formula za izraGunavanje preuzeta iz udzbenika Analiza finansijskih izvestaja, G. Knezevié¢, N. Stanisi¢ i V.
Mizdrakovi¢, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2019.
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bila neupotrebljiva) sto je u skladu 1 sa metodologijom ranijih istrazivanja (Lee & Swenson,

2012; Stamatopoulos, Hadjidema, & Eleftheriou, 2019).

6.4 Opis nezavisnih varijabli

U ovom delu disertacije bi¢e dat opis svih nezavisnih varijabli kori§¢enih u istrazivanju. Kratak

pregled svih determinanti objedinjen je kroz tabelu 11. koja se nalazi u nastavku.

Ucesée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini (UNIUI) pokazuje u kojoj meri pravna
lica ulazu u pojedine oblike nematerijale imovine. Za izraCunavanje ove varijable utvrden
je odnos dveju pozicija iz aktive bilansa stanja - nematerijalnih ulaganja i ukupne
imovine. Ova varijabla ukljuCena je u analizu imajuéi u vidu da se za nematerijalnu
imovinu vrsi obracun amortizacije koji, kao $to je ranije utvrdeno, moze uticati na krajnji
rezultat pravnog lica i shodno tome 1 na visinu poreske obaveze.

Podaci o preteznoj delatnosti koju obavlja pravno lice tj. sektor privrede (SKT) u okviru
koga posluje odreden je na osnovu podataka dostupnih na sajtu APR-a. Prema
klasifikaciju prikazanoj u tabeli 10 pravna lica koja obavljaju delatnost u primarnom
sektoru obelezena su oznakom 1; pravna lica koja obavljaju delatnost u sekundarnom
sektoru obeleZzena su oznakom 2; pravna lica koja obavljaju delatnost u tercijarnom
sektoru obeleZena su oznakom 3 i pravna lica koja obavljaju delatnost u kvartatnom
sektoru obeleZena su oznakom 4.

Varijabla koja pokazuje odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata (URNREZ) predstavlja
jednu od cesto pomenutih varijabli u ranijim istrazivanjima. Mnoge drzave propisuju
specificne poreske olakSice za pravna lica koja ulaZu u istraZivanje i razvoj (tzv. R&D).
Kako je uo€eno u pregledu literature, takve olakSice mogu znafajno smanjiti oporezivu
osnovicu, §to direktno uti¢e na smanjenje efektivne poreske stope. Za izraCunavanje nivoa
u kom pravna lica u Srbiji ulazu u razvoj koriS€ene su pozicije iz dva finansijska
izveStaja: bilans stanja (pozicija ulaganje u razvoj) i bilans uspeha (pozicija neto
rezultata). ozicija Ulaganja u razvoj, prema MSFI regulativi rezervisana je za izdatke u
razvoj Ciji se efekti oCekuju u periodu duzem od jedne godine. U tom smislu, razvoj

obuhvata rezultete istrazivanja ili drugog znanja radi unapredenja proizvodnje ili pruzanja
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usluga u vidu poboljsanja materijala, uredaja, proizvoda i procesa, ili usluga pre nego sto

pomenuta sredstva budu u komercijalnoj proizvodnji ili upotrebi.

Prema MRS 38 — Nematerijalna ulaganja, primeri aktivnosti razvoja bi mogli biti
(Ministarstvo finansija, 1998):
«» Dizajn, konstrukcija i testiranje pre proizvodnje ili upotrebe prototipa i modela;
% Dizajn alata, uzoraka, modela i matrica prema novoj tehnologiji;
% Dizajn, konstrukciju i obavljanje probne proizvodnje i
“ Dizajn, konstrukciju 1 testiranje izabranih alternativa novih ili poboljSanih
materijala, proizvoda, postupaka, sistema ili usluga.
Medutim, ovu poziciju mogu imati isklju¢ivo pravna lica koja primenjuju MSFI, jer se
prema MSFI za MSP svi izdaci u istrazivanje i razvoj priznaju kao rashod u trenutku
nastanka i ne smeju se kapitalizovati. Dalje, imaju¢i u vidu da Pravilnik za mikro i druga
pravna lica ne tretira ovu problematiku, moze se zakljuciti da se primenjuju ista pravila
kao prema MSFI za MSP. Iz prethodnog se zakljucuje da poziciju Ulaganja u razvoj
mogu imati samo: pravna lica i preduzetnici razvrstani kao velika pravna lica, javna
drustva, mati¢na pravna lica za konsolidovane izvestaje, kao i1 sva ostala pravna lica i
preduzetnici koja dobrovoljno primenjuju MSFIL.
Determinante intenzitet zaliha (UZUI) i kapitalna intenzivnost (USIUI) ukljuCene su u
istrazivanje kao determinante strukture imovine. UceS¢e zaliha meri se kao odnos zaliha
prema ukupnoj imovini pravnog lica. Povezana varijabla, kapitalna intenzivnost meri se
odnosom stalne (fiksne) imovine pravnog lica prema njegovoj ukupnoj imovini.
Uzimajuéi u obzir poreske podsticaje povezane sa investicijama u stalna sredstva
(ubrzana amortizacija), pravna lica bi trebalo da budu u moguénosti da umanje svoju
efektivnu poresku stopu.
Finansijski levridZ, odnosno pokazatelj zaduZenosti (PZAD) ukazuje na proporciju duga
1 kapitala koje privredni subjekt koristi za finansiranje svojih sredstava. Ovaj pokazatelj je
vazan za razumevanje iznosa sredstava koje pravno lice pozajmljuje (najces¢e u vidu
kredita) i koristi se za merenje sposobnosti kompanije da pokrije deo ili celokupne
obaveze (dugoro¢ne i kratkorocne) (Hamdani & Prastiyanti, 2022). Izracunava se kao

odnos ukupnog duga prema ukupnoj imovini pravnog lica (Feeny, Gillman, & Harris,
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2006; Haryadi, Rikayana, & Yusyawiru, 2024; Behr & Schiwy, 2024). Sto je veéi
procenat ovog pokazatelja, ve¢i je udeo imovine koji je finansiran zaduzivanjem. U
skladu sa rezultatima ranijih istrazivanja, ocekuje se negativna veza izmedu efektivne
poreske stope 1 zaduzenosti pravnog lica. Kamate stvaraju poreski §tit ¢cime se smanjuje
efektivno poresko opterecenje za pravna lica sa ve¢om zaduzenosScu. Ukoliko bi se
utvrdila pozitivna korelacija, to bi ukazalo na moguénost da ¢e pravna lica sa visokom
efektivnom poreskom stopom biti viSe motivisana za zaduzivanje.

Kao sto je utvrdeno analizom dosadasnjih istrazivanja, profitabilnost pravnog lica smatra
se statisticki znacajnim faktorom koji pokazuje uticaj na visinu efektivne poreske stope
(mada postoji nedoslednost u rezultatima, te je predvidanje pozitivnog ili negativhog
odnosa prilicno otezano). Stopa prinosa na imovinu (ROA) predstavnik je globalnih
pokazatelja profitabilnosti i preracunava se stavljanjem u odnos neto rezultata i ukupne
imovine. Ovaj odnos pokazuje procenat profita koji pravno lice ostvaruje u odnosu na
svoje resurse (Vintild, Gherghina, & Paunescu, 2018). ROA pokazuje zaradivacku snagu
privrednog subjekta, tj. njegovu sposobnost da generiSe profit iz raspolozivih resursa
(imovine) (Hamdani & Prastiyanti, 2022).

Naredni pokazatelji iz kategorije profitabilnosti 1 prinosa su stopa neto rezultata
(%NREZ) 1 stopa poslovnog rezultata (%PREZ) koji zajedno ¢ine grupu parcijalnih
pokazatelja profitabilnosti. Stopa neto rezultata meri udeo neto rezultata u poslovnim
prihodima pravnog lica i ukoliko dode do pada udela kaZzemo da je prisutan negativan
trend, odnosno dolazi do slabljenja profitabilnosti pravnog lica. Stopa poslovnog rezultata
izraCunava se kao odnos poslovnog rezultata 1 poslovnih prihoda 1 ukoliko se primeti
negativan trend ovog pokazatelja, vazno je analizirati koji oblici rashoda su uticali na
umanjenje poslovnog rezultata.

Velicina pravnog lica (VPL) merena je po ugledu na prethodna istrazivanja kao prirodni
logaritam ukupne imovine pravnog lica iskazane u bilansu stanja (Behr & Schiwy, 2024).
Kao §to je istaknuto u pregledu literature, ukoliko se utvrdi pozitivna korelacija izmedu
efektivne poreske stope 1 veli¢ine pravnog lica, bila bi potvrdena tzv. teorija politickih
troSkova kojom vecéa pravna lica placaju viSe poreza zbog veée poreske kontrole. Sa
druge strane, negativna veza bi potvrdila ¢injenicu da veca pravna lica mogu umanjiti

stvarno poresko optereenjem kroz ulaganje u poresko planiranje.
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Tabela 13. Pregled determinanti primenjenih u istraZivanju

Formula za

Oznaka Determinanta
izracunavanje
) poreski rashod
Efektivna poreska stopa ) )
EPS perioda/dobitak pre
(engl. effective tax rate) o
oporezivanja
odredeno na osnovu
informacija
GPL Da li pripada grupi ili ne dostupnih u
Napomenama uz
finansijske izvestaje
Ucesc¢e nematerijalne nematerijalna
UNIUI imovine u ukupnoj imovina/ukupna
imovini imovina
odreden prema
SKT Sektor privrede podacima preuzetih
sa APR-a
Odnos ulaganja u razvoj i ulaganja u razvoj/
URNREZ
neto rezultata neto rezultat
Ucesce zaliha u ukupnoj zalihe/
UZUI
imovini ukupna imovina
dugorocna
] ) rezervisanja i
PZAD Pokazatelj zaduzenosti
obaveze/
sopstveni kapital
) ) i stalna imovina/
USIUI Kapitalna intenzivnost ) i
ukupna imovina
Prinos na imovinu (engl. neto rezultat/
ROA
Return on assets) poslovna imovina
VPL Veli¢ina pravnog lica  ,;Ukupna imovina
%NREZ

Stopa neto rezultata neto rezultat/

AOP broj i naziv

2020,2019,2018
AOP 1060. Poreski rashod

perioda/AOP 1058. Dobitak pre

oporezivanja

oznaka 1 znaci da je pravno lice
deo grupe, oznaka 0 znaci da se

radi o ekonomski nezavisnom

pravnom licu

AOP 0003. Nematerijalna
imovina/AOP 0071. Ukupna

aktiva

odreden prema podacima preuzetih

sa APR-a

AOP 0004. Ulaganja u razvoj/(AOP
1064. Neto dobitak - AOP 1065.

Neto gubitak)
AOP 0044. Zalihe/AOP 0071.
Ukupna aktiva

AOP 0424. Dugoro¢na rezervisanja

i obavezet+AOP 0441. Odlozene
poreske obaveze+ AOP 0442.
Kratkoro¢ne obaveze)/AOP 0401.
Kapital
AOP 0002. Stalna imovina/AOP
0071. Ukupna aktiva
(AOP 1064. Neto dobitak-AOP
1065. Neto gubitak)/AOP 0071.
Ukupna aktiva
10gAOP 0071. Ukupna aktiva
(AOP 1064. Neto dobitak-AOP
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AOP 1051. Poreski rashod perioda/AOP
1049. Dobitak pre oporezivanja

oznaka 1 znaci da je pravno lice deo
grupe, oznaka 0 znaci da se radi o

ekonomski nezavisnom pravnom licu

AOP 0003. Nematerijalna imovina/AOP
0059. Ukupna aktiva

odreden prema podacima preuzetih sa

APR-a

AOP 0004. Ulaganja u razvoj/(AOP
1055. Neto dobitak-AOP1056. Neto
gubitak)
AOP 0031. Zalihe/AOP 0059. Ukupna
aktiva
(AOP 0415. Dugoro¢na rezervisanja i
dugoro¢ne obaveze+AOP 0429.
Odlozene poreske obaveze+ AOP 0431.
Kratkoroc¢na rezervisanja i kratkorocne
obaveze)/AOP 0401. Kapital
AOP 0002. Stalna imovina/AOP 0059.
Ukupna aktiva
(AOP 1055. Neto dobitak-AOP 1056.
Neto gubitak)/AOP 0059. Ukupna
aktiva
10gAOP 0059. Ukupna aktiva
(AOP 1055. Neto dobitak-AOP 1056.



%PREZ

POLIK

PRLIK

NOIUI

OGPLUI

PGPLUOI

poslovni prihodi 1065. Neto gubitak)/AOP 1001. Neto gubitak)/AOP 1001. Poslovni

Poslovni prihodi prihodi
poslovni (AOP 1030. Poslovni dobitak-AOP  (AOP 1025. Poslovni dobitak-AOP 1026.
Stopa poslovnog rezultata  rezultat/poslovni 1031. Poslovni gubitak)/AOP Poslovni gubitak)/AOP 1001. Poslovni
prihodi 1001. Poslovni prihodi prihodi
obrtna

AOP 0030. Obrtna imovina/AOP 0431.
Pokazatelj opste

AOP 0043. Obrtna imovina/AOP

imovina/kratkoro¢ne Kratkoroc¢na rezervisanja i kratkorocne
likvidnosti 0442. Kratkoro¢ne obaveze
obaveze obaveze
o (obrtna imovina- (AOP 0043. Obrtna imovina-AOP  (AOP 0030. Obrtna imovina-AOP 0031.
Pokazatelj rigorozne
zalihe)/kratkoroc¢ne 0044. Zalihe)/AOP 0442. Zalihe)/AOP 0431. Kratkoro¢na
likvidnosti
obaveze Kratkoro¢ne obaveze

rezervisanja 1 kratkoro¢ne obaveze
(obrtna imovina-

(AOP 0043. Obrtna imovina-AOP  (AOP 0030. Obrtna imovina-AOP 0431.
Odnos neto obrtne kratkoro¢ne

0442. Kratkoro¢ne obaveze)/AOP  Kratkoro¢na rezervisanja i kratkoro¢ne

0071. Ukupna aktiva obaveze)/AOP 0059. Ukupna aktiva

imovine i ukupne imovine  obaveze)/ukupna

aktiva

(AOP 0422. Dugoroc¢ni krediti i ostale
dugorocne obaveze prema mati¢nom,
zavisnim i ostalim povezanim licima u
zemlji+AOP 0423. Dugorocni krediti i

ostale dugoro¢ne obaveze prema

(AQOP 0434. Obaveze prema mati¢nom, zavisnim i ostalim

mati¢nim i zavisnim pravnim povezanim licima u inostranstvu+AOP

licima+AOP 0444. Kratkoro¢ni 0434. Obaveze po osnovu kredita prema
obaveze prema

o o krediti od mati¢nih i zavisnih matiénom, zavisnim i ostalim
matiénim i zavisnim
Odnos obaveza unutar

) pravnih lica+AOP 0452. povezanim licima u zemlji+AOP 0435.
. . . I I N .
grupe 1 ukupne imovine o Dobavljaci - mati¢na i zavisna Obaveze po osnovu kredita prema
licima/ukupna ) . i o )
pravna lica u zemlji+AOP 0453. mati¢nom, zavisnim i ostalim
imOVina . . . . . . . . .
Dobavljaci - mati¢na i zavisna povezanim licima u inostranstvu+AOP
pravna lica u inostranstvu)/AOP 0443. Obaveze prema dobavljac¢ima -
0071. Ukupna aktiva mati¢na, zavisna pravna lica i ostala
povezana lica u zemlji+AOP 0444.
Obaveze prema dobavljac¢ima - mati¢na,
zavisna pravna lica i ostala povezana
lica u inostranstvu)/AOP 0059. Ukupna
aktiva
Odnos potrazivanja potrazivanja od (AOP 0052. Kupci u zemlji - (AOP 0041. Potrazivanja od maticnog,
unutar grupe i mati¢nih i zavisnih mati¢na i zavisna pravna zavisnih i ostalih povezanih lica u
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ukupne obrtne imovine  pravnih lica/obrtna lica+AOP 0053. Kupci u
inostranstvu - maticna i zavisna

pravna lica)/AOP 0043. Obrtna

imovina

imovina
Akcionarsko drustvo - oznaka 1
Drustvo sa ogranicenom

oblik organizovanja odgovorno$céu - oznaka 2

PFOR Pravna forma ) )
pravnog lica Komanditno drustvo - oznaka 3
Zadruga - oznaka 4
Javno preduzece - oznaka 5
prosecan broj
zaposlenih preuzet ) )
] B prosecan broj zaposlenih preuzet sa
) ) sa sajta agencije za ) ~ ) ]
ZAP Prosecan broj zaposlenih ] ) sajta agencije za privredne registre
privredne registre za ) o
) za svaku godinu pojedinacno
svaku godinu
pojedinac¢no
31.12.20xx-datum o
) o 31.12.20xx-datum osnivanja
SPL Starost pravnog lica osnivanja pravnog

) pravnog lica
lica

Izvor: podaci autora

zemlji+AOP 0042. Potrazivanja od
mati¢nog, zavisnih i ostalih povezanih
lica u inostranstvu)/AOP 0030. Obrtna
imovina
Akcionarsko drustvo - oznaka 1
Drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu -
oznaka 2
Komanditno drustvo - oznaka 3
Zadruga - oznaka 4

Javno preduzece - oznaka 5

prosecan broj zaposlenih preuzet sa sajta
agencije za privredne registre za svaku

godinu pojedina¢no

31.12.20xx-datum osnivanja

pravnog lica

o Pokazatelj opste (tekuce) likvidnosti (POLIK) i pokazatelj rigorozne likvidnosti (PRLIK)

pripadaju kategoriji pokazatelja likvidnosti 1 daju odgovor na pitanje da li i u kojoj meri

privredni subjekt ima sposobnost izmirivanja obaveza u roku dospeca (radi se o

kratkoroénim obavezama). Ova dva pokazatelja ukljuena su u istraZivanje pod

pretpostavkom da izmedu njih 1 visine efektivne poreske stope moze postojati veza. Na

primer, privredni subjekti sa visokim stepenom likvidnosti imaju vecéu fleksibilnost da

reinvestiraju u poslovanje, u nove projekte ili imovinu i te investicije im mogu doneti

poreske olakSice, amortizacije ili kapitalne odbitke koji smanjuju oporezivu osnovicu i

time snizavaju efektivnu poresku stopu. Osim toga, manje likvidna pravna lica se Cesto

oslanjaju na kratkorocne ili dugoro¢ne zajmove kako bi finansirala operativne potrebe.

Iako su kamate na pozajmljena sredstva poreski odbitna kategorija, prekomerno

zaduZivanje moze povecati rizik 1 smanjiti finansijsku stabilnost, Sto moZe negativno

uticati na profitabilnost. Kao $to je navedeno u prethodnoj tabeli, pokazatelj tekuce

likvidnosti izraCunava se stavljanjem u odnos ukupne obrtne imovine i kratkoro¢nih
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obaveza privrednog subjekta. Kako bi se likvidnost privrednog subjekta odrzavala na
zadovoljavaju¢em nivou ocekivani iznos ovog pokazatelja bi trebalo da iznosi 2, tj. da
odnos obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza bude 2:1 dok bi donji prag podrazumevao
njihovu jednakost (tj. odnos 1:1) (Hodzi¢, 2014). Vrednost tekuceg koeficijenta
likvidnosti niza od proseka u grani moze pokazivati da su pravnom licu potrebna dodatna
sredstva od eksternih izvora kako bi izmirile obaveze koje dospevaju u roku od jedne
godine (Haryadi, Rikayana, & Yusyawiru, 2024) Sto moze motivisati menadzment da
smanjenje oscilacija dobitka iz jednog perioda u drugi kako bi im ekterni izvori poverili
sredstva (Prasetya & Rahardjo, 2013). Sa druge strane, formula za izraCunavanje
pokazatelja rigorozne likvidnosti se razlikuje od prethodnog pokazatelja u tome $to se u
brojiocu od ukupne imovine odbija iznos zaliha (kao manje likvidnog dela imovine u
odnosu na gotovinu i potrezivanja), dok u imeniocu ostaje pozicija kratkoro¢ne obaveze.
Ocekivana vrednost ovog koeficijenta bi trebalo da bude jednaka ili viSa od 1, uz
napomenu da ne treba biti previsoka, jer bi to ukazivalo na visok nivo ,neiskoris¢ene*
gotovine koji ukazuje da su potrebne odredene promene u pogledu unapredenja
upravljanja gotovinom (Hodzi¢, 2014). Primecuje se da se za preracunavanje ovih
varijabli koriste pozicije iz bilansa stanja, te je za svaku godinu, za svako pravno lice
ponaosob vrSeno merenje stepena likvidnosti pomocu javno dostupnih finansijskih
1zvestaja.

Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine (NOIUI) mozemo svrstati u pokazatelje
likvidnosti 1 finansijske stabilnosti privrednog subjekta. Ovaj odnos meri udeo neto
obrtne imovine (razlika izmedu obrtne imovine 1 kratkoro¢nih obaveza) u ukupnoj aktivi 1
daje odgovor na pitanje koliki deo imovine subjekta je dostupan za finansiranje
svakodnevnih poslovnih aktivnosti nakon izmirenja kratkoro¢nih obaveza. Za primenu
formule i izraCunavanje ovog pokazatelja koriS¢en je bilans stanja, za svako posmatrano
pravno lice u svim izveStajnim periodima.

Pokazatelji specifi¢ni za grupe pravnih lica - odnos obaveza unutar grupe i ukupne
imovine (OGPLUI) 1 odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine
(PGPLUOI) ukljuceni su kako bi se uoc€ilo da li ,,prebijanje” pozicija u finansijskim
izveStajima privrednih subjekata u grupi moze uticati na njihovo oporezivanje. U

radovima analiziranim u pregledu literature, moze se primetiti da pokazatelji koji
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ukljucuju pozicije specificne za pravna lica koja posluju u okviru grupe nisu analizirana.
Stoga, jedna od specifiCnosti ovog istrazivanja biCe analiza uticaja pomenuta dva
pokazatelja na visinu efektivne poreske stope.

e Medu ostalim faktorima nalazi se pravna forma pravnog lica (PFOR). Ova varijabla
predstavlja oblik organizovanja pravnog lica, a podaci o pravnoj formi javno su dostupni i
za svako analizirano pravno lice preuzeti su sa zvani¢nog sajta APR-a. Kao S§to je
prikazano u tabeli iznad svakoj pravnoj formi je za potrebe statisticke obrade podataka
dodeljena numericka oznaka (Akcionarsko drustvo - oznaka 1; Drustvo sa ograni¢enom
odgovornoséu - oznaka 2; Komanditno drustvo - oznaka 3; Zadruga - oznaka 4; Javno
preduzece - oznaka 5). Kako su rezultati pojedinih istrazivanja prikazanih u pregledu
literature pokazali da pravna forma utiCe na razlike u efektivnim poreskim stopama,
smatrano je da primena ove varijable moze dati doprinos otkrivanju uticaja pravne forme
na oporezivanje pravnih lica u Republici Srbiji.

o ProseCan broj zaposlenih (ZAP) kao varijabla ukljuena je u istrazivanje pod
pretpostavkom da troskovi zarada i naknada zaposlenih mogu biti faktor koji uti¢e na
visinu neto rezultata, kao 1 da u odredenim drzavama postoje razli¢ite poreske olakSice,
poput subvencija za zapoSljavanje ili podsticaja za otvaranje novih radnih mesta koji
mogu redukovati stvarno poresko optere¢enje pravnih lica. Podaci o prosecnom broju
zaposlenih su javno dostupni 1 preuzeti su sa zvani¢nog sajta APR-a za svako privredno
drustvo.

e U kategoriju ostalih faktora nalazi se i starost pravnog lica (SPL) izraZzena u godinama.
Za svako posmatrano pravno lice, sa zvani¢nog sajta APR-a preuzeti su javno dostupni
podaci o datumu osnivanja na osnovu kog se vr$io preracun starosti pravnog lica. Starost
pravnog lica je ukljuena u analizu jer postoji pretpostavka da pravna lica koja posluju
kra¢i vremeski period imaju manje iskustva u svim aspektima, uklju¢uju¢i oporezivanje,
te se oCekuje se da snose veci poreski teret (Ferndndez-Rodriguez, Garcia-Ferndndez, &

Martinez-Arias, 2019).

lako je pregledom literature prikupljen veliki broj do sada posmatranih determinanti efektivne
poreske stope (pogledati tabelu), neke od njih su iskljucene iz ovog istrazivanja. Jedna od njih je

zakonska poreska stopa. U visini zakonske poreske stopa poreza na dobit u slucaju pravnih lica u

146



Republici Srbiji, u periodu obuhvacenom istrazivanjem nije bilo promena i za sva pravna lica,
bez obzira na veli¢inu 1 sektor privrede u kojoj posluje iznosi isto (15%). U drugim
istrazivanjima je bilo opravdano koristiti zakonsku poresku stopu kao varijablu imajuci u vidu da
su kroz odredena istrazivanja vrSena poredenja medu drzavama ili su u pitanju drzave kod kojih
su promene u zakonskoj poreskoj stopi poreza na dobit bile Ceste ili dinamicne. Takav je slucaj
sa Indijom, Indonezijom, Meksikom koje su tokom desetogodiSnjeg perioda imale tri, odnosno
Cetiri promene u visini poreske stope kao i Juzna Afrika koja je tokom istog perioda imala pad
zakonske poreske stope za skoro 10 procenih poena (Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, &
Martinez-Arias, 2021). Takode, iako koriS¢ena u drugim istrazivanjima, varijabla Prinos na
kapital (ROE) je iskljucena s obzirom da 216 observacija (oko 4% pravnih lica) iz uzorka ima
vrednost kapitala 0, ¢ime je izraCunavanje ova varijable onemoguéeno i samim tim

neupotrebljivo za dalju obradu podataka.

6.5 Razvrstavanje uzorkovanih pravnih lica prema ostvarenom neto rezultatu i poreskoj obavezi

Kako bi se jasnije utvrdila distribucija uzorkovanih privrednih druStava i kako bi se doneli
odredeni zakljucci izvrSena je selekcija uzorkovanih drustava na 4 podgrupe. Navedene podgrupe
kreirane su na osnovu analize ostvarenog neto rezultata (dobitak ili gubitak) i poreskog rashoda
perioda (da li je pravno lice imalo poreskih rashoda u izveStajnom periodu ili ne). U skladu sa

tim, formirane su sledece grupe:

¢ I grupa — pravna lica koja u analiziranom periodu nisu ostvarila dobitak, ve¢ gubitak i
koja nisu imala iskazan poreski rashod perioda. Privredna drusStva koja pripadaju ovoj
grupi iskljuCena su iz dalje analize, s obzirom na to da u posmatranom periodu nisu
ostvarili pozitivan ni finansijski ni poreski rezultat Sto dalje implicira da ova druStva nisu
imala obaveze po osnovu poreza.

¢ II grupa — pravna lica koja su u analiziranom periodu ostvarila gubitak, ali su ujedno
imali odredeni iznos obaveze po osnovu poreza (pod uticajem poreskog rezultata iz
poreskog bilansa)

¢ III grupa — pravna lica koja su ostvarila dobitak, ali nisu imali obavezu po osnovu poreza
iako je ocekivano da u opisanoj situaciji poreska obaveza postoji — ova kategorija

privrednih druStava ukljucena je u dalju analizu
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¢ IV grupa — ukljucuje pravna lica koja imaju ostvaren dobitak i koja su platila obavezu po
osnovu poreza u odredenom iznosu (veci od 0) - drustva koja pripadaju ovoj kategoriji

ukljucena su u dalju analizu.
Sve Cetiri kategorije analizirane su sa aspekta dve grupe uzorkovanih pravnih lica:

- jednu grupu predstavljaju drustva koja su deo grupe pravnih lica i
- drugu grupu ¢ine drustva koja nisu deo grupe pravnih lica (u daljem tekstu: ekonomski

nezavisna pravna lica)

Kako bi se bolje razumela i uvidela raspodela navedenih podkategorija, u nastavku je dat graficki

prikaz distribucije navedenih grupa pravnih lica.
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Grafik 4. Raspored pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda u

2018. godini
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Grafik 5. Raspored pravnih lica koja nisu deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda u
2018. godini
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Grafik 6. Raspored pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda u
2019. godini
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Grafik 7. Raspored pravnih lica koja nisu deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda
u 2019. godini
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Grafik 8. Raspored pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda u

2020. godini
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Grafik 9. Raspored pravnih lica koja nisu deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda

u 2020. godini
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Grafik 10. Raspored pravnih lica koja su deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda
u 2021. godini
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Grafik 11. Raspored pravnih lica koja nisu deo grupe pravnih lica prema neto rezultatu i poreskom rashodu perioda
u 2021. godini
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7 PRIKAZ REZULTATA ISTRAZIVANJA,
TUMACENJE I DISKUSIJA DOBIJENIH
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U okviru ovog poglavlja bi¢e predstavljeni rezultati sprovedenog istrazivanja uz njihovo detaljno
tumacenje 1 diskusiju u kontekstu postavljenih hipoteza i ciljeva rada. Analiza prikupljenih
podataka ima za cilj da pruzi uvid u osnovne obrasce, odnose i razlike koje proizilaze iz
empirijskog dela rada, kao i da omoguci razumevanje relevantnosti i znacaja tih rezultata u Sirem

teorijskom i prakticnom okviru.

Rezultati su sistematski prikazani u skladu sa istrazivackim pitanjima i hipotezama, pri ¢emu se
posebna paznja posvecuje njihovom uporedivanju sa prethodnim istrazivanjima i teorijskim
postavkama. Diskusija omogucava interpretaciju nalaza, identifikaciju potencijalnih ogranicenja,

kao 1 otvaranje prostora za dalja istrazivanja u ovoj oblasti.

7.1 Preliminarna analiza

Pre nego $to se pristupi testiranju postavljenih hipoteza i1 izvodenju zakljucaka, sprovedena je
preliminarna analiza podataka sa ciljem provere osnovnih statistickih pretpostavki i upoznavanja
sa strukturom uzorka. Ova faza analize ukljuuje procenu normalnosti raspodele varijabli,
deskriptivnu statistiku osnovnih pokazatelja, kao i analizu odnosa izmedu klju¢nih varijabli

koriS¢enih u istrazivanju.

Kao polazna tacka, analiza normalnosti raspodele varijabli, sprovedena je kako bi se utvrdilo da
li podaci zadovoljavaju uslove za primenu parametarskih statisti¢kih testova. Normalnost je
ispitivana pomocu grafi¢kih prikaza (histogrami), kao i primenom formalnih statisti¢kih testova
poput Shapiro-Wilk ili Kolmogorov-Smirnov testa. Rezultati su pokazali da vecina varijabli
odstupa u manjoj meri od normalne raspodele, §to je u granicama prihvatljivog za primenu daljih

statisti¢kih procedura.

Deskriptivna analiza pruza uvid u osnovne karakteristike prikupljenih podataka. Za svaku
varijablu prikazani su pokazatelji centralne tendencije (aritmeticka sredina, medijana) i disperzije
(standardna devijacija, minimum, maksimum). Ovi pokazatelji omogucavaju razumevanje
osnovne strukture uzorka i identifikaciju potencijalnih odstupanja ili anomalija koje bi mogle
uticati na tumacenje rezultata. Takode, posebna paznja posvecena je prisustvu nedostajucih

podataka 1 nacinu njihovog tretiranja u analizi.
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U okviru analize odnosa izmedu koriS¢enih varijabli, primenjena su korelaciona analiza
(Pearsonov ili Spearmanov koeficijent, u zavisnosti od distribucije podataka) kako bi se ispitala
snaga 1 pravac povezanosti izmedu glavnih istrazivackih varijabli. Ovi rezultati ne samo da
pruzaju preliminarne uvide u medusobne odnose varijabli, ve¢ i predstavljaju osnovu za kasnije
regresione 1 inferencijalne analize koje ¢e detaljnije testirati postavljene hipoteze. U nastavku
sledi detaljnije predstavljanje i pojasnjenje svih aspekata koji Cine preliminarnu analizu sa

prikazanim rezultatima i prate¢om diskusijom.

7.1.1 Analiza normalnosti raspodele varijabli

Da bi se proverila distribucija podataka posmatranih varijabli uobicajeno je da se primeni analiza
normalnosti. Cilj analize je proveriti da li raspored podataka posmatrane varijable tezi priblizno
normalnom rasporedu odnosno da ima oblik tzv. Gaussove krive. Naime, ukoliko se primenjuju
parametarski statisticki metodi, kao $to su ANOVA, Pirsonova korelacija ili t-test, neophodno je
proveriti da 1i postoji normalna distribucija za definisane varijable. U nekim slu€ajevima
testiranje normalnosti nije neophodno, kao Sto je slucaj kod primene regresione analize, ali za
ostale pomenute metode je to klju¢no. U slu€ajevima kada uzorak istraZivanja prelazi 100
jedinica posmatranja, analiza normalnosti se najpouzdanije moze vrSiti putem vizuelnih prikaza

kao Sto su histogrami.
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lustracija 3. Varijable kod kojih se podaci vizuelnom ocenom mogu svrstati u normalnu distribuciju

Izvor: istrazivanje autora

U cilju ispitivanja raspodele podataka, koriS¢eni parametri su razmatrani iz perspektive poredenja
sa raspodelom normalne distribucije (Ilustracija 4).
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Izvor: istraZivanje autora
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Uvidom u grafikone koji su sadrzani u ilustraciji iznad, moze se zakljuciti da se nekoliko
varijabli koriS¢enih u istrazivanju raspodeljuje normalno, u skladu sa pretpostavkama o
normalnoj distribuciji. Kao parametar za poredenje, sluzile su vrednosti skjunisa (engl.
skewness®?) koji opisuje koliko su vrednosti simetri¢ne u odnosu na srednju vrednost i kurtozisa
(engl. kurtosis) koji opisuje koliko brzo funkcija gustine dostize nulu na levom 1 desnom kraju
distribucije (Kaltenbach, 2012). Njihove grani¢ne vrednosti mogu smatrati rasponi od -3.00 do
3.00. Negativna vrednost skjunisa ukazuje na to da distribucija "naginje" ulevo, dok savrSeno
simetri¢na distribucija ima vrednost jednaku nuli. Negativna vrednost kurtozisa ukazuje na to da
je varijansa uglavnom uzrokovana vrednostima koje su umereno udaljene od srednje vrednosti,
dok njegova pozitivna vrednost pokazuje da varijansu odreduju retka, ali ekstremna odstupanja
od srednje vrednosti.

Uvazavaju¢i prethodno navedene kriterijume, zakljuCuje se da se vrednosti skjunisa i kurtozisa za
varijable UZUI (s: 0,76, k: -0,11), USIUI (s: 0,20, k: -0,76), ROA (s: 0,61, k: 1,98), VPL (s: 0,13,
k: 0,78), 1 NOIUI (s: -0,58, k: 1,87) kre¢u u prihvatljivom rasponu. Ostale varijable koris¢ene u
ovom istrazivanju, nemaju normalnu distribuciju, odnosno znacajno odstupaju od predvidenog
raspona vrednosti skjunisa i kurtozisa koji je predviden normalnom distribucijom (EPS - s: 2,89,
k: 12,42; UNIUI - s: 6,77, k: 54,73; URNREZ - s: 30,77, k: 1250,04; PZAD - s: 5,82, k: 49,39;
%NREZ - s: -29,15, k: 2372,58, %PREZ - s: -14,45, k: 266,17; POLIK - s: 11,90, k: 225.99;
PRLIK -s: 15.50, k: 426.01; OGPLUI - s: 3,85, k: 15,62; PGPLUOI - s: 3,82, k: 16.00, ZAP - s:
4,04, k: 21,89).

Normalnost raspodele kvantitativnih varijabli proveravana je primenom Shapiro-Wilk testa, koji
se smatra najpouzdanijim testom normalnosti kod kontinuiranih podataka. S obzirom na veli¢inu
uzorka (N > 5.000), test je pokazao znacajna odstupanja od normalne raspodele kod svih
varijabli. Ipak, treba napomenuti da je pri velikim uzorcima 1 minimalna asimetrija dovoljna da
izazove statisticku znacajnost testa, §to je poznato ograni¢enje ove metode. Zbog toga su rezultati
interpretirani uz oslonac na robusnost parametarskih metoda pri velikim uzorcima. Iako su
parametarske statisticke metode, poput viSestruke regresione analize 1 t-testa za nezavisne
uzorke, teorijski zasnovane na pretpostavci normalnosti podataka, sprovedeni testovi normalnosti

(Kolmogorov-Smirnov i/ili Shapiro-Wilk) ukazali su na to da vecina analiziranih varijabli ne

33 Znadenje redi skew u prevodu sa engleskog jezika je kos ili iskoSen te se pojam skjunis, u statistickim metodama,
pojavljuje u vidu termina koeficijent zakrivljenosti ili iskoSenosti.
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zadovoljava ovu pretpostavku. Uprkos tome, odluceno je da se pomenute metode zadrze,
uzimajuci u obzir veli¢inu uzorka, koji obuhvata vise od 5.500 jedinica posmatranja rasporedenih
na oko 1.338 pravnih lica tokom cetiri uzastopne godine.

Naime, prema Centralnoj grani¢noj teoremi, ¢ak i kada pojedinacne varijable nisu normalno
distribuirane, distribucija srednjih vrednosti 1 regresionih koeficijenata tezi normalnosti pri
velikim uzorcima, ¢ime se opravdava primena parametarskih procedura. Pored toga, u statistickoj
praksi je Siroko prihvadeno da regresioni modeli i t-testovi zadrzavaju zadovoljavajucu tacnost
¢ak 1 kada postoje umerena odstupanja od normalnosti, pod uslovom da podaci nisu ekstremno
asimetricni 1 da ne sadrze izrazene ekstremne vrednosti.

U tom smislu, koriS¢enje ovih metoda smatra se metodoloSki opravdanim i daje relevantne
nalaze. Medutim, u ovom istrazivanju bic¢e upotrebljene i neparametarske metode (poput Mann-
Whitney U testa i kvantilne regresije) kao dopuna, kako bi se dodatno proverila robusnost i
stabilnost dobijenih rezultata.

Detaljnija analiza deskriptivnih pokazatelja prikazana je u odeljku sa deskriptivnom analizom.

7.1.2  Analiza deskriptivne statistike

Deskriptivna statisticka analiza je statistiCka metoda koja se primenjuje za opisivanje i sumiranje
osnovnih karakteristika prikupljenih podataka. Ova analiza pruza sazet pregled prikupljenih
podataka 1 omogucava istraziva¢ima da bolje razumeju glavne aspekte skupa podataka bez
donoSenja zakljuc¢aka o populaciji iz koje je uzorak uzet. U Tabeli 14 prikazani su deskriptivni
pokazatelji za istrazivane parametre imajuc¢i u vidu celokupan period posmatranja uzorka (2018-
2021). Od deskriptivnih pokazatelja prikazani su minimalna (min) i maksimalna (max) vrednost,

kao 1 aritmeticka sredina (M), standardna devijacija (SD) i medijana (Mdn).

Standardna devijacija predstavlja meru varijabilnosti i naj¢eS¢e je koriS¢ena mera za opisivanje
raspona skupa rezultata. Ona predstavlja kvadratni koren varijanse i pokazuje prosecnu vrednost
kojom se rezultati u distribuciji razlikuju od aritmeticke sredine. Za izraCunavanje standardne

devijacije primenjuje se slede¢a formula:

SD =\SD?
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SD — standardna devijacija
SD? — varijansa

Medijana predstavlja vrednost koja se nalazi na sredini posmatrane serije i deli skup na dva
jednaka dela. Smatra se realnijom od aritmeticke sredine za prikazivanje serija gde postoje
znacajne ekstremne vrednosti (velike ili male) §to znaci da ekstremne vrednosti obelezja ne uticu

na medijanu.

Analiza deskriptivnih pokazatelja prikazana je za celokupan istrazivacki period (Tabela 14), ali i
za svaki ispitivani period individualno (2018, 2019, 2020, 2021) kako bi se stekao uvid u razlike
koje su nastale tokom celokupnog posmatranog perioda 1 kako bi se te razlike mogle porediti
jednosmernom analizom varijanse. Prikaz deskriptivne analize kori§¢enih pokazatelja identi¢na

je onom koji je koriS¢en za celokupan uzorak.

Tabela 14. Deskriptivni pokazatelji za celokupni posmatrani period 2018-2021.

Celokupan period 2018-2021. min max M SD Mdn
Efektivna poreska stopa 0,00 41,49 0,20 0,80 0,16

Uc¢es¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,00 0,74 0,01 0,05 0,00
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata -16,43 1.666,22 0,39 22,53 0,00
Ucesce zaliha u ukupnoj imovini 0,00 0,93 0,19 0,17 0,16
Pokazatelj zaduZenosti 0,00 2.485,66 2,15 34,30 0,79

Kapitalna intenzivnost 0,00 1,00 0,45 0,25 0,44

Prinos na imovinu (engl. Return on assets) -2,26 0,92 0,06 0,10 0,05
Veli¢ina pravnog lica 3,40 9,54 6,84 0,62 6,81

Stopa neto rezultata -5.390,52 226,70 -0,94 72,63 0,04

Stopa poslovnog rezultata -110,03 0,93 -0,09 2,44 0,05

Pokazatelj opSte likvidnosti 0,00 4.467,01 5,18 79,23 1,58
Pokazatelj rigorozne likvidnosti 0,00 4.466,92 4,10 79,11 0,98

Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine -9,13 1,00 0,16 0,48 0,19
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 0,00 42,70 0,06 0,82 0,00
Odnos potrazivanja u.nuta'r grupe i ukupne obrtne 0,00 1,00 0.03 0.11 0,00

imovine

Prosecan broj zaposlenih 0,00 14.975,00 203,26 679,96 71,00

Napomena. Min — minimalna vrednost, max — maksimalna vrednost, M — aritmeti¢ka sredina, SD — standardna

devijacija, Mdn — medijana.
Izvor: istraZivanje autora

Imajuc¢i u vidu da je preracun efektivnih poreskih stopa analiziranih pravnih lica izvrSen na bazi

podataka iz pripadajucih finansijskih izvestaja, rezultati deskriptivne statistike pokazali su da je
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medijana stvarnog poreskog opterecenja u celokupnom istrazivackom periodu iznosila 16%.
Dobijena vrednost je za 1 p.p. visa od zakonski propisane stope, Sto ukazuje na ¢injenicu da je
veci deo uzorkovanih pravnih lica imalo poreske obaveze vece od zakonski propisanih. U prilog
tome govori i ¢injenica da je prosecna efektivna poreska stopa pravnih lica u ¢etvorogodisnjem
periodu iznosila 20%. U pogledu veli¢ine pravnih lica, zakljucuje se da su u uzorku dominatna

srednja i velika pravna lica kada se uzme u obzir vrednost imovine kojom raspolazu.

Ukoliko se osvrnemo na vrednosti preracunatih finansijskih pokazatelja zaduZzenosti uvida se da
medijana iznosi 0,79, §to ukazuje na to da je 79% poslovne imovine tipicnog drustva iz uzorka
finansirano iz pozajmljenih izvora. Drasti¢ni porast zaduzivanja i pojava ekstremnih vrednosti

pokazatelja zaduZenosti prisutna je u pandemijskom periodu (2020. 1 2021. godina).

Kada govorimo o analizi pokazatelja likvidnosti, u istrazivanju su obuhvaceni pokazatelji opste i
rigorozne likvidnosti. U celokupnom posmatranom periodu srednje vrednosti ovih pokazatelja
iznose 1,49 za pokazatelj opste, odnosno 0,93 za pokazatelj rigorozne likvidnosti. Uvazavajuci
teorijski postavljene kristerijume za tumacenje ove grupe pokazatelja, zakljucuje se da
uzorkovana pravna lica ne ispunjavaju teorijske norme (2:1 za opsti, odnosno 1:1 za rigorozni) i
mogli bi se okarakterisati kao nelikvidna. Moze se uociti da je rigorozni pokazatelj likvidnosti na
nivou celokupnog uzorka pokazao pozitivan trend Sto ukazuje na c¢injenicu da zalihe u velikoj
meri ,,opterecuju” imovinu pravnih lica. U prilog tome govori i pokazatelj uceS¢a zaliha u

ukupnoj imovini, koji u pojedinim pravnim licima iznosi do ¢ak 93%.

Iz grupe pokazatelja profitabilnosti (koji pokazuju zaradivacku snagu drustva) analizirani su
ROA, stopa poslovnog i stopa neto rezultata. Rezultati za celokupan posmatrani period su
pokazali da se prosecne vrednosti navedenih pokazatelja kre¢u oko 0 ili ispod toga, a niske
vrednosti medijane (oko 5%) ukazuju na prisustvo problema sa profitabilno$¢u sa kojom se
suocavaju pravna lica u Srbiji. Problemi sa profitabilno§¢u mogu nastati usled brojnih faktora, a
neki od njih (koji posebno karakteriSu odredene periode obuhvacene istraZivanjem) su smanjenje
prihoda (trziSno ucesce), rast troSkova usled rasta cena inputa, neadekvatno upravljanje zaliha,

ekonomska recesija, inflacija itd.

Medu analiziranim pokazateljima ukljuceni su i1 pojedini pokazatelji specificni za grupe pravnih

lica, kao §to su: Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine i Odnos potrazivanja unutar
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grupe i ukupne obrtne imovine. Kada su u pitanju poslednja dva pokazatelja, rezultati
deskriptivne analize pokazuju da tipi¢na drustva iz uzorka gotovo da nemaju potrazivanja unutar
grupe, odnosno da je u proseku taj iznos izmedu 2-3%. Sa druge strane obaveze su nesto
zastupljenije i u proseku iznose oko 7% ukupne imovine. Visoka vrednost standardne devijacije
upucuje da u pojedinim slucajevima uceS¢e ovih obaveza ima znacajni udeo, Sto ukazuje na

mogucnost ,,transfer obaveza izmedu ¢lanova grupe pravnih lica.

U nastavku se nalaze rezultati deskriptivne statistike za svaki posmatrani izveStajni period
pojedinacno. Razlog za analizu pojedinacnih perioda lezi u potrebi da se uoce trendovi kretanja
odredenih performansi pravnih lica u predpandemijskom i pandemijskom periodu. Uvidom u
izrazenosti koeficijenata po godinama, moze se ustanoviti neki generalni trend njihovog kretanja
kroz vreme, $to ¢e se kasnije uporediti adekvatnim statistiCkim tehnikama: krosvremenski i

krosgrupno.

Tabela 15. Deskriptivni pokazatelji za svaki posmatrani period posebno (2018, 2019, 2020, 2021)

2018. godina min max M SD Mdn

Efektivna poreska stopa 0,00 4,97 0,15 0,25 0,15

Uc¢es¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,00 0,74 0,01 0,05 0,00
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata -16,43 161,44 0,15 4,44 0,00
Ucesce zaliha u ukupnoj imovini 0,00 0,93 0,19 0,16 0,16
Pokazatelj zaduZenosti 0,00 131,08 1,69 4,64 0,84

Kapitalna intenzivnost 0,00 1,00 0,45 0,24 0,45

Prinos na imovinu (engl. Return on assets) -0,73 0,92 0,05 0,08 0,05
Veli¢ina pravnog lica 3,60 9,31 6,80 0,60 6,77

Stopa neto rezultata -31,20 62,14 0,09 2,22 0,04

Stopa poslovnog rezultata -52,55 0,91 -0,05 1,82 0,04
Pokazatelj opSte likvidnosti 0,00 4.467,01 6,18 120,01 1,49
Pokazatelj rigorozne likvidnosti 0,00 4.466,92 5,10 119,91 0,93

Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine -7,75 0,96 0,12 0,52 0,16
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 0,00 3,46 0,04 0,17 0,00
Odnos potranvan]ail:;l(:l:;lregrupe i ukupne obr. 0,00 0.98 0.02 0,09 0,00
Prosecan broj zaposlenih 0,00 14.975,00 200,09 668,24 71,00

2019. godina min max M SD Mdn

Efektivna poreska stopa 0,00 7,27 0,18 0,35 0,16

Uc¢esée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,00 0,73 0,01 0,05 0,00
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata 0,00 110,19 0,10 2,98 0,00
Uces¢e zaliha u ukupnoj imovini 0,00 0,91 0,19 0,17 0,16
Pokazatelj zaduZenosti 0,00 472,60 1,86 12,99 0,78

Kapitalna intenzivnost 0,00 1,00 0,46 0,25 0,44

Prinos na imovinu (engl. Return on assets) -0,76 0,88 0,06 0,09 0,05
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Velic¢ina pravnog lica
Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opSte likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine
Odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obr.
imovine
Prosecan broj zaposlenih
2020. godina
Efektivna poreska stopa
Ucesée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata
Uces$ée zaliha u ukupnoj imovini
Pokazatelj zaduZenosti
Kapitalna intenzivnost
Prinos na imovinu (engl. Return on assets)
Veli¢ina pravnog lica
Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opste likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr.
imovine
Prosecan broj zaposlenih
2021. godina
Efektivna poreska stopa
UceSée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata
Uces¢€e zaliha u ukupnoj imovini
Pokazatelj zaduZenosti
Kapitalna intenzivnost
Prinos na imovinu (engl. Return on assets)
Velic¢ina pravnog lica
Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opste likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr.
imovine
Prosecan broj zaposlenih

3,72
-0,18
-83,44
0,01
0,01
-8,91
0,00

0,00

0,00
min
0,00
0,00
-2,15
0,00
0,00
0,00
-1,46
3,63
-234,02
-110,03
0,01
0,00
-9,13
0,00

0,00

0,00
min

0,00
0,00
-1,74
0,00
0,00
0,00
-2,26
3,40

-5.390,52

56,11
0,00
0,00
-8,65
0,00

0,00

0,00
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9,44
226,70
0,91
856,99
856,99
0,93
1,91

0,99

14.922,00
max
31,63
0,73
36,12
0,92
2.485,66
1,00
0,70
9,45
93,90
0,91
2.549,98
2.549,98
0,95
42,27

0,99

14.865,00
max
41,49
0,68
1.666,22
0,85
166,17
1,00
0,70
9,54
132,85
0,93
2.549,98
2.549,98
1,00
42,70

1,00

14.904,00

6,83
0,38
-0,06
3,55
2,48
0,16
0,04

0,03

204,93

M
0,22
0,01
0,06
0,19
3,45
0,45
0,06
6,85
0,18
-0,12
5,81
4,70
0,18
0,07

0,03

205,04

M
0,23
0,01
1,23
0,19
1,58
0,45
0,06
6,88

-4,05

0,14
5,19
4,10
0,17
0,09

0,05

202,96

0,61

6,56

2,35

23,83
23,29
0,44

0,13

0,10

715,24
SD
0,98
0,05
1,28
0,17
66,96
0,25
0,10
0,62
8,34
3,24
73,58
73,48
0,46
1,14

0,10

675,66
SD
1,21
0,05
44,74
0,17
5,67
0,25
0,12
0,63
144,85
2,14
68,81
68,72
0,50
1,15

0,14

660,10

6,80
0,04
0,04
1,54
0,96
0,18
0,00

0,00

73,00
Mdn
0,16
0,00
0,00
0,16
0,77
0,44
0,05
6,82
0,04
0,05
1,70
1,05
0,21
0,00

0,00

72,00
Mdn
0,16
0,00
0,00
0,16
0,78
0,44
0,05
6,86
0,04
0,05
1,68
1,02
0,20
0,00

0,00

70,00



Napomena. Min — minimalna vrednost, max — maksimalna vrednost, M — aritmeti¢ka sredina, SD — standardna

devijacija, Mdn — medijana
Izvor: istrazivanje autora

Analiza deksriptivnih pokazatelja ukazuje na trend povecanja efektivne poreske stope
tokom posmatranog perioda od 4 godine (prosec¢na efektivna poreska stopa u 2018. godini
iznosila je 15% 1 uz konstantan rast tokom perioda dostize 23% u 2021. godini). Ove vrednosti
ukazuju na slabiju sposobnost pravnih lica da upravljanju porezima u kriznim periodima, ali 1
slabiju podrsku drzave u pogledu olaksica usled nepovoljne ekonomske situacije.

Primetno je da se u 2021. godini naglo povecavaju ulaganja u razvoj $to se moze objasniti
potrebom za iznalazenjem novih modela poslovanja, ali i poreskog tretmana tro§kova istrazivanja
1 razvoja. S druge strane, pokazatelj zaduZenosti je pokazao rast tokom prva tri izveStajna
perioda, da bi poslednje godine opao, pod pretpostavkom da su pravna lica usporila dodatna
zaduzivanja u kriznom periodu. Stopa neto rezultata i stopa poslovnog rezultata progresivno
opadaju kroz sve Cetiri posmatrane godine, $to bi se moglo smatrati o¢ekivanim, imaju¢i u vidu
da je nastupanje globalne krize izazvalo usporavanje ekonomskih aktivnosti 1 moguénosti
generisanja prihoda. Pokazatelji opSte 1 rigorozne likvidnosti imaju blagi linearni pad u
posmatranom periodu, uz naglasak da srednja vrednost rigoroznog pokazatelja likvidnosti u
2020.12021. godini dostize teorijski postavljen kriterijum 1 prelazi u zonu likvidnosti.

Deskriptivnom analizom se moZe ustanoviti da se preostali indikatori koji su mereni u
ovom istrazivanju ne odstupaju znacajno po godinama u kojim su praceni, odnosno da su
varijacije minimalne 1 da se razlike u tim varijacijjama mogu ustanoviti parametarskim

statistickim tehnikama koje ¢e se koristiti za proveru postavljenih hipoteza.

7.1.3  Analiza odnosa izmedu kori§¢enih varijabli

U cilju dobijanja slike o medusobnoj povezanosti varijabli, kori§¢ena je analiza korelacije
po Pirsonovoj formuli. Na grafiku 12 prikazani su Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu
parametara koji su koriS¢eni u ovom istrazivanju, za celokupan period pracenja uzorka. Uvidom
u koeficijente korelacije, moze se zakljuciti da je vecina koeficijenata vrlo niskog intenziteta, te

da se korelacije najcesc¢e krecu u rasponu od -0,10 do 0,10, Sto se moze smatrati veoma niskim
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intenzitetom povezanosti. Medutim, nekoliko koeficijenata ostvaruje umerene 1 snazne
korelacije, odnosno korelacije preko 0,50 ili ispod -0,50. Najintenzivnija i1 pozitivna korelacija
dobijena je izmedu pokazatelja opste i rigorozne likvidnosti (r = 0,91), odnosno veca rigorozna
likvidnost pravnog lica je u saglasju sa ve¢om opstom likvidnos¢u. Od ostalih vecih korelacija
izdvaja se 1 nekoliko drugih: kapitalna intenzivnost je obrnuto srazmerna uces¢u zaliha (r = -
0,51) 1 odnosu neto obrtne imovine 1 ukupne imovine (r = -0,63), dok je prosecan broj zaposlenih
u pozitivnoj korelaciji sa veli¢inom pravnog lica (r = 0,53). Naposletku, o¢ekivana pozitivna
korelacija (r = 0,90) izmedu odnosa potrazivanja unutar grupe i ukupne imovine i odnosa
potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine je takode dobijena kao rezultat ovog
istrazivanja.

Zatim su korelacije medu varijablama posmatrane u pojedinacnim periodima
posmatranja. Kada se sagledaju relacije medu indikatorima u 2018. godini, moze se ustanoviti da
su relacije vrlo slicne kao za celokupan period posmatranja, s tim da je vecina korelacija nizeg
intenziteta, 1 generalno ih je manje znacajnih. Uocljiva razlika jeste ona u relacijama opSte 1
rigorozne likvidnosti sa stopom neto rezultata, s obzirom na to da je ona pozitivnog predznaka za
2018. godinu, odnosno da se veca stopa neto rezultata te godine kretala u istom smeru sa
pokazateljima opSte i rigorozne likvidnosti (veca stopa — veca likvidnost), §to je suprotno od
korelacija dobijenih za celokupni period posmatranja. UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj
imovini 1 kapitalna intenzivnost se takode razlikuju za celokupan period 1 2018. godinu (Grafik
12 i Tabela 16), kao 1 za 2019. godinu (Tabela 17), jer generalno gledano za celokupni period
detektovana je niska negativna korelacija, dok je u ove dve godine primetan pozitivan odnos:
veca kapitalna intenzivnost — vece uceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini. Pokazatelj
rigorozne likvidnosti 1 odnos neto obrtne imovine 1 ukupne imovine se, za celokupan period
posmatranja, nalaze u pozitivnom odnosu, viSe vrednosti pokazatelja rigorozne likvidnosti su
proporcionalni odnosu neto obrtne imovine i ukupne imovine, ali se na pojedina¢nim 2018. i
2019. godinama ovaj nalaz nije dobio. U prvoj godini pandemije (Tabela 18) primetan je osetan
pad u znacajnosti skoro svih korelacija medu ispitivanim indikatorima, iako one koje ostaju
znacajne ostaju znacajne u istom smeru kao 1 u prethodne dve godine.

Ono S§to je razliCito, odnosno karakteristicno u 2021. godini (Tabela 19), a nije bilo
karakteristi¢no za prethodne dve, niti za celokupni posmatrani period, jesu pozitivne korelacije

stope neto rezultata i stope poslovnog rezultata, ali 1 negativne za odnos obaveza unutar grupe i
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ukupne imovine. Dakle viSa stopa neto rezultata u 2021. godini, bila je u vezi sa ve¢om stopom
poslovnih rezultata, ali 1 nizim odnosom unutar grupe i ukupne imovine. Specifi¢nost za 2021.
godinu oditava se u negativnim relacijama stope neto rezultata sa obe vrste pokazatelja
likvidnosti, $to nije bio slucaj u prethodnim godinama. Naime, u prethodnim godinama je taj
odnos bio pozitivan ili nulti, dok veca stopa neto razultata ukazuje na nisku likvidnost u 2021.
godini. Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine se takode u 2021. godini
snaznije vezuju za niZu stopu neto i poslovnih rezultata u poredenju sa prethodnim godinama.
Generalno gledano, efektivna poreska stopa je u celokupnom posmatranom periodu ostvarivala
niske relacije sa odredenim pokazateljima, ali se te relacije gube u 2021. godini na tom nivou da
efektivna poreska stopa nije ostvarivala nijedan znacajan koeficijent korelacije sa preostalim

pokazateljima.
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Grafik 12. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu kori§¢enih mera u istrazivanju za celokupan period pra¢enja
uzorka 2018-2021.

1 0.03* 0.01%-0.05%0.05%* -0.04%-0.07**-0.03* -0.04*-0.05**-0.01 0.0 0.02 -0.02 -0.04* -0.01
2 0.03* 0,08*+-0.07** -0.01 -0,05*%0.05%* 0.11%* 0.01 0.03* -0.04* -0,03*-0.05% 0.03* 0.02 0,11**
3 0.01 0.08% -0.03* 0.04* 0.05%*-0.03* 0.04* 0.0 0.0 -0.01 -0.01-0.07** 0.01 -0.01 0.01 2
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12 0.0 -0.03* -0.01-0.09*%0.14%%0,11%* 0.03* -0.07*%0.12%* o.04~ 0.39%%-0.07++-0.02*-0.09**
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-0.6
15 -0.04* 0.02 -0.01-0.06**0.02* 0.04* -0.02 0.16% 0.0 0.01* -0.01 -0.02* -0.02* 0.17** 0.14%
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l

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 - Uc¢eS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u
razvoj i neto rezultata, 4 - UceS¢e zaliha u ukupnoj imovini, 5- Pokazatelj zaduzenosti, 6 - Kapitalna intenzivnost, 7-
Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9 - Stopa neto rezultata, 10- Stopa poslovnog rezultata, 11 - Pokazatelj
opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13 - Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, 14 -
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine, 16 -
Prosecan broj zaposlenih.

*p <0,05, ** p<0,0l.

Izvor: istrazivanje autora
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Moze se primetiti da je vecina korelacija izmedu efektivne poreske stope i ostalih
varijabli slaba, Sto se moglo pretpostaviti za ovu varijablu jer ona zavisi od mnogobrojnih
faktora, kao $to su poreski propisi, struktura vlasniStva i strategije poreskog planiranja. Ti odnosi
su uglavnom meduzavisni, tako da posmatraju¢i samo odnos izmedu efektivne poreske stope
jedne od varijabli ne moze dati izuzetne rezultate. Medutim, mogu se primetiti pojedine
zanimljive korelacije.

Postoji negativna 1 statisticki znacajna korelacija sa profitabilnos¢u. Naime, prinos na
imovinu (ROA), neto i poslovna profitna stopa imaju slabe, ali statisticki znacajne negativne
korelacije sa efektivnom poreskom stopom. Ovo sugeriSe da profitabilnija privredna drustva
potencijalno plac¢aju manje poreza u relativnom smislu, verovatno zbog poreske optimizacije ili
drugih aktivnosti izbegavanja poreza.

Dalje, moze se primetiti pozitivna korelacija sa zaduzenos¢u. lako teorijski ocekujemo da
veca zaduZenost vodi ka nizoj poreskoj osnovici (zbog obracunatih rashoda kamata), rezultati
korelacije pokazuju da postoji pozitivan odnos. Prethodno moZe ukazivati na to da viSe zaduZena
privredna drustva ne upravljaju porezima u dovoljnoj meri, odnosno nedovoljno koriste poreske
Stitove.

Analizom grafika moZe se primetiti da postoji blaga negativna veza izmedu veli€ine
drustva i efektivne poreske stope. Veca drustva, mereno prose¢nim brojem zaposlenih i ukupnom
imovinom, pokazuju tendenciju ka niZzim efektivnim poreskim stopama, Sto je u skladu sa
analiziranom literaturom o poreskoj optimizaciji u velikim sistemima.

Interesantno je primetiti da pokazatelji likvidnosti (opSti 1 rigorozni pokazatelj) i neto
obrtna imovina nemaju znac¢ajnu korelaciju sa visinom efektivne poreske stope, §to implicira da
kratkoro¢na finansijska stabilnost ne utice direktno na poresko opterecenje.

Konacno, moze se primetiti slaba negativna korelacija sa potrazivanjima unutar grupe, §to

moze ukazivati na prisutnost poreskog planiranja unutar grupa pravnih lica ili povezanih lica.
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Tabela 16. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu koriséenih mera u istraZivanju za 2018. godinu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 -
2 0,04 -
3 -0,01 0,01 -
4 -0,03 -0,12%* -0,03 -
5 0,03 0,04 0,00 0,00 -
6 -0,06% 0,16** 0,06%*%  -0,54** -0,05 -
7 -0,03 0,03 -0,02 0,05 -0,04 -0,23%** -
8 -0,01 0,16** 0,06* -0,01 0,03 0,15%* 0,05 -
9 -0,04 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 -0,01 0,02 0,03 -
10 0,02 0,02 -0,02 0,07** 0,00 -0,06%* 0,10%** 0,03 -0,43%* -
11 -0,02 -0,01 0,00 -0,03 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,75%** -0,26%* -
12 -0,02 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,75%** -0,26%* 1,00%* -
13 0,05 -0,06%** -0,03 0,19%* -0,11%** -0,35%** 0,19%* -0,01 0,07 0,01 0,03 0,03 -
14  -0,03 0,06* -0,01 -0,03 0,06* -0,02 -0,09%** 0,05 0,00 -0,07** -0,01 -0,01 -0,13%** -
15 0,01 0,05 0,00 -0,10%** 0,06%* 0,01 -0,04 0,05 0,00 0,02 -0,01 -0,01 0,02 0,08
16  -0,01 0,14%* 0,08%* -0,07* -0,01 0,11%* -0,01 0,39%* 0,00 0,02 -0,01 -0,01 -0,04 -0,02

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 - UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata, 4 - Ucesce zaliha u
ukupnoj imovini, 5 - Pokazatelj zaduzenosti, 6 - Kapitalna intenzivnost, 7- Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9 - Stopa neto rezultata, 10 - Stopa
poslovnog rezultata, 11 - Pokazatelj opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13 - Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, 14 - Odnos
obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine, 16 - Prosecan broj zaposlenih.

*p <0,05, ** p<0,01.

Izvor: istraZivanje autora
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Tabela 17. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu koriséenih mera u istrazivanju za 2019. godinu

—_
- R R Y N N

—_
[\

13
14
15
16

1

0,02
-0,02
-0,07**
-0,01
-0,04
-0,01
-0,03
-0,03
-0,02
-0,02
0,01
-0,05
-0,01
-0,03
0,00

2

0,00
-0,11%*
0,00
0,15%*
0,02
0,17%*
0,00
0,01
-0,02
-0,01
-0,07**
0,05
0,10%*
0,13%*

3

-0,03
0,00
0,06*
-0,03
0,04
0,00
-0,05
-0,01
0,00
-0,03
-0,01
0,00
0,07

4

0,01%*
-0,51%*
0,02
-0,03
-0,04
0,05
0,00
-0,04
0,25%*
-0,03
-0,11%*
-0,06*

5

-0,06*
-0,03
0,02
0,00
0,00
-0,01
0,01
-0,06

0,12%*
0,00
-0,01

6

0,22%*
0,16%*
0,04
-0,03
-0,04
-0,02
-0,45%*
0,03
0,03
0,11%*

7

0,07*

-0,04

0,09*
-0,01

-0,01

0,18%*
-0,03
0,02
0,00

8

0,01
0,02
0,00
0,01
0,00
0,03
0,05*
0,37%*

-0,12%*
0,02
0,02
-0,04

0,15%*
-0,01
-0,01

10

-0,17%*
-0,17%*
0,00
-0,05
0,01
0,00

11

0,99%*
0,10%*
-0,02
-0,01
-0,02

12

0,07
-0,01
-0,01
-0,01

13 14 15
-0,15%* -
0,01 0,11%% -
-0,03 0,03 0,04

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 - UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata, 4 - Uces¢e zaliha u

ukupnoj imovini, 5 - Pokazatelj zaduzenosti, 6 - Kapitalna intenzivnost, 7- Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9 - Stopa neto rezultata, 10 - Stopa

poslovnog rezultata, 11 - Pokazatelj opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13 - Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, 14 - Odnos

obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine, 16 - Prosecan broj zaposlenih.

*p < 0,05, ** p < 0,01

Izvor: istraZivanje autora
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Tabela 18. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu koriséenih mera u istrazZivanju za 2020. godinu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 -
2 -0,01 -
3 0,01 0,04 -
4 -0,04 -0,11%* -0,03* -
5 0,00 0,15%* 0,00 0,01 -
6 0,05 0,02 0,05 -0,51%** 0,02 -
7  -0,06* 0,17%* -0,02 0,06* -0,16%** -0,24%** -
8 -0,02 0,01 0,02 -0,04 -0,05 0,15%* 0,19%* -
9 -0,01 0,01 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,07**  0,04* -
10 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06%*  0,09** 0,00 0,44** -
11 -0,01 -0,01 0,00 -0,04 0,00 -0,02 -0,01 0,00 0,09** -0,11** -
12 -0,01 -0,07%* 0,00 -0,05 0,00 -0,02 -0,02 0,00 0,09%* -0,11*%*  0,99** -
13 -0,02 0,00 -0,02 0,23%* -0,06* -0,45**  0,30%* 0,02 0,03 0,08%* 0,06 0,05 -
14 -0,02 0,00 0,00 -0,03 0,00 0,00 -0,06* -0,05 -0,76%** -0,01 0,02 0,02 0,00 -
15  -0,02 -0,01 0,00 -0,12%** 0,00 0,01 0,03 0,06* 0,07** 0,01 0,03 0,03 0,02 0,00 -
16  -0,01 0,12%%* 0,00 -0,06* 0,00 0,11%* 0,00 0,39%* -0,02 -0,07** -0,02 -0,01 -0,04  -0,01 0,05

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 - UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata, 4 - Uces¢e zaliha u
ukupnoj imovini, 5- Pokazatelj zaduzenosti, 6 - Kapitalna intenzivnost, 7 - Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9 - Stopa neto rezultata, 10 - Stopa
poslovnog rezultata, 11 - Pokazatelj opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13 - Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, 14 - Odnos
obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine, 16 - Prosecan broj zaposlenih.

*p <0,05, ** p<0,01.

Izvor: istraZivanje autora
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Tabela 19. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu koriséenih mera u istrazZivanju za 2021. godinu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 -
2 0,03 -
30,04 0,03 -
4 0,00 -0,11%%  .0,02 -
5 001 -0,01 0,00  0,03* -
6 -0,02  0,15%% 000  -0,49%*  _0,]2%* -
7 -0,05 0,01 0,01  0,14%* -0,05 -0,19%* -
8 -0,02 0115%  0,06*  -0,02 0,01 0,14%%  (25%* -
9 -001 0,00 0,00 0,03 0,01 0,05 0,02 0,01 -
10 -0,01 0,02 0,00 -0,03 0,01 20,01  0,111** 0,04 0,46%* -
11 001  -001 0,00 -0,03 -0,02 0,065 -0,01  -0,01  -0,99%*%  -044%* -
12 -001 0,00 0,00  -0,04**  -0,01 0,06  -0,01  -0,01  -0,99%*  .044%x  0,09%x -
13 000  -0,06* 0,00  0,20%  -0,08%*  -035%% 029%* 0,08%*  -0,04 0,12%*  0,07**  0,06* -
14 -0,01 0,00 0,00 -0,04 0,03 0,00 0,00  -0,05 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 -
15 -0,01 0,05 0,05  -0,17** 0,02 0,00 20,02 0,10%*  -0,19%* 0,08%*  0,19%% 0,19%* -0,04 0,01 ;
16 000  0,13*  007*  -0,06* 0,00 0,11%* 0,01  0,40%* 0,01 -0,03 001  -001 -0,03 0,00 0,03

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 -UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata, 4 - UcesCe zaliha u
ukupnoj imovini, 5- Pokazatelj zaduZenosti, 6- Kapitalna intenzivnost, 7- Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9- Stopa neto rezultata, 10- Stopa
poslovnog rezultata, 11 - Pokazatelj opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13- Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, 14 - Odnos
obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine, 16 - Prosecan broj zaposlenih.

*p <0,05, ** p<0,01.

Izvor: istraZivanje autora
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7.2 Analiza razlika izmedu grupa

U cilju poredenja parametara i faktora efektivne poreske stope u odnosu na posmatrani period od
cetiri godine, koriS¢ena je jednosmerna analiza varijanse za ponovljena merenja (One-way
ANOVA repeated measures), sa godinom posmatranja kao nezavisnom varijablom, a
parametrima kao zavisnim varijablama. Ovaj statisticki metod se najc¢esce koristi u situacijama
kada imamo jednu zavisnu varijablu sa tri ili viSe perioda posmatranja u kojima su analizirane
iste jedinice posmatranja u svakom periodu. U cilju pojedina¢nih poredenja na znacajno
dobijenim varijablama, koris¢en je Bonferonijev test kontrastiranja (Tabela 20). Ovaj test se
koristi nakon upotrebe ANOVA-e kada zelimo da pronademo statisticki znacajne rezultate,
odnosno kada Zelimo da preciziramo koja grupa se razlikuje od svake druge (u ovom slucaju, da
li se varijable razlikuju izmedu posmatranih perioda). Bonferonijev test se koristi kada postoji tri
do pet skupova posmatranih varijabli gde se u svakom skupu posmatra ista varijabla. U
kontekstu ovog istrazivanja, Bonferonijev test je odabran jer se posmatraju Cetiri izveStajna
perioda, gde se svaka varijabla ponaosob poredi sa istom varijablom u drugom periodu. Uvidom
u rezultate jednosmerne ANOVA-e za ponovljena merenja ustanovljeno je da se znacajne razlike

izmedu posmatranih perioda mogu uociti na varijablama:

% efektivne poreske stope,
% veli¢ine pravnog lica,
% odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine, i

% odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine.

Uvidom u rezultate Bonferonijevog post hoc testa kontrastiranja (Tabela 20), moze se zakljuciti
da su se varijable efektivna poreska stopa 1 veliina pravnog lica znacajno razlikovale u 2021.
godini u odnosu na 2018. godinu, i to u smeru da su obe varijable bile ve¢e 2021. godine u
odnosu na 2018. godinu (Sto je prethodno prikazano u rezultatima deskriptivne statistike).
Medutim, nije pronadena statisticki znaCajna razlika ove dve varijable izmedu ostalih perioda.
Prethodni rezultat je znaCajan sa aspekta predmeta istrazivanja ove disertacije 1 u tom smislu
mozemo zakljuciti da je poresko opterecenje uzorkovanih pravnih lica poraslo u odnosu na 2018.
godinu. Ovo se moZe smatrati neocekivanim imajuci u vidu da je Vlada uvela mere ogranicenja
kretanja u cilju suzbijanja virusa $to bi trebalo da rezultuje smanjenjem obima aktivnosti i

ostvarenog prometa koji je osnova za obracun poreza na dobit. Takode, Vlada Republike Srbije
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je donela Uredbu o poreskim merama za vreme vanrednog stanja radi ublazavanja ekonomskih
posledica nastalih usled bolesti COVID-19 kojom uvodi i meru odlaganja placanja poreza
(Narodna skupstina RS, 2020). Budu¢i da je uzorak pravnih lica po periodima nepromenjen, a
profitabilnost je priblizno ista, moguée objaSnjenje lezi u pojacanom poreskom nadzoru i
kontroli fiskalne discipline. Povecan broj poreskih inspekcija, suzbijanje nepravilnosti u oblasti
transfernih cena 1 stroza primena poreskih propisa verovatno su doprineli rastu efektivnog
poreskog optere¢enja u 2021. godini. Na prethodno ukazuje usvajanje Programa poreske
transformacije za period 2021-2025, uvodenje Taxcore sistema, kao i ¢injenica da su poreski
inspektori u 2022. godini otkrili neprijavljene prihode u iznosu od priblizno 28 milijardi dinara
koji se vecinski odnose na 2021. godinu (Ministarstvo finansija RS, 2021), (Poreska uprava,

2022).

Tabela 20. Poredenje parametara u odnosu na godinu posmatranja — rezultati One-way ANOVA-e

Posmatrani parametri F df D Bonferroni
Efektivna poreska stopa 2,90 3, 5229 0,03 2021 > 2018
Ucesc¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,09 3, 5551 0,97 n.s.
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata 0,87 3, 5550 0,45 n.s.
Ucesc¢e zaliha u ukupnoj imovini 0,11 3, 5551 0,96 n.s.
Pokazatelj zaduZenosti 0,91 3, 5551 0,44 n.s.
Kapitalna intenzivnost 0,17 3,5551 0,92 n.s.
Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 0,64 3, 5551 0,59 n.s.
Veli¢ina pravnog lica 3,79 3, 5551 0,01 2021 >2018
Stopa neto rezultata 1,14 3, 5551 0,33 n.s.
Stopa poslovnog rezultata 0,39 3, 5551 0,76 n.s.
Pokazatelj opste likvidnosti 0,30 3, 5551 0,83 n.s.
Pokazatelj rigorozne likvidnosti 0,30 3, 5551 0,83 n.s.
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine 2,92 3, 5551 0,03 2020 > 2018
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 1,03 3, 5551 0,38 n.s.
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine 18,03 3, 5551 0,00 2021 > 2018,
2019, 2020
Prosecan broj zaposlenih 0,02 3, 5551 1,00 n.s.

Napomena. F — vrednost F-testa, df — stepeni slobode, p — nivo znacajnosti, n.s. — razlike na varijabli izmedu godina

posmatranja nisu znacajne.

Izvor: istrazivanje autora

S druge strane, odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine se pokazao kao znacajno
ve¢im u 2020. godini u odnosu na 2018. godinu, dok poredenjem preostalih posmatranih godina

nisu dobijene statisti¢ki znacajne razlike na ovoj varijabli. Objasnjenje za ovu razliku mozemo
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prona¢i u proglasenju COVID-19 pandemije marta 2020. godine, od kada su pravna lica
verovatno stavila vec¢i akcenat na ocuvanje likvidnosti i uvecanje vrednosti obrtne imovine.
Najznacajniji rezultat pokazala je varijabla odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne
imovine, gde je Bonferonijevim testom kontrastiranja ukazan da je ovaj odnos bio znacajno veci
u 2021. godini u odnosu na prethodne tri godine Sto moZze ukazivati na povecanu zavisnost
pravnih lica unutar grupe, povecanje prometa izmedu pravnih lica unutar grupe ili nemoguénost
naplate ostvarenih potrazivanja unutar grupe. Prethodno se moze okarakterisati pokusajem
optimizacije likvidnosti ili makar prividnog prikaza kratkoro¢ne finansijske stabilnosti.

Na kraju, zanimljivo je primetiti da velina posmatranih varijabli nije pokazala statisticki
znacajne promene izmedu godinu, $to ukazuje na relativnu stabilnost sa aspekta profitabilnosti,
likvidnosti i zaduzenosti. Objasnjenje za prethodno jeste o¢igledno dobro pripremljena stategija
posmatranih pravnih lica za suzbijanje efekata pandemije.

Nakon uvida u dobijene razlike, u nastavku sledi poredenje koriS¢enih parametara izmedu
pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica koja ne pripadaju grupi, u skladu

sa prvom osnovnom hipotezom.

7.3 Testiranje hipoteza

Ovaj deo disertacije posvecen je empirijskoj analizi postavljenih hipoteza 1 predstavlja deo
istrazivackog procesa u kom se sprovodi verifikacija prethodno definisanih teorijskih
pretpostavki. U skladu sa ciljevima 1 metodoloSkim okvirom disertacije, hipoteze su
operacionalizovane kroz odgovarajuce varijable i statisticCke modele, ¢cime je omogucéeno njihovo

kvantitativno ispitivanje.

Primena odgovaraju¢ih analitickih tehnika omogucava identifikovanje znac¢ajnih odnosa medu
posmatranim varijablama, kao i utvrdivanje stepena njihove uzro¢no-posledicne povezanosti.
Dobijeni rezultati interpretiraju se u skladu sa postavljenim istrazivackim pitanjima, pri cemu se
tezi davanju objektivnih 1 nau¢no utemeljenih zakljucaka. Kompletan proces, ne samo da ispituje
validnost postavljenih hipoteza, ve¢ doprinosi 1 boljem razumevanju analizirane problematike u

kontekstu Sireg teorijskog i prakti¢nog okvira.
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7.3.1 Testiranje prve opste hipoteze

Prva opsta hipoteza odnosila se na poredenje pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih
pravnih lica u kontekstu upravljanja poreskim obavezama. U tu svrhu, najpre ¢e biti dat prikaz
deskriptivne analize efektivne poreske stope obe posmatrane kategorije pravnih lica, nakon toga
primenjen je t-test za nezavisne uzorke, pri ¢emu je nezavisna varijabla bila pripadnost grupi
(ekonomski nezavisna pravna lica i pravna lica koja posluju unutar grupe), dok su posmatrane

vrednosti odabranih finansijskih pokazatelja predstavljale zavisne varijable.

U nastavku sledi prikaz rezultata deskriptivne statistike efektivne poreske stope ekonomski

nezavisnih pravnih lica (oznaceni sa 0) 1 pravnih lica koja posluju u okviru grupe (oznaceni sa 1).

Tabela 21. Rezultati deskriptivne analize efektivne poreske stope ekonomski nezavisnih i pravnih lica koja posluju
unutar grupe po godinama

Godina Grupa N min max M SD Mdn Skewness Kurtosis
2018 0 682 0,0000 4,9741 0,1631 0,2925 0,1495 9,995 135,27
1 629 0,0000 2,8656 0,1433 0,2076 0,1384 8,217 93,47
2019 0 714 0,0000 6,0650 0,1896 0,3401 0,1540 10,34 146,26
1 674 0,0000 7,2749 0,1678 0,3511 0,1519 14,12 261,91
2020 0 654 0,0000 31,6327 0,2711 1,3430 0,1554 20,31 460,72
1 609 0,0000 3,6333 0,1731 0,2450 0,1536 8,201 93,29
2021 0 658 0,0000 41,4915 0,2740 1,6588 0,1566 23,57 583,03
1 610 0,0000 5,4991 0,1906 0,3029 0,1545 10,60 162,56

Napomena. Min — minimalna vrednost, max — maksimalna vrednost, M — aritmeticka sredina, SD — standardna

devijacija, Mdn — medijana
Izvor: istraZivanje autora

Na osnovu prikazanih rezultata deskriptivne statistike efektivne poreske stope u periodu od 2018.
do 2021. godine, uo€avaju se jasne razlike izmedu pravnih lica koja posluju u okviru grupe i
ekonomski nezavisnih pravnih lica. U svim posmatranim periodima, prose¢na EPS je niza kod
pravnih lica koji pripadaju grupi, Sto ukazuje na njihovu vecu efikasnost u poreskom planiranju.
Takode, varijabilnost u visini efektivne poreske stope (merena standardnom devijacijom) znatno
je veca kod ekonomski nezavisnih pravnih lica, naroc¢ito tokom 2020. i 2021. godine, $to moze

biti posledica razli¢itih reakcija na krizu izazvanu pandemijom COVID-19.

Distributivne karakteristike dodatno ukazuju na izrazenu pozitivhu asimetriju 1 visoku

zaobljenost, posebno kod ekonomski nezavisnih pravnih lica, §to znac¢i da mali broj njih ima
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izuzetno visoku efektivnu poresku stopu. Prethodno navedeno sugeriSe da pripadnost grupi
pravnih lica moZe igrati znaCajnu ulogu u smanjenju i stabilizaciji stvarnog poreskog

optereéenja.

U tabeli koja sledi prikazani su rezultati t-testa u cilju dodatnog ispitivanja razlika u visini

efektivne poreske stope izmedu pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica.

Tabela 22. Poredenje pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica na koris¢enim parametrima za
celokupni posmatrani period 2018-2021.

Ekonomski Pravna lica
2018-2021. nezavisna
. unutar grupe t
pravna lica
Posmatrani parametri M SD M SD

Efektivna poreska stopa 0,22 1,08 0,17 0,28 2.47*
Ucesce nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,01 0,04 0,02 0,07 -7,62%*

Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata 0,01 0,52 0,78 32,33 -1,27
Ucescée zaliha u ukupnoj imovini 0,21 0,18 0,17 0,15 8,27%*

Pokazatelj zaduzenosti 2,20 46,57 2,09 11,19 0,12

Kapitalna intenzivnost 0,45 0,25 0,46 0,25 -0,95
Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 0,05 0,10 0,07 0,10 -3,94%*
Veli¢ina pravnog lica 6,64 0,56 7,06 0,60 -27,28%*

Stopa neto rezultata 0,10 1,76 -2,03 104,21 1,09

Stopa poslovnog rezultata -0,04 1,94 -0,15 2,88 1,77

Pokazatelj opste likvidnosti 3,54 7,92 6,92 113,39 -1,59

Pokazatelj rigorozne likvidnosti 2,22 5,13 6,09 113,38 -1,82

Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine 0,16 0,57 0,16 0,37 0,08
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine>* 0,00 0,04 0,12 1,17 -5,10%*
Odnos potrazwanjzf unu'tarssgrupe i ukupne obr. 0.00 0.04 0.07 0.15 22,00%+

imovine

Prosecan broj zaposlenih 106,02 181,32 306,27 947,02  -11,09**

Napomena: M — aritmeticka sredina, SD — standardna devijacija, t — vrednost t-testa. * p < 0,01, ** p <0,05.
Izvor: istraZivanje autora
Uvidom u rezultate istrazivanja na celokupnom posmatranom periodu (2018-2021), moze

se ustanoviti da se razlike izmedu pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica

mogu uociti na varijablama: efektivna poreska stopa, uces¢e nematerijalne imovine u ukupnoj

>4 Rezultati u vezi sa ovom varijablom se ne mogu uzeti u obzir prilikom analize jer poziciju Obaveze unutar grupe
ne mogu imati ekonomski nezavisna pravna lica, pa se u njihovim finansijskim izveStajima navedena pozicija
izraZava sa nulom.
55 Rezultati u vezi sa ovom varijablom se ne mogu uzeti u obzir prilikom analize jer poziciju Potrazivanja unutar
grupe ne mogu imati ekonomski nezavisna pravna lica, pa se u njihovim finansijskim izvestajima navedena pozicija
izraZava sa nulom.

178



imovini, u¢es¢e zaliha u ukupnoj imovini, ROA, veli¢ina pravnog lica, odnos obaveza unutar
grupe 1 ukupne imovine, odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine, kao i u
prose¢nom broju zaposlenih.

Efektivna poreska stopa i uc¢esée zaliha u ukupnoj imovini bile su ve¢e kod ekonomski
nezavisnih pravnih lica u odnosu na pravna lica unutar grupe. Dakle, moze se pretpostaviti da
pravna lica koja pripadaju grupi koriste benefite koje im pruza primena poreske konsolidacije (o
benefitima primene poreske konsolidacije uz praktican primer bilo je re¢i u okviru poglavlja
Teorijsko-metodoloske postavke disertacije). Takode, uvida se da ekonomski nezavisna pravna
lica imaju veéi problem sa prekomernim zalihama ili pravna lica unutar grupe problem
prekomernih zaliha reSavaju medusobnom kupovinom/prodajom istih (npr. zalihe za kojima vise
ne postoji traznja na trzistu ili zalihe sa previsokom cenom).

S druge strane, uceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, ROA, veli¢ina pravnog
lica, kao 1 prosecan broj zaposlenih lica bili su ve¢i kod pravnih lica unutar grupe u odnosu na
ekonomski nezavisna pravna lica. Za razliku od prethodno navedenih varijabli, rezultati u vezi sa
varijablama Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine i odnos potrazivanja unutar grupe i
ukupne obrtne imovine se ne mogu uzeti u obzir prilikom analize rezultata, imaju¢i u vidu da
pozicije Obaveze unutar grupe 1 PotraZivanja unutar grupe se u finansijskim izveStajima
ekonomski nezavisnih pravnih lica obeleZavaju sa nulom, odnosno njih ta pravna lica nece imati.

Kako bi se stekao detaljniji uvid u razlike izmedu ekonomski nezavisnih pravnih lica 1
pravnih lica unutar grupe, razlike u vrednosti pojedinih varijabli su ispitivane 1 po posmatranim

godinama pojedinacno, takode t-testom za nezavisne uzorke (Tabela 23).

Tabela 23. Poredenje pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica na koris¢enim parametrima za
svaki posmatrani period pojedinacno

Ekonomski Pravna lica
2018. nezavisna
. unutar grupe t
pravna lica
Posmatrani parametri M SD M SD
Efektivna poreska stopa 0,16 0,29 0,14 0,21 1,40
UcesSc¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,01 0,03 0,02 0,07 -3,91**
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata -0,01 0,64 0,32 6,34 -1,42
Ucesce zaliha u ukupnoj imoyvini 0,21 0,18 0,18 0,16 3,22%*
Pokazatelj zaduZenosti 1,42 2,56 2,00 6,12 -2,31%
Kapitalna intenzivnost 0,46 0,25 0,46 0,25 -0,16
Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 0,06 0,08 0,06 0,09 -0,45
Veli¢ina pravnog lica 6,61 0,54 7,02 0,59 -13,77**
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Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opste likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine
Odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obr.
imovine
Prosecan broj zaposlenih

2019.

Posmatrani parametri
Efektivna poreska stopa
UceSée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata
Ucesée zaliha u ukupnoj imovini
Pokazatelj zaduzenosti
Kapitalna intenzivnost
Prinos na imovinu (engl. Return on assets)
Veli¢ina pravnog lica
Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opste likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr.
imovine
Prosecan broj zaposlenih

2020.

Posmatrani parametri
Efektivna poreska stopa
Uces¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata
Ucesée zaliha u ukupnoj imovini
Pokazatelj zaduzenosti
Kapitalna intenzivnost
Prinos na imovinu (engl. Return on assets)
Veli¢ina pravnog lica
Stopa neto rezultata
Stopa poslovnog rezultata
Pokazatelj opste likvidnosti
Pokazatelj rigorozne likvidnosti
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine

0,06 0,59
-0,04 1,98
3,45 8,61
2,14 5,04
0,14 0,56
0,00 0,00
0,00 0,00
104,24 178,08
Ekonomski
nezavisna

pravna lica

M SD
0,19 0,34
0,01 0,04
0,01 0,11
0,21 0,18
1,29 1,92
0,45 0,25
0,06 0,08
6,63 0,55
0,21 2,95

-0,07 3,13
3,34 8,25
2,04 4,63
0,16 0,53
0,00 0,00
0,00 0,00

105,83 179,64

Ekonomski

nezavisna

pravna lica

M
0,27
0,01
0,02
0,21
4,84
0,45
0,05
6,65
0,10
0,01
3,62
2,29
0,17
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SD
1,34
0,04
0,21
0,18

93,02
0,25
0,11
0,55
1,55
0,50
7,03
5,02
0,56

0,13
-0,08
9,08
8,24
0,12
0,09

0,06

301,64

3,14
1,63

172,02
172,02

0,49
0,24

0,13

930,94

Pravna lica
unutar grupe

M
0,17
0,02
0,20
0,18
2,46
0,46
0,07

70,05
0,56
-0,05
3,77
2,94
0,15
0,08

0,06

309,91

SD
0,35
0,07
427
0,16
18,53
0,25
0,09
0,60
8,91
1,01
33,14
33,08
0,32
0,18

0,13
999,33

Pravna lica
unutar grupe

M
0,17
0,02
0,11
0,17
1,98
0,45
0,07
7,07

-0,49

0,25
8,13
7,26
0,19

SD
0,25
0,07
1,82
0,15
8,31
0,25
0,10
0,60

11,86
4,61

105,33

105,30
0,33

-0,60
0,38
0,87
0,95
0,41

-10,32%*

-11,86%*

-5,56**

1,18
-3,87%*
-1,20
3,59%*
-1,67
-0,54
-1,20
-13,86%*
-0,99
-0,16
-0,34
0,72
0,11
-11,78%*

-11,75%*

-5,37**

1,77
-3,89%*
-1,35
4,46%*
0,80
0,25
-3,34%*
-13,66%*
1,31
1,51
1,14
1,26
-0,48



Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 0,00 0,00 0,13 1,63 -2,19%
Odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obr.

. . 0,00 0,00 0,06 0,14 -11,16**
imovine
Prosecan broj zaposlenih 106,28 181,16 309,68 940,61 -5,67%*
Ekonomski Pravna lica
2021. nezavisna
. unutar grupe t
pravna lica
Posmatrani parametri M SD M SD
Efektivna poreska stopa 0,27 1,66 0,19 0,30 1,22
UceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,01 0,04 0,02 0,06 -3,56**
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata 0,04 0,78 2,50 64,18 -1,02
Ucescée zaliha u ukupnoj imovini 0,22 0,18 0,17 0,15 5,28%*
Pokazatelj zaduZenosti 1,25 3,66 1,93 7,19 -2,24%
Kapitalna intenzivnost 0,45 0,25 0,46 0,25 -0,95
Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 0,05 0,14 0,07 0,10 -2,52*
Veli¢ina pravnog lica 6,68 0,58 7,10 0,61 -13,34%*
Stopa neto rezultata 0,01 0,97 -8,34 207,86 1,07
Stopa poslovnog rezultata -0,05 1,02 -0,23 2,88 1,61
Pokazatelj opste likvidnosti 3,76 7,70 6,71 98,44 -0,80
Pokazatelj rigorozne likvidnosti 2,41 5,77 5,90 98,44 -0,95
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine 0,17 0,62 0,17 0,33 0,07
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 0,02 0,09 0,16 1,65 -2,31%
Odnos potrazwanja-unut.ar grupe i ukupne obr. 0.02 0.07 0,09 0.17 110,55+
imovine
Prosecan broj zaposlenih 107,71 186,63 303,86 917,22 -5,59**

Napomena: M — aritmeticka sredina, SD — standardna devijacija, t — vrednost t-testa. * p <0,01. ** p <0,05.

Izvor: istraZivanje autora

Imajuéi u vidu dobijene rezultate moze se ustanoviti da postoje jasne razlike izmedu
pravnih lica unutar grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica u periodu 2018-2021. Ucesce
nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, veli¢ina pravnog lica, odnos obaveza unutar grupe 1
ukupne imovine, odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine i prosean broj
zaposlenih su tokom sva Cetiri posmatrana perioda bili veéi kod pravnih lica unutar grupe u
odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica. Sa druge strane, uc¢esce zaliha u ukupnoj imovini je
bilo manje u odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica. Prema pokazatelju zaduzenosti, samo
2018.12021. godine su postojale razlike i to u smeru da je zaduZenost bila veca kod pravnih lica
unutar grupe u odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica. Kada je u pitanju ROA, moze se
ustanoviti da je vrednost ovog pokazatelja bila ve¢a kod pravnih lica unutar grupe samo tokom
2022. 1 2021. godine u odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica, dok u predpandemijskom

periodu razlike nije bilo.
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Kako bi se dodatno proverile razlike u efektivnoj poreskoj stopi izmedu ekonomski nezavisnih i
pravnih lica koja posluju u okviru grupe, sproveden je Mann—Whitney U test za svaki posmatrani

period ponaosob (inace ovaj test nije moguce primeniti na panel podacima).

Tabela 24. Rezultati Mann-Whitney U test

Pravna lica Pravna lica u 7- p-vrednost (2-

Godina van grupe grupi vrednost tailed) Zakljucak
N N
K Nema statisticki znacajne
2018 682 629 -1,079 0,281
razlike
Statisticki znacajna
2019 714 674 -2,296 0,022
razlika
Statisticki znacajna
2020 654 609 -2,042 0,041
razlika
&K Nema statisticki znacajne
2021 658 610 -1,772 0,076

razlike

Izvor: istrazivanje autora

Rezultati prikazani u tabelu iznad pokazuju da su u 2019. godini (p = 0,022) 1 2020. godini (p =
0,041) razlike bile statistiCcki znacajne, pri ¢emu su pravna lica koja posluju unutar grupe
ostvarivala ne$to niZe vrednosti efektivne poreske stope. U 2018. 1 2021. godini razlike nisu bile
statisti¢ki znacajne (p = 0,281 1 p = 0,076), §to ukazuje da uticaj pripadnosti grupi na stvarno
poresko opterecenje nije bio dosledan tokom celog istrazivackog perioda. Ovi rezultati potvrduju
da je Cinjenica da je pravno lice deo grupe mogla imati uticaj na poresku efikasnost u pojedinim

godinama, ali da taj uticaj nije bio konzistentan u svim periodima.

Prva hipoteza je dodatno testirana primenom binarne logisti¢ke regresije, kako bi se ustanovilo
koji mereni indikatori najviSe doprinose razgranicenju pravnih lica na one koja su unutar grupe 1

ekonomski nezavisna pravna lica (Tabela 25).
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Tabela 25. Rezultati binarne logisticke regresije

¥ =2.164,11, p < 0,01, Nagelkerk R = 0,45,

Prediktor tacnost klasifikacije = 79,3%

Posmatrani parametri B SE D OR

Efektivna poreska stopa -0.25 0.11 .03 0.77

Ucdesée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 2.04 0.88 .02 7.68

Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata 0.06 0.05 13 1.06

Uces¢€e zaliha u ukupnoj imovini -1.71 0.26 .00 0.18

Pokazatelj zaduZenosti 0.00 0.00 91 1.00

Kapitalna intenzivnost -0.73 0.20 .00 0.47

Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 0.83 0.44 .05 2.30

Velic¢ina pravnog lica 1.41 0.08 .00 4.09

Stopa neto rezultata 0.00 0.02 .68 1.00

Stopa poslovnog rezultata 0.01 0.03 .70 1.01

Pokazatelj opSte likvidnosti -0.03 0.01 .01 0.96

Pokazatelj rigorozne likvidnosti 0.04 0.01 .01 1.04

Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine 0.15 0.12 23 1.16
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine 17.98 1.28 .00 64676897.89

Odnos potraZivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine 12.76 2.99 .00 349605.94
Prosecan broj zaposlenih 0.00 0.00 .01 1.00

Napomena: B — koeficijent regresije; SE — standardna greska; p — p-vrednost; OR — odnos verovatnoca

Izvor: istraZivanje autora

Referentna grupa bila je ona koja se odnosi na pravna lica unutar grupe. Na osnovu rezultata
prikazanih u tabeli iznad, kao statisticki znac¢ajni indikatori klasifikacije smatraju se oni ¢ija je p-
vrednost ispod 0,05, a uz to je pozeljno da vrednost odnosa verovatnoce bude $to dalji od 1. U
tom smislu, varijabla koja je istovremeno statisticki znacajna i ima najvisSu vrednost OR je
uceS¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini. To znac¢i da pravna lica koja imaju visoku
vrednost nematerijalne imovine istovremeno imaju i najvec¢u verovatnocu da pripadaju grupi
pravnih lica. Ekonomski nezavisna pravna lica obi¢no rede poseduju znacajnu nematerijalnu
imovinu upravo iz razloga §to nemaju dovoljno resursa da razviju patente, know-how, brendove,
softvere, franSize 1 ostala sredstva koja spadaju u nematerijalnu imovinu. Stoga, moglo se
pretpostaviti da ¢e druga najznacajnija varijabla biti veli¢ina pravnog lica merena kroz vrednost
ukupne imovine. Naime, pravna lica koja pripadaju grupi su obicno vec¢a od ekonomski
nezavisnih pravnih lica jer u tom ekonomskom okruzenju ostvaruju sinergetski efekat 1
kombinovanjem resursa povecavaju svoju veli¢inu u odnosu na pravna lica izvan grupe. S tim u

vezi moze se primetiti rezultat u vezi sa varijablom ROA koji ukazuje da su pravna lica u grupi
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profitabilnija u odnosu na lica izvan grupe, iako je rezultat marginalan sa aspekta statistiCke

znacajnosti (p-vrednost=0,05).

Sa druge strane, postoje varijable poput: uces¢e zaliha u ukupnoj imovini, kapitalna
intenzivnost 1 efektivna poreska stopa koje negativno uticu na verovatno¢u da posmatrano
pravno lice pripada grupi pravnih lica. Prethodno sugeriSe da pravna lica u grupi verovatno
vedinski pripadaju tercijarnom sektoru privrede koji karakteriSu niska ulaganja u stalnu imovinu
(iznajmljivanje opreme 1 gradevinskih objakata) i manji iznos zaliha gotovih proizvoda, robe i

nedovrsene proizvodnje (bolje upravljanje zalihama).

Moze se primetiti da je model statisticki znacajan (y* = 2.164,11, p < 0,01), kao i da
objaSnjava 45% varijanse (Nagelkerke R? = 0,45) 1 ostvaruje visoku tacnost klasifikacije od
79,3%. Dakle, kada su medugrupne varijable uklju¢ene (potraZivanja i obaveze unutar grupe),
model pokazuje visoku tacnost predikcije i znacajno objasnjenje varijanse. Medutim, zbog
njihove prirodne direktne povezanosti sa grupom, bilo bi pozeljno iskljuciti ih iz analize. U tom
slucaju, moze se pretpostaviti da bi model ostao statisticki znacajan, iako sa neSto nizim
stepenom objasnjenja varijanse i tacnosti klasifikacije, §to ukazuje na dodatne karakteristike koje
razlikuju posmatrana pravna lica. U svakom slucaju, cilj primene binarne regresije nije bio
kreiranje modela koji bi bio koriS¢en za predvidanje koje pravno lice je unutar grupe, a koje ne,

ve¢ identifikovanje faktora koji ukazuju na tu razliku.

Na kraju, kada je u pitanju varijabla efektivna poreska stopa, rezultati ukazuju da pravna
lica unutar grupe imaju nize stvarno poresko optere¢enje Sto dovodi do zakljucka da ova pravna
lica uspeSnije primenjuju strategije za upravljanje porezom na dobit. Na osnovu rezultata
deskriptivne analize, t-testa za celokupan istraZivacki period i rezultata binarne logisticke

regresije, moze se zakljuciti da je prva istrazivacka hipoteza potvrdena.
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7.3.2 Testiranje druge opste hipoteze

Druga opsta hipoteza definisana je na slede¢i nacin: Analizom finansijskih izvestaja pravnih lica
koja posluju unutar grupe mogu se izdvojiti faktori koji uticu na visinu efektivne poreske stope. U
skladu sa tim, deo istrazivanja koji se odnosi na dokazivanje druge hipoteze baziran je na analizi
finansijskih izvestaja isklju¢ivo pravnih lica unutar grupe (mati¢na i zavisna pravna lica). U
svrhe ispitivanja druge opste hipoteze primenjena je viSestruka regresiona analiza, regresija

kvantila, a rezultati su prikazani u tabeli koja sledi.

Tabela 26. Uticaj svih grupa posmatranih finansijskih pokazatelja na visinu efektivne poreske stope pravnih lica

unutar grupe
Ukupno 2018. 2019. 2020. 2021.
F = 4,58%* F=140 F=0,62 F=0,85 F =4,16%*
R2=0,03 R2=0,03 R2=0,01 R2=0,02 R2=0,10
B 1 B t B 1 B 1 B t

URNREZ 0,13  6,70%* -0,01 -0,42 -0,01 -0,35 0,04 0,99 0,25 6,42%*
ROA 0,05  -2,43*  -0,01 -0,01 0,05  -135 -0,08 -1,98* -0,05 1,34
%NREZ -0,01 0,84  -056  -2,10 -0,01 0,17 -0,03 -0,65 -0,01 -0,24

%PREZ 0,02 1,14 -029  -1,91 0,03 0,59 0,05 0,63 0,03 0,81
POLIK -1,65 123 389 -1,08 -0,33 -0,39 2,68 -0,83 -0,08 -0,30
PRLIK 1,64 123 419 1,16 0,31 0,38 2,70 0,83 0,08 0,29
NOIUI 0,01 0,73 0,01 0,42 0,05 1,07 0,05 0,83 -0,06 -1,10
PZAD 0,01 0,62 0,01 0,28 -01 -0,39 0,01 0,22 0,11 2,81%
UNIUI 0,01 0,02 0,03 0,85 -0,02 -0,51 0,01 0,42 -0,01 -0,23
UZUI 0,05  -228% -0,10  -2,08 -0,06 -1,42 -0,03 -0,61 -0,03 -0,66
USIUI 0,05  -2,02%  -0,13 2,64 -0,03 -0,64 -0,08 -1,33 0,01 0,14
VPL -0,02 0,94 0,01 0,23 -0,01 -0,18 -0,01 -0,34 -0,08 -1,81
OGPLUI -0,02 136 -0,05  -1,39 -0,04 -0,90 -0,01 -0,14 -0,04 0,97
PGPLUI -0,01 0,77 0,01 0,09 -0,01 -0,41 -0,04 -1,15 -0,01 -0,32

ZAP -0,01 0,73 -0,02  -0,47 -0,01 0,28 -0,02 -0,61 0,01 0,01

Napomene. F — vrednost F-testa; R’ — koeficijent viSestruke determinacije. * p < 0,05, ** p < 0,01; B — visina i

pravac uticaja

Izvor: istraZivanje autora

Visestruka regresiona analiza pokazala je da postoji statisticki znacajan uticaj ispitivanih

varijabli na visinu efektivne poreske stope samo u 2021. godini (ukoliko posmatramo
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pojedinacne periode), kao 1 na nivou celokupnog posmatranog perioda. Kada je re¢ o 2021.
godini, posmatrani faktori objasnjavaju 10% varijanse efektivne stope, a od statisticki znacajnih
faktora izdvajaju se odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata i pokazatelj zaduzenosti, oba u
pozitivnom smeru. To zna¢i da veéi odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata, kao 1 veci
pokazatelj zaduzenosti vodi vecoj efektivnoj poreskoj stopi. Na nivou celokupnog istrazivackog
perioda se takode izdvaja varijabla odnos ulaganja u razvoj i1 neto rezultata kao znacajan faktor u
pozitivhom smeru, kao i tri varijable sa statisticki znacajnim negativnim uticajem na efektivnu
poresku stopu: ROA, uces¢e zaliha u ukupnoj imovini i1 kapitalna intenzivnost i ovi faktori
objaSnjavaju 3% efektivne kamatne stope. Ve¢i odnos ulaganja u razvoj 1 neto rezultata, niZi
prinos na imovinu, manje uceS¢e zaliha u ukupnoj imovini i manja kapitalna intenzivnost

doprinose tome da efektivna kamatna stopa bude veca.

Tabela 27. Rezultati visestruke regresije sa bootstrap intervalima poverenja za pravna lica koja posluju unutar
grupe po godinama

Godina R R Square A(isj‘;ls;i(i R Std. Error of the Estimate
2018 0,111 0,012 0,002 0,255
2019 0,126 0,016 0,007 0,344
2020 0,083 0,007 -0,004 0,984
2021 0,081 0,007 -0,004 1,216

Izvor: istraZivanje autora

Analize determinanti efektivne poreske stope sprovedene su za svaku godinu ponaosob,
koriS€enjem viSestruke regresije sa bootstrap intervalima poverenja. Robusna regresija se
primenjuje kako bi se umanjila osetljivost uzorka na ekstreme, a bootstrap metoda pomaZze u
povecanju stabilnosti procena. Ovakav pristup je odabran jer omogucava kontrolu vremenskih
efekata koji su se pokazali znaCajnim, posebno u kontekstu promena ekonomskog okruzenja
(npr. pandemijska 2020. godina). Zajednicki model za ceo period nije primenjen kako bi se
izbeglo narusavanje validnosti procena usled agregiranja podataka sa razli¢itim distribucionim

karakteristikama 1 eksternim uticajima.

S obzirom na to da varijabla efektivna poreska stopa nema normalnu distribuciju, kao Sto su
pokazali rezultati Shapiro-Wilk testa, u cilju pouzdanijeg modeliranja njenih determinanti
primenjena je kvantilna regresija. Ova metoda omogucava analizu uticaja nezavisnih varijabli na

razli¢ite tacke distribucije zavisne promenljive (donji kvantil, medijana 1 gornji kvantil), §to je
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posebno korisno u uslovima asimetri¢nih raspodela 1 prisustva ekstremnih vrednosti, koje su
karakteristicne za finansijske pokazatelje poslovanja pravnih lica. Kvantilna regresija je najpre
izvrSena za sva uzorkovana pravna lica kako bi se ispitalo da li generalno postoje faktori koji

imaju uticaj na visinu efektivne poreske stope pravnih lica u Republici Srbiji.

Grafik 13. Rezultati kvantilne regresije za sva uzorkovana pravna lica

Varijabla
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Kvantil

Izvor: istraZivanje autora

Rezultati kvantilne regresije ukazuju na izraZenu heterogenost determinanti efektivne poreske
stope duz njene distribucije. Za razliku od klasicne OLS regresije, koja meri proseCan efekat
prediktora, kvantilni pristup omogucéava uvid u to kako se uticaj pojedinih varijabli razlikuje

izmedu pravnih lica sa niskom, srednjom i visokom EPS.

Na grafiku se primecuje da najizraZeniji efekat ima ROA, koja ima statisti¢ki znacajan, pozitivan
uticaj na EPS u donjem kvantilu (q=0,25), dok u gornjem kvantilu (q=0,75) pokazuje izrazeno
negativan uticaj. Za vec¢inu analiziranih pravnih lica, ROA ne pokazuje znacajan uticaj na visinu
EPS. Ovakav rezultat sugerisSe da veca profitabilnost povecava stvarno poresko opterecenje kod

pravnih lica sa niskom efektivnom poreskom stopom, dok kod pravnih lica sa visokom
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efektivnom poreskom stopom moze ukazivati na prisustvo efikasnijeg poreskog planiranja i
koris¢enje poreskih olakSica.

Pored toga, na grafiku se uocava da su varijable stopa poslovnog rezultata i veli¢ina pravnog lica
sa vrlo umerenim uticajem na visinu efektivne poreske stope iako je njihova statisticka
znacajnost znacajna. Uticaj veliCine pravnog lica u nizim kvantilima je izrazenija, dok je u
gornjem kvantilu smer 1 jacina uticaja gotovo jednaka. Dalje, u¢es¢e nematerijalne imovine u
ukupnoj imovini ima pozitivan uticaj na EPS u svim kvantilima, s tim da je efekat najizrazeniji
kod pravnih lica sa najviSom efektivnom poreskom stopom. Moze se zakljuciti da vece ulaganje
u nematerijalnu imovinu moze biti povezano sa ogranic¢enim poreskim olakSicama ili sa ve¢om
izlozenos¢u poreskim kontrolama kod poreski opterecenijih drustava.

Suprotno tome, uc¢esée zaliha u ukupnoj imovini 1 kapitalna intenzivnost su negativno povezani
sa efektivnom poreskom stopom. U donjem kvantilu kapitalna intenzivnost ima jaci uticaj, dok je
uticaj zaliha jaci u gornjem kvantilu. Ovakvi rezultati pokazuju da pravna lica sa ve¢im udelom
sredstava u materijalnom obliku mogu ostvarivati poreske ustede kroz amortizaciju ili specifi¢ne
poreske podsticaje.

Kada se utvrdilo da se mogu izdvojiti odredeni faktori koji imaju uticaj na visinu efektivne
poreske stope, radi preciznijeg uvida u rezultate, u skladu sa drugom opStom hipotezom,
kvantilna regresija je primenjena odvojeno za ekonomski nezavisna i posebno za pravna lica koja

posluju u okviru grupe.
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Grafik 14. Rezultati kvantilne regresije za ekonomski nezavisna pravna lica
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Izvor: istraZivanje autora

Na bazi prethodno prikazanog grafika uocava se da postoji nelinearan uticaj ROA kroz kvantile
Sto ukazuje na razlicite obrasce poreskog ponasanja u zavisnosti od visine poreskog optereéenja.
Na nizim kvantilima (tj. kod pravnih lica sa niZzom efektivnom poreskom stopom), pozitivna
veza izmedu ROA 1 EPS sugeriSe da profitabilnija pravna lica imaju vece poresko opterecenje.
Medutim, kako se prelazi ka visim kvantilima, veza izmedu ove dve varijable postaje negativna,
Sto ukazuje da visoko profitabilna ekonomski nezavisna pravna lica uspeSno primenjuju
mehanizme poreskog planiranja, smanjujuci svoju efektivnu poresku stopu.

Varijabla stopa poslovnog rezultata ima blago negativan, ali gotovo konstantan efekat kroz sve
kvantile. Moze se zakljuciti da povecanje operativne efikasnosti ne povlaci i proporcionalno vece
poresko opterecenje.

Najprimetniji trend na prethodnom grafikonu primecuje se kod varijable se odnosi se na ulaganje
u nematerijalnu imovinu. Uticaj ove varijable raste kroz kvantile $to znaci da pravna lica sa
viSom efektivnom poreskom stopom (nalaze se u gornjem kvantilu) imaju vece ucesSce
nematerijale imovine Sto dovodi do pretpostavke da su poreske olakSice za ovaj oblik ulaganja

ogranicene.
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Kada govorimo u uceS¢u zaliha u imovini ekonomski nezavisnih pravnih lica, primecuje se
prisustvo opadajuceg trenda kroz kvantile. Ovakvi rezultati ukazuju da pravna lica sa viSom
efektivnom poreskom stopom, koje imaju vece uces¢e zaliha u ukupnoj imovini, uspevaju da,
najverovatnije putem odgovaraju¢ih metoda obracuna izlaza sa zaliha, utiCu na smanjenje
efektivne poreske stope i ostvaruju poreske ustede.

Sa druge strane, uticaj kapitalne intenzivnosti je slab i promenljiv — prelazi od negativnog ka
blago pozitivnom u visim kvantilima, §to sugeriSe da kapitalna struktura i imovinski resursi
imaju minimalnu ulogu u formiranju EPS, ili da njihov uticaj nije konzistentan kroz raspodelu.
Veli¢ina pravnog lica ima blago negativan uticaj na efektivnu poresku stopu, narocito u najvisem
kvantilu (tj. kod pravnih lica sa viSom EPS). Ovo moze ukazivati da veca, ekonomski nezavisna
pravna lica poseduju veée mogucnosti za sofisticirane strategije poreskog planiranja i
optimizaciju, $to rezultira nizom EPS u viSem delu distribucije.

Na kraju, mora se naglasiti povezanost izmedu uceS¢a nematerijalne imovine u ukupnoj imovini
koja je najjaca u odnosu na sve ostale varijable, ¢ak 1 na srednjem kvantilu (medijana) gde je

povezanost izmedu varijabli obi¢no manje izraZena.

Grafik 15. Rezultati kvantilne regresije za pravna lica koja posluju u okviru grupe pravnih lica
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Kada govorimo o pravnim licima koja posluju u okviru grupe pravnih lica, rezultati
kvantilne regresije su pokazali da se mogu uociti specificni obrasci koji se razlikuju od
ekonomski nezavisnih pravnih lica. Prethodno navodi na zakljucak da postoje odredeni efekti
poslovanja u okviru grupe pravnih lica kao 1 prisustvo internih transakcija/transfera.

Razlike izmedu ekonomski nezavisnih i pravnih lica koja posluju u okviru grupe primecuju se
kod varijabli stopa poslovnog rezultata i uc¢es¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini.

Kao i1 kod ekonosmki nezavisnih pravnih lica, uticaj ROA na EPS pokazuje opadajuéi trend kroz
kvantile, ali sa manje izrazenom promenom i jatinom povezanosti odnosa izmedu varijabli. Blazi
efekat sugeriSe da visoka profitabilnost nije izrazeno povezana sa viSom efektivnom poreskom
stopom kod pravnih lica koja posluju u grupi. Osim toga, uceS¢e zaliha takode pokazuje
konstantan, negativan uticaj kroz sve kvantile, ali neSto blazeg intenziteta u poredenju sa
ekonomski nezavisnim pravnim licima. Varijabla kapitalna intenzivnost pokazuje veoma izrazen
1 dosledan negativan efekat, $to sugeriSe da pravna lica koja posluju unutar grupe koja imaju
vece uceSce stalne imovine u ukupnoj imovini uspevaju da umanje svoju efektivnu poresku
stopu. Prethodno moze biti rezultat zajednickih investicionih aktivnosti unutar grupe ili
efikasnije upotrebe investicionih poreskih olakSica. Na kraju, veli¢ina pravnog lica pokazuje
dosledno negativan uticaj kroz sve kvantile, Sto potvrduje tezu da veca pravna lica unutar grupe
imaju vise resursa, znanja 1 instrumenata na raspolaganju za sprovodenje poreskog planiranja.
Osim toga, ovakvi rezultati ukazuju da veca pravna lica koja posluju unutar grupe koriste
prednosti grupnog pristupa za smanjenje efektivne poreske stope.

Uopsteno gledano, na gornjem kvantilu raspodele efektivne poreske stope (q = 0,75), koeficijenti
vecine varijabli su pribliZni nuli, Sto ukazuje na slabiju povezanost izmedu internih karakteristika
pravnih lica i efektivne poreske stope. Ovaj rezultat moze ukazivati na to da, kod pravnih lica
koja ve¢ placaju visoke poreze, prostor za dodatni uticaj faktora kao $to su profitabilnost,
vlasni¢ka struktura ili veli¢ina, postaje ogranicen. Moguce je da su ova pravna lica ve¢ na
gornjoj granici poreskog opterecenja, ustrojena regulatornim ogranic¢enjima ili jednostavno

nemaju prostor za poresku optimizaciju.

Konaéno, uvaZavajuéi rezultate dobijene primenom viSestruke regresije 1 regresije kvantila,

zakljuCuje se da je druga opsSta hipoteza potvrdena, odnosno da se kroz primenu i analizu
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finansijskih izvestaja pravnih lica mogu izdvojiti odredeni faktori Ciji je uticaj na visinu

efektivne poreske stope statisticki znacajan i potvrden.

S obzirom na to da je kroz istrazivanje obuhvaceno nekoliko grupa faktora (faktori
profitabilnosti, likvidnosti, zaduzenosti i ostali faktori), iz druge opSte hipoteze izvedene su Cetiri
posebne kojim je ispitan uticaj svih posmatranih grupa faktora pojedinacno. Za dokazivanje
svake posebne hipoteze, koris¢eni su individualni regresioni modeli sa pojedinacnim faktorima.
Prethodno je uradeno sa ciljem jasnije provere teorijski postavljenih aspekata (profitabilnost,
likvidnost, zaduZenost i1 ostali specificni faktori), umanjenja rizika multikolinearnosti i

razumevanja dobijenih rezultata. U pitanju su sledece posebne hipoteze:

H2.1 Ispitivanje uticaja faktora kojima se meri profitabilnost pravnih lica unutar

grupe na visinu efektivne poreske stope

U cilju testiranja prve posebne hipoteze: Faktori kojima se meri profitabilnost i prinos
pravnih lica koja posluju unutar grupe imaju uticaj na efektivnu poresku stopu, primenjena je

viSestruka regresiona analiza, a posmatrani su slede¢i finansijski pokazatelji:

7

“* Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata,
% Prinos na imovinu (ROA),
% Stopa neto rezultata,

% Stopa poslovnog rezultata (Tabela 28).

Tabela 28. Uticaj faktora profitabilnosti na visinu efektivne poreske stope pravnih lica unutar grupe

Ukupno 2018. 2019. 2020. 2021.
F =12,46%* F=0,59 F=0,53 F=1,06 F =11,15%%
R?=0,02 R?=0,00 R?=10,00 R2=0,01 R2=0,07
B T B t B t B t B t
Odnos ulaganja
u razvoj i neto 0,13 6,55%*  -0,01 -0,28 -0,01 -0,40 0,03 0,93 0,24 6,27%*
rezultata
Prinos na
-0,03 -1,70 0,03 0,82 -0,03 -0,84 -0,05 -1,21 -0,08 -2,05*
imovinu (ROA)
Stopa neto
-0,02 -0,92 -0,06 -0,87 -0,01 -0,32 -0,04 -0,94 -0,01 -0,43
rezultata
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Stopa poslovnog
0,03 1,39 -0,01  -0,23 0,04 0,95 0,02 0,57 0,01 0,46
rezultata

Napomene. F — vrednost F-testa; R’ — koeficijent viSestruke determinacije. * p < 0,05, ** p < 0,01; B — visina i

pravac uticaja

Izvor: istraZivanje autora

Rezultati viSestruke regresione analize ukazali su na to da postoji statisticki znacajan
uticaj faktora profitabilnosti na efektivnu poresku stopu na nivou celokupnog posmatranog
perioda (2018-2021), kao i u 2021. godini. U preostala tri posmatrana perioda, ne postoji
statisticki znacajan uticaj ovih faktora na efektivnu poresku stopu. Analiziraju¢i ukupne rezultate
za period 2018-2021. godina, moZe se re¢i da je efektivna poreska stopa objasnjena u nivou od
2% faktorima profitabilnosti, odnosno konkretnije samo odnosom ulaganja u razvoj i neto
rezultata. Veci odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata znacajno i pozitivno doprinosi veéoj
efektivnoj poreskoj stopi. lako ovaj pokazatelj ne spada u tradicionalne pokazatelje
profitabilnosti on reflektuje odnos izmedu strateskog ulaganja u nematerijalnu imovinu i
ostvarenog finansijskog rezultata pa se moze smatrati hibridnim pokazateljem ostvarenog prinosa
na investicije. S druge strane, analiziraju¢i 2021. godinu, dobijen je isti rezultat, ali se odnosu
ulaganja u razvoj 1 neto rezultata pridruZzuje kao znacajan faktor i ROA. lako je uticaj blag, veca
vrednost ROA uti¢e na smanjenje efektivne poreske stopa kod pravnih lica unutar grupe, §to
podrzava rezultate drugih autora (Kraft, 2014), (Armstrong, Blouin, & Larcker, 2012). Ove dve
varijable zajedno objaSnjavaju 7% varijanse efektivne poreske stope u 2021. godini. Navedeni
rezultati ukazuju na to da je hipoteza 2.1 potvrdena, odnosno da odredeni faktori profitabilnosti
imaju znaCajan uticaj na efektivhu poresku stopu kod pravnih lica unutar grupe za ceo

posmatrani period, kao i za 2021. godinu posmatrano individualno.

H2.2. Ispitivanje uticaja faktora kojima se meri likvidnost pravnih lica unutar

grupe na visinu efektivne poreske stope

Kako bi se testirala druga posebna hipoteza: Faktori kojima se meri likvidnost pravnih
lica koja posluju unutar grupe imaju uticaj na efektivau poresku stopu, primenjena je visestruka

regresiona analiza, a posmatrani su slede¢i finansijski pokazatelji:

“» Pokazatelj opste likvidnosti,

¢ Pokazatelj rigorozne likvidnosti,
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“* QOdnos neto obrtne imovine i ukupne imovine (Tabela 29).

Tabela 29. Uticaj faktora likvidnosti na visinu efektivne poreske stope pravnih lica unutar grupe

Ukupno 2018. 2019. 2020. 2021.
F=194 F=1,64 F=1,16 F=1,01 F=2,28
R?2=0,01 R?Z=10,01 R?=10,01 R%2=10,01 R?=10,02
B t B t B t B t B t
Pokazatelj opste
o . -0,01 -2,01%* -0,01  -1,80 -0,01 -0,89 -0,01 -0,98 -0,01 -0,39
likvidnosti
Pokazatelj
rigorozne 0,01 2,00* 0,01 1,79 0,01 0,85 0,01 0,96 0,01 0,40
likvidnosti
Odnos neto
obrtne imovinei 0,03 1,50 0,03 1,43 0,08 1,76 0,06 1,53 -0,11 -2,29%

ukupne imovine
Napomene. F — vrednost F-testa; R’ — koeficijent visestruke determinacije. * p < .05; B — visina i pravac uticaja

Izvor: istrazivanje autora

Iako sa apekta finansijske analize veoma znacajna grupa finansijskih pokazatelja, pregled
ranijih istrazivanja je pokazao da su pokazatelji likvidnosti bili retko ukljuceni u istrazivacke
modele usmerene na utvrdivanje faktora efektivne poreske stope. U odredenim istrazivanjima,
iako ukljuceni, pokazatelji likvidnosti su Cesto ukazivali na nepostojanje statisticki znacajne veze
sa stvarnim poreskim optere¢enjem. UvaZavajuéi €injenicu da su prethodna istraZivanja imala
drugaciji vremenski 1 prostorni obuhvat, pokazatelji likvidnosti su u ovom radu ukljuceni 1

analizirani.

Medutim, na osnovu rezultata viSestruke regresione analize primecuje se da pokazatelji
likvidnosti nisu statisticki znac¢ajni, §to je u skladu sa (Nastiti, Karim, & Prabasari, 2023), (Putri
& Yanto, 2024). Naime, isti zakljucak se moze izvesti ako se posmatra ukupan period, kao i na
nivou pojedinacnih izveStajnih perioda. Ako ove rezultate uporedimo sa prethodno prikazanim
rezultatima Pirsonovog koeficijenta korelacije, moZemo zakljuciti da izmedu pokazatelja
likvidnosti 1 visine efektivne poreske stope ne postoji ni korelacioni ni uzro¢no-posledi¢ni odnos.
Ovakvi rezultati se mogu objasniti ¢injenicom da likvidnost pokazuje kratkorocnu finansijsku
stabilnost pravnih lica, koja je pod uticajem politike naplate potrazivanja i upravljanja zalihama i
obavezama. Sa druge strane, efektivna poreska stopa zavisi od tokova rentabiliteta, odnosno
ostvarenih prihoda 1 rashoda 1 strukture dobiti, poreskih olakSica i generalno poreskog planiranja.

Stoga, iako bi se intuitivno moglo pretpostaviti da profitabilnija pravna lica imaju visoku
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likvidnost, nije redak slucaj da likvidnija pravna lica ostvaruju nizu dobit i imaju manja kapitalna

ulaganja.

U skladu sa prethodnim, hipoteza 2.2. se odbacuje, odnosno nije potvrdena rezultatima

istrazivanja.
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H2.3. Ispitivanje uticaja faktora kojima se meri zaduZenost pravnih lica unutar

grupe na visiu efektivne poreske stope

Kako bi se testirala treca posebna hipoteza: Faktori kojima se meri zaduzenost pravnih
lica koja posluju unutar grupe imaju uticaj na visinu efektivne poreske stope, primenjena je

jednostavna linearna regresiona analiza (Tabela 30).

Tabela 30. Uticaj faktora zaduzenosti na efektivnu poresku stopu pravnih lica unutar grupe

Ukupno 2018. 2019. 2020. 2021.
F=0,57 F=0,50 F=0.23 F=0,18 F = 8,52%*
R2 = 0,00 R2 = 0,00 R2 = 0,00 R2 = 0,00 R2=0,01
B t B t B t § t B t
Pokazatelj 0,0l 076 003 071 -000 -048 002 043 0,12 2,91%%
zaduZenosti

Napomene. F — vrednost F-testa; R? — koeficijent viSestruke determinacije. ** p < 0,01; B — visina i pravac uticaja

Izvor: istraZivanje autora

Rezultati jednostavne regresione analize ukazuju na to da se pokazatelji zaduzenosti ne
mogu smatrati statisti¢ki znacajnim prilikom analize njihovog uticaja na efektivnu poresku stopu
pravnih lica unutar grupe, osim u 2021. godini. U tom izveStajnom periodu, veca zaduZenost
doprinosi visoj efektivnoj poreskoj stopi kod pravnih lica unutar grupe i ovi faktori su
objasnjavali 1% varijanse efektivne poreske stope. Ovakvi rezultati su u skladu sa drugim
evropskim istrazivanjima (Barbera, Merello, & Molina, 2020; Behr & Schiwy, 2024). U ostalim
periodima pojedinacno (2018, 2019 1 2020) kao i na nivou ukupnog posmatranog perioda, nisu
dobijeni znacajni uticaji faktora zaduZenosti na visinu efektivne poreske stope pravnih lica

unutar grupe.

Prethodno navedeno ukazuje da je efekat pokazatelja zaduZenosti na efektivnu poresku stopu
vremenski ogranicen. Dobijeni rezultati sugeriSu da je pokazatelj zaduZenosti imao statisticki
znacajan uticaj samo u 2021. godini, dok u ostalim analiziranim izveStajnim periodima takav
uticaj nije zabelezen. Na osnovu prikazanih rezultata izvodi se zakljuak da je hipoteza 2.3
delimi¢no potvrdenom, uz napomenu da identifikovani uticaj nije konzistentan tokom duzeg
perioda i moze biti posledica specifi¢nih okolnosti, ukljucujuéi regulatorne i ekonomske pritiske

povezane s pandemijskim oporavkom.
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H2.4. Ispitivanje uticaja specifiénih faktora na visinu efektivne poreske stope

pravnih lica unutar grupe

Kako bi se testirala poslednja posebna hipoteza: Postoje specificni faktori koji imaju
uticaj na visinu efektivne poreske stope pravnih lica koja posluju unutar grupe, primenjena je

viSestruka regresiona analiza (Tabela 31).

Tabela 31. Uticaj specificnih faktora na visinu efektivne poreske stope pravnih lica unutar grupe

Ukupno 2018. 2019. 2020. 2021.
F=1,54 F=2,10% F = 0,80 F=0,77 F=0,59
R2=0,01 R2=0,03 R2=0,01 R2=0,01 R2=0,01
B t B t B t B t B t
Ucesée
terijal
nemateryaine 500 008 003 084  -001 038 001 045 -001  -0,12
movine u
ukupnoj imovini
Ucesée zalih
cescezalial 06 2.49% 0,10 -2,39%  -0,06 -145 -0,03 -0,71 -002  -0,54
ukupnoj imovini
Kapital
_apiaina 20,05  -1,98% -0,17 -3,55%c 004 -0,87 -0,07 -147 0,05 0.97
Intenzivnost
.
ve lcml?czravnog 20,02 <090 001 025 001 -027 -0,02 -045 -0,07 -1,59
Odnos obaveza
unutar grupe i 0,02 -1,35 0,05 -129 0,06 -1,54 -0,01 -0,14 0,02 0,53
ukupne imovine
Odnos
potrazivanja
unutar grupei 0,02 -0,58 0,14 1,52 0,07 -090 -0,07 -0,75  -0,03 20,40
ukupne obrtne
imovine
Prosec :
roseCanbroj 01 048 001 -038 001 -026 -002 -0.60 001 0,32

zaposlenih
Napomene. F — vrednost F-testa; R’ — koeficijent viSestruke determinacije. * p < 0,05. ** p < 0,01; B — visina i

pravac uticaja

Izvor: istraZivanje autora

Uvidom u rezultate viSestruke regresione analize, uocava se je doprinos specifi¢nih
faktora efektivnoj poreskoj stopi statisticki znacajan samo u 2018. godini kod pravnih lica unutar
grupe. U ovom slucaju, faktori objasnjavaju 3% efektivne poreske stope, a kao znacajni faktori
izdvajaju se ucesce zaliha u ukupnoj imovini 1 kapitalna intenzivnost i to u negativnom smeru.

Konkretnije, pravna lica koje imaju vece uceSce zalitha u ukupnoj imovini i1 vecu kapitalnu
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intenzivnost imaju nizu efektivnu poresku stopu. Generalno u periodu 2018-2021. kao 1 u
preostalim pojedinacnim godinama nisu dobijeni znacajni efekti preostalih faktora na efektivnu

poresku stopu kod pravnih lica unutar grupe.

ZakljuCuje se da je Cetvrta posebna hipoteza da specificni faktori imaju uticaj na efektivnu
poresku stopu pravnih lica unutar grupe delimi¢no potvrdena, s obzirom da su statisticki
znacajni uticaji identifikovani samo u 2018. godini. U ostalim posmatranim periodima, nije
uocena statistiCcka znacajnost, niti postojanje stabilnog i doslednog uticaja faktora. To ukazuje na
mogucu postojanost uticaja u odredenim izvestajnim periodima, ali ne i na kontinuiranu potvrdu

hipoteze tokom celokupnog posmatranog perioda.

7.3.3 Testiranje tre¢e opste hipoteze

Treca opsta hipoteza definisana je na sledeci nain: Visina efektivne poreske stope i vrednosti
osnovnih finansijskih pokazatelja koji uticu na nju razlikuju se pre i tokom pandemije COVID-
19. Uvazavaju¢i rezultate prethodnih istraZivanja i iskustveno zasnovane procene izvrSeno je
predvidanje kretanja vrednosti posmatranih varijabli. U cilju utvrdivanja razlika zavisne i
nezavisnih varijabli izmedu predpandemijskog i pandemijskog perioda koriséeni su t-test,
Bonferonijev test 1 Wilcoxon test.

Kao $to je ranije pomenuto prve dve posmatrane godine bile su zapravo predpandemijski
period, dok je preostali period istraZzivanja okarakterisan kao pandemijski. Uvazavajuci ektremne
globalne promene, posebno u konktekstu poslovanja pravnih lica, ocekivano je bilo ispitati kako
su se odredene varijable kretale 1 da li se neke od njih posebno izdvajaju u predpandemijskom i
pandemijskom periodu®.

Pre samog tumacenja dobijenih rezultata postavljena su ocekivanja autora u pogledu
kretanja analiziranih varijabli. Kretanja su postavljena tako da predvidaju ponasanje
pojedinacnih varijabli u doba pandemije (u odnosu na predpandemijski period) i obelezena na
slede¢i nacin: nema promene (koriS¢ena oznaka ,="), smanjenje (koriS¢ena oznaka ,,-“) 1

povecanje (koriS¢ena oznaka ,,+).

3 U momentu sprovodenja ovog istrazivanja, nije zvani¢no proglasen kraj pandemije, te je iz tog razloga period od
2020. godine nazvan ,,pandemijskim®.
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Tabela 32. Predvidanje kretanja posmatranih varijabli u periodu pandemije

Oznaka
Naziv varijable Smer kretanja varijable
varijable
EPS Efektivna poreska stopa (engl. effective tax rate) -
UNIUI Ucesce nematerijalne imovine u ukupnoj imovini +/-
URNREZ Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata +
UZUI Ucesce zaliha u ukupnoj imovini e
PZAD Pokazatelj zaduzenosti =/-
USIUI Kapitalna intenzivnost -
ROA Prinos na imovinu (engl. Return on assets) -
VPL Velicina pravnog lica =
%NREZ Stopa neto rezultata -
%PREZ Stopa poslovnog rezultata -
POLIK Pokazatelj opste likvidnosti =/-
PRLIK Pokazatelj rigorozne likvidnosti =/-
NOIUI Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine =/-
OGPLUI Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine =/-
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne
PGPLUOI +
imovine
ZAP Prosecan broj zaposlenih -

Izvor: predvidanje autora

Shodno tome, dodatna poredenja vrSena su t-testom za zavisne uzorke u odnosu na dva posebno
oformljena perioda, period pre pandemije (2018-2019) 1 period tokom pandemije (2020-2021),

Sto je prikazano u tabeli koja sledi.
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Tabela 33. Poredenje parametara u odnosu na period posmatranja — poredenje predpandemijskog i pandemijskog
perioda

Posmatrani parametri t df p Poredenje
Efektivna poreska stopa -2,81 5228 0,01 posle > pre
Ucesée nematerijalne imovine u ukupnoj imovini 0,33 5550 0,74 n.s.
Odnos ulaganja u razvoj i neto rezultata -0,86 5549 0,39 n.s.
Ucesc¢e zaliha u ukupnoj imovini 0,16 5550 0,87 n.s.
Pokazatelj zaduZenosti -0,80 5550 0,42 n.s.
Kapitalna intenzivnost 0,67 5550 0,50 n.s.
Prinos na imovinu (engl. Return on assets) 1,05 5550 0,30 n.s.
Veli¢ina pravnog lica -2,88 5550 0,01 posle > pre
Stopa neto rezultata 1,21 5550 0,23 n.s.
Stopa poslovnog rezultata 1,07 5550 0,28 n.s.
Pokazatelj opste likvidnosti -0,30 5550 0,77 n.s.
Pokazatelj rigorozne likvidnosti -0,29 5550 0,77 n.s.
Odnos neto obrtne imovine i ukupne imovine -2,55 5550 0,01 posle > pre
Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine -1,59 5550 0,11 n.s.
Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr. imovine -4,12 5550 0,00 posle > pre
Prosecan broj zaposlenih -0,08 5550 0,94 n.s.

Napomena. F — vrednost F-testa, df — stepeni slobode, p — nivo znacéajnosti, n.s. — razlike na varijabli izmedu godina

posmatranja nisu znacéajne.

Izvor: istrazivanje autora

Poredenjem navedenih perioda (pre i tokom pandemije), primecuje se da se rezultati
poklapaju sa rezultatima Bonferonijevog testa zbog toga Sto se najvece razlike javljaju upravo
izmedu posmatranih perioda, a ne invidualnih godina u okviru predpandemijskog i pandemijskog
perioda.

Treca opsta hipoteza podrazumeva dve dimenzije poredenja:

“ Visine efektivne poreske stope i

% Vrednosti osnovnih finansijskih pokazatelja.

Na prvom mestu primecujemo razliku u visini efektivne poreske stope sa veoma visokom
statistickom znacajnoS¢u od 0,01. Sa vrednosc¢u t=-2,81 moze se zakljuciti da je doSlo do porasta
poreskog opterecenja u periodu nakon pocetka pandemije. Ovaj rezultat je suprotan logi¢noj
predikciji da ¢e efektivna poreska stopa biti niza usled primene raznovrsnih fiskalnih mera
pomo¢i koje su uvedene u periodu pandemije. Za dodatnu procenu razlika u visini efektivne
poreske stope izmedu predpandemijskog perioda (2018-2019) 1 pandemijskog perioda (2020—

2021) koriS¢en je Wilcoxon test rangiranih parova. Radi preciznijeg prikaza rezultati Wilcoxon
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testa prikazani su za sva uzorkovana pravna lica i posebno za ekonomski nezavisna i1 pravna lica

koja posluju unutar grupe.

Tabela 34. Rezultati Wilcoxon testa

Z Sig. Zakljucak
Sva uzorkovana pravna lica -6,604 0,000 Postoji statisticki znacajna razlika
Ekonomski nezavisna pravna lica -4,863 0,000 Postoji statisticki znacajna razlika
Pravna lica u okviru grupe -4,514 0,000 Postoji statisticki znacajna razlika

Napomena: Z — pravac i jaina promene varijable; Sig. - nivo znacajnosti
Izvor: istraZivanje autora

Rezultati prikazani u tabeli iznad ukazuju na postojanje statisticki znacajne razlike kod
sve tri posmatrane grupe (p < 0,001). To znaci postoji statisticki znacajna razlika u visini
efektivne poreske stope izmedu predpandemijskog i pandemijskog perioda $to dovodi do
zakljucka da je COVID-19 pandemija imala uticaj na poslovanje pravnih lica kroz vise
medusobno povezanih ekonomskih, fiskalnih i1 regulatornih mehanizama.

Vise pravnih lica imalo je vecu efektivnu poresku stopu u periodu 2020-2021 (N = 733)
nego u periodu 2018-2019 (N = 551), dok kod 104 pravna lica nije bilo promene. Ovi nalazi
potvrduju hipotezu da je pandemija COVID-19 imala znacajan uticaj na poresko opterec¢enje

pravnih lica u Srbiji.
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EPS20-21 > EPS18-19 EPS20-21 < EPS18-19 Bez promene

Grafik 16. Rezultati Wilcoxon testa za sva uzorkovana pravna lica

Izvor: istraZivanje autora
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Grafik 17. Rezultati Wilcoxon testa za ekonomski nezavisna pravna lica

Izvor: istrazivanje autora

350

w

v

o
T

Broj pravnih lica

EPS20-21 > EPS18-19 EPS20-21 < EPS18-19 Bez promene
Grafik 18. Rezultati Wilcoxon testa za pravna lica koja posluju u okviru grupe

Izvor: istrazivanje autora

Rezultati Wilcoxon testa pokazuju da su i ekonomski nezavisna pravna lica i pravna lica
koja posluju unutar grupe imala statistiCki znacajno smanjenje efektivne poreske stope u

pandemijskom periodu (2020-2021) u poredenju sa predpandemijskim (2018-2019). Ipak,
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nezavisna pravna lica su pokazala nesSto izrazenije smanjenje, kako u pogledu broja pravnih lica
sa padom EPS, tako i po snazi promene.

Na osnovu navedenog moze se zakljuciti da je prva dimenzija treCe opSte hipoteze
potvrdena, odnosno da se visina efektivne poreske stope znacajno razlikuje u periodu pre i
tokom pandemije.

Dalje, kada je u pitanju druga dimenzija trece hipoteze, interesantna promena uocena je i
kod rezultata Bonferonijevog testa i kod t-testa varijable veli¢ina pravnog lica (merena kao
prirodni logaritam ukupne imovine). Pretpostavka autora je da u pandemijskom periodu neée
do¢i do uvecanja imovine pravnog lica uvazavajuci poslovne rizike sa kojima se suocava i1 da po
tom osnovu nece biti promena. Rezultati analize pokazuju da su vrednosti imovine pravnih lica
tokom pandemijskog perioda bili veci u poredenju sa predpandemijskim. Ovakvi rezultati mogu
se objasniti pod pretpostavkom da se medu uzorkovanim pravnim licima vecinski nalaze ona
koja pripadaju sektorima koji su prosperirali u periodu pandemije.

Pored toga, primecuje se da su tokom pandemije posmatrana pravna lica uvecala vrednost
gotovine 1 kratkoro¢nih plasmana kako bi ofuvala operativnu agilnost. Najveéu statisticku
znacajnost 1 najvecu razliku izmedu posmatranih perioda zabelezila je varijabla odnosa
potrazivanja unutar grupe 1 ukupne obrtne imovine. Sti¢e se utisak da su pravna lica u toku
pandemije viSe medusobno poslovala (pozajmljivanje kapitala, nabavka/prodaja). Sa druge
strane, postoji moguc¢nost da su pravna lica unutar grupa vestacki odlagala naplatu potrazivanja
kako bi makar prividno obezbedila adekvatan nivo likvidnosti u uslovima krize. U svakom
sluCaju, ovaj pokazatelj ukazuje na pojacanje finansijske meduzavisnosti pravnih lica unutar
grupe u pandemijskom periodu.

Navedeni rezultati ukazuju na to da je druga dimenzija treée opste hipoteze delimi¢no
potvrdena, odnosno da se vrednosti pojedinih finansijskih pokazatelja znacajno razlikuju u
pandemijskom u odnosu na predpandemijski period.

Ako uzmemo u obzir celokupne rezultate koji se odnose na dokazivanje tre¢e opste
hipoteze (obe dimenzije trec¢e hipoteze), moZzemo zakljuciti da je navedena hipoteza nacelno
dokazana, odnosno da su se izdvojile odredene varijable, pored efektivne poreske stope, Cija se

vrednost znacajno razlikovala u periodu pre i tokom pandemije.
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8 OGRANICENJA ISTRAZIVANJA

Glavno ograni¢enje ovog istrazivanja lezi u nedovoljnoj transparentnosti poreskih vlasti u
Republici Srbiji i slabijoj dostupnosti poreskih podataka. Iz pomenutog ograni¢enja proizilazi to
da nije moguce utvrditi koji procenat grupa pravnih lica u Republici Srbiji koristi moguénost
poreske konsolidacije. Ukoliko bi takvi podaci bili dostupni, kvantitativnom analizom bi se jasno
moglo utvrditi koji nivo usStede se tim putem ostvaruje. Uvazavaju¢i objektivne okolnosti,
rezultati ovog istrazivanja izneti su kao vid pretpostavke o moguénostima ustede za pravna lica
koja posluju u okviru grupe primenom poreske konsolidacije. Takode, generalizacija dobijenih
rezultata moze potencijalno predstavljati jo§ jedno ogranic¢enje. lako je uzorak mesovit, obuhvata
predstavnike svih privrednih sektora, njihovo ucesée u privredi nije podjednako 1 verovatno ne

moze odslikati generalnu sliku upravljanja porezima u Srbiji na mikroekonomskom nivou.
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9 ZAKLJUCNA RAZMATRANJA
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U ovoj doktorskoj disertaciji analizirani su faktori koji uti¢u na visinu efektivne poreske stope
(EPS) poreza na dobit pravnih lica koja posluju u okviru grupe pravnih lica u Republici Srbiji.
Istrazivanje je motivisano savremenim trendovima u poreskoj politici 1 praksom
multinacionalnih kompanija, gde slozene korporativne strukture koriste razliCite strategije za
optimizaciju poreskih obaveza. Kako bi se unapredila medunarodna konkurentnost domace
privrede potrebno je kreirati privredni ambijent koji doprinosi odrzivom razvoju privrede
zasnovanom na povecanju investicija, smanjenju spoljno-trgovinskog deficita i nezaposlenosti.
Ovakva poreska politika bi trebalo da rezultira privlacenjem domacih i stranih direktnih
investicija (Pulungan, Fernando, Saf, & Mahardika, 2023) te je potrebno razmotriti izmene

aktuelne poreske regulative, posebno u domenu poreza na dobit pravnih lica.

U uslovima globalne ekonomske integracije 1 inicijativa poput OECD BEPS projekta 1
sporazuma o globalnoj minimalnoj poreskoj stopi, postalo je kljuno razumeti da li i kako
pripadnost grupi pravnih lica utiCe na stvarno poresko opterecenje. Disertacija je obuhvatila
sintezu teorijskih koncepata efektivnog oporezivanja i empirijsku analizu na uzorku finansijskih
izveStaja privrednih drustava u Srbiji, uz poseban fokus na period pre i tokom pandemije

COVID-19.

U metodoloskom pogledu, istrazivanje je kombinovalo deskriptivnu statistiku 1 napredne
statistiCke tehnike kako bi se testirale postavljene hipoteze. Analiziran je uzorak od ukupno
1.388 privrednih druStava (odnosno 5.552 posmatranja tokom cetvorogodi$njeg perioda 2018—

2021), pri ¢emu su posmatrana pravna lica podeljena u dve grupe:

e pravna lica koja posluju u okviru grupe pravnih lica, i

e ckonomski nezavisna pravna lica.

Polaznu tacku istraZivackog procesa definiSe postavljanje istrazivackih hipoteza, a u kontekstu
ovog rada postavljene su tri opSte i Cetiri posebne hipoteze. Osnovni ciljevi istrazivanja bili su:
utvrdivanje razlika u efektivnom poreskom opterecenju izmedu ove dve kategorije pravnih lica,
zatim identifikovanje kljuénih finansijskih pokazatelja koji odreduju visinu EPS, kao i
utvrdivanje promena u ovim odnosima usled specificnih okolnosti globalne drustveno-
ekonomske krize izazvane pandemijom. Kako bi pomenuti ciljevi bili ostvareni, primenjene su

sledece statisticke metode: testovi normalnosti (Shapiro-Wilk), deskriptivna statisticka analiza
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(minimalna vrednost, maksimalna vrednost, aritmeticka sredina, standardna devijacija,
medijana), korelaciona analiza (Pirsonova korelacija), testovi za poredenje grupa (t-test,

ANOVA one-way, Bonferroni test, Mann-Whitney U test, Wilcoxon test).

Ovako koncipiran metodoloski pristup — mikroekonomska retrospektivna analiza finansijskih
pokazatelja — omogucéio je pouzdanu procenu stvarnog poreskog optereéenja i faktora koji ih
uslovljavaju na nivou pojedinacnih pravnih lica koja su ekonomski nezavisna, kao i1 pravnih lica

unutar grupe.

Primarni naucni cilj disertacije bio je da se, kroz sintezu teorijskih stavova i empirijsku analizu,
utvrdi u kojoj meri pripadnost grupi pravnih lica uti¢e na visinu efektivne poreske stope poreza
na dobit 1 koji faktori finansijskog poslovanja najviSe doprinose oblikovanju i kretanju njene
visine. Kroz kriticku ocenu rezultata moze se zakljuciti da su ciljevi istrazivanja u znacajnoj meri
ispunjeni. Analiza dobijenih rezultata pruzila je konkretne odgovore za svaku opstu i posebnu
hipotezu, ¢ime je potvrdena svrha rada da se unapredi razumevanje faktora efektivnog

oporezivanja pravnih lica u grupi.

Prvom opStom hipotezom je izneta pretpostavka da pravna lica koja posluju unutar grupe
uspesnije upravljaju porezom na dobit u odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica, o¢ekujuci
da pripadnost grupi rezultira nizom efektivhom poreskom stopom zbog mogucnosti primene
poreske konsolidacije. Rezultati deskriptivne statistike su pokazali da postoji razlika u prosecnim
EPS izmedu pravnih lica koja posluju u okviru grupe i ekonomski nezavisnih pravnih lica. U
svim posmatranim periodima, primecuje se da je ova razlika u korist pravnih lica u okviru grupe
Sto dovodi do zakljucka da se radi o pravnim licima koji postavljaju i dosledno primenjuju
poreske strategije za umanjenje poreskog opterecenja. Moze se pretpostaviti da pravna lica u
okviru grupe koriste 1 benefite poreskog konsolidovanja koje nije dostupno ekonomski
nezavisnim pravnim licima. Prethodno je potvrdeno t-testom gde su razlike izmedu efektivne
poreske stope ove dve grupe pravnih lica statisticki znac¢ajne na nivou celokupnog posmatranog
perioda. Na kraju, rezultati binarne logisticke regresije ukazuju da je efektivna poreska stopa

statistiCki znacajan indikator klasifikacije pravnih lica na dve posmatrane grupe.

Detaljnija razmatranja po karakteristikama uzorkovanih pravnih lica ukazuju na slede¢e obrasce:

npr. kod drustava sa ograni¢enom odgovornosc¢u koja posluju u okviru grupe zabelezene su nesto
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nize prose¢ne EPS (oko 17%) u odnosu na ekonomski nezavisna pravna lica iste pravne forme
(oko 20%), dok kod akcionarskih drustava ta razlika nije uocena. Ovo sugeriSe da pojedine grupe
pravnih lica ipak interno koordiniraju oporezivanje (poput rasporedivanja dobiti i rashoda unutar
grupe ili koriS¢enja transfernih cena) i time ostvaruju izvesne ustede, ali te razlike nisu dovoljno

univerzalne niti izraZzene da bi bile statisticki znacajne na celom uzorku.

Konaéno, na bazi svega prethodno navedenog, izvodi se zakljucak da je prva opsta hipoteza

potvrdena.

Druga opsta hipoteza je postavljena polaze¢i od pretpostavke da se analizom finansijskih
izvestaja pravnih lica unutar grupe mogu izdvojiti faktori koji uticu na visinu efektivne poreske
stope. Ova opsta hipoteza ispitana je kroz niz posebnih hipoteza koje se odnose na sledece grupe
pokazatelja: profitabilnost (H2.1), likvidnost (H2.2), zaduZenost (H2.3) i ostali specifi¢ni faktori
(H2.4). Rezultati viSestruke regresione analize na celokupnom uzorku pokazali su da
kombinacija izabranih finansijskih pokazatelja ima statisticki znacajan, ali relativno umeren
uticaj na efektivnhu poresku stopu (objasnjenost varijanse EPS kretala se oko 10-15% u
zavisnosti od modela i perioda). Konkretno, H2.1 (profitabilnost) je potvrdena: uoceno je da
pokazatelji profitabilnosti poput neto marze i ROA imaju zna¢ajan uticaj na EPS. Stavise,
identifikovana je negativna veza izmedu profitabilnosti 1 poreskog opterecenja Sto znaci da
pravna lica sa ve¢im profitom imaju manje stvarno poresko opterecenje. Ovakvi rezultati
pokazuju da, iako profitabilnija pravna lica imaju vecu poresku osnovicu, Cesto uspevaju da
iskoriste olakSice 1 poresko planiranje kako bi smanjila EPS. Prethodno potvrduje tezu da
uspesSna pravna lica raspolazu ve¢im kapacitetima (resursima, znanjem) za optimizaciju poreza i

potvrduje hipotezu H2.1 da profitabilnost znacajno uti¢e na visinu EPS.

Pored toga, H2.2 koja se odnosila na ispitivanje uticaja pokazatelja likvidnosti na visinu EPS je
odbijena. Rezultati viSestruke regresione analize ukazali su na to da pokazatelji likvidnosti nisu
statisti¢ki znacajni, kako na nivou celokupnog perioda, tako i u slulaju pojedina¢nih izvestajnih
perioda. Poredeci rezultate viSestruke regresije sa rezultatima Pirsonove korelacije, moZemo
zakljuciti da izmedu pokazatelja likvidnosti 1 visine efektivne poreske stope ne postoji ni
korelacioni ni uzro¢no-posledi¢ni odnos. Kao moguce objasnjenje ovakvih rezultata javlja se
¢injenica da likvidnost pokazuje kratkoro¢nu finansijsku stabilnost pravnih lica, koja je pod

uticajem politike naplate potrazivanja i upravljanja zalihama i obavezama dok efektivna poreska
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stopa zavisi od tokova rentabiliteta, odnosno ostvarenih prihoda i rashoda 1 strukture dobiti,

poreskih olakSica 1 generalno poreskog planiranja.

U okviru tre¢e posebne hipoteze - H2.3 ispitao se uticaj zaduzenosti na EPS. Pretpostavka da
nivo zaduzenost i struktura finansiranja uticu na EPS nije naSla snaznu empirijsku potvrdu u
ovom istrazivanju. Ocekivalo bi se, prema teoriji poreskog Stita (kamate), da veéi nivo
zaduzenosti smanjuje oporezivi profit kroz odbitak kamata i tako dovodi do smanjenja EPS.
Medutim, rezultati jednostavne regresione analize ukazali su na to da se pokazatelji zaduzenosti
ne mogu smatrati statisticki znac¢ajnim prilikom analize njihovog uticaja na efektivnu poresku
stopu pravnih lica unutar grupe, osim u 2021. godini. U ostalim periodima pojedinacno (2018,
2019 1 2020) kao i na nivou ukupnog posmatranog perioda, nisu dobijeni znacajni uticaji faktora

zaduZenosti na visinu efektivne poreske stope pravnih lica unutar grupe.

Prethodno navedeno ukazuje da je efekat pokazatelja zaduzenosti na efektivnu poresku stopu
vremenski ogranic¢en. Na osnovu prikazanih rezultata izvodi se zaklju¢ak da je hipoteza 2.3
delimi¢no potvrdena, uz napomenu da identifikovani uticaj nije konzistentan tokom duZeg
perioda i moze biti posledica specifi¢nih okolnosti, ukljucujuci regulatorne i ekonomske pritiske

povezane s pandemijskim oporavkom.

Cetvrta posebna hipoteza - H2.4 polazila je od pretpostavke da pored uobicajenih finansijskih
pokazatelja likvidnosti, zaduZenosti 1 rentabilnosti, postoje 1 drugi specifi¢ni faktori koji mogu
uticati na visinu EPS pravnih lica koja posluju u okviru grupe. Ova hipoteza je delimi¢no
potvrdena, s obzirom da su statisticki znacajni uticaji identifikovani samo u 2018. godini i to za
varijable uceS¢e zaliha u ukupnoj imovini 1 kapitalna intenzivnost. U ostalim posmatranim
periodima, nije uoCena statisticka znacajnost, niti postojanje stabilnog i1 doslednog uticaja
faktora. Prethodno ukazuje na mogucu postojanost uticaja u odredenim izvestajnim periodima,

ali ne 1 na kontinuiranu potvrdu hipoteze tokom celokupnog posmatranog perioda.

Treca opsta hipoteza - H3 bavila se pitanjem da li se visina efektivne poreske stope i vrednosti
osnovnih finansijskih pokazatelja razlikuju pre 1 tokom pandemije COVID-19. Ova hipoteza
obuhvatala je dvodimenzionalno poredenje — prvo, uradeno je poredenje visine EPS u
predpandemijskom periodu (2018-2019) sa onim tokom pandemijskih godina (2020-2021), a

zatim su analizirane i razlike u finansijskim performansama pravnih lica izmedu navedena dva
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perioda. Za dokazivanje ove hipoteze primenjeni su t-test, Bonferronijev test i Wilcoxon test.
Suprotno ocekivanjima da ¢e brojne fiskalne mere pomoc¢i privredi (odlaganje placanja poreza,
otpisi kamata, direktne subvencije i sl.) dovesti do smanjenja prose¢ne EPS u periodu krize,
utvrdeno je da je doslo do statisti¢ki znac¢ajnog povecanja stvarnog poreskog opterec¢enja pravnih
lica u pandemijskom periodu. Osim toga, znacajno su se promenile i vrednosti osnovnih
finansijskih pokazatelja u pandemijskom u odnosu na predpandemijski period. Rezultati su
pokazali da su vrednosti imovine pravnih lica tokom pandemijskog perioda bili veéi u poredenju
sa predpandemijskim. Pretpostavka je da se medu uzorkovanim pravnim licima vecinski nalaze
ona koja pripadaju sektorima koji su prosperirali u periodu pandemije Sto je uticalo na povecanje

vrednosti imovine.

Osim toga, primecuje se da su tokom pandemije posmatrana pravna lica uvecala vrednost
gotovine 1 kratkoro¢nih plasmana kako bi ocuvala operativhu agilnost. Najvecu statisticku
znacajnost 1 najvecu razliku izmedu posmatranih perioda zabelezila je varijabla odnosa
potrazivanja unutar grupe i ukupne obrtne imovine. Kako je izneto i u tumacenju i diskusiji
rezultata, sti¢e se utisak da su pravna lica tokom pandemije viSe medusobno poslovala
(pozajmljivanje kapitala, nabavka/prodaja). Sa druge strane, postoji moguc¢nost da su pravna lica
unutar grupa veStacki odlagala naplatu potraZivanja kako bi makar prividno obezbedila
adekvatan nivo likvidnosti u uslovima krize. U svakom slucaju, ovaj pokazatelj ukazuje na

pojacanje finansijske meduzavisnosti pravnih lica unutar grupe u pandemijskom periodu.

Prethodno navedeno ukazuje na to da je tre¢a opsta hipoteza nacelno potvrdena imajuc¢i u vidu
da je njena prva dimenzija (poredenje visine efektivne poreske stope) u potpunosti potvrdena,
dok je druga dimenzija (poredenje vrednosti osnovnih finansijskih pokazatelja) delimi¢no

potvrdena.

Kvantitativna analiza, primenjena nad uzorkom pravnih lica razli¢itih veli¢ina 1 sektora,

rezultirala je nekoliko klju¢nih nalaza koje je potrebno posebno istaci.

Pre svega, empirijski je potvrdeno da prosecna efektivna poreska stopa u Srbiji blago prevazilazi
zakonsku poresku stopu od 15%. U posmatranom periodu (2018-2021) medijana EPS iznosila je
oko 16%, a aritmeticka sredina oko 20%, $to ukazuje da je ve¢i deo pravnih lica platio nesto visi

porez na dobit od zakonski propisane. Ipak, kod vecéine pravnih lica, efektivna poreska se kretala
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blizu zakonske (oko 15%), Sto dovodi do zakljucka da uobi€ajeni poslovni rezultati bez posebnih
olaksica uglavnom ne odstupaju mnogo od onoga Sto zakon propisuje. Takode, uoceno je da u
uzorku dominiraju srednja i velika pravna lica, Sto znaci da dobijeni rezultati ponajviSe

odrazavaju ponasanje tih segmenta privrede.

U analizi finansijskih pokazatelja uocava se Sirok raspon u performansama pravnih lica, $to
objaSnjava relativno nisku determinisanost efektivne poreske stope primenjenim modelima
(identifikovani faktori objasnili su oko jedne desetine varijacije EPS, dok ostatak zavisi od
brojnih drugih ¢inilaca). Deskriptivna statistika je pokazala da su mnoga pravna lica tokom
analiziranog perioda poslovala na ivici profitabilnosti — medijana ROA iznosila je oko 5%, a
neto marza cak ispod 1%. Takode, uoceno je da tipi¢no pravno lice iz uzorka finansira gotovo

Cetiri petine svoje imovine iz tudih izvora (kredita i obaveza).

Metodoloski posmatrano, primena kombinovanih statistickih tehnika doprinela je pouzdanosti
dobijenih rezultata. Deskriptivna analiza pruzila je uvid u raspodelu i ekstremne vrednosti
kljuénih varijabli $to je bilo zna¢ajno za pravilnu interpretaciju (npr. identifikovanje visokih EPS
kod pojedinih javnih preduzeéa - preko 40% skrenulo je paznju na specificnosti njihovog
poslovanja). Testovi normalnosti i varijanse opravdali su upotrebu neparametarskih testova za
poredenje perioda, Sto je obezbedilo da zakljucci o efektima pandemije budu robusni. Visestruka
regresiona analiza, primenjena na panel podatke, pokazala se primerenom za izdvajanje
nezavisnog uticaja svakog faktora na EPS. Iako koeficijenti determinacije nisu visoki, znacajnost
pojedinih parametara dala je statisticki potkrepljene odgovore na istraZzivacka pitanja.
Sveukupno, metodoloski pristup 1 koriS¢eni alati dokazali su se adekvatnim, a rezultati su
dovoljno pouzdani za kriticku ocenu — hipoteze su testirane visestruko i konzistentno, ¢ime je

obezbedena veca pouzdanost zakljucaka.
Doprinos rada i znac¢aj dobijenih rezultata

Ova disertacija predstavlja empirijsko istrazivanje visine efektivnih poreskih stopa u kontekstu
grupa pravnih lica u Republici Srbiji 1 daje doprinos domacoj literaturi iz oblasti fiskalne
ekonomije 1 raCunovodstva. U teorijskom smislu, rad je potvrdio relevantnost odredenih teorija u
uslovima domace privrede. Prikazani rezultati poput ve¢e EPS kod vecih pravnih lica i nize EPS

kod profitabilnijih pravnih lica daju podr$ku postoje¢im teorijskim okvirima (teoriji politicke
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moci vs. troSkova, teoriji upravljanja rezultatima, itd.) u specificnom okruzenju tranzicione
ekonomije. Takode, ova disertacija je obuhvatila 1 analizu perioda globalne ekonomske krize
izazvane COVID-19 pandemijom i pokazala kako ono moZe uticati na visinu stvarnog poreskog
optere¢enja. Ovaj multidisciplinarni pristup uvecava nau¢nu vrednost rada i moze posluziti kao

osnova za buduca istrazivanja koja spajaju korporativne finansije i poresku politiku.

Rezultati istrazivanja imaju korisne implikacije za kreatore poreske politike u Republici Srbiji.
Uzimaju¢i u obzir da su rezultati ukazali na to da pripadnost pravnog lica grupi moze uticati na
smanjenje EPS, moze se zakljuciti da bi trebalo povecati podsticanje primene poreske
konsolidacije. Dugoro¢no posmatrano, poreska konsolidacija moze povecati efikasnost velikih
poslovnih sistema, smanjiti administrativne troSkove (jedinstven poreski bilans umesto vise

pojedinac¢nih) 1 eliminiSe dvostruko oporezivanje internih transfera dobiti.

Regulatori bi trebalo da kontinuirano unapreduju nadzor nad transfernim cenama i transakcijama
unutar grupa. Dakle, poreska politika mora ostati proaktivnha u detekciji 1 sankcionisanju
zloupotreba. Povecanje poreske transparentnosti je takode veoma znacajno i doprinelo bi vecoj
odgovornosti 1 poverenju javnosti, a posredno bi destimulisao menadZzment pravnih lica da se

sluze rizicnim strategijama izbegavanja poreza koje bi mogle narusiti ugled kompanije.

Dalje, porast stvarnog poreskog opterecenja tokom perioda krize ukazuje na to da u ekonomski
nestabilnim periodima, postoje¢a poreska regulativa mozda ne pruza dovoljno automatskih
stabilizatora privrede. lako su tokom COVID-19 pandemije primenjene odredene poreske
olaksice 1 odlaganja, ¢injenica da je prosecna EPS porasla sugeriSe da su pravna lica u periodu
krize placala veci iznos poreza. Navedeno implicira da bi kreatori poreske politike trebalo da
razmotre preciznije mehanizme za ublazavanje poreskog tereta u vanrednim okolnostima kako bi
efektivna stopa ostala priblizno stabilna, umesto da raste kada je poslovanje ugrozeno. Na
primer, sistem akontacija poreza na dobit mogao bi biti reformisan — umesto fiksnih mesec¢nih
akontacija zasnovanih na prethodnoj godini (Sto je u 2020. mnoga pravna lica opteretilo jer su
placali akontacije na osnovu dobrih rezultata iz 2019, iako su u 2020. trpela pad), treba
omoguciti brze uskladivanje akontacija sa teku¢im rezultatima ili uvesti varijabilne akontacije

srazmerne ostvarenom prometu.
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Efektivna poreska stopa poreza na dobit, kao pokazatelj, odrazava visinu realnog poreskog
opterecenja 1 stoga ima implikacije i na Sirem makroekonomskom planu. Ova disertacija ukazuje
da su u posmatranom periodu mnoga domaca pravna lica bila izloZena poreskom teretu koji je u
proseku nesto visi od zakonskog. Rezultati sigeriSu da, na nivou privrede, postoji prostor da se
poreska politika aktivnije primeni kao instrument industrijske politike (npr. olakSice za odredene
sektore koji su pokazali natprosecno opterecenje ili pak podsticaji za primenu konsolidacije 1
udruzivanje pravnih lica radi poveéanja efikasnosti). Cinjenica da je pandemija doprinela
povecanju EPS bi trebalo da posluzi kreatorima poreske politike s obzirom da je potrebno
projektovanje mera za oporavak privrede nakon pandemije kako bi se pravnim licima omogucio
rast 1 razvoj nakon perioda krize. Dakle, stabilan 1 predvidiv poreski sistem, uz konkretne
podsticaje, moze biti faktor koji ¢e ubrzati oporavak i dugoro¢no poboljsati investicionu klimu u

Republici Srbiji.

Preporucuje se nastavak politike stabilnog i predvidivog poreskog okruzenja, uz eventualno
smanjenje zakonske poreske stope u srednjem roku, ako fiskalni okviri to dozvole. Iako prose¢na
EPS nije alarmantno visoka, neSto visa efektivna stopa od 15% sugeriSe da bi smanjenje
nominalne stope (npr. na 12% ili 13%) moglo spustiti efektivno opterec¢enje blize tom nivou 1
ostaviti viSe sredstava pravnim licima za reinvestiranje. To bi moglo povecati atraktivnost Srbije
za nove investicije 1 smanjiti podsticaj pravnim licima da traze nacine za premestanje dobiti u

inostranstvo.
Predlozi za buduca istrazivanja

Rezultati ovog rada otvaraju niz pitanja i pruZaju osnovu za buduca naucna istraZivanja. Pre
svega, moze se proSiriti obim analize uklju¢ivanjem makroekonomskih pokazatelja i duzeg
vremenskog okvira istrazivanja. Ova disertacija je prvenstveno bila fokusirana na
mikroekonomske pokazatelje izvedene iz finansijskih izveStaja 1 na period od cetiri godine.
Buduca istrazivanja bi mogla kombinovati mikro pokazatelje sa makro indikatorima (poput BDP
rasta, inflacije, sektorskih trendova) kako bi se ispitao uticaj opSteg ekonomskog okruZenja na

visinu efektivnih poreskih stopa.

Jo§ jedan pravac za dalje istraZivanje jeste komparativna analiza pravnih lica koja posluju u

okviru grupe naspram ekonomski nezavisnih pravnih lica u razli¢itim industrijama. Rezultati
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prikazani u ovom radi pokazali su da visina stvarnog poreskog optereCenja moze varirati u
zavisnosti od delatnosti, pa bi buduca istrazivanja mogla specificno testirati da li propadnost

grupi pravnih lica donosi prednost u odredenim sektorima.

Takode, ukoliko dode do promena zakonske poreske stope (ili eventualno uvodenje globalne
minimalne stope ili drugacijih olakSica) to bi moglo promeniti ponasanje pravnih lica. Primena
kvalitativnog istrazivanja (npr. anketiranje finansijskih direktora ili poreskih stru¢njaka) bi
takode mogla dopuniti kvantitativne rezultate razumevanjem motiva i strategija koji se ne mogu

uociti iz kvantitativnog iskaza.

Uglavnom, buduca istrazivanja bi trebalo da teze integrativnom pristupu: kombinovanje mikro i
makro faktora, upotreba veceg broja finansijskih pokazatelja po pojedinim kategorijama, kao 1
kombinovanje kvantitativnih i1 kvalitativnih metoda istrazivanja. Na taj nacin bi se dobila
potpunija slika o tome kako poreski sistem deluje u praksi i kako razli¢iti faktori uticu na visinu

poreza.

Zaklju¢no, objedinjavanjem nalaza ovog istrazivanja, moze se istaci da efikasna poreska politika
treba istovremeno da obezbedi pravicno oporezivanje prema ekonomskoj snazi obveznika i da
podstakne privredni rast. Sprovedenim analizama 1 datim preporukama, ova disertacija nastoji da
pruzi smernice za korekciju tih politika tj. da se omoguce olakSice koje stimuliSu investicije 1
poslovanje u grupi, a istovremeno ojacaju mehanizmi kontrole protiv zloupotreba. Takav
balansiran pristup doprine¢e da efektivna poreska stopa u buducnosti bude rezultat zdravog
privrednog ambijenta, da odrazava pravedan udeo koji svako pravno lice doprinosi drzavi, bez

ugrozavanja njihove sposobnosti da rastu, investiraju i inoviraju na dobrobit celokupne privrede.
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Tabela 35. Pregled zakonskih poreskih stopa u periodu 2018-2022. godine

Zakonska poreska stopa (u %)

Drzava

2018 2019 2020 2021 2022

Australija 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Austrija 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Belgija 29,0 29,0 25,0 25,0 25,0
Kanada 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Cile 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Kolumbija 37,0 33,0 32,0 31,0 35,0
Kosta Rika 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Ceska Republika 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Danska 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Estonija 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Finska 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Francuska 34,4 34,4 32,0 28,4 25,8
Nemacka 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8
Grcka 29,0 24,0 24,0 22,0 22,0

Madarska 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Island 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Irska 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Izrael 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Italija 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Japan 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2
Koreja 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Letonija 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Litvanija 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Luksemburg 19,3 18,2 18,2 18,2 18,2
Meksiko 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Holandija 25,0 25,0 25,0 25,0 25,8
Novi Zeland 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Norveska 23,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Poljska 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Portugal 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Slovacka Republika 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
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Slovenija
Spanija
Svedska

Svajcarska
Turska
Velika Britanija
Sjedinjene Americke Drzave

Albanija
Andora
Angola
Angvila

Antigva i Barbuda
Argentina
Jermenija

Aruba
AzerbejdzZan
Bahami
Bahrein
Barbados
Belize
Benin
Bermuda
Bosna i Hercegovina
Bocvana
Brazil
Britanska Devi¢anska Ostrva
Brunej
Bugarska
Burkina Faso

Kamerun

Zelenortska Ostrva

Kajmanska Ostrva
NR Kina

Kongo

Demokratska Republika Kongo

Kukova Ostrva

19,0
25,0
22,0
8,5
22,0
19,0
21,0
15,0
10,0
30,0
0,0
25,0
30,0
20,0
25,0
20,0
0,0
0,0
25,0
25,0
30,0
0,0
10,0
22,0
34,0
0,0
18,5
10,0
27,5
30,0
25,0
0,0
25,0
30,0
35,0
0,0

19,0
25,0
21,4
8,5
22,0
19,0
21,0
15,0
10,0
30,0
0,0
25,0
30,0
20,0
25,0
20,0
0,0
0,0
5,5
25,0
30,0
0,0
10,0
22,0
34,0
0,0
18,5
10,0
27,5
30,0
22,0
0,0
25,0
30,0
30,0
20,0

19,0
25,0
21,4
8,5
22,0
19,0
21,0
15,0
10,0
30,0
0,0
25,0
30,0
18,0
25,0
20,0
0,0
0,0
5,5
0,0
30,0
0,0
10,0
22,0
34,0
0,0
18,5
10,0
27,5
30,0
22,0
0,0
25,0
30,0
30,0
20,0
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19,0
25,0
20,6
8,5
25,0
19,0
21,0
15,0
10,0
25,0
0,0
25,0
30,0
18,0
25,0
20,0
0,0
0,0
5,5
0,0
30,0
0,0
10,0
22,0
34,0
0,0
18,5
10,0
27,5
30,0
22,0
0,0
25,0
28,0
30,0
20,0

19,0
25,0
20,6
8,5
23,0
19,0
21,0
15,0
10,0
25,0
0,0
25,0
30,0
18,0
25,0
20,0
0,0
0,0
5,5
0,0
30,0
0,0
10,0
22,0
34,0
0,0
18,5
10,0
27,5
30,0
22,0
0,0
25,0
28,0
30,0
20,0



Obala Slonovace 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0

Hrvatska 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Kurasao 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Dzibuti 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Dominika 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Dominikanska Republika 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Farska ostrva 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Gabon 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Gruzija 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Gibraltar 10,0 10,0 10,0 10,0 12,5
Grenland 31,8 31,8 26,5 26,5 26,5
Grenada 30,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Haiti 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Honduras 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Hong Kong, Kina 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Indija 48,3 40,6 25,2 25,2 25,2
Indonezija 25,0 25,0 22,0 22,0 22,0
Gernzi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostrvo Men 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jamajka 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
DzZerzi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jordan 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Kazahstan 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Kenija 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Liberija 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
LihtenStajn 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Maldivi 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Malta 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Mauritanija 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Mauricijus 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Monako 33,3 31,0 28,0 26,5 25,0
Mongolija 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Crna Gora 9,0 9,0 9,0 9,0 15,0
Montserat 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Maroko 31,0 31,0 31,0 31,0 31,0
Namibija 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0
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Severna Makedonija
Nigerija
Oman
Pakistan
Panama
Papua Nova Gvineja
Paragvaj
Peru
Katar
Rumunija
Sveti Kits i Nevis
Sveta Lucija
Sveti Vinsent i Grenadini
Samoa
San Marino
Saudijska Arabija
Senegal
Srbija
Sejseli
Sijera Leone
Singapur
JuZna Afrika
Sri Lanka
Esvatini
Tajland
Togo
Trinidad i Tobago
Tunis
Ostrva Terks i Kejkos
Ukrajina
Ujedinjeni Arapski Emirati
Urugvaj
Uzbekistan
Vijetnam

Zambija

Izvor: (OECD Data Explorer, 2024)

10,0
30,0
15,0
30,0
25,0
30,0
10,0
29,5
10,0
16,0
33,0
30,0
30,0
27,0
17,0
20,0
30,0
15,0
30,0
30,0
17,0
28,0
28,0
27,5
20,0
28,0
25,0
25,0
0,0
18,0
0,0
25,0
14,0
20,0
35,0

10,0
30,0
15,0
29,0
25,0
30,0
10,0
29,5
10,0
16,0
33,0
30,0
30,0
27,0
17,0
20,0
30,0
15,0
30,0
30,0
17,0
28,0
28,0
27,5
20,0
28,0
25,0
25,0
0,0
18,0
0,0
25,0
12,0
20,0
35,0

10,0
30,0
15,0
29,0
25,0
30,0
10,0
29,5
10,0
16,0
33,0
30,0
30,0
27,0
17,0
20,0
30,0
15,0
30,0
30,0
17,0
28,0
28,0
27,5
20,0
27,0
25,0
25,0
0,0
18,0
0,0
25,0
15,0
20,0
35,0
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10,0
30,0
15,0
29,0
25,0
30,0
10,0
29,5
10,0
16,0
33,0
30,0
30,0
27,0
17,0
20,0
30,0
15,0
30,0
30,0
17,0
28,0
24,0
27,5
20,0
27,0
15,0
15,0
0,0
18,0
0,0
25,0
15,0
20,0
35,0

10,0
30,0
15,0
29,0
25,0
30,0
10,0
29,5
10,0
16,0
33,0
30,0
30,0
27,0
17,0
20,0
30,0
15,0
25,0
30,0
17,0
27,0
24,0
27,5
20,0
27,0
15,0
15,0
0,0
18,0
0,0
25,0
15,0
20,0
30,0



Tabela 36. Pregled visine ukupnih poreskih prihoda, iznosa poreza na dobit i njihovo ucesée u BDP-u u svetu

Drzava

Australija

Austrija
Belgija
Kanada
Cile
Kolumbija
Kosta Rika
Ceska
Republika
Danska
Estonija
Finska

Francuska

Nemacka

Grcka
Madarska
Island
Irska
Izrael
Italija

Japan

Koreja

Poreski

prihodi
(u mil.
USD)

401.214

192.157

237.941

577.533
62.806

64.358
14.449

87.088

157.662
10.069
116.789
1.279.60
1
1.527.47
1

84.812
59.069
9.577
85.989
115.613

872.415
1.594.73
0

460.420

2018

%
BD

28,6

42,3
43,8
33,5
21,3
19,3
23,2

35,0
442

32,9
42,4

45,9

38,5

40,0
36,8
36,5
22,3
30,9
41,7

31,5
26,7

Porez
na
dobit
pravni
h lica

75.897

12.321
23.354
70.484
N/A
16.451
1.586

9.021

9.832
84
7.006

58.480

85.051

4.718
N/A
626

12.259

11.450

38.865

205.20
8

72.444

%
BD

5,4

2,7
4,3
4,1
N/A
4,9
2,5

3,6
2,8

03
2,5

2,1

2,1

2,2
N/A
2,4
32
3,1
1,9

4,1
42

Poreski

prihodi
(u mil.
USD)

379.559

189.459

227.129

576.787
58.332
63.721
15.086

87.836

162.500
10.408
113.549
1.224.76
4
1.501.84
9
81.029
59.561
8.660
87.269
120.795
850.150

1.617.25
8

449.659

2019

%
BD

27,7

42,6
42,4
33,1
21,0
19,7
23,4

34,8
46,9

33,5
423

44,9

38,6

39,5
36,3
35,1
21,9
30,2
03

31,5
27,2

Porez
na
dobit
pravni
h lica

65.014

12.084
19.844
65.273
N/A
15.326
1.628

8.858

10.919
105
6.794

60.615

77.929

4.557
N/A
513

12.189

11.834

39.371

194.02
1

70.648

%
BD

4,8

2,7
3,7
3,7
N/A
4,7
2,5

35
32

03
2,5

2,2

2,0

2,2
N/A
2,1
31
3,0
2,0

3,8
4,3

Poreski

prihodi
(u mil.
USD)

423.827

182.744

221.469

571.689
49.029
50.780
14.086

85.485

167.636
10.408
113.510
1.194.31
2
1.471.23
4

73.219
56.577
7.838
84.365
122.265

805.784
1.649.29
8

456.264
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2020

%
BD

284

42,1
423
34,7
19,3
18,8
22,6

34,8
47,3

33,3
41,8

45,4

37,9

38,8
36,0
36,4
19,7
29,7
42,6

33,0
27,7

Porez
na
dobit
pravni
h lica

79.712

9.324
17.095
72.003

N/A

11.706

1.172

8.040

10.352
93
5.799

61.100

63.472

2.278
N/A
476

13.622

10.823

38.931
192.95
5

55.314

Y%
BD

53

2,1
33
4.4

N/A
43
1,9

33
2,9

0,3
2,1

2,3

1,6

1,2
N/A
22
32
2,6
2,1

3,9
3.4

Poreski

prihodi
(u mil.
USD)

490.717

207.907

252.689

679.059
70.363
61.288
16.125

97.882

192.366
12.461
128.098
1.335.92
9
1.682.00
6
84.562
61.500
8.978
106.233
159.120
912.928

1.631.37
6

540.942

2021

%
BD

29,5

433
42,5
33,9
222
19,2
25,0

34,7
47,4

33,5
43,2

452

39,3

39,4
33,7
35,1
20,7
32,5
42,4

34,1
29.8

Porez
na
dobit
pravni
h lica
110.45
2

13.208
22.698
91.548
N/A
14.534
1.534

11.179

16.027
113
8.095

74.877

100.87
0
3.838
N/A
516
18.123
16.529
40.258

213.28
8

69.346

%
BD

6,6

2,8
3,8
4,6
N/A
4,6
2.4

4,0
4,0

0,3
2,7

2,5

2.4

1,8

N/A
2,0

3,5

3.4

1,9

4,5
3,8



Letonija
Litvanija
Luksemburg
Meksiko
Holandija
Novi Zeland
Norveska
Poljska
Portugal

Slovacka
Republika

Slovenija
Spanija
Svedska

Svajcarska
Turska
Velika

Britanija

Sjedinjene

Americke
Drzave

Antigva i
Barbuda

Argentina
Jermenija
Bahami
Banglades
Barbados
Belize
Butan
Bolivija
Bocvana
Brazil

10.684
16.243
27.924
198.032
354.407
67.383
171.988
206.453
83.921

36.092

20.162
492.227
243.205
197.223
186.270

942.418

5.131.48
4

305

149.532
2.605
2.120

30.409
1.717

565
345
10.136
2.253
613.141

31,1
30,2
39,4
16,1
38,8
32,2
39,1
35,1
34,7

34,0

37,2
34,6
43,8
27,2
24,0

32,8

25,0

19,0

28,5
20,9
16,9
8,5
33,4
24.4
13,0
25,0
13,3
32,0

363
816
4.476
N/A
31.994
10.500
28.219
N/A
N/A

0

1.046
N/A
15.816
22.410
16.256

71.303

246.07

29

14.272
N/A
N/A

4.094

178
N/A
160
1.467
N/A
53.318

1,1
1,5
6,3
N/A
3,5
5,0
6,4
N/A
N/A

0,0

1,9
N/A
2,8
3,1
2,1

2,5

1,2

1,8

2,7
N/A
N/A
1,1
3,5
N/A
6,0
3,6
N/A
2.8

10.614
16.568
27.605
207.926
357.348
65.126
162.372
209.675
82.784

36.504

20.214
483.278
228.739
199.532
175.734

928.173

5.372.51
2

305

127.342
3.048
2.486
29.363
1.721
577
261
10.173
2.231
598.165

30,9
30,3
39,5
16,3
39,3
31,4
39,7
35,2
34,5

34,5

37,2
34,7
42,8
27,7
23,1

32,5

25,1

18,0

28,5
22,4
18,8
7.8
33,5
23,9
10,5
24,7
13,7
31,9

53
850
4.210
N/A
33.621
8.116
24.304
N/A
N/A

0

1.067
N/A
16.070
22.330
13.887

64.190

236.48

29

12.227
N/A
N/A

4.414

155
N/A
123
1.580
N/A
52.606

0,2
1,6
6,0
N/A
3,7
3,9
5,9
N/A
N/A

0,0

2,0
N/A
3,0
3,1
1,8

2,2

1,1

1,7

2,7
N/A
N/A
1,2
3,0
N/A
4,9
3,8
N/A
2.8

10.682
17.721
28.124
193.857
363.061
78.230
142.366
213.177
80.350

37.036

19.961
469.822
232.163
207.074
171.683

886.717

5.419.79
9

271

114.585
2.833
2.076

36.478
1.491

385
217
8.176
1.936
449.506

242

30,9
31,2
38,2
17,7
40,0
33,7
38,7
35,6
35,2

34,8

37,2
36,8
42,4
28,0
23,9

32,8

25,7

19,8

29,8
22,4
18,3
8,8
33,0
18,5
8,7
222
12,2
31,0

247
940
3.509
N/A
28.140
12.059
10.253
N/A
N/A

0

1.065
N/A
16.123
22.788
14.973

63.408

239.94

32

10.709
N/A
N/A

6.007
306
N/A

114
1.010
N/A

38.802

0,7
1,7
4.8

N/A
3,1
52
2,8

N/A

N/A

0,0

2,0
N/A
2,9
3,1
2,1

2,3

1,1

2,3

2,8
N/A
N/A
1,4
6,8
N/A
4,6
2,7
N/A
2,7

12.125
21.312
32.865
220.159
403.455
84.050
208.089
250.110
89.680

41.954

23.458
546.364
272.925
227.991

186.758
1.073.94
8

6.178.03
6

295

141.542
3.150
1.832
N/A
1.621
586
290
9.213
2.832
537918

30,5
32,1
38,4
17,3
39,2
34,6
42,4
36,7
35,3

35,4

37,9
37,8
42,7
28,5
22,8

34,4

26,5

20,1

29,1
22,7
18,6
N/A
31,9
23,5
10,7
22,6
15,0
33,5

339
1.373
3.876
N/A
39.521
13.217
49.102
N/A
N/A

0

1.527
N/A
21.251
24919
20.084

89.375

328.03

31

12.111
N/A
N/A
N/A
225
N/A
154

1.048
N/A
59.756

0,9
2,1
4,5
N/A
3,8
54
10,0
N/A
N/A

0,0

2,5
N/A
33
3,1
2,5

2,9

1,4

2,1

2,5
N/A
N/A
N/A
4.4
N/A
5,7
2,6
N/A
3,7



Bugarska
Burkina
Faso

Kambodza
Kamerun

Zelenortska
Ostrva

Cad
NR Kina

Kongo

Demokratsk
a Republika
Kongo
Kukova
Ostrva

Obala
Slonovace

Hrvatska
Kuba
Dominikans
ka
Republika
Ekvador
Egipat
Salvador
Ekvatorijaln
a Gvineja
Fidzi
Gabon
Gruzija
Gana
Gvatemala
Gvineja

19.690
2.674

4.586
5.667

432

870
2.364.00
9

1.033

3.649

113

7.541

23.224
42.307

11.237

22.656
40.837
5.539

864

1.312
1.655
4.122
9.194
9.643
1.420

29,7
16,8

18,6
14,2

20,0
7,9
17,0
7,6

7,6

284

12,9

37,3
42,3

13,1

21,1
15,5
21,3

6,6

23,5
9.8

23,4
13,7
13,2
12,0

1.447
444

806
796

N/A

290
N/A
44

973

17

918

1.393
N/A

1.775

1.894
10.511
914

474

261
402
N/A
2.084
1.813
185

2,2
2,8

33
2,0

N/A
2,6
N/A
0,3

2,0

4,3

1,6

2,2
N/A

2,1

N/A
4,0
35

3,6

4,7
2,4
N/A
31
2,5
1,6

20.909
2.769

5.865
5.500

421

887
3.154.30
3

1.055

3.870

93

7.713

23.273
43.504

11.935

21.500
48.289
5.629

1.112

1.221
2.105
4.208
9.018
10.018
1.642

30,4
17,1

21,7
13,9

19,4
&1
22,1
8,2

7,6

26,1

12,9

37,4
42,1

13,4

19,9
15,2
20,9

9,8

22,3
12,5
24,1
13,2
13,0
12,2

1.542
504

1.027
781

N/A

221
N/A
123

1.051

12

844

1.435
N/A

1.872

1.308
11.913
922

745

236
815
N/A
2.269
1.856
166

2,2
3,1

3,8
2,0

N/A
2,0
N/A
1,0

2,1

3,2

1,4

2,3
N/A

2,1

N/A
3,7
3,4

6,6

43
4.8
N/A
33
2,4
1,2

21.411
2.889

5.082
5.244

343

1.569

2.948.83

1
1.032

3.570

59

8.222

21.052
40.263

9.854

18.543
51.918
5.403

852

741
1.836
3.531
9.193
9.652
1.649

243

30,5
16,1

19,7
12,8

18,3
14,6
20,1
9,8

73

25,8

13,1

36,8
37,5

12,5

18,7
13,6
22,0

8,4

16,6
12,0
22,3
13,1
12,4
11,6

1.461
484

1.160
799

N/A

758
N/A
125

435

11

898

1.301
N/A

1.600

1.333
14.788
934

516

151

536
N/A
2.297
1.805

166

2,1
2,7

4,5
2,0

N/A
7,0
N/A
1,2

0,9

4,8

1,4

2,3
N/A

2,0

N/A
3,9
3,8

5,1

3.4
3,5
N/A
33
2,3
1,2

25.871
3.077

4.784
6.054

356

1.177
3.749.42
0

1.007

5.155

75

9.980

24.569
33.264

13.683

20.647
59.699
6.695

729

650
2.088
4.206
11.182
12.166
1.810

30,8
15,6

18,0
13,3

16,8
10,0

21,0
8,3

9,1

26,9

13,9

35,5
17,7

14,5

19,4
14,1
23,3

5,9

15,1
10,3
22,6
14,1
14,2
11,2

2.352
705

1.176
843

N/A

385

N/A
85

1.189

1.184

1.426
N/A

2.640

899
16.181
1.078

415

134
489
N/A
2.555
2.394
170

2,8
3,6

4.4
1,9

N/A
3,3
N/A
0,7

2,1

1,7

1,7

2,1
N/A

2,8

N/A
3,8
3,8

3,4

3,1
2,4
N/A
3.2
2.8
1,1



Gvajana
Honduras
Hong Kong,
Kina
Indonezija
Jamajka
Kazahstan
Kenija
Kirgistan
Laoska
Narodna
Demokratsk
a Republika
Lesoto
LihtenStajn
Madagaskar
Malavi
Malezija
Maldivi
Mali
Malta
Mauritanija
Mauricijus
Mongolija
Maroko
Namibija
Nauru
Nikaragva
Niger
Nigerija
Pakistan

Panama

1.061
5.274

49.788

124.842

4.338

30.416

14.467
1.678

1.970

530
1.331
1.501
1.205

44.898
1.026
2.361
4.655
1.131
2.800
3.157

33.315
2.600

42
3.025
1.435

26.787

40.689
9.631

22,2
21,9

13,5

12,0
27,7
17,0
16,6
20,3

10,9

21,3
19,9
10,9
12,8
12,5
19,4
13,8
30,4
15,1
19,7
23,9
26,2
19,4
32,4
232
11,2
6,4

10,2
14,8

222 46
1.033 43
21257 5.8
40.583 3,9
482 3,1
9.092 5,1
1565 18
80 1,0
247 14
70 2,8
277 4,1
188 14
228 24
21463 6,0
212 40
363 2.1
720 47
204 27
392 28
518 3,9
5554 44
587 44
0 0,0
712 55
203 1,6
13392 32
N/A  N/A
955 1,5

1.200
5.386

45.094

129.724
4.514
30.294
15.699
1.721

1.978

490
1.384
1.560
1.311

45.476
1.072
3.129
4.717
1.088
2.980
3.391

33.953
2.434

56
3.244
1.342

26.815

34.828
9.382

23,2
21,5

12,2

11,6
28,6
16,7
16,3
19,4

10,5

20,6
21,5
11,1
12,5
12,5
19,1
18,1
29,7
13,5
20,4
23,9
26,3
20,2
43,0
25,7
10,4
6,0
10,0
14,0

280
945

19.896

41.365

507

8.695
1.660

93

254

60
266
207
215

20.41
228
432
766
204
451
623

2

5.607

541
0
800
190
12.23
N/A
902

7

54
3,8

54

3,7
32
4.8
1,7
1,0

1,4

2,5
4,1
1,5
2,1
5,6
4,1
2,5
4,8
2,5
3,1
4.4
43
45
0,0
6,3
1,5
2,7

N/A
1,3

1.168
4.574

48.500

107.010
3.842
24.057
15.836
1.358

1.698

414
1.802
1.323
1.438

38.653

713
3.283
4.419
1.063
2.616
2.826

33.099
2.048
56
3.202
1.347
23.833
36.289
7.240

244

21,3
19,2

13,8

10,1
27,7
14,1
15,8
17,4

9,2

19,4
28,1
10,1
12,6
11,4
19,1
18,6
29,4
12,3
20,3
21,0
27,3
18,6
41,5
25,4
9,8
5,6
10,3
13,4

312
585

17.473

28.834
436
6.225
1.687
108

191

53
602
181
229

14.961
232
568
621
251
403
497

5.604
514

0
758
207

8.920
N/A
595

5,7
2,5

5,0

2,7
3,1
3,6
1,7
1,4

1,0

2,5
9.4
1,4
2,0
4.4
6,2
32
4,1
2,9
3,1
3,7
4,6
47
0,0
6,0
1,5
2,1

N/A
1,1

1.354
6.040

54.943

129.056
4.118
30.744
16.002
1.752

1.798

527
1.529
1.554
1.312

43.923

956
3.792
5.301
1.314
2.287
3.763

38.650
2.429
57
3.797
1.611
29.522
43.222
8.106

16,8
21,2

14,6

10,9
27,9
15,6
15,2
20,0

9,7

20,7
21,3
10,7
10,8
11,8
17,7
19,3
29,9
13,3
20,0
24,0
27,1
19,7
36,6
27,1
10,8
6,7
10,3
12,7

364 45
872 3,1
21527 5,7
36.680 3,1
460 3,1
9.009 4,6
1.687 16
161 1,8
280 1,5
60 2,3
264 3,7
211 1,5
276 23
22.063 5,9
164 3,0
600 3,1
822 46
317 32
353 3,1
776 49
5602 3,9
527 43
0 0,0
928 66
244 1,6
10292 2.3
N/A  N/A
582 0,9



Papua Nova
Gvineja
Paragvaj
Peru
Filipini
Ruanda
Sveta Lucija
Samoa
Senegal
Sejseli
Sijera Leone
Singapur
Solomonska
ostrva
JuZna Afrika
Esvatini

Tajland
Istoéni
Timor

Togo

Tokelau

Trinidad i
Tobago

Tunis
Uganda
Ukrajna
Urugvaj
Vanuatu

Vijetnam

3.269

5.575
37.067
60.328

1.628

429
223
3.998
535
447
49.081

379

107.186
805
88.385

380

1.038
2

5.449

12.779
3.827
43.143
17.338
166
55.847

13,6

13,9
16,3
17,4
16,9
20,7
23,9
17,3
32,8
10,9
12,9

23,5

26,5
17,4
17,7

12,3

14,6
18,1

23,0

29,9
11,7
33,0
27,0
17,8
18,3

Izvor: (OECD Statistics, n.d.)

916

809
8.771
13.142
294
43
25
505
99
55
12.991

36

16.310
145
N/A

0

131
N/A

1.734

987
241
N/A
1.827
0
10.899

3,8

2,0
3,9
3,8
3,0
2,1
2,7
2,2
6,0
1,4
34

2,2

4,0
3,1
N/A

0,0

1,8
N/A

73

2,3
0,7
N/A
2,8
0,0
3,6

3.339

5.289
38.355
68.058

1.792

437
215
4.374
542
480
49.587

321

102.367
798
93.324

449

1.083
2

5.686

13.444
4.366
50.030
16.214
158
62.800

13,5

13,9
16,5
18,1
17,3
20,9
24,0
18,7
32,2
11,8
13,2

19,8

26,4
18,3
17,2

22,1

15,0
19,2

23,8

32,1
12,1
32,5
26,6
17,0
18,9

844

866
8.825
13.640
318
41
23
597
99
60
13.583

30

14.901
149
N/A

149
N/A

2.045

1.282
316
N/A

1.641

11.651

34

2,3
3,8
3,6
3,1
2,0
2,6
2,6
5,9
1,5
3,6

1,9

3,8
3,4
N/A

0,0

2,1
N/A

8,6

3.1
0,9

N/A
2,7
0,0
3,5

2.969

4.791
31.301
64.552

1.742

342
201
4.554
385
445
44.507

290

84.921
745
83.547

266
1.165

4.630

13.807
4.199
51.020
14.326
142
61.200

245

12,0

13,5
15,2
17,8
17,1
21,9
25,0
18,6
30,5
11,0
12,6

18,9

25,2
17,9
16,5

12,3

15,4
20,8

21,0

32,5
11,1
32,6
26,7
14,0
17,7

622

808
6.681
12.922
334
36
22
616
68
59
13.503

35

11.810
127
N/A

0

142
N/A

1.213

1.080
374
N/A

1.467

0
11.063

2,5

23
3.2
3,6
3,3
23
2,8
2,5
5.4
1,5
3,8

2,3

3,5
3,1
N/A

0,0

1,9
N/A

5,5

2,5
1,0
N/A
2,7
0,0
3.2

3.268

5.511
40.537
71.171

1.881

384
214
5.168
407
486
55.647

287

113.159
841
82.061

523

1.431
2

5.142

15.191
4.891
62.918
15.719
102
67.371

12,1

14,0
17,9
18,1
17,0
21,8
25,3
18,7
27,9
11,7
12,6

18,6

27,0
18,0
16,4

14,4

17,0
22,2

22,0

32,5
12,2
31,5
26,5
10,9
18,2

835 3,1
964 25
10.173 45
11.882 3,0
391 35
31 1,8
23 2,7
614 22
86 5,9
72 1,7
15.669 3.6
37 2,4
20.904 5,0
157 34
N/A  NA
0 0,0
206 24
N/A  N/A
1.537 6,6
1.075 2.3
028 1,1
N/A  N/A
1.641 28
0 0,0
13913 3.8
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1
0,03*
0,01
-0,05%*
0,05%*
-0,04*
-0,07%*
-0,03*
-0,04*
-0,05%*

-0,01
0,00
0,02

-0,02

-0,04*

-0,01

Tabela 37. Pirsonovi koeficijenti korelacije izmedu koris¢enih mera u istraZivanju za celokupan period pracenja

uzorka 2018-2021.

2

0,08**
-0,07%*
-0,01
-0,05%*
0,05%*
0,11%*
0,01
0,03*
-0,04*
-0,03*
-0,05%*
0,03*
0,02

0,11%*

3

-0,03*
0,4*
0,05%*
-0,03*
0,04*
0,00
0,00
-0,01
-0,01
-0,07**
0,01
-0,01

0,01

0,06**
-0,51%%*
0,11%*
0,01
0,01
0,05%*
0,07**
-0,09%*
0,35%*
-0,03*
-0,06%*

-0,03*

-0,12%*
-0,10%*
0,04*
-0,01
-0,04%
-0,16%*
-0,14%*
-0,32%*
0,14%*
0,02

0,05*

-0,27%*
0,10%*
-0,01
-0,06%*
-0,13%*
-0,11%*
-0,63%*
-0,02
0,04*

0,11%*

0,11%*
0,02
0,30%*
0,05%*
0,03*
0,29%*
-0,04
-0,02

0,02

0,04*

0,08%*
-0,05%*
-0,07%*
-0,04*
0,08%*
0,16%*

0,53%%*

-0,05%*

-0,08%*

-0,12%*
0,00
-0,02
0,00

0,00

10

0,05%*
0,04*

0,11%*

-0,06%*
0,01

0,03*

11

0,91**

0,39**

-0,08%*
-0,01

-0,09**

12

0,39%*
-0,07**
-0,02

-0,09**

13

-0,09%*
-0,02

-0,12%**

Napomena. 1 - Efektivna poreska stopa, 2 - Uce$¢e nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, 3 - Odnos ulaganja u

razvoj i neto rezultata, 4 - U¢eSc¢e zaliha u ukupnoj imovini, 5 - Pokazatelj zaduZenosti, 6 - Kapitalna intenzivnost,

7- Prinos na imovinu, 8 - Veli¢ina pravnog lica, 9 - Stopa neto rezultata, 10 - Stopa poslovnog rezultata, 11 -

Pokazatelj opste likvidnosti, 12 - Pokazatelj rigorozne likvidnosti, 13 - Odnos neto obrtne imovine i ukupne

imovine, 14 - Odnos obaveza unutar grupe i ukupne imovine, 15 - Odnos potrazivanja unutar grupe i ukupne obr.

imovine, 16 - Prosecan broj zaposlenih.

*p <0,05, ** p<0,01.

Izvor: istraZivanje autora

246

14

0,17*

*

0,03*

15

0,14

ek



Tabela 38. Struktura uzorkovanih pravnih lica prema klasifikaciji delatnosti

Sektor

Sektor A
Sektor B
Sektor C
Sektor D

Sektor E

Sektor F

Sektor G

Sektor H
Sektor I

Sektor J

Sektor K
Sektor L
Sektor M
Sektor N
Sektor O
Sektor P
Sektor Q
Sektor R
Sektor S

Sektor T

Sektor U

Naziv sektora

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
Rudarstvo
Preradivacka industrija

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija

Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje procesa

uklanjanja otpada i sli¢ne aktivnosti
Gradevinarstvo
Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motornih vozila i
motocikala
Saobracaj i skladiSte
Usluge smestaja i ishrane
Informisanje i komunikacije
Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja
Poslovanje nekretninama
Struéne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti
Administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti
DrZavna uprava i odbrana; obavezno socijalno osiguranje
Obrazovanje
Zdravstvena i socijalna zastita
Umetnost; zabava i rekreacija
Ostale usluzne delatnosti
Delatnost domacinstva kao poslodavca; delatnost domacinstava koja
proizvode robu i usluge za sopstvene potrebe

Delatnost eksteritorijalnih organizacija i tela

Izvor: istrazivanje autora

247

Broj
privrednih
drustava
120
12
431
22

62
120
377

75
22
39

20
53
14

Ucesce

9%
1%
31%
2%

4%

9%

27%

5%
2%
3%
1%
1%
4%
1%
0%
0%
0%
1%
0%

0%

0%



