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ЭФФЕКТИВНОСТЬ УЧАСТИЯ РАБОТНИКОВ В КАПИТАЛЕ ПРЕДПРИЯТИЯ: 
ЗАРУБЕЖНЫЙ И РОССИЙСКИЙ ОПЫТ 1

Использование участия работников в собственности на предприятия стало достаточно ши-
роко распространенным явлением начиная со второй половины XX в. Одновременно с развитием 
разнообразных форм участия работников в собственности до сих пор ведутся теоретические 
споры об эффективности применения данных форм хозяйствования: является ли собственность 
работников надежным механизмом повышения эффективности капиталистического предприятия 
или попыткой реализовать элементы социалистической доктрины. Целью исследования является 
анализ зарубежного опыта долевого участия работников в собственности (на примере наиболее 
распространенного в мире плана ESOP). Методологическую базу работы составил анализ совре-
менных эмпирических исследований зарубежных авторов о влиянии применения планов ESOP на эко-
номические и финансовые результаты предприятий. В выборке присутствуют работы исследова-
телей как развитых стран мира, так и ряда развивающихся, от Китая до Камеруна. В результате 
анализа доказано позитивное влияние применения собственности работников на повышение про-
изводительности предприятия. Относительно финансовых показателей результаты исследований 
противоречивы. В целом наблюдается слабое позитивное, преимущественно косвенное, воздействие 
факта частичной собственности работников на финансовые показатели предприятия, при этом 
в развитых странах результативность ESOP выше, чем в развивающихся. Обращаясь к опыту рос-
сийских предприятий с собственностью работников, авторы делают вывод о неудовлетворитель-
ном состоянии данной формы организации деятельности, что выражается в устойчивой динамике 
снижения количества российских народных предприятий. В исследовании приводятся причины со-
кращения народных предприятий и даются рекомендации по реформированию их организацион-
но-правовой формы с целью повышения эффективности применения коллективной собственности 
в российских условиях. Результаты исследования могут быть применены для повышения эффектив-
ности применения долевой собственности работников в России. Даны рекомендации по изменению 
российской концепции коллективной собственности и разработке новых видов участия работников 
в собственности на предприятия на основе защищенного миноритарного акционирования.

Ключевые слова: народные предприятия, ESOP, коллективная собственность работников, результаты деятельности 
предприятия, зарубежный опыт
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The use of employee participation in the ownership of enterprises has become widely spread since the second half of the 
twentieth century. Alongside the development of various forms of employee participation in property, there have been ongoing 
theoretical debates about the effectiveness of these forms, for instance, whether employee property is a reliable method to increase 
the efficiency of a capitalist enterprise or just an attempt to implement elements of the socialist doctrine. 

The study aims to analyze the international perspective on employees’ equity participation in property, in particular the 
focus is made on the world’s most common ESOP plan. The methodological framework is based on international studies discuss-
ing the impact of ESOP plans on the economic and financial performance of enterprises. These studies deal with the experience 
of developed countries as well as developing countries, from China to Cameroon. The positive impact of employee property on 
increasing the productivity of the enterprise is shown. In terms of financial indicators, the research results are inconsistent. In 
general, there is a weak positive, mainly indirect impact of partial ownership of employees on the financial performance of their 
enterprises. Moreover, in developed countries the effectiveness of ESOP is higher than in developing ones.

The authors draw conclusion on unsatisfactory state of Russian enterprises with employee ownership which is reflected in 
steady decline in quantity of Russian public enterprises. The study includes explanation of reduction in the number of public 
enterprises, and recommendations for their organizational and legal type reform in order to improve the effectiveness in appli-
cation of collective ownership in Russian conditions.

The research results are used to give recommendations for improvement of the efficiency of shared employee ownership in 
Russia. It is shown that the concept of collective ownership in Russia should be reconsidered and the new types of employee par-
ticipation in enterprise ownership should be based on protected minority corporatization.
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Введение

Вопросы участия рядовых членов трудового 
коллектива в собственности на предприятие 
и в управлении им поднимались достаточно 
давно. В середине XX века в ряде стран мира по-
явился опыт продуктивного применения схем 
участия работников в собственности путем 
наделения их правом владения частью акци-
онерного капитала предприятия. Примерами 
данных схем являются американские планы 
участия ESOP (employee stock ownership plan), 
применяющиеся с национальными модифи-
кациями в таких странах, как Великобритания, 
Германия, Франция, Китай, Индонезия, страны 
Африки, японские системы mochikabukai, ис-
панский Мондрагонский кооператив.

В России также имеется специфическая 
форма участия работников в собственно-
сти, принявшая вид закрытых акционерных 
обществ работников («народных предприя-
тий»), однако данные предприятия состав-
ляют крайне малую долю в массиве российских 
фирм. Подобная невостребованность данной 
формы хозяйствования обусловлена рядом се-
рьезных факторов. Частично это и идеологиче-
ская подоплека, когда народные предприятия 
воспринимаются как наследие социалистиче-
ской эпохи, и достаточно устаревший закон, 

не подвергавшийся фактической доработке 
с момента принятия в 1998 году. Серьезным 
препятствием на пути развития форм коллек-
тивной капиталистической собственности яв-
ляется отсутствие объективной информации 
не только о самом существовании данных форм 
хозяйствования, но и о влиянии факта приме-
нения планов участия работников в собствен-
ности на повышение эффективности пред-
приятия, что является ключевым фактором 
принятия решений о преобразовании форм 
собственности. В связи с этим анализ зарубеж-
ного опыта влияния собственности работни-
ков на финансовые и экономические показа-
тели предприятия может являться отправной 
точкой модификации народных предприятий 
и их развития в соответствии с тенденциями 
современной рыночной экономики.

Влияние программ участия работников 
в собственности на результаты деятельности 

предприятий: опыт зарубежных исследований
Значительная часть статей, посвященных 

анализу опыта применения участия работни-
ков в капитале предприятия, основана на ре-
зультатах повышения мотивации работников. 
В исследованиях Блази и др. (Blasi et al., 2017. 
Р. 6–8) показано, что персонал на данных пред-
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ционализаторскими инициативами (28 % чле-
нов ESOP против 18 % сотрудников, не состо-
ящих в ESOP), реже меняет место работы (9 % 
членов ESOP против 15 % сотрудников, не со-
стоящих в ESOP), проявляет большее желание 
интенсивно работать, имеет более высокий (в 
среднем на 7 %) доход.

Анализируя германский опыт предприятий 
с собственностью работников Ван Эрп (Van Erp, 
2017) отмечает положительное влияние ESOP 
на прирост активов, прирост количества ра-
ботников и на показатель отношения объема 
НИОКР к объему продаж. Тем не менее, им вы-
явлено и отрицательное влияние ESOP на кре-
дитное плечо, что, однако, объяснимо, учи-
тывая необходимость привлечения заемных 
средств для выкупа акций при введении ESOP 
на уже действующем предприятии. Данное яв-
ление не является постоянным: в работе Оберта 
(Aubert et al., 2017) по 120 крупным предприя-
тиям Франции с собственностью работников 
показано отрицательное U-образное влияние 
собственности работников на задолженность 
предприятия и средневзвешенную стоимость 
капитала. При этом влияние собственности ра-
ботников на стоимость собственного капитала 
предприятия не было выявлено.

Необходимо отметить, что из пула фирм, ис-
следованных Блази и др., преобладающая доля 
собственности работников имеет место только 
на 10 % предприятий, 17 % исследованных 
предприятий имеют в собственности работни-
ков от 25 до 50 % акций, в то время как сред-
няя доля акций, находящихся в собственности 
работников, составляет 17 % (Blasi et al., 2017. 
P. 16). Такая же тенденция наблюдается и в дру-
гих странах. Так, в исследовании Алим (Alim, 
2016. P. 118) на 61,3 % предприятий в выборке 
доля работников в капитале составила от 5 
до 10 % и только в 16,1 % случаев превышала 
10 %-ный уровень. 

Глобальный эконометрический анализ про-
дуктивности предприятий с собственностью 
работников, проведенный Кимом и Патель 
(Kim, Patel, 2017) по данным 31 страны Европы, 
показывает слабое, но устойчивое влияние 
ESOP на продуктивность компаний: наличие 
собственности работников позволяет объ-
яснить в среднем 7,09 % рентабельности ак-
тивов и 7,32 % производительности рабочей 
силы. При этом размер фирмы положительно 
влияет на эффективность самой системы соб-
ственности работников, поскольку крупные 
фирмы могут предоставить лучшие условия 
выкупа акций в рамках ESOP и имеют более 

развитую политику в управлении человече-
скими ресурсами. Однако значительное вли-
яние на продуктивность оказывает страновой 
фактор, что обусловлено спецификой законо-
дательства, определяющего вопросы организа-
ции и налогообложения данных предприятий, 
уровень государственной поддержки в каждом 
отельном государстве. 

На основе выборки из 200 японских ком-
паний электротехнической промышленно-
сти, торгующихся на бирже, Хассан и Хошино 
(Hassan, Hoshino, 2007) оценили положитель-
ное влияние участия работников в собствен-
ности на коэффициент окупаемости, рен-
табельность активов, прирост продаж, опе-
рационного и чистого дохода относительно 
аналогичных фирм, не использующих участие 
в собственности. Однако дивидендный до-
ход, согласно их результатам, оказался ниже 
аналогичного показателя фирм, не использу-
ющих участие в собственности. Данный факт 
не противоречит логике ESOP, поскольку в ряде 
случаев работники могут снизить размер соб-
ственных дивидендов для реинвестирования 
части прибыли с целью дальнейшего разви-
тия компании. Достаточно большую выборку 
фирм с применением планов участия работ-
ников в собственности (75 % от всего количе-
ства фирм, торгующихся на Токийской валют-
ной бирже) анализируют Като и др. (Kato et al, 
2016). Результатом исследования стало выявле-
ние позитивного влияния ESOP на показатели 
не только зарплат, но и производительности, 
рентабельности активов, Q Тобина, при этом 
большую эффективность приносит не расши-
рение ESOP за счет вовлечения новых работ-
ников, а увеличение доли акций на счетах уже 
действующих членов траста. Так же, как и в ра-
боте Кима и Патель, (Kim, Patel, 2017), выяв-
лено, что крупные фирмы получают большее 
преимущество от участия работников в соб-
ственности по сравнению с малым бизнесом.

Большой интерес вызывает опыт приме-
нения схем участия в собственности работ-
ников в таких крупных развивающихся стра-
нах, как Индия и Китай. Особенностью ESOP 
в данных странах является его применение 
в стартапах с преимущественной целью при-
влечь и удержать квалифицированные кадры. 
В связи с этим существенное развитие полу-
чили ESOP в малых высокотехнологичных ком-
паниях. Рамчандани и Пандия (Ramchandani, 
Pandya, 2019), оценивая показатели индийских 
фирм в сфере строительства и инфраструктуры 
до и после введения планов ESOP, отмечают 
увеличение объема продаж после введения, 
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однако при этом оборачиваемость активов 
в ряде случаев снижалась, что может возникать 
за счет роста активов фирмы. В работе Рай (Ray 
et al., 2016) приводится тезис о неоднородно-
сти влияния ESOP на результаты деятельно-
сти компаний: при изучении влияния ESOP 
на показатель рентабельности собственного 
капитала с помощью квантильной регрессии 
на предприятиях с изначально низкой рента-
бельностью деятельности применение планов 
участия работников в собственности имеет 
негативное влияние, но по мере роста рента-
бельности собственного капитала примене-
ние ESOP оказывает положительное влияние 
на данный показатель. В то же время примене-
ние ESOP оказывает значимое положительное 
влияние на рыночную стоимость предприятия 
практически на всех квантильных уровнях.

Поскольку, как и в западных странах, пред-
приятия с ESOP находятся в частичной соб-
ственности работников и значительная часть 
акций торгуется на вторичном рынке, актуаль-
ным является вопрос о влиянии ESOP на устой-
чивость к риску снижения рыночной цены ак-
ций. Ли и др. (Li et al., 2019), на основе анализа 
китайских компаний, отмечают, что примене-
ние ESOP снижает вероятность падения сто-
имости акций предприятия. Данное влияние 
проявляется за счет сигнальной функции ESOP: 
наличие участия работников в собственности 
предприятия воспринимается инвесторами 
как позитивный сигнал, что инсайдеры с опти-
мизмом смотрят на будущую стоимость компа-
ний, и это помогает повысить доверие внешних 
инвесторов. Необходимо отметить, что в Китае 
распространенным является сочетание госу-
дарственной собственности с акционерной 
собственностью работников. Рассматривая оп-
тимальный размер собственности работников 
в таких компаниях, Чен и др. (Chen et al., 2019) 
приходят к выводу о том, что полная собствен-
ность работников на предприятие является эф-
фективной только в случае ответственного под-
хода работников к управлению фирмой и не яв-
ляется всегда оптимальным выбором. В работе 
Чен и др. ESOP рассматривается как инстру-
мент достижения целей устойчивого развития 
и рекомендуется гибкий подход к распростра-
нению предприятий с различной долей соб-
ственности работников в сочетании с соблюде-
нием баланса интересов всех инвесторов. 

Необходимо отметить, что противопо-
ложный результат имеет место в Малайзии. 
Измаил и др. (Ismail et al., 2016) отмечает 
слабую реакцию рынка на стоимость акций 
при создании ESOP на предприятии. В работе 

обращается внимание на возможные потери 
участников от первоначально низких дохо-
дов на капитал, однако необходимо отметить, 
что данное исследование рассматривает кра-
ткосрочный аспект влияния ESOP на показа-
тели рынка и низкая доходность объясняется 
долговой нагрузкой, возникающей при выкупе 
акций у предыдущих частных собственников.

Исмиянти и Махадварта (Ismiyanti, 
Mahadwartha, 2017) при анализе 278 предприя-
тий с ESOP в Индонезии оценивали эффектив-
ность применения собственности работников 
через динамику рентабельности собственного 
капитала, рентабельности активов, Q Тобина, 
отношение прироста продаж к численности 
персонала и прироста EBITDA к численности 
персонала. В результате исследования было 
доказано позитивное влияние ESOP на продук-
тивность предприятия и, через продуктивность, 
косвенно, на результаты деятельности пред-
приятия, однако прямого воздействия при-
менение собственности работников, согласно 
исследованию, не оказывает. Аналогичное ис-
следование Хандаяни и Юрнивати (Handayani, 
Yurniwati, 2020) отмечает отсутствие влияния 
ESOP на показатели рентабельности собствен-
ного капитала, чистую рентабельность и опе-
рационную рентабельность. Лаудия и Хандоко 
(Laudya, Handoko, 2019) отмечают позитивное 
влияние ESOP на рентабельность собственного 
капитала и, через данный показатель косвенно 
на результаты деятельности предприятия, 
но при этом отсутствует позитивное влия-
ние ESOP на стоимость компании на рынке. 
По результатам исследования Инсабах (Insabah, 
2019), прямое влияние ESOP на финансо-
вое состояние предприятия также негативно, 
но статистически незначимо. В то же время 
ею доказано положительное влияние ESOP 
на производительность предприятия и, кос-
венно через данный показатель, положитель-
ное влияние на финансовый результат. 

Ряд исследований показывает результаты 
применения планов собственности работников 
в странах Африки. Алим (Alim, 2016), исследуя 
влияние собственности работников на при-
мере фирм Камеруна, доказывает устойчивое 
позитивное влияние применения участия ра-
ботников в собственности на показатель до-
бавленной стоимости в расчете на работника 
как показатель продуктивности предприятия. 
Киура (Kiura, 2019) в ходе анализе эффективно-
сти применения плана ESOP на фирмах Кении 
отмечает, что хотя наличие ESOP не оказывает 
значительного влияния на стоимость акций, 
торгуемых на местной бирже (Nairobi Securities 
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более удовлетворены политикой своей фирмы, 
что повышает их продуктивность. В проти-
воположность этому, Киньянджуи (Kinyanjui, 
2016) показывает негативное влияние ESOP 
на рентабельность активов.

Исследуя зарубежный опыт последних лет, 
мы можем отметить в целом позитивное вли-
яние применения собственности работников 
на результаты деятельности предприятия, хотя 
данные результаты относятся более к долго-
срочному временному периоду и в краткосроч-
ном возможны некоторые провалы в динамике 
показателей предприятия, связанные с ме-
ханизмами наделения работников собствен-
ностью. Участие работников в собственности 
имеет место и в малом бизнесе, и в крупных 
корпорациях, в различных отраслях деятель-
ности (хотя преимущественно в сфере услуг 
и высокотехнологичном бизнесе), при этом со-
здание ESOP возможно и на уже существующих 
предприятиях, как государственных (в про-
цессе частичной приватизации), так и частных, 
и на вновь организуемых фирмах.

Динамика развития народных предприятий 
России: проблемы и перспективы решения
Анализируя опыт российских народных 

предприятий, необходимо отметить ряд их су-
щественных отличий от зарубежных аналогов, 
что привело к кардинально другой динамике 
развития собственности работников в усло-
виях Российской Федерации. Особенности за-
крытых акционерных обществ работников (на-
родных предприятий), отличающих их от зару-
бежных форм применения собственности ра-
ботников даны в таблице. 

Несмотря на отсутствие на данный момент 
известных эконометрических исследований 
в сфере продуктивности народных предпри-
ятий, отмечается, что по уровню заработной 

платы, социальной поддержке работников, 
производственных показателей данные пред-
приятия опережают предприятия иных форм 
собственности (Пирогов, 2017. С. 54). При этом 
количество народных предприятий в стране 
имеет негативную динамику: оно снизилось со 
140 в 2005 году (Тарлавский, 2011) до 40 в 2017-м 
(Ключко, 2020. С. 39), а в 2020 году насчитыва-
лось 34 предприятия, использующих форму ак-
ционерного общества работников. Ряд бывших 
народных предприятий продолжает действо-
вать, сменив форму на ОАО или ООО. 

Мы проанализировали финансовые пока-
затели 24 народных предприятий в РФ за 2019 
год. При этом доля средних предприятий со-
ставила 25 % от выборки, крупного бизнеса — 
16,67 %, таким образом, значительную долю 
народных предприятий составляют пред-
ставители малого бизнеса. Два предприятия 
из данной выборки (из доли малого бизнеса) 
на момент исследования находились в состо-
янии банкротства. Отсутствие проблем пока-
зали только 3 из 24 предприятий, причем все 
они относятся к категории крупного бизнеса. 
Только 45,8 % предприятий показали рост 
стоимости, что критично для доходов работ-
ников, при этом динамика доходов самого 
предприятия была положительной только 
у 29,17 % исследуемых фирм. При отсутствии 
динамики данных показателей мы не можем 
с уверенностью утверждать о негативной тен-
денции финансовых показателей у народных 
предприятий, однако необходимо отметить, 
что с проблемой рентабельности активов, лик-
видностью, финансовой устойчивостью стал-
кивается именно малый бизнес, в то время 
как показатели среднего и крупного сегментов 
народных предприятий имеют более устойчи-
вое состояние. Во многом данная негативная 
динамика связана с особенностью законо-
дательной регламентации деятельности на-

Таблица 
Различие в ключевых характеристиках ESOP и народных предприятий

Показатель ESOP* Народные предприятия
Публичность предприя-
тия

Не ограничена, акции вне ESOP 
могут торговаться на бирже Только закрытые акционерные общества

Размер Не ограничен От 51 до 5000 работников-акционеров

Доля уставного капитала Не ограничена
Не менее 49 % в момент преобразования, 
не менее 75 % номинальной стоимости 
уставного капитала при функционировании

Доля работников-не соб-
ственников Не ограничена Не более 10 % от общего количества работ-

ников
* Рассматривается классическая схема ESOP, применяемая в США. Варианты, применяемые в разных странах, могут 
иметь свою законодательную специфику.
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родных предприятий: в условиях народного 
предприятия поиск сторонних инвесторов, 
в случае необходимости привлечения допол-
нительного капитала, является затруднитель-
ным. Это, в условиях достаточно высоких ста-
вок по сравнению с мировыми, ограничивает 
привлечение дополнительных средств креди-
тами и ставит предприятие на грань банкрот-
ства или дает стимулы коллективу менять ор-
ганизационную форму. Отсутствие возможно-
сти листинга части ценных бумаг народного 
предприятия на бирже несколько защищает 
доходы работников-акционеров от снижения 
стоимости, но также и ограничивает стоимость 
предприятия. Ограничения по размеру не дают 
возможности применения участия работников 
в собственности на крупных предприятиях, 
где, согласно зарубежным исследованиям, от-
мечается достаточно высокая эффективность 
применения ESOP. Таким образом, несмотря 
на эффективность применения собственности 
работников как таковой, в России трудно го-
ворить о выживаемости народных предпри-
ятий. Кроме того, учитывая жесткие требова-
ния к народным предприятиям, практически 
исключается создание новых фирм данной 
формы хозяйствования. Однако, для сохране-
ния данных преимуществ можно обратиться 
к зарубежному опыту.

Поскольку значительная часть зарубежных 
предприятий с собственностью работников 
не стремится к максимизации их собственно-
сти на предприятии, можно отметить эффек-
тивность применения миноритарного акцио-
нирования. В связи с этим крайне желательно 
разработать законодательные механизмы, 
обеспечивающие создание на российских 
предприятиях среднего и крупного бизнеса 
возможности организации траста для разме-
щения акций работников. При этом новые за-
конодательные инициативы должны включать 
создание:

—	системы временных налоговых льгот 
для стимулирования организации трастов ак-
ционерной собственности работников;

—	защитного механизма по сохранению 
благосостояния работников в случае ликвида-
ции предприятия;

—	возможностей преимущественного вы-
купа части вновь размещаемых акций среди 
работников трудового коллектива с защитой 
от скупки акций сторонними лицами в целях 
поглощения.

Создание подобных механизмов, отража-
ющих интересы и работников, и владельцев 
предприятия, в состоянии внести существен-

ный вклад в решение насущных проблем 
интенсивизации экономического развития 
России: повышения производительности труда 
российских предприятий и конкурентоспособ-
ности отечественной продукции, роста дохо-
дов и благосостояния населения. 

Заключение
Несмотря на противоречивые данные ис-

следователей относительно влияния исполь-
зования собственности работников в разных 
странах мира, можно сделать вывод об од-
нозначно позитивном влиянии схем участия 
работников в собственности на предприятие 
на повышение производительности труда. Это 
достигается как за счет повышения мотивации 
персонала к более интенсивному труду, так 
и большего стремления к улучшению произво-
дительности труда посредством внесения ин-
новаций в деятельность фирмы. Факт наличия 
схемы участия в собственности в ряде случаев 
может оказать положительное влияние на сто-
имость активов фирмы, но, как правило, явля-
ется нейтральным.

Относительно финансовых результатов де-
ятельности предприятий с собственностью ра-
ботников очевидно, что широкое распростра-
нение и больший успех применение ESOP имеет 
в развитых странах, в которых уже сформирова-
лись качественные институты собственности, 
а участие работников в собственности воспри-
нимается как рыночный механизм, позволяю-
щий работникам иметь дополнительный доход 
от инвестиционной деятельности. В развиваю-
щихся странах влияние собственности работ-
ников является менее успешным ввиду слабого 
развития институтов собственности и зако-
нодательства, обеспечивающего эффективное 
функционирование предприятий с собственно-
стью работников. Это до сих пор соответствует 
выводам Гейтса и Сагира (Gates, Saghir, 1995). 
Данные выводы соответствуют и состоянию 
народных предприятий в современной России, 
что подразумевает необходимость смены под-
хода к применению собственности работников 
на российских предприятиях. 

Внедрение механизмов, способствующих 
возникновению акционерной собственности 
работников на предприятиях России, позволит 
значительно активизировать производитель-
ность российских предприятий, поднять уро-
вень жизни населения как в период трудовой 
деятельности, так и после выхода на пенсию, 
поддержать внутренний совокупный спрос 
и обеспечить дополнительные стимулы эконо-
мического развития страны.
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