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Анотація. У статті викладено результати дослідження впливу на європей-
ську модель корпоративного управління практики реалізації програм участі
персоналу у прибутках, визначено переваги для корпорацій і працівників
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перспективи поширення аналогічних програм в Україні.

Ключові слова: участь працівників у прибутках, корпоративне управлін-
ня, європейська модель корпоративного управління.

На сьогодні відбувається трансформація багатьох традиційних інститутів, які
впливали на процеси формування моделей корпоративного управління, у тому чи-
слі й інституту власності. Досвід провідних європейських країн у формуванні про-
грам ширшого залучення персоналу до участі у прибутках корпорацій має стати у
нагоді Україні, де досі основним джерелом доходів громадян є заробітна плата, а
доходи від володіння цінними паперами є скоріше виключенням, ніж поширеною
практикою, попри створені передумови для широкого володіння акціями внаслі-
док масової приватизації. Пов’язано це як з недостатнім рівнем розвитку фондо-
вого ринку, так і відсутністю у вітчизняній практиці корпоративного управління
ефективних програм залучення персоналу до участі у прибутках корпорацій. Така
ситуація гальмує формування в Україні соціально-стабільного середовища госпо-
дарювання, оскільки подальше поглиблення соціального розшарування суспільст-
ва, збільшення розриву у розмірах доходів простих працівників і топ-менеджерів,
може призвести до маргіналізації суспільства та посилення соціальної нестабіль-
ності, що загрожуватиме реалізації стратегічних планів розвитку корпорацій, і, бе-
зумовно, може створити неподоланні бар’єри на шляху розбудови в Україні ефек-
тивної економіки1.

З огляду на зазначене, корпорації мають переглянути власні підходи до того,
кого вони розглядають своїми стейкхолдерами, сформувати стратегії довгостро-
                 

1 Згідно Глобального Індексу Конкурентоспроможності (Global Competitiveness Index)-2010, який складає
Світовий  економічний форум, економіка України за рівнем конкурентоспроможності відноситься до пе-
рехідної від першої стадії (економіки, які конкурують за рахунок факторів виробництва) до другої (економіки,
які конкурують за рахунок більшої ефективності процесів виробництва товарів і послуг); третьою й вищою
стадією конкурентоспроможності за цим індексом є економіки країн, які конкурують за рахунок інноваційних
факторів) [1].
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кового партнерства з ними. Управління корпораціями, як крупними інституціями,
діяльність яких впливає на багатьох членів суспільства, має здійснюватися із за-
лученням не лише професійних менеджерів і представників впливових акціонерів,
а й широкого кола стейкхолдерів. Насамперед, тих, які, на сьогодні найменше
представлені в органах управління корпорацій. Зокрема, необхідним є ширше за-
лучення робітників до участі в прибутках корпорацій і роботі органів управління
ними, створення інституту фінансової участі працівників у корпораціях. За-
значене, зокрема, відповідатиме тенденціям у Європейському Союзі, вступити до
якого прагне Україна. Зокрема, у лютому 2010 року Європейський Економічний
та Соціальний комітет (European Economic and Social Committee — EESC) висту-
пив з ініціативою зростання фінансової участі робітників у діяльності корпорацій
(Employee Financial Participation). Ця ініціатива закликає Європейські інституції та
уряди Європейських країн підтримати процеси нарощування частки робітників у
статутних капіталах крупних корпорацій. EESC просуває ідею створення Євро-
пейської моделі фінансової участі працівників у статутних фондах корпорацій.
Для цього крупні корпорації мають зробити доступними й простими, вигідними з
точки зору оподаткування та єдиними для усіх країн Європи форми стимулюван-
ня залучення працівників до участі у капіталі корпорацій. З іншого боку, розши-
рення прямої участі працівників у статутних капіталах корпорацій може стати до-
датковим фінансовим рушієм економічного розвитку корпорацій, зростання
лояльності та заінтересованості у довгостроковій роботі працівників на такі ком-
панії.

Окремі теоретичні питання участі персоналу у прибутках досліджували багато
вітчизняних учених, зокрема, Данюк В.М., Єськов О. Л., Назарова Г.В., Петюх В.М.,
Самолюк Н. М., Харченко Т. М., Ященко О. І., Чепурда Л.М. Серед останніх до-
сліджень європейських авторів за цією тематикою, насамперед, слід виокремити
праці С.Джанкова, Х.Дуреварда, Р.Кабста, В.Матіаске, Е.Поутсми, В. де Ніса,
А. Шмельтер [2—4]. Однак, попри сформованість теоретичної бази залучення
працівників до участі у прибутках корпорацій, відсутні актуальні дослідження,
пов’язані з актуальністю поширення таких програм на українських корпоративних
підприємствах. З огляду на зазначене, метою цієї статті є визначеними переваги
поширення програм участі персоналу у прибутках корпорацій на підставі аналізу
європейського досвіду їх реалізації.

Статистичні дані свідчать, що кількість робітників-власників акцій крупних
компаній у Європі попри кризу 2008—2009 років зростає. Так, у 2010 році акція-
ми крупних компаній володіли 10 мільйонів з 32,6 мільйонів робітників. Кількість
компаній, частками акцій яких володіють робітники також зросла до 91,7 %, як і
кількість компаній, які мають програми участі працівників у прибутках (53,7 %), а
також винагороди опціонами на купівлю акцій (64,1 %). Детальніше ці дані пред-
ставлено у табл. 1.

Таблиця 1
ВЛАСНІСТЬ РОБІТНИКІВ

У СТАТУТНИХ ФОНДАХ КРУПНИХ ЄВРОПЕЙСЬКИХ КОМПАНІЙ У 2010 РОЦІ [5]

Показник 2006 2007 2008 2009 2010

Кількість робітників — власників акцій, млн осіб — 8,5 9,0 9,4 9,6

Частка робітників у структурі власності крупних
компаній, % 2,37 2,69 2,72 2,82 2,71
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Закінчення табл. 1

Показник 2006 2007 2008 2009 2010

Рівень капіталізації пакетів акцій робітників, млрд євро 205 282 242 162 192

Питома вага європейських компаній, які мають у
структурі власності робітників, % 79,3 83,3 85,9 91,5 91,7

Питома вага європейських компаній, які мають ши-
рокі плани залучення робітників до участі у власно-
сті корпорацій, %

46,1 49,7 51,8 53,1 53,7

Питома вага європейських компаній, які мають оп-
ціонні програми для працівників, % 56,7 60,1 62,4 63,6 64,1

Питома вага європейських компаній, які створили
нові плани, % — 26,7 36,0 31,3 27,5

Водночас, слід зазначити, що у порівнянні з 50-ми роками ХХ століття, ко-
ли серед європейських компаній лише близько 2 % мали плани участі праців-
ників у прибутках, частка таких корпорацій докорінно зросла. Стрімкий ріст
розпочався у 1990-х роках, коли питома вага корпорацій, які мали плани участі
працівників у прибутках перевищила 10-відсотковий рівень. Зазначене свід-
чить про поступову трансформацію базових основ європейської моделі корпо-
ративного управління, у якій довгий час домінували лише крупні акціонери-
інсайдери та банки.

Незважаючи на загальні оптимістичні тенденції у царині залучення працівни-
ків до участі у корпоративному управлінні, у цих процесах в Європі є значні від-
мінності між різними країнами, що, зокрема, обумовлено специфічними характе-
ристиками національних моделей корпоративного управління. Зокрема, на фоні
значного збільшення кількості працівників-власників акцій корпорацій у Іспанії,
Польщі, Франції, Данії, Швеції, Норвегії та Фінляндії спостерігається значне зме-
ншення їх кількості у Бельгії, Ірландії та Нідерландах.

Аналізуючи статистичні дані щодо структури власності робітників-акціонерів
у Європі, проводячи компаративний аналіз між ситуацією у різних європейських
країнах, можна відмітити такі тенденції [5, 6]:

1. Існує значна диспропорція у кількості крупних корпорацій, які входять до
лістингу фондових бірж, і акціями яких частково володіють робітники; насам-
перед, між країнами — засновниками ЄС і новими членами Європейського
Союзу, у яких новітня історія становлення корпоративного сектору економіки
налічує лише 20 років; найбільший прогрес у цьому питанні демонструє лише
Польща, у якій до лістингу включено найбільшу кількість компаній (серед ре-
шти країн-нових членів ЄС), й де кількість робітників-власників акцій складає
майже 60 тис. осіб.

2. Серед 9 млн робітників-акціонерів крупних корпорацій Європи 6,8 млн
(76 %) припадає на Великобританію, Німеччину та Францію, і їх кількість як в
абсолютному, так і відносному вираженні продовжує зростати (6,7 млн і 75 %
відповідно було відмічено у 2009 році). Німеччина та Франція є країнами, на ба-
зі корпоративної структури власності яких сформувалася традиційна європейсь-
ка модель корпоративного управління, а отже зазначені вище дані про збільшен-
ня кількості робітників-власників акцій свідчать про поступову еволюцію цієї
моделі корпоративного управління у сторону її більшої соціальної спрямованос-
ті, адже в наслідок того, що все більша кількість громадян країни володіє акція-
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ми корпорацій, результати діяльності корпорацій розподіляються серед більшої
кількості людей; мається на увазі, що у розподілі доходів корпорацій приймають
участь і прості громадяни, рівень особистого доходу яких збільшується, а разом
з тим, і їх особисте благополуччя, і рівень соціально-економічного розвитку
країни в цілому.

3. У рейтингу Топ-100 Європейських компаній за рівнем капіталізації акцій,
що належать їх представникам, найбільша кількість компаній представлена саме з
Великобританії (24) та Франції (32) — сукупна частка корпоративного капіталу
працівників компаній цих країн у загальному корпоративному капіталі робітників
компаній, представлених у рейтингу Топ-100 об’єднаної Європи (а це —
76 495,5 млн євро), складає 60 %; на третьому місці — капітал робітників компа-
ній з Швейцарії (8 компаній); до речі, саме працівники швейцарських компаній з
рейтингу Топ-100 європейських компаній, у статутному капіталі яких найвищою є
частка акцій працівників, володіють в середньому на одну компанію найбільшим
капіталом — 824,6 млн євро.

4. Помітна значна різниця у кількості робітників, які володіють акціями кор-
порацій, і капіталізації їх частки акцій, між країнами Західної Європи та двана-
дцятьма країнами — новими членами ЄС (Болгарією, Естонією, Кіпром, Латві-
єю, Литвою, Мальтою, Румунією, Словаччиною, Словенією, Угорщиною та
Чехією), єдиним виключенням серед яких є Польща; зокрема, частка робітни-
ків цих країн у загальній кількості робітників Європи, які володіють акціями
своїх корпорацій складає 0,34 %; зазначене, переважно, викликано особливос-
тями приватизаційних процесів, які відбувалися в цих країнах, а саме прода-
жем об’єктів за конкурсом стратегічним інвесторам; у результаті прості робіт-
ники практично не приймали участь у приватизації й, відповідно, до
нинішнього часу ще не встигли накопичити достатній капітал для прийняття
більш активної участі у купівлі-продажу акцій корпорацій на місцевих фондо-
вих майданчиках.

5. На одного топ-менеджера у країнах Європи припадає 1145 робітників-
власників акцій, але ця кількість продовжує збільшуватися (у 2009 році це
співвідношення складало 1103 робітника на одного топ-менеджера); у країнах-
нових членах ЄС на одного топ-менеджера припадає 93 робітника й також від-
мічено тенденцію до росту; більше тисячі робітників-акціонерів на одного топ-
мене-джера-акціонера припадало у 2010 році у Франції (4909 осіб), Велико-
британії (1614 осіб), Німеччині (1297 осіб), Нідерландах (1176 осіб), Кіпрі
(1204 особи).

6. У середньому у європейській корпорації у 2010 році її акціями володіли 4
топ-менеджери та 4481 робітника, у 2009 році — 4 топ-менеджера, але на 200 ро-
бітників менше; у країнах — нових членах ЄС співвідношення не таке значне: на
4 топ-менеджера у 2010 році припадало 379 робітників.

7. Найбільша кількість робітників-акціонерів на одну компанію припадала у
2010 році у Франції (13598 осіб), Німеччині (5107 осіб), Великобританії
(5106 осіб), Швеції (4169 осіб), Нідерландах (4077 осіб), Фінляндії (2643 осіб),
Австрії (2406 осіб).

Порівняння вартості акцій (капіталу), який належить у середньому одному
топ-менеджеру у статутному фонді крупної європейської компанії, та працівни-
ку-акціонеру такої компанії у 2009—2010 роках, а також порівняння частки ак-
цій топ-менеджерів та працівників — акціонерів, дозволяє зробити наступні
висновки:
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1. Вартість капіталу, яка належить одному топ-менеджеру — акціонеру євро-
пейської корпорації, у 764 рази перевищує вартість пакету акцій, який належить
у середньому одному працівнику-акціонеру. При цьому, загальна вартість акцій,
яка належить топ-менеджерам європейських компанії, є меншою, ніж капітал
простих працівників-акціонерів цих корпорацій: у 2009 році загальний капітал
топ-менеджерів європейських корпорацій складав 55 млрд євро, у 2010 році —
70 млрд євро, натомість загальний капітал простих робітників-акціонерів скла-
дав 86 млрд євро у 2009 році та 99 млрд євро у 2010 році; ця тенденція характерна,
насамперед, для країн Західної Європи, а у країна-нових членах ЄС вона не до-
мінує.

2. Частка акцій, яка належить топ-менеджерам європейських компаній, у
2009 році складала 0,98 % у 2010 році — 1,02 %, а працівника-акціонерам належа-
ло, відповідно, 1,51 % та 1,42 % акцій; таким чином, частка акцій працівників-
акціонерів перевищувала частку акцій, яка належала топ-менеджерам, у 2009 році
на 0,53 %, а у 2010 році на 0,40 %;

3. Протилежна тенденція (перевищення частки акцій топ-менеджерів над
часткою акцій працівників-акціонерів) у 2010 році спостерігалося у корпораці-
ях 13 з 29 країн Європи, при цьому найбільшим перевищення було в Італії (на
1,74 %), у Греції (на 1,61 %) і Польщі (на 1,38 %); при цьому у Франції, яка по-
ряд з Великобританією та Німеччиною є однією з країнах — лідерів за темпами
впровадження програм участі працівників, спостерігається найбільше переви-
щення частки акцій робітників-акціонерів над часткою акцій топ-менеджерів-
акціонерів (на 2,33 %).

Таким чином, можемо зробити висновок, що у результаті поширення у другій
половині ХХ століття у країнах Європи програм участі працівників у прибутках
корпорацій, у європейській моделі корпоративного управління сформувалася нова
потужна група стейкхолдерів, сили якої є розпорошеними, але, водночас, її загаль-
ний фінансовий потенціал вимагає враховувати її інтереси, адже у разі одночасно-
го надходження з метою продажу 100-мільярдної маси цінних паперів на фондо-
вий ринок Європи, цей ринок впаде та знищить європейську валюту. Водночас й
попри усі можливі ризики конфліктів інтересів, саме консервативність і стабіль-
ність цієї 100-мільярдної маси цінних паперів є запорукою відносної стабільності
фондового ринку Європи та її валюти. Цей досвід варто урахувати й у планах роз-
будови вітчизняної моделі корпоративного управління.

Переваги від впровадження програм участі персоналу у прибутках корпорацій
(EFP — Employee financial participation) обидві сторони: і корпорації і працівники.
Ці переваги нами узагальнено у табл. 2.

Варто зазначити, що перспективи ширшого впровадження програм EFP у прак-
тику діяльності вітчизняних корпорацій є однією з важливих умов адаптації вітчи-
зняного законодавства та практики ведення господарської діяльності до стандар-
тів, прийнятих у ЄС, вступити до якого Україна планує. Країни — кандидати до
вступу до цієї організації (наприклад, Хорватія, яка мала вступити до ЄС у 2011
році) нині реалізовують програми, які ставлять за мету реалізацію ініціатив наці-
лених на адаптацію локального трудового законодавства до законодавства ЄС у
частині реалізації програм фінансової участі працівників у корпораціях. Реалізація
програм ширшої участі працівників у прибутках корпорацій відповідає стратегії
розвитку Європейського співтовариства до 2020 року, а тому у питаннях розбу-
дови цього інституту корпоративного управління Україна має враховувати такі
плани.
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Також, слід наголосити, що, з урахуванням тенденцій до глобалізації, для ро-
бітників важливо, щоб законодавче регулювання питань участі працівників у
прибутках корпорацій було однаковим у різних країнах Європи, адже змінюючи
роботу у рамках навіть однієї корпорації, але з переїздом за кордон, умови учас-
ті працівника у програмах EFP не повинні змінюватися. З урахуванням зазначе-
ного нормативно-правове регулювання питань участі працівників у прибутках
корпорації в Україні має вже формуватися за європейськими зразками (стандар-
тами ЄС), що дозволить як розбудовувати цей інститут корпоративного управ-
ління в Україні, так і забезпечити визнання програм EFP українських корпорацій
у Європі, а отже й привілеїв українських громадян, які виїжджають на роботу за
кордон.

Таким чином, у статті викладено результати дослідження впливу на євро-
пейську модель корпоративного управління широкої практики реалізації про-
грам участі персоналу у прибутках, визначено переваги для корпорацій і пра-
цівників щодо реалізації (участі) у таких програмах, охарактеризовано актуаль-
ність і перспективи поширення аналогічних програм в Україні. Перспективни-
ми напрямками подальших досліджень у цій сфері є визначення відповідних
українським реаліям моделей залучення працівників до участі у прибутках ко-
рпорацій, а також розробка комплексу заходів для формування інституціональ-
них засад розширення фінансової участі працівників у розподілі корпоратив-
них прибутків.
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