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Introductie   
Medewerkersparticipatie is in Nederland een relatief onbekend fenomeen. Onbekend maakt 
onbemind, en dat is in het kader van medewerkersparticipatie onterecht. Er is veel 
internationaal onderzoek dat meerdere voordelen van medewerkersparticipatie voor 
medewerkers, ondernemingen en de economie aantoont. Medewerkersparticipatie wordt 
zelfs gezien als een aanjager van een nieuw soort, meer verbonden en verantwoordelijk 
kapitalisme. 1  Medewerkersparticipatie kan medewerkers nauwer betrekken bij hun 
organisatie, talent aantrekken, bedrijfsprestaties verbeteren, een gelijkere 
vermogensverdeling realiseren, en economische groei stimuleren en breder verdelen.2 In de 
VS nemen 14 miljoen werknemers deel aan een employee stock ownership plan (ESOP) en 
hebben 36% van de werknemers aandelen(opties) in hun (beursgenoteerde en niet-
beursgenoteerde) bedrijven.3 In Europa is dat 4 tot 20% van de werknemers, en in Nederland 
was dat in 2013 slechts 6.7%.4 
 
Er is recent meer (beleids)aandacht voor medewerkersparticipatie gekomen in Nederland. Zo 
heeft het kabinet besloten om het moment waarop belasting wordt geheven op 
aandelenopties vanaf 2023 aan te passen.5 Doel is om de regels beter aan te laten sluiten op 
het gebruik van deze vorm van medewerkersparticipatie door beginnende bedrijven.6 In het 
verlengde van deze ontwikkelingen wil de Regionale Ontwikkelingsmaatschappij (ROM) 
Utrecht Region verkennen hoe medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd 
wordt en kan worden, en wat de rol van de ROM hierbij kan zijn. Met deze verkenning wordt 
invulling gegeven aan de Motie van de Provinciale Staten ‘Geef iedere Utrechter de kans op 
ondernemerschap’.  
 
Ten behoeve van het onderzoek zijn zeven onderzoeksvragen opgesteld: 

1. Welke vormen van medewerkersparticipatie zijn er? 
2. Wat zijn de effecten van medewerkersparticipatie op bedrijfsprestaties, economie en 

samenleving?  
3. Hoe prevalent is medewerkersparticipatie in de regio Utrecht? 
4. Wat zijn goede voorbeelden van medewerkersparticipatie in de regio Utrecht? 
5. Welke dienstverlening rond medewerkersparticipatie is er in de regio Utrecht? 
6. Hoe kan medewerkersparticipatie in de regio Utrecht gestimuleerd worden? 
7. Wat is de rol van de ROM Utrecht Region hierbij? 

Relevantie  
Uit eerder onderzoek komt naar voren dat tussen de circa 2% en 6.7% van de bedrijven in 
Nederland een vorm van medewerkersparticipatie aanbiedt. 7  Een niet-representatieve 
enquête uit 2020 onder 285 Nederlandse startup-, scaleup- en MKB-oprichters en 78 
medewerkers uit 36 bedrijven toonde zelfs een percentage van 40%. 8  Voor startups en 
scaleups was dit zelfs meer dan de helft. Wanneer deze cijfers vergeleken worden met het 
buitenland, blijkt dat medewerkersparticipatie veel minder voorkomt in Nederland. De context 
waarin een bedrijf opereert—van belastingregels tot de waardering van ondernemerschap—
lijkt ook invloed te hebben op welke vormen van medewerkersparticipatie prevaleren en wat 
hun bredere impact is. Maar hoe Nederland er precies voorstaat, is onduidelijk. Representatief 
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onderzoek is gedateerd,9 focust zich op grotere bedrijven,10 verschaft slechts beperkt inzicht 
in het gebruik van (verschillende vormen van) medewerkersparticipatie,11 of spitst zich niet toe 
op de Nederlandse situatie. Om licht te schijnen op de Nederlandse situatie, en waar mogelijk 
specifiek de Utrechtse context, kijkt dit onderzoek naar de vormen van 
medewerkersparticipatie die in Nederland bestaan, en hun effecten op bedrijfsprestaties, de 
economie en de samenleving. Waar relevant wordt verwezen naar buitenlandse vormen van 
medewerkersparticipatie, casussen, en best practices.  
 
Deze eerste deelpublicatie richt zich op onderzoeksvraag 1 en 2. Eerst worden de verschillende 
medewerkersparticipatievormen in Nederland omschreven (onderzoeksvraag 1). Daarna 
wordt de wetenschappelijke literatuur over de effecten van medewerkersparticipatie 
samengevat (2). In de volgende deelonderzoeken wordt bezien hoe prevalent 
medewerkersparticipatie in Utrecht is (3); worden specifieke voorbeelden aangehaald (4); en 
wordt de dienstverlening die bestaat voor medewerkersparticipatie in de regio Utrecht 
geanalyseerd (5). De deelonderzoeken worden afgesloten met advies betreffende de 
stimulering van medewerkersparticipatie (6) en de rol van de ROM Utrecht Region hierin (7). 
  



 
 
 
 

5 
 

1. Vormen van medewerkersparticipatie in Nederland 
Medewerkersparticipatie omvat alle instrumenten die medewerkers een vorm van 
eigenaarschap bieden van het bedrijf waarbij zij werken. Daarmee onderscheidt 
medewerkersparticipatie zich onder meer van winstdelingsregelingen, bonusconstructies en 
virtuele aandelen. Deze regelingen bieden medewerkers namelijk geen eigenaarschap. Er zijn 
twee hoofdvormen van medewerkersparticipatie:  

• Coöperaties van medewerkers, waarbij de medewerkers gezamenlijk eigenaar zijn van 
het bedrijf. 

• Bedrijven met aandelen van medewerkers, waarbij de medewerkers in meer of 
mindere mate economische rechten en zeggenschapsrechten hebben.  
 

De tweede hoofdvorm kan worden onderverdeeld in de volgende categorieën:12  

• Economisch eigendom van aandelen 

• Aandelencertificaten 

• Stemrechtloze aandelen 

• Aandelenopties  

• Reguliere aandelen 
 

Medewerkersparticipatie wordt vaak besproken in de context van een besloten vennootschap 
(BV) met werknemers in loondienst bij een startup, scaleup of MKB meer in het algemeen. 
Echter, medewerkersparticipatie is ook mogelijk bij coöperaties, naamloze vennootschappen 
(NV), commanditaire vennootschappen (CV) en vennootschappen onder firma (VOF).  
 
Wat voor soort medewerkersparticipatie wordt gekozen, voor welke medewerkers het 
toegankelijk is, of deelname vrijwillig of verplicht is, en hoe de kosten worden verdeeld, kunnen 
ondernemers vastleggen in een aandelenplan, eventueel in afstemming met adviseurs en de 
Belastingdienst. 

Coöperatie 
Er zijn ondernemers-, multistakeholder-, consumenten- en werknemerscoöperaties. 13 In de 
context van medewerkersparticipatie is de laatste variant relevant. Medewerkers die 
deelnemen aan het aandelenplan worden lid van de coöperatie. De zwaarte van hun stem in 
de coöperatie wordt bepaald op basis van hun investering. De coöperatie wordt door een deel 
van de leden bestuurd en vertegenwoordigd de medewerkers in de AVA. 14  Inspraak (zgn. 
voice15) van medewerkers (die ook lid zijn van de coöperatie) speelt een grote rol.  
 
Onder andere hoeveel medewerkers lid worden van de coöperatie, wat de rol van de 
coöperatie is en wat het gewicht is van de coöperatie in de AVA (naar rato van investering) 
verschilt per onderneming. Omdat leden van de werknemerscoöperatie met een belang in de 
onderneming vertegenwoordigd worden door de coöperatie in de AVA, lijkt de 
werknemerscoöperatie enigszins op aandelencertificaten (zie hieronder).  
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Economisch eigendom van aandelen 
Een relatief makkelijke wijze waarop werknemers eigenaarschap kunnen verkrijgen van de 
onderneming waarvoor zij werken, is via het economisch eigendomsrecht van aandelen. Deze 
constructie is gebaseerd op een splitsing van de rechten die ontleend kunnen worden aan 
aandelen in een vennootschap: enerzijds juridische of zeggenschapsrechten (bijvoorbeeld 
stemrecht en vergaderrecht) en anderzijds economische rechten (winstrechten zoals 
dividend). Economisch eigenaarschap houdt in dat de juridische eigenaar van een set aandelen 
afspreekt met de werknemer dat de werknemer alle rechten en plichten draagt met betrekking 
tot het economische belang van de aandelen. Dus, de ondernemer houdt de juridische rechten 
van de aandelen en mag onder andere stemmen in de algemene vergadering van 
aandeelhouders (AVA), en de werknemer de krijgt de economische rechten en ontvangt 
bijvoorbeeld dividend van de ondernemer of direct vanuit de BV.16  
 
Economisch eigendom is een afspraak met de juridische eigenaar van de aandelen, geen in de 
wet vastgelegd begrip—in tegenstelling tot de hieronder besproken (certificaten van) 
aandelen.17 Dat betekent dat de overdracht van het economische eigendom van aandelen 
makkelijk via een onderhandse akte, zonder notaris, kan plaatsvinden. Het betekent ook dat 
bij overlijden van de juridische eigenaar van de aandelen of bij faillissement de werknemer niet 
formeel aanspraak blijft maken op de economische rechten van de aandelen. Door extra 
afspraken te maken in de koopovereenkomst kan dergelijk risico verlicht worden. Bijvoorbeeld 
door in het geval van faillissement een zeer hoge boete te leggen op beslaglegging van de 
economische rechten van de aandelen. Tevens kunnen afspraken gemaakt worden over 
beëindiging van de overeenkomst bij vertrek van de werknemer of bij een exit. Belasting wordt 
in box 2 of 3 betaald.18 

Aandelencertificaten 
Net zoals bij economisch eigendom van aandelen, maken aandelencertificaten gebruik van de 
splitsing die gemaakt kan worden tussen de zeggenschapsrechten en economische rechten die 
aandelen met zich meebrengen. Aandelencertificaten (share certificates, ook wel depository 
stock of stock receipts) bieden de werknemer alleen economische rechten. De aandelen 
worden namelijk in een stichting geplaatst waarvan het bestuur zeggenschapsrechten over de 
aandelen uitoefent. Zo’n stichting heet een Stichting Administratiekantoor (STAK). De STAK kan 
slechts een klein percentage van de aandelen in handen hebben. Hiermee kan de mate van 
zeggenschap van werknemers variëren. Het bestuur van de STAK kan bestaan uit de voormalig 
directeur-grootaandeelhouder (DGA) en/of de CEO van het bedrijf en/of sleutelwerknemers. 
In de statuten van de STAK kunnen afspraken gemaakt worden over de bevoegdheden, 
opvolging en benoeming van het bestuur, alsook of certificaathouders aan vergaderingen 
mogen deelnemen, wanneer certificaten verhandeld kunnen worden, en of 
aandelencertificaten bij vertrek van een medewerker ingeleverd dienen te worden. 
Aandelencertificaten worden vanaf 5% belast in box 2, daaronder in box 3.19 Als de aandelen 
niet op kasbasis presteren, kan de belastingdruk onder box 3 relatief hoog zijn. 20 
Aandelencertificaten komen vaak voor in Nederland, maar zijn vrijwel onbekend in het 
buitenland.21 De zeer populaire Amerikaanse variant van aandelencertificaten zijn ESOPs. 
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Stemrechtloze aandelen 
Sinds de invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht in 2012 kunnen 
stemrechtloze aandelen uitgegeven worden, alsook aandelen met meervoudig of beperkt 
stemrecht. Stemrechtloze aandelen bieden de aandeelhouder economische rechten én 
vergaderrecht (in tegenstelling tot economisch eigendom van aandelen), maar geen 
stemrecht. Voor bijvoorbeeld externe financiers zijn stemrechtloze aandelen een manier om 
beperkte controle op hun investering te behouden.22  
 
Een set aandelen moeten statutair als stemrechtloos worden geoormerkt vóór hun uitgifte. 
Aandelen kunnen alleen met terugwerkende kracht als stemrechtloos aangemerkt worden als 
alle aandeelhouders op wie en dergelijke verandering betrekking zou hebben ermee 
instemmen. De statuten moeten hierop worden aangepast. Stemrechtloze aandeelhouders 
zijn beschermd tegen afbreuk van winstrechten, behalve als hiervoor statutair uitzonderingen 
gemaakt zijn. Tevens moet bij een exit vastgelegd worden wat de consequenties zijn voor 
stemrechtloze aandeelhouders, inclusief eventuele schadeloosstelling. Stemrechtloze 
aandelen kunnen niet onderhands, zonder notariskosten, overgedragen worden zoals 
aandelencertificaten. Bij stemrechtloze aandelen kan eerder sprake zijn van een aanmerkelijk 
belang.23 Belasting wordt dan in box 2 geheven in plaats van box 3.24 

Aandelenopties  
Aandelenopties bieden werknemers het recht om aandelen in de onderneming te kopen (call 
optie) tegen een vooraf vastgestelde uitoefenprijs (exercise price, ook wel strike price of grant 
price) tijdens een vooraf vastgestelde periode die volgt op een wachttijd (vesting period). 
Wanneer de marktwaarde van de aandelen hoger is dan de uitoefenprijs, kan de werknemer 
besluiten zijn opties uit te oefenen, en dus de aandelen met ‘korting’ te kopen en eventueel 
aansluitend te verkopen. Per contract kunnen additionele voorwaarden opgesteld worden. 
Bijvoorbeeld betreffende de vesting period, het getrapt uitgeven van opties, het verplicht 
verkopen van de aandelen aan een investeerder bij een exit, of annulering van 
aandelenoptierechten bij vertrek van de medewerker. Mochten de verkregen aandelen na 
uitoefening van de opties de werknemer bepaalde rechten bieden (bijvoorbeeld stemrecht of 
winstrecht), dienen aandelenopties uitgegeven te worden samen met een 
aandeelhoudersovereenkomst die in werking treedt bij uitoefening. 
 
Vanaf 1 januari 2023 kunnen werknemers kiezen wanneer zij (box 1) belasting betalen over 
hun aandelenopties: bij uitoefening van de opties, ofwel wanneer de aandelen verhandelbaar 
zijn.25 Zeker voor beginnende bedrijven kan de laatste mogelijkheid uitkomst bieden. Het kan 
namelijk voorkomen dat bij uitoefening van de optie de aandelen nog niet verhandelbaar zijn. 
Men heeft dus niet direct toegang tot liquide middelen met aanschaf van de aandelen. 
Belasting betalen wordt dan lastig voor werknemers met minder financiële reserves. De 
aandelen waarover de werknemer na uitoefening van de opties beschikt worden in box 2 of 
box 3 belast.26 
 
Zeer vergelijkbaar met aandelenopties zijn restricted stock units (RSU). In de VS zijn RSU als 
alternatief op aandelenopties populair geworden sinds de jaren 2000. Toen werd 
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geïmplementeerd dat de uitgifte van aandelenopties boekhoudkundige kosten met zich mee 
zou brengen. In Nederland bestaan RSU niet.27  

Aandelen 
Het verschaffen van aandelen aan medewerkers biedt hen zowel zeggenschapsrechten als 
economische rechten. Bijvoorbeeld naar rato stemrecht in de AVA en het recht op dividend en 
winst bij verkoop van de aandelen (capital gains). Wanneer meer dan 10% van de aandelen in 
handen van een werknemer of meerdere werknemers samen is, hebben zij toegang tot de 
enquêteprocedure.28 Aandelen worden vaak enkel verleent aan sleutelwerknemers.29 Temeer 
omdat het eigenaarschap van aandelen in zichzelf niet verbonden is aan individuele 
werkprestaties, hoewel bedrijfsprestaties als uitkomst van individuele inzet wel invloed 
hebben op de waarde van de aandelen en dividenduitkeringen.  
 
Voor uitgifte en verhandeling van de aandelen onder werknemers is een notaris nodig. 
Afspraken kunnen gemaakt worden over de momenten waarop aandelen verhandeld mogen 
worden. De aandeelhouders worden geregistreerd in het aandeelhoudersregister. De kosten 
die daarbij komen kijken—mits anders afgesproken—liggen bij de werkgever. De werknemer 
betaald normaliter (een gereduceerde prijs) voor de aandelen. Over het vermogen dat de 
werknemer in handen heeft met de aandelen wordt belasting geheven in box 2 of 3.30  
 
Over alle vormen van medewerkersparticipatie waarin de werkgever aandelen met korting of 
zonder tegenprestatie31 verkoopt aan diens medewerkers, moet de werkgever loonbelasting 
betalen. Dit wordt namelijk gezien als loon in natura. De loonbelasting kan oplopen tot 49,5%. 
De eerste 20% van de marktwaarde van de aandelen zijn vrijgesteld, tot maximaal €500 per 
jaar. 32  Afhankelijk van de gekozen bedrijfsvorm en voorkeuren van de werkgever (en 
werknemer)  kunnen verschillende constructies bedacht worden betreffende de loon in 
natura—bijvoorbeeld qua hoogte van de korting of het niet overhevelen van de loonbelasting 
op de werknemer (wat weer een korting in zichzelf is).33  
 
Een belangrijke noot bij het bovenstaande is dat zelfs als het de intentie is om de aandelen 
voor een realistische prijs aan werknemers te verkopen, de Belastingdienst deze waardering te 
laag kan vinden. Het standpunt van de fiscus is dan dat de medewerkers een korting hebben 
ontvangen voor hun aandelen, waarop loonbelasting geheven dient te worden. Om 
onduidelijkheid en onenigheid te voorkomen worden medewerkersparticipatietrajecten vaak 
in afstemming met de Belastingdienst opgezet. Zo kan onder andere de waarde van het bedrijf 
bepaald worden via de door de fiscus gehanteerde Discounted Cashflow (DCF) methode.34 
 
Tot slot, zoals hierboven al aangegeven, onderscheidt medewerkersparticipatie zich van 
andere betalingsconstructies. Zo zijn er bonusconstructies gebaseerd op key performance 
indicators (KPIs). Dit zijn geen eigenvermogensinstrumenten maar regelingen waarbij het recht 
op een cash bonus contractueel wordt vastgelegd mits bepaalde resultaten behaald worden. 
Inkomstbelasting (box 1) wordt dan ook pas betaald wanneer de bonus uitbetaald wordt. 
Wanneer een werknemer vertrekt vervallen alle rechten verbonden aan de clausule. Zeer 
vergelijkbaar zijn virtuele aandelen, ook bekend als spookaandelen (phantom shares) of stock 
appreciation rights (SARs). Het verschil is dat de waarde van de bonus gekoppeld is aan de 
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waardeontwikkeling van een aandeel in de onderneming, zonder dat de werknemer 
daadwerkelijk aanspraak maakt op aandelen. Individuele prestaties worden hiermee aan 
bedrijfsprestaties gekoppeld. SARs zijn dus een soort gecompliceerdere vorm van 
winstdeling—het belonen van medewerkers op basis van winst (tevens in box 1 belast).35  
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2. Effecten van medewerkersparticipatie  
Er is veel internationaal onderzoek naar de effecten van medewerkersparticipatie op 
medewerkers, ondernemingen en de economie. De gevonden effecten zijn veelal positief. 
Medewerkersparticipatie wordt zelfs gezien als een aanjager van een nieuw soort, meer 
verbonden en verantwoordelijk kapitalisme. 36  Opgemerkt moet worden dat het meeste 
onderzoek naar de effecten van medewerkersparticipatie uit de VS komt. In deze 
deelrapportage wordt waar mogelijk ook inzichten uit Europese en in het bijzonder 
Nederlandse studies besproken. 

Medewerkersparticipatie en prestaties van medewerkers 
Medewerkersparticipatie kan worden ingezet voor het aantrekken en behouden van 
medewerkers. Internationaal onderzoek laat zien dat medewerkersparticipatie het 
personeelsverloop en verzuim reduceert, de loyaliteit en het werkplezier van medewerkers 
verhoogt, en er toe leidt dat medewerkers zich meer inzetten. Mits medewerkersparticipatie 
wordt gecombineerd met (a) high-performance work policies (bijvoorbeeld wat betreft 
betrokkenheid stimuleren, trainingen voorzien en baanzekerheid bevorderen), (b) beperkte 
supervisie, en (c) een vaste beloning op of boven marktniveau.37 
 
In de literatuur worden drie mechanismen geïdentificeerd die ervoor kunnen zorgen dat 
medewerkersparticipatie uitmondt in verhoogde prestaties van werknemers: intrinsieke, 
extrinsieke en instrumentele motivatie.38 Het intrinsieke motivatie model gaat ervan uit dat 
medewerkersparticipatie inherent bijdraagt aan medewerkersprestaties. Het extrinsieke 
motivatie model stelt dat medewerkersprestaties worden verhoogt door de financiële beloning 
die medewerkersparticipatie brengt. Volgens het instrumentele motivatie model is de grotere 
invloed van medewerkers door medewerkersparticipatie doorslaggevend.  
 
Wat betreft intrinsieke motivatie, worden prestaties verbeterd doordat werknemers zich 
identificeren met (de doelen) van het bedrijf39 en een veiligheidsnet en reciprociteit ervaren.40 
Hoewel medewerkersprestaties negatief beïnvloed kunnen worden wanneer medewerkers 
maar beperkt kunnen meebeslissen over het bedrijf.41 Dit laatste slaat dan ook met name op 
aandelenopties, omdat medewerkers geen werkelijke aandelen bezitten.42 
 
De resultaten zijn gemengd betreffende extrinsieke motivatie.43  Verschillende, primair VS-
georiënteerde, studies vinden dat de financiële prikkels van medewerkersparticipatie een 
positief effect hebben op werkplezier, toewijding, en productiviteit, en lijkt het 
personeelsverloop te verminderen.44 Daarbij lijkt medewerkersparticipatie niet als substitutie 
van loon te worden ingezet, wat de financiële prikkels vergroot.45 Aan de andere kant, betaalt 
medewerkersparticipatie zich in bepaalde gevallen pas uit bij vertrek van de medewerker46 en 
leidt het niet altijd tot een welvaartstoename voor medewerkers of reductie van ongelijkheid.47 
Ook kan voor specifiek aandelenopties de reductie in personeelsverloop slechts tijdelijk zijn—
totdat de wachttijd verbonden aan de opties verstreken is.48 Voorts, kan een free riding effect 
voorkomen: hoe groter het bedrijf, hoe minder medewerkers ervaren dat hun inzet de waarde 
van het bedrijf, en dus hun beloning, beïnvloedt.49 Kleinere, transparantere bedrijven lijken 
daardoor meer gebaat bij medewerkersparticipatie. 50  Ook lijkt additioneel beleid op 
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communicatie, management- en medewerkersbetrokkenheid51 en co-monitoring52 belangrijk 
voor het stimuleren van medewerkersprestaties via medewerkersparticipatie.  
 
Aanzienlijk wat studies hebben voor de Amerikaanse en Europese context aangetoond dat 
prestaties ook om instrumentele redenen bevorderd worden door medewerkersparticipatie.53 
Medewerkers met een belang in hun bedrijf beslissen meer mee, ervaren meer autonomie en 
betrokkenheid, genieten meer trainingen, ontvangen hogere beloningen en voordelen, en 
hebben meer baanzekerheid en werkplezier.54 Dit alles, omdat medewerkers overkoepelend 
psychologisch eigenaarschap voelen. 55  Vormen van medewerkersparticipatie met minder 
eigenaarschap (bijvoorbeeld, aandelenopties) gaan dan ook samen met lagere tevredenheid 
over inspraak, en percepties van het bedrijf als minder eerlijk en betrouwbaar. 56  Goede 
communicatie, 57  high-performance policies en beperkte supervisie kunnen dergelijke 
negatieve effecten mitigeren en positieve effecten verder versterken. 58  Hoewel hogere 
verzuimcijfers volgens sommige studies persisteren.59 Tevens kan aanvullend beleid inefficiënt 
zijn wanneer het primaire doel van medewerkersparticipatie het aantrekken en behouden van 
talent is, zoals bij aandelenopties.60 

Medewerkersparticipatie en bedrijfsprestaties 
Een recente meta-analyse van 102 studies over de effecten van medewerkersparticipatie en 
bedrijfsprestaties, concludeert dat medewerkersparticipatie een relatief klein, maar positief 
en statistisch significant effect heeft op bedrijfsprestaties. 61  Deze resultaten gelden voor 
verschillende bedrijfsprestatiematen (efficiëntie en groei), verschillende typen bedrijven 
(zowel beursgenoteerd als private ondernemingen—ongeacht bedrijfsgrootte), en voor 
verschillende vormen van medewerkersparticipatie.  
 
De eerder besproken effecten van medewerkersparticipatie op de prestaties van medewerkers 
kunnen indirect bijdragen aan de algehele prestaties en productiviteit van het bedrijf. Een lager 
personeelsverloop maakt bijvoorbeeld (lange termijn) investeringen menselijke kapitaal 
makkelijker. En een grotere betrokkenheid op de werkvloer kan de sociale cohesie in een 
bedrijf bevorderen en leiden tot meer of beter geleverd werk.62 Verschillende onderzoeken 
tonen aan dat werknemers meer suggesties doen in bedrijven met medewerkersparticipatie, 
wat innovatie ten goede kan komen.63 Bij middelgrote en grote beursgenoteerde bedrijven in 
de VS leidt medewerkersparticipatie dan ook tot meer patentaanvragen.64 En in Taiwan zien 
Chen en Huang (2006) hogere O&O uitgaven. Aandelenopties in het bijzonder bieden een 
prikkel voor het nemen van risicovolle besluiten omdat ze werknemers behoeden voor 
neerwaartse risico’s—wat tot meer innovatie leidt onder respectievelijk Amerikaanse en 
Chinese bedrijven. 65  Aandelenopties lijken verder vooral ingezet te worden voor het 
aantrekken en behouden van talent, 66  wat indirect de innovatiekracht van bedrijven kan 
bevorderen. 
 
Voor het benutten van de positieve indirecte impact van medewerkersparticipatie op 
bedrijfsprestaties, onderstreept onderzoek uit de VS, het VK en Zuid-Korea het belang van 
aanvullend management en personeelsbeleid.67 Medewerkers moeten voldoende ervaren dat 
zij meebeslissen, betrokken worden, trainingen aangeboden krijgen, en promotietrajecten 
kunnen aangaan.68 Echter, onderzoek uit het VK laat zien dat er een plafond is: teveel inbreng 
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van medewerkers kan tot inefficiënte besluitvorming leiden en de bedrijfsproductiviteit 
verminderen.69  Ook laten verschillende studies zien dat met name kleinere bedrijven een 
indirecte toename in productiviteit zien door medewerkersparticipatie.70 In het bijzonder voor 
startups die aandelenopties aanbieden lijken toenames in productiviteit primair indirect te zijn, 
als gevolg van veranderingen in de bedrijfscultuur, het aantrekken en behouden van talent71 
en investeringen in menselijk kapitaal.72 
 
Medewerkersparticipatie kan ook een direct positief effect hebben op bedrijfsprestaties en 
productiviteit.73 Onderzoek uit de VS toont aan dat medewerkersparticipatie kan leiden tot 
winsttoename,74 verhoging van de aandelenprijs75—met name voor risicovolle bedrijven—en 
hogere omzet-, personeels- en brutowinstgroei.76 Zeker particuliere bedrijven zien toenames 
in omzet- en personeelsgroei, alsook een hoger rendement en een grotere winstmarge.77 
Pugh, Oswald en Jahera (2000) vinden soortgelijke resultaten voor beursgenoteerde 
ondernemingen maar alleen op de korte termijn. Onderzoek uit Europa toont eenzelfde 
tendens. Nederlandse bedrijven met medewerkersparticipatie zien betere lange termijn 
marktprestaties78  en vergelijkbare resultaten zijn gevonden onder Spaanse, Britse, Duitse, 
Franse en Zweedse bedrijven.79 Hoewel er ook uitzonderingen zijn. Poulain-Rehm en Lepers 
(2013) meten voor 163 Franse bedrijven geen effect van medewerkersparticipatie op 
marktwaardecreatie. Ook de literatuur over Japanse en Chinese bedrijven is niet volledig 
eenduidig.80 Specifiek betreffende aandelenopties zien Braam en Poutsma (2015) slechts een 
gemixte (soms negatieve) impact op de financiële prestaties van Nederlandse 
overheidsbedrijven en vinden Jones, Kalmi en Mäkinen (2010) geen invloed van 
aandelenopties op bedrijfsproductiviteit. Sommige studies vinden alleen een positieve impact 
op bedrijfsproductiviteit wanneer aandelenopties gereserveerd zijn voor het hogere 
management.81 Ook lijken met name kleine bedrijven de profiteren van aandelenopties.82  
 
Kijkend naar de bovengenoemde, overwegend positieve, indirecte en directe effecten van 
medewerkersparticipatie op bedrijfsprestaties en productiviteit, is het niet verbazend dat 
bedrijven die hun medewerkers een belang aanbieden ook grotere overlevingskansen blijken 
te hebben. 83  Dit, alsook de bevinding dat bedrijven met medewerkersparticipatie grotere 
werkzekerheid kennen, komt sterk naar voren in een uitgebreide studie naar Amerikaanse 
bedrijven.84 Zeker in tijden van crisis zijn dergelijke effecten belangrijk voor bedrijven85 en de 
economie in den brede. 86  Hoewel er geen Europees onderzoek is naar de effecten van 
medewerkersparticipatie op bedrijfsoverlevingskansen,87 blijkt uit onderzoek gedaan tijdens 
de Covid-19 pandemie dat Oost-Europese bedrijven medewerkersparticipatie als manier zien 
om werknemers te behouden, om zo crises door te komen.88 

Medewerkersparticipatie en macro-economische prestaties  
Naast de voordelen voor medewerkers en het bedrijf als geheel kan medewerkersparticipatie 
bijdragen aan een beter ecosysteem voor ondernemerschap. Een ecosysteem voor 
ondernemerschap omvat het geheel aan actoren en factoren dat op zo’n manier georganiseerd 
wordt dat het productief ondernemerschap mogelijk maakt. 89  Zoals besproken helpt 
medewerkersparticipatie bedrijven in het aantrekken en behouden van talent en met de 
bedrijfsvoering. Hierdoor wordt het starten en met name doorgroeien van een nieuw bedrijf 
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beter mogelijk gemaakt. Deze succesvolle startups kunnen vervolgens weer een belangrijke 
aanjager voor daaropvolgende startups zijn. 
 
Deze succesvolle startups kunnen een rolmodel zijn voor de nieuwe generatie ondernemers 
en in die zin een cultuur van ondernemerschap creëren. Ook kan veel van het verdiende 
vermogen en opgedane ervaring geherinvesteerd worden in het ecosysteem. Zo starten 
succesvolle ondernemers vaak nieuwe startups, worden ze angels (informele investeerders) of 
beginnen ze durfkapitaalfondsen.90 Dit proces heet entrepreneurial recycling en creëert een 
positieve feedback loop van succesvolle startups naar de kwaliteit van het ecosysteem. In 
Nederland is dit proces de afgelopen jaren flink op gang gekomen, waarbij succesvolle 
ondernemers achter bedrijven als Adyen, Takeaway en Elastic volop in projecten van eigen 
bodem investeren. Medewerkersparticipatie kan dit proces versterken door medewerkers 
mee te laten profiteren van de groei van hen bedrijf, waardoor ook zij in staat worden gesteld 
om te ‘recyclen’. Zo staan voormalig werknemers van Skype aan de basis van huidige successen 
uit Estland als Bolt en Transferwise,91 en zit de ‘PayPal Maffia’ achter LinkedIn, Yelp en YouTube 
en vele andere scaleups. Het is wellicht niet geheel toevallig dat Estland met haar zeer gunstige 
fiscale regeling omtrent aandelenopties inmiddels het Europese land is (op Luxemburg na) met 
de meeste unicorns (zelfstandige, niet-beursgenoteerde jonge bedrijven met een waarde van 
meer dan een miljard dollar) per capita.92  
 
Medewerkersparticipatie kan daarnaast bijdragen aan een lagere vermogensongelijkheid in 
Nederland. Door te stimuleren dat bedrijven aandelen binnen bedrijven gelijker verdelen kan 
daardoor de vermogensongelijkheid in Nederland als geheel worden gereduceerd. Critici van 
medewerkersparticipatie vrezen dat medewerkersparticipatie salarissen vervangen en het 
daardoor een financieel risico meebrengt.93 Het zou dan weliswaar vermogensongelijkheid 
verminderen maar de algehele ongelijkheid onveranderd laten. Echter blijkt uit onderzoek dat 
bij bedrijven die gebruik maken van medewerkersparticipatie salarissen gelijk blijven of zelfs 
stijgen.94 Medewerkersparticipatie vormt slechts een toevoeging op het bestaande salaris, in 
plaats van deze te vervangen. Dit onderzoek focust zich daarbij wel op bedrijfsbrede ESOPs, 
een vorm die vooral gebruikt wordt in de Verenigde Staten en dient als een fonds voor 
werknemers. Het is goed mogelijk dat aandelenopties wel vaker dienen ter vervanging van 
salaris, bijvoorbeeld in het geval van startups. Desalniettemin zal dit in geval van groei leiden 
tot kleinere vermogensverschillen: als bij een beursgang van 100 miljoen euro 200 
medewerkers (inclusief de oprichters) de helft van de aandelen in handen hebben (gemiddeld 
elk 250 duizend euro), leidt dat tot een andere vermogensverdeling dan wanneer alleen de 2 
oprichters de helft van de aandelen in handen hebben (elk 25 miljoen euro). 
 
Tot slot, kan medewerkersparticipatie bijdragen aan een stabielere en weerbaardere 
economie. Omdat medewerkersparticipatie, zoals hierboven besproken, de werkzekerheid en 
overlevingskansen van bedrijven vergroot, kan ook op macroniveau medewerkersparticipatie 
ervoor zorgen dat tijdens een crisis werkloosheid wordt gereduceerd en recessietendensen 
teruggedrongen worden.95 
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Afsluiting 
Deze literatuurstudie behandelde de vormen van medewerkersparticipatie die in Nederland 
bestaan, namelijk: medewerkerscoöperatie, economisch eigendom van aandelen, certificaten 
van aandelen, stemrechtloze aandelen, aandelenopties, en aandelen. Ook werd op basis van 
academische literatuur geanalyseerd wat de effecten van medewerkersparticipatie zijn op 
medewerkersprestaties, bedrijfsprestaties en macro-economische prestaties. Met ruimte voor 
enige nuance, lijkt medewerkersparticipatie positieve effecten te hebben op deze 
verschillende niveaus.  
 
In volgende deelpublicaties zal via een representatieve survey antwoord worden gegeven op 
de vraag hoe prevalent medewerkersparticipatie is in Nederland. Zo mogelijk wordt ingezoomd 
op de prevalentie van medewerkersparticipatie in de regio Utrecht. De survey wordt 
afgenomen onder 500 ondernemers en medewerkers met een leidinggevende functie 
werkend bij bedrijven met 10-250 werknemers. Onderzoeksvragen 4 en 5, over goede 
voorbeelden van medewerkersparticipatie en welke dienstverlening bestaat, worden via 
interviews beantwoord. In de interviews wordt ook gevraagd naar eventuele obstakels die 
ondernemers en dienstverleners zien rondom medewerkersparticipatie.  
 
Op basis van de uitkomsten van de literatuurstudie, survey en de interviews zullen 
aanbevelingen gedaan worden betreffende manieren om medewerkersparticipatie te 
stimuleren, en wat de rol van de ROM Utrecht Region hierin kan zijn.  
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Appendix 

1. Belasting boxen 
In Nederland wordt inkomstenbelasting betaald over alle vooraf-gedefinieerde inkomsten. 
Afhankelijk van de bron van de inkomsten, valt deze binnen box 1, 2 of 3. Per box gelden andere 
belastingregels. De volgorde waarin belasting wordt geheven ligt vast: men begint bij box 1. 
Als inkomsten daar niet onder vallen, schaalt men op naar box 2, gevolgd door box 3. 

Box 1 

Voor inkomen uit werk en woning (bijvoorbeeld winst uit onderneming, loon of ad hoc klussen) 
wordt binnen box 1 tot een jaarlijks inkomen van €69.398 37,07% belasting geheven. 
Daarboven wordt dat 49,5%.96  

Box 2 

In box 2 vallen inkomsten uit aanmerkelijk belang, oftewel inkomsten (bijvoorbeeld dividend) 
die voortvloeien uit aandeelhouderschap van minstens 5% in een vennootschap. Hierover 
wordt 26,9% belasting geheven. In het geval dat iemand 100% van de aandelen bezit van een 
persoonlijke BV en dividend niet uitkeert, is er geen inkomen dat binnen box 2 belast wordt. 
Box 2 belastingen gaan niet over de winst die een BV maakt, waarover 15% tot 25,8% belasting 
betaald moet worden.97 

Box 3 

31% belasting dient betaald te worden over inkomsten uit sparen en beleggen (bijvoorbeeld 
een tweede woning, minder dan 5% aandelen in een vennootschap of spaargeld). Schulden 
zoals een persoonlijke lening, doorlopend krediet en roodstand zijn aftrekbaar. En een 
vrijstelling geldt van €50.650 per persoon, of €101.300 voor fiscale partners. Dit gaat omhoog 
in 2023 naar respectievelijk €57.000 en €114.000.98 
 
Tussen 1 januari 2023 en 31 december 2025 geldt tijdelijke wetgeving betreffende de 
rendementsberekening waarover belasting betaald dient te worden. Vanaf 2026 zal het 
werkelijke rendement worden belast. Tot die tijd wordt gewerkt met fictieve 
rendementspercentages die dichtbij de echte percentages liggen voor sparen, beleggen of 
lenen.99  
 
Wanneer iemand een zeer hoog rendement behaald—te hoog voor de investering en het risico 
dat men liep—worden aandelen als lucratief belang belast in box 1.  

Dividend 

Specifiek voor medewerkersparticipatie is relevant hoe belasting op dividenduitkering geheven 
wordt. Allereerst wordt onderscheid gemaakt tussen deelnemingsdividend en 
beleggingsdividend. Deelnemingsdividend wordt door een vennootschap uitgekeerd aan 
partijen die 5% of meer van de aandelen bezitten, of in uitzonderlijke gevallen. 
Beleggingsdividend wordt uitgekeerd aan partijen die minder dan 5% van de aandelen 
hebben.100 
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• Deelnemingsdividend: De vennootschap kan vaak 100% van het dividend uitkeren—
dus zonder dividendbelasting à 15% in te houden. Soms hoeft zelfs geen aangifte 
gedaan te worden. De aandeelhouder betaalt inkomstenbelasting in box 2 à 26,9%. 

• Beleggingsdividend: Normaliter moet de vennootschap bij uitkering van 
beleggingsdividend 15% dividendbelasting inhouden. Aangifte van dividenduitkering  
moet gedaan worden door de aandeelhouder. Vaak kan de aandeelhouder de 
ingehouden dividendbelasting aftrekken van de inkomstenbelasting die in box 3 
geheven wordt. 

2. Vormen van medewerkersparticipatie  
Medewerkers-
participatievormen  

Rechten Structuren Belasting Aanvullende afspraken 
(voorbeelden) 

Werknemerscoöperatie  Economisch & 
zeggenschap 
via coöperatie 

Coöperatie Box 3 of 2 
(>5%) 

 

Economisch eigendom van 
aandelen 

Economisch 
(niet wettelijk 
vastgelegd)  

 Box 3 of 2 In koopovereenkomst, 
ter bescherming van 
economische rechten. 

Aandelencertificaten  Economisch (& 
zeggenschap 
via STAK) 

STAK Box 3 of 2  

Stemrechtloze aandelen Economisch   Box 3 of 2 Evt. (beperkte) 
uitbreiding met  
zeggenschapsrechten  

Aandelenopties  Economisch & 
zeggenschap 

 Box 1 Evt. wachttijd en/of 
beperking 
(zeggenschaps)rechten 
na aankoop 

Aandelen  Economisch & 
zeggenschap 

 Box 3 of 2  
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