
6.1 ESOP的背景和发展

• 20世纪50年代，路易斯凯尔索（Louis Kelso）“二元
经济学理论”
• 人们可以付出劳动或付出资本两个方面获得收入。现代市场经济和科学进步使得资
本投入对产出的贡献越来越大，少数拥有资本的人能获得大量财富，造成资本的急
剧集中和贫富差距迅速扩大，分配严重不公，成为影响社会稳定和生产力发展的隐
患。

• 凯尔索为此提出，建立一种使产权分散化，让员工都能获取生产性资源，实现劳动
收入和资本收入促进经济增长和社会稳定的制度，这一制度就是ESOP。
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6.1 ESOP的背景和发展
• 20世纪20年代，美国“新资本主义”，员工所有制的运动

• 公司鼓励员工用自己的积蓄或奖金购买本公司的股票，其目的是为公司提供新的资本来源和激励员工
的劳动积极性。但因为没有理论上的支持和法律上的保障，这次运动没有形成应有的规模。直到30年
代，美国当时也只有2.5%的员工购买了10亿美元的公司股票。
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6.1 ESOP的背景和发展
• 二战后，路易斯 .凯尔索提出了较为系统的员工持股思想。

• 当时的法律禁止员工借款购股，因此几乎没有公司接受和实践凯尔索
的思想。为了验证和实施自己的经济思想，路易斯.凯尔索鼓励一家盈
利的报纸连锁店的员工从即将退休的老板手中买下企业资产，因为当
时缺乏常规的筹措资金手段，员工买下企业的同时也必须承担大量的
个人债券。为此，凯尔索以当时存在的公司“员工受益计划”为掩护，
通过了各种法律机构，建立了依靠借贷资本使员工买下雇主企业的程
序。
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6.1 ESOP的背景和发展

• 1974年， 《退休人员收入保障法》

• 凯尔索ESOP思想引起正在领导制定一部有关退休员工收入法律的美国
参议院财经委员会主席拉赛尔.朗的极大兴趣，最终将ESOP的一些内
容反映在这部法律的一些条款中，并且在税收﹑融资上都相应增加了
一些有利于员工持股计划的内容。

• 最终在国会获得通过，这就是著名的《退休人员收入保障法》。

• 随后美国联邦政府和州政府进一步完善员工持股计划法规，并在税收
上给予优惠支持，从而极大地推动了员工持股计划的长足发展。 　　
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6.1 ESOP的背景和发展

• ESOP下员工的收入构成:工资、股票期权和红利,新兴产业就可以在这种约
束激励相容的制度安排下,采取降低工资成本、增加股权及利润分红的办
法来达到以下目的:

• 通过降低工资来降低企业的生产成本 ;

• 调动其生产积极性与创造力，只要股权与红利收入的增加足以补偿工资的下降 ,并能
导致总收入的增加 ;

• 提高生产效率的目的 ,而且可以达到保护知识产权、防止知识外溢的目的(美国法律
规定 ,雇员持股开始的7年内 ,雇员不得提取和转让自己拥有的股份。
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6.1 ESOP的背景和发展
• 1973年石油危机发生后，在硅谷出现了以信息技术为主导的新经济。

• 以知识要素为驱动力的新经济 ,一方面 ,知识是需要人们进行人力资本投资才能获得的 ;另一方面知识又
是具有外溢性的 ,为了稳定那些掌握了知识的企业职工 ,防止知识的外溢 ,仅仅给职工工资报酬是不够的。
因此 ,一些高科技企业普遍采用了职工持股计划 ,它给予的对象主要是公司CEO或掌握核心知识的职工。
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6.1 ESOP的背景和发展

• 1984年和1986年的《税制改革法》、1996年的《小企业就业保护法》
和1997年的《赋税人信任法》。

• 金融机构因发放ESOP贷款获得利息收入的50%可免收联邦所得税(对
1996年以后不再享受这项政策);

• ESOP基金会分得用于归还贷款的股份收入可以减免税收;

• 参加ESOP的职工,在离开公司或退休时得到的股份收益,可以享受税收优惠
;

• 非公开公司的股东把股票卖给职工持股会,并使职工持股计划拥有30%以
上的股份,且将因出售这部分股份而获得的收益用于国内再投资,政府缓征
其在出售股份时的资产收益。
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6.1 ESOP的背景和发展
• 特拉华州反收购法（1988）

• 该法案规定，除非收购方在交易中购买了目标公司85％的股份，否则收购交易发生后3年内不准变卖资
产。

• 该法案通过后，ESOP越来越多的适用于反收购策略。
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6.1 ESOP的背景和发展
• 1974年至2005年实行ESOP企业的数量
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6.2 一个案例－凯西制造公司ESOP
• 凯西制造公司，北卡罗来纳州，是一家私人持有性质的电子零部件制造批发商。从1968年建立起，一直在
唯一股东和总裁领导下运转。

• 1997年时，公司销售收入超过6500万美元，税前收入190万美元，零负债，账面价值470万美元。

• 公司创始人培养了一个强大的管理团队，日常工作由该管理团队全权管理。
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6.2 一个案例－凯西制造公司ESOP
• 创始人开始考虑如何从公司退出，并对其价值1000万美元的股份的购买要求满足如下条件

• 实现其个人收益最大化

• 只想让那些身居要职的管理者接手这些股份

• 希望奖励所有员工

• 不希望收购成本对公司财务健康产生负面影响
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6.2 一个案例－凯西制造公司ESOP
• 设计了一个收购计划

• 最终员工持股计划将持股70％，管理团队持股30％；

• 每个主要的管理人员必须购买一部分，并且有机会无偿获得与之相等数量的股份

• 指定主要的管理人员为ESOP的受托人
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6.2 一个案例－凯西制造公司ESOP
• 该计划达成的目标

• 税收优惠，股份卖给ESOP，可以无限期递延资本利得税，700万美元（70％）的转让节省200多万美
元税收

• 对于管理层，该计划包含股票购买计划和期权激励计划

• ESOP可以使公司在税前偿还债务。公司实施ESOP举债700万美元，其本金和利息支付都具有税盾效
应，节省税收300万美元

• 员工参与该计划，无偿获得价值700万美元的公司股权作为退休金
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6.3 计划种类 

• 固定收益计划（defined benefit plan）

• 雇主承诺员工退休后支付一笔定量的养老金。

• 固定缴款计划（defined contribution plan）

• 雇主为员工提供大量连续的基金投入，但到期不支付确定数量的现金，员工的收益取决于这些复利基
金的投资回报率。雇主对投资的表现不承担责任。

• ESOP是固定缴款计划的一种，由雇主提供大量资金主要投资于本公司的股票。
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6.4 ESOP的特点
• 1986年美国总审计局的调查

• 91％的被调查人表示实施ESOP的首要原因是为员工谋福利，74％表示有税务动机，70％的表示能提
高生产力。

• 有一半是用来收购公司。其中1/3是员工持有公司大量股份以至于可以控股的情形，1/3是员工持有股
份少与5％

• 平均投入

• 通常将公司每年应付工资的8％－10％投入到计划中，该比例低于法律规定的能够享受税收见面的最高
比例

第15页/共31页



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访问：
https://d.book118.com/177064134001006060
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