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Zusammenfassung

Diese Arbeit untersucht, wie unterschiedliche Ansétze zur Integration von Environmental-,
Social- und Governance-(ESG)-Zielen in die Vergiitung von Manager:innen die Anreizstruk-
tur, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und regulatorische Einbettung nachhaltiger Unternehmens-
steuerung beeinflussen. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass ESG-Vergiitung zunehmend
regulatorisch gefordert und praktisch implementiert wird, ihre tatsdchliche Lenkungswirkung
jedoch theoretisch und empirisch umstritten bleibt.

Auf Basis einer vergleichenden Analyse dreier modelltheoretischer Ansétze, eines vertragli-
chen Anreizsystems (Chaigneau & Sahuguet, 2025), eines marktbasierten Anreizsystems
(Friedman et al., 2025) sowie eines hybriden Anreizsystems (Bonham & Riggs-Cragun, 2025),
werden strukturelle Unterschiede in der Steuerungslogik herausgearbeitet. Wahrend vertragli-
che Systeme ESG explizit in die Vergiitungsfunktion internalisieren, beruhen marktbasierte
Ansitze auf der kapitalmarktbasierten Einpreisung von Nachhaltigkeitsinformationen. Hybride
Systeme kombinieren interne Anreize mit externen fiskalischen oder regulatorischen Mecha-
nismen und verdndern dadurch die Kopplung zwischen finanzieller und ESG-Performance.
Die Analyse zeigt, dass die Wirksamkeit aller Ansétze mafigeblich von der Qualitit der zu-
grunde liegenden ESG-Metriken und der institutionellen Ausgestaltung abhiangt. Vertragliche
Systeme sind anfillig fiir Gaming bei unprézisen Kennzahlen, marktbasierte Systeme fiir Ver-
zerrungen durch Informationsasymmetrien und kurzfristige Kapitalmarktlogiken. Hybride Mo-
delle bieten das Potenzial, Zielkonflikte strukturell zu entschirfen, sind jedoch stark von regu-
latorischer Stabilitdt abhéngig. Die Arbeit leistet einen theoretischen Beitrag zur Bewertung
von ESG-orientierten Vergiitungssystemen, indem sie deren Wirkmechanismen systematisch
vergleichend einordnet und zentrale Trade-offs zwischen Anreizintensitit, Messqualitit und

institutioneller Verankerung offenlegt.



Abstract

This thesis examines how different approaches to integrating Environmental, Social, and
Governance (ESG) objectives into executive compensation affect incentive structures, effi-
ciency, credibility, and the regulatory embeddedness of sustainable corporate governance. The
study is motivated by the observation that ESG-linked compensation is increasingly required
by regulation and widely implemented in practice, while its actual steering effects remain the-
oretically and empirically contested.

Based on a comparative analysis of three formal theoretical frameworks, a contractual incen-
tive system (Chaigneau & Sahuguet, 2025), a market-based incentive system (Friedman et al.,
2025), and a hybrid incentive model with regulatory integration (Bonham & Riggs-Cragun,
2025), the thesis identifies structural differences in their underlying governance logics.
Contractual systems explicitly internalize ESG metrics within compensation functions,
whereas market-based approaches rely on the capital market’s pricing of sustainability infor-
mation. Hybrid systems combine internal incentive mechanisms with external fiscal or regula-
tory instruments, thereby altering the structural relationship between financial and ESG perfor-
mance.

The analysis demonstrates that the effectiveness of all three approaches critically depends on
the quality of underlying ESG metrics and institutional design. Contractual systems are vul-
nerable to gaming when performance indicators are imprecise or manipulable, while market-
based systems are exposed to distortions arising from information asymmetries and short-term
capital market pressures. Hybrid models offer the potential to structurally mitigate trade-offs
between financial and sustainability objectives, yet remain highly dependent on regulatory sta-
bility and policy consistency. By systematically comparing the incentive mechanisms of these
approaches, this thesis contributes to the theoretical evaluation of ESG-oriented compensation
systems and highlights key trade-offs between incentive intensity, measurement quality, and

institutional embeddedness.
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1. Problemstellung

Die zunehmende gesellschaftliche, politische und regulatorische Bedeutung von Environmen-
tal-, Social- und Governance (ESG)-Zielen stellt Unternehmen vor die Herausforderung, diese
wirksam in bestehende Steuerungs- und Anreizsysteme zu integrieren, da ESG-Ziele oft qua-
litative, langfristig orientierte und schwer quantifizierbare Dimensionen aufweisen, die sich
nur bedingt in die bisher vorwiegend kurzfristig und finanziell ausgerichteten Vergiitungssys-
teme einfiligen lassen (vgl. Kaplan & Ramanna, 2021; Christensen et al., 2021). Insbesondere
die Gestaltung von Managementvergiitungssystemen, welche ESG-Ziele glaubwiirdig fordern
sollen, steht daher im Spannungsfeld zwischen 6konomischer Effizienz, vertraglicher Umsetz-
barkeit und regulatorischer Legitimitét (vgl. Albuquerque et al., 2025; Dell’Erba & Gomtsyan,
2024; Holmstrom & Milgrom, 1991).

Klassische Anreizsysteme orientieren sich an der Prinzipal-Agenten-Theorie, bei der Vergii-
tung meist an klar beobachtbare, finanziell messbare Leistungskennzahlen gekniipft wird (vgl.
Holmstrom & Milgrom, 1991; Jensen & Meckling, 1976). ESG-Ziele hingegen sind hdufig
mehrdimensional, nur eingeschrinkt quantifizierbar und unterliegen je nach Metrik einer ho-
hen Interpretations- und Manipulationsanfalligkeit. Diese Eigenschaften erschweren nicht nur
thre Operationalisierung, sondern fithren auch zu potenziellen Fehlanreizen wie symbolischem
ESG-Engagement oder strategischem Greenwashing (vgl. Marquis et al., 2016; Lyon & Mon-
tgomery, 2015; Delmas & Burbano, 2011).

Vor diesem Hintergrund haben sich in der Literatur zwei dominante Steuerungslogiken her-
ausgebildet. Einerseits setzen vertraglich geprigte Ansétze auf die explizite Integration von
ESG-Kriterien in Bonusstrukturen, etwa iiber ESG-gebundene Performance Shares oder Key-
Performance-Indicator (KPI)-basierte Zielsysteme (vgl. Chaigneau & Sahuguet, 2025; Cohen
et al., 2023). Diese Mechanismen verlangen jedoch eine verlédssliche Messbarkeit und Standar-
disierung von ESG-Kennzahlen, was sich als konzeptionell und governance-technisch an-
spruchsvoll erweist, insbesondere vor dem Hintergrund vertraglicher Anforderungen an tiber-
priifbare Leistungsindikatoren (vgl. Chaigneau & Sahuguet, 2025; Lambert, 2001). Zudem be-
steht bei multiplen Zielsystemen die Gefahr strategischer Zielverlagerung, da Manager:innen
vornehmlich gut messbare ESG-Aspekte priorisieren konnen, wihrend schwer quantifizier-
bare, aber gesellschaftlich relevante Nachhaltigkeitsdimensionen vernachléssigt werden (vgl.

Brickley et al., 1995; Feltham & Xie, 1994; Holmstrom & Milgrom, 1991).



Demgegeniiber stehen marktbasierte Steuerungsansitze, die auf Offenlegungspflichten und
Reaktionen von Investor:innen setzen (vgl. Friedman et al., 2025; Xue, 2025; Ilhan et al., 2023;
Goldstein et al., 2022). ESG-bezogene Transparenz wird hier als Instrument verstanden, um
Kapitalmarktdisziplin zu erzeugen und Managemententscheidungen im Sinne nachhaltiger
Wertschopfung zu beeinflussen (vgl. Xue, 2025; Dhaliwal et al., 2011; Healy & Palepu, 2001).
In der Praxis stoBt dieser Ansatz jedoch auf Einschrankungen, da vor allem ESG-Ratings héu-
fig inkonsistent, methodisch heterogen und anfillig fiir selektive Offenlegung oder Performa-
tivitdt sind (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Marquis et al., 2016). Zudem stellt
sich die Frage, inwiefern derartige Offenlegungen tatséchlich zu nachhaltigeren Investitions-
entscheidungen fithren. Erste Erkenntnisse deuten auf hohe Heterogenitét in der Wirkung hin
(vgl. Pastor et al., 2021; Kolbel et al., 2020; Dranove & Jin, 2010).

Angesichts der Grenzen beider Steuerungsmechanismen gewinnen hybride Anreizsysteme an
theoretischer wie praktischer Relevanz (vgl. Albuquerque et al., 2025). Das Modell von Bon-
ham & Riggs-Cragun (2025) stellt einen solchen integrativen Ansatz dar, indem es vertragliche
ESG-Anreize mit steuerpolitischen Mechanismen kombiniert, um sowohl unternehmensin-
terne als auch externe institutionelle Steuerungslogiken zu integrieren. Der Ansatz greift so-
wohl das Problem der schwer messbaren ESG-Kriterien in vertraglichen Anreizsystemen als
auch die Steuerungsschwéchen rein marktlicher Mechanismen auf, indem regulatorische Vor-
gaben gezielt in die Anreizstruktur integriert werden (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025).
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, zentrale Anreizmechanismen zur ESG-Integration in der
Managementvergiitung systematisch zu analysieren und im Hinblick auf ihre Fahigkeit zur
nachhaltigen Unternehmenssteuerung kritisch zu bewerten. Im Mittelpunkt steht der theore-
tisch-konzeptionelle Vergleich vertraglich und marktbasierter Steuerungsansitze, ergianzt um
eine potenziell liberlegene Losung in Form hybrider Modelle. Diese Analyse erfolgt vor dem
Hintergrund asymmetrischer Informationsverhiltnisse, multipler Zielsetzungen und zuneh-
mender regulatorischer Dynamiken, die die Gestaltung effektiver ESG-orientierter Vergii-
tungssysteme mafgeblich beeinflussen (vgl. Christensen et al., 2021; Leuz & Wysocki, 2016;
Holmstrém & Milgrom, 1991). Die Bedeutung dieser Dynamiken hat in den letzten Jahren
zugenommen, insbesondere im Zuge der internationalen Standardisierung von ESG-Berichter-
stattung (vgl. IFRS Foundation/ISSB, 2023; Europédische Union, 2022; Christensen et al.,
2021).

Ausgehend von dieser Zielsetzung stellt sich die zentrale Forschungsfrage, inwiefern sich ver-

tragliche und marktbasierte Anreizsysteme hinsichtlich ihrer Anreizwirkung, Effizienz,



Glaubwiirdigkeit und regulatorischer Einbettung unterscheiden und ob ein hybrides Modell
konzeptionell als liberlegene Losung gelten kann.

Zur Beantwortung dieser Fragestellung wird ein theoriegeleiteter, konzeptioneller Forschungs-
ansatz gewéhlt. Die Analyse stlitzt sich auf zentrale modelltheoretische Beitrdge aus der jiin-
geren wissenschaftlichen Literatur. Dabei bilden insbesondere die Arbeiten von Chaigneau &
Sahuguet (2025) fiir den vertraglichen Steuerungsansatz, Friedman et al. (2025) flir marktba-
sierte Offenlegungsmechanismen sowie Bonham & Riggs-Cragun (2025) fiir das hybride Mo-
dell den analytischen Kern. Diese Modelle werden systematisch hinsichtlich definierter Steue-
rungskriterien analysiert, wobei zentrale Dimensionen wie Anreizkompatibilitit, Effizienz,
Glaubwiirdigkeit und regulatorische Einbettung in die Bewertung einflieBen. Ergdnzend erfolgt
die gezielte Einbindung weiterer einschldgiger Literatur, um eine theoriegestiitzte, zugleich
differenzierte Diskussion der Stirken und Limitationen der jeweiligen Ansétze zu ermdglichen.
Im Anschluss an die Problemstellung und die Einordnung der Forschungsfrage werden im fol-
genden Kapitel die theoretischen und konzeptionellen Grundlagen ESG-orientierter Anreizsys-
teme systematisch aufgearbeitet. Zundchst wird das Prinzipal-Agenten-Modell als zentrales
theoretisches Fundament der Managementvergiitung hergeleitet, bevor ESG-Ziele hinsichtlich
ithrer Definition, ihrer mehrdimensionalen Ausgestaltung sowie der damit verbundenen Mess-
problematik analysiert werden. Der Hauptteil der Arbeit widmet sich der strukturierten Dar-
stellung und Bewertung der Steuerungsmodelle. Darauf autbauend werden die Ansétze syste-
matisch verglichen, deren Komplementarititen und Zielkonflikte herausgearbeitet und die kon-
textabhingige Eignung der Modelle diskutiert. AbschlieBend werden die zentralen Erkennt-
nisse zusammengefasst, die Forschungsfrage beantwortet und Implikationen fiir Wissenschatft,

Praxis und Regulierung abgeleitet.



2. Theoretische Fundierung und konzeptionelle Rahmenbedingungen von ESG-An-

reizsystemen
2.1 Prinzipal-Agenten-Theorie und Managementvergiitung

Die Gestaltung der Managementvergiitung basiert klassischerweise auf der Prinzipal-Agenten-
Theorie. Diese analysiert die Interessenkonflikte zwischen Eigentiimer:innen (Prinzipalen) und
Manager:innen (Agenten) in Unternehmen. Jensen und Meckling (1976) argumentieren, dass
Manager:innen aufgrund asymmetrischer Informationsverteilung und abweichender Nutzen-
funktionen tendieren konnen, nicht im besten Interesse der Anteilseigner zu handeln, sondern
im Eigeninteresse, was den Kern des Zielkonflikts beschreibt. Die Prinzipal-Agenten-Theorie
identifiziert dabei mehrere grundlegende Problemdimensionen, die fiir die Ausgestaltung von
Vergiitungssystemen zentral sind. Erstens besteht ein Moral-Hazard-Problem (Hidden Action),
da die tatsdchliche Anstrengung und Entscheidungsqualitit des Managements fiir die Prinzi-
pale nur unvollstindig beobachtbar ist, wodurch opportunistisches Verhalten begiinstigt wer-
den kann (vgl. Holmstrom, 1979). Zweitens konnen Adverse-Selection-Probleme (Hidden In-
formation) auftreten, da Manager:innen iiber private Informationen hinsichtlich ihrer Féhigkei-
ten oder der Qualitdt von Projekten verfiigen, die dem Prinzipal nicht vollstindig zugidnglich
sind (vgl. Akerlof, 1970). Drittens ergibt sich insbesondere in komplexen Steuerungskontexten
ein Multi-Tasking-Problem, bei dem unterschiedliche Aufgaben des Managements unter-
schiedlich gut messbar sind und dadurch potenziell verzerrte Anreize entstehen konnen (vgl.
Holmstrém & Milgrom, 1991). Diese drei Problemdimensionen verdeutlichen, dass Vergii-
tungssysteme nicht nur der Motivation dienen, sondern zugleich zentrale Informations- und
Messprobleme adressieren miissen. Ein zentrales Instrument zur Minderung des Prinzipal-
Agenten-Konflikts stellt die performanceabhingige Vergiitung dar. Indem man ein Teil der
Vergiitung an den Unternehmenserfolg koppelt, sollen Manager:innen dazu motiviert werden,
Entscheidungen im Sinne der Eigentiimer:innen zu treffen (vgl. Murphy, 1999; Fama, 1980;
Jensen & Meckling, 1976). Empirische und theoretische Arbeiten zeigen, dass eine stirkere
Pay-for-Performance-Kopplung mit einer stirkeren Ausrichtung des Managements an den In-
teressen der Eigentlimer:innen einhergehen kann (vgl. Garen, 1994; Jensen & Murphy, 1990).
Gleichzeitig besteht ein Trade-off, da leistungsabhingige Vergiitung das Risiko fiir risiko-
scheue Manager:innen erhoht, was in optimalen Vertragen entsprechend berticksichtigt werden
muss. Dieses zusitzliche Risiko kann einerseits zu Effizienzverlusten fiihren, erfordert ande-
rerseits jedoch eine entsprechende Risikoprdmie, die selbst wiederum anreizverstirkend wir-

ken kann, indem sie hohere Leistungsanstrengungen kompensiert (vgl. Lambert, 2001;



Prendergast, 1999; Jensen & Murphy, 1990; Holmstrom, 1979). Das optimale Anreizschema
stellt demnach einen Ausgleich zwischen Motivationseffekten und den durch Risiko und mog-
liche Fehlsteuerungen entstehenden Kosten dar (vgl. Lambert, 2001; Prendergast, 1999; Jen-
sen, 1983). Eine zentrale Ausprdagung der zuvor beschriebenen Problemdimensionen stellt das
Multi-Tasking-Problem dar, das im Kontext von Mehrfachzielsetzungen besonders relevant ist
(vgl. Holmstrom & Milgrom, 1991). Die Tatigkeit von Manager:innen zeichnet sich in der
Regel durch eine Diversitit an Aufgaben aus, deren Messbarkeit in unterschiedlichem Maf3e
gegeben ist. Gemaf der von Holmstrom und Milgrom (1991) présentierten Hypothese kdnnen
starke Anreize fiir leicht messbare Ziele dazu fiihren, dass der Agent andere, schwerer messbare
Aufgaben vernachlissigt. Die Konzentration der Vergiitung auf eine einzige Kennzahl birgt
das Risiko einer Zielverzerrung. Dies bedeutet, dass das Management einen iiberproportionalen
Aufwand auf die vergiiteten Dimensionen verwendet und unbezahlte Leistungsaspekte ver-
nachléssigt (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmstrom & Milgrom, 1991). Fiir die Management-
vergiitung ist die Verwendung eines ausgewogenen Sets an Leistungsindikatoren von essenzi-
eller Bedeutung, um eine angemessene Abdeckung aller relevanten Aufgaben zu gewihrleis-
ten. Jensen (2001) zeigt in diesem Zusammenhang Kritik an der Verwendung iiberkomplexer
Performance-Systemen mit mehreren Metriken, da diese die Fokussierung des Managements
verwissern konnen. In der Konsequenz ist bei multiplen Zielen die Gewichtung von zentraler
Relevanz und daher sollte die Vergiitung eine Struktur aufweisen, die gewéhrleistet, dass kein
wesentliches Unternehmensziel systematisch untergraben wird (vgl. Baker, 2000; Holmstrom
& Milgrom, 1991). An dieser Stelle setzt die Diskussion um die Integration von ESG-Zielen
in das Zielsystem an. Aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie ergibt sich die Frage,
wie nicht-finanzielle Ziele mit der traditionellen finanziellen Erfolgsorientierung in Einklang
gebracht werden konnen, ohne dass hierbei neue Fehlanreize entstehen (vgl. Lambert, 2001;
Holmstrom & Milgrom, 1991).

Eine weitere theoretische Perspektive betrifft die Zielsetzung der Prinzipale selbst. Geméal der
klassischen Agency-Theorie ist davon auszugehen, dass Prinzipale ausschlieflich an der Opti-
mierung ihres finanziellen Werts interessiert sind. Bei ESG-Zielen erweitern jedoch viele An-
teilseigner ihren Fokus und wiinschen explizit eine Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskri-
terien (vgl. Xue, 2025; Starks, 2023; Hart & Zingales, 2017). Hart & Zingales (2017) zeigen,
dass Shareholder-Interessen iiber rein finanzielle Ziele hinausgehen konnen, was Implikationen
fiir Vergiitungssysteme hat. Zugleich besteht in der Literatur Uneinigkeit dariiber, ob ESG-
Aktivitdten ohne entsprechende Anreize als Ausdruck individueller Priferenzen des Manage-

ments auf Kosten der Eigentlimer:innen zu interpretieren sind oder ob sie im Sinne erweiterter
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Ziele der Eigentiimer:innen rationalisiert werden konnen (vgl. Bénabou & Tirole, 2010). Ent-
sprechend betont die Literatur zur ESG-Governance die Bedeutung einer expliziten vertragli-
chen Verankerung und klarer Zieldefinitionen, wenn ESG-Ziele tatsdchlich als prinzipalseitig
gewlinschtes Ergebnis implementiert werden sollen (vgl. Cohen et al., 2023; Flammer, 2019;
Jensen & Murphy, 1990).

Die Prinzipal-Agenten-Theorie, erweitert um das Multi-Tasking-Problem, bildet zusammen-
fassend den theoretischen Grundstein dafiir, ESG-Anreize in Vergiitungssystemen zu verste-
hen. Die Theorie betont sowohl die Wirksamkeit von Anreizen zur Angleichung von Interessen
als auch die potenziellen Fehlsteuerungen, die auftreten, wenn bestimmte Leistungsdimensio-
nen unzureichend beriicksichtigt oder falsch gewichtet werden. Vor diesem Hintergrund wird
im Folgenden auf die Charakteristika von ESG-Zielen eingegangen, um die besondere Heraus-

forderung ihrer Integration in Vergiitungssysteme zu beleuchten.

2.2 ESG-Ziele: Definition, Dimensionen und Messproblematik

Der Begriff ESG umfasst drei zentrale Nachhaltigkeitsdimensionen: Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfiihrung. Urspriinglich in der Finanzbranche geprégt, dient das ESG-Konzept dazu,
die nicht-finanzielle Unternehmensleistung aus Sicht von Investor:innen und Stakeholdern sys-
tematisch zu bewerten (vgl. Gillan et al., 2021). Wahrend Corporate Social Responsibility
(CSR) traditionell vor allem freiwillige soziale und dkologische Unternehmensaktivititen be-
tonte, geht ESG {iiber philanthropische Ansétze hinaus und wird zunehmend als quantifizierba-
rer Investitions- und Steuerungsrahmen verstanden (vgl. Gillan et al., 2021; Grewal & Se-
rafeim, 2020; Brammer et al., 2012). Konkret beziehen sich Umweltkriterien (E) auf den Ein-
fluss des Unternehmens auf Okosysteme und Klima. Beispiele sind Treibhausgasemissionen,
Energie- und Ressourcenverbrauch, Abfallmanagement oder Investitionen in erneuerbare
Energien (vgl. Dauerer, 2025). Sozialkriterien (S) betreffen den Umgang mit Mitarbeiter:innen,
Kund:innen und der Gesellschaft, etwa Arbeitsbedingungen und -sicherheit, Diversitit und In-
klusion, Aus- und Weiterbildung, Zufriedenheit der Kund:innen sowie Beitrdge zur Gemein-
schaft (vgl. Dauerer, 2025). Governance-Kriterien (G) schlieBlich bewerten die Qualitét der
Unternehmensfiihrung und -kontrolle, z. B. Transparenz der Finanzberichterstattung, Zusam-
mensetzung und Unabhéngigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat, Rechte der Aktionir:innen,
Compliance-Strukturen und ethische Richtlinien (vgl. Shaikh, 2022). Die drei ESG-Dimensio-
nen sind in ihrer Ausgestaltung als breit gefdchert zu verstehen. Sie umfassen sowohl interne

Prozesse, wie beispielsweise die Mitarbeiter:innenpolitik und die Unternehmensfiihrung, als



auch externe Auswirkungen des Unternehmens (vgl. Dauerer, 2025). Damit zielt ESG auf eine
ganzheitlichere Perspektive der Unternehmensleistung und -steuerung ab, die liber rein finan-
zielle Ergebnisgroflen hinausgeht (vgl. Gillan et al., 2021; Grewal & Serafeim, 2020). In dieser
Logik lassen sich ESG-Kriterien als Operationalisierung eines erweiterten Verstdndnisses
nachhaltiger Wertschopfung interpretieren, das finanzielle, 6kologische und soziale Resultate
gemeinsam bertiicksichtigt (vgl. Starks, 2023; Elkington, 1998). Entsprechend ist empirisch zu
beobachten, dass ESG-Kriterien zunehmend in strategische Zielsysteme, insbesondere iiber
Vergilitungsdesigns, in Steuerungsmechanismen integriert werden (vgl. Cohen et al., 2023;
Gebhardt et al., 2022; Kaplan & Ramanna, 2021; Flammer et al., 2019). Die Operationalisie-
rung und Messung von ESG-Leistung gestaltet sich in der Praxis als anspruchsvoll und ist Ge-
genstand intensiver wissenschaftlicher Debatten (vgl. Edmans, 2023; Bebchuk & Tallarita,
2022; Kaplan & Ramanna, 2021; Grewal & Serafeim, 2020). Im Gegensatz zu Finanzkennzah-
len, die weitgehend standardisiert und objektiv tiberpriifbar sind, fehlen fiir viele ESG-Aspekte
einheitliche Metriken und anerkannte Bewertungsmafstdbe (vgl. Eskantar et al., 2024; Kaplan
& Ramanna, 2021; Christensen et al., 2021). Umweltkennzahlen wie CO2-Emissionen lassen
sich zwar grundsitzlich quantitativ erfassen, doch variieren Systemgrenzen und Berechnungs-
methoden, was die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen erschwert (vgl. Mahieux et al.,
2025; Kaplan & Ramanna, 2021). Zudem besteht Uneinigkeit dariiber, welche Indikatoren 6ko-
logische Gesamtperformance addquat abbilden und wie Indikatoren sinnvoll zu aggregieren
sind (vgl. Dauerer, 2025; Kaplan & Ramanna, 2021; Grewal & Serafeim, 2020; Dye & Sridhar,
2004). Soziale und Governance-Indikatoren sind héufig noch schwieriger zu quantifizieren, da
sie weiche und kontextabhéngige Faktoren umfassen, die nur begrenzt objektivierbar sind (vgl.
Gebhardt et al., 2022; Kaplan & Ramanna, 2021; Dye & Sridhar, 2004). In der Praxis werden
diese heterogenen Einzelindikatoren hdufig zu ESG-Ratings verdichtet, die in der Kapital-
marktkommunikation und bei Investor:innen an Bedeutung gewonnen haben (vgl. Huber &
Comstock, 2017). Zugleich zeigen Studien, dass ESG-Ratings zwischen Anbietern, aufgrund
unterschiedlicher Messansétze, Gewichtungen und Dateninterpretationen, teils erheblich diver-
gieren, was die Interpretation der tatsdchlichen ESG-Leistung erheblich erschwert (vgl. Berg
et al., 2022; Grewal & Serafeim, 2020; Chatterji et al., 2016). Fiir Vergilitungssysteme ist dies
besonders relevant, weil unzuverlissige oder manipulierbare Indikatoren zu Fehlanreizen fiih-
ren konnen, wenn Managementhandeln stirker auf eine giinstige Darstellung als auf reale Ver-
besserungen ausgerichtet wird (vgl. Bebchuk & Tallarita, 2022; Marquis et al., 2016; Cho et
al., 2015; Prendergast, 1999). Entsprechend verweist die Literatur zu Greenwashing und zur

Reportingqualitit darauf, dass selektive Offenlegung und symbolische Anpassungen gerade
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dann wahrscheinlicher werden, wenn Standards fragmentiert sind und externe Bewertungssys-
teme unterschiedliche Signale senden (vgl. Kaplan & Ramanna, 2021; Marquis et al., 2016;
Cho et al., 2015). Damit wird Greenwashing nicht nur als Risiko der Kommunikation, sondern
auch der Steuerungslogik sichtbar, sofern ZielgroBen und Kontrollmechanismen nicht verldss-
lich genug sind (vgl. Lyon & Montgomery, 2015; Delmas & Burbano, 2011). Die bestehenden
Herausforderungen in der Messung und Vergleichbarkeit von ESG-Daten werden zunehmend
durch internationale und europdische Standardisierungsinitiativen adressiert. Auf globaler
Ebene verfolgen Rahmenwerke wie die Global Reporting Initiative (GRI), die Sustainability
Accounting Standards Board (SASB)-Standards und der neu geschaffene International
Sustainability Standards Board (ISSB) das Ziel, die Qualitét, Vergleichbarkeit und das Ver-
trauen von Nachhaltigkeitsberichten zu erhéhen (vgl. Pavoni, 2022; Christensen et al., 2021;
Grewal & Serafeim, 2020; Simnett et al., 2009). Fiir die EU schafft die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) eine rechtlich verbindliche Grundlage fiir einheitlichere und priif-
pflichtige Nachhaltigkeitsberichterstattung (vgl. Europédische Union, 2022). Empirische und
theoretische Literatur zur Pflichtoffenlegung legt nahe, dass standardisierte und verpflichtende
Reporting-Regime die Datenqualitét und Konsistenz erh6hen und damit auch opportunistische
Darstellungsspielrdume reduzieren konnen (vgl. Krueger et al., 2024; Ilhan et al., 2023; Dum-
rose et al., 2022; Fiechter et al., 2022; Christensen et al., 2021; Downar et al., 2021). Dennoch
bleibt festzuhalten, dass ESG-Ziele eine mehrdimensionale und teilweise qualitative Natur ha-
ben und sich daher nicht ohne Weiteres in ein punktgenaues metrisches Zielsystem iiberfiithren
lassen (vgl. Dauerer, 2025; Edmans, 2023). Dieses Spannungsfeld, der Bedarf an klaren Mess-
groflen einerseits und die Komplexitit der Nachhaltigkeitsleistung andererseits, pragt die Dis-
kussion iiber ESG-orientierte Anreizsysteme. Im néchsten Abschnitt wird erdrtert, welche Me-
chanismen zur Verankerung von ESG-Kriterien in der Managementvergiitung zur Verfiigung

stehen und wie sie systematisiert werden konnen.

2.3 Systematisierung ESG-orientierter Anreizmechanismen

Vor dem Hintergrund der obigen Grundlagen lassen sich drei Idealtypen von Anreizmechanis-
men unterscheiden, mit denen ESG-Ziele in der Managementvergiitung verankert werden kon-
nen: vertragliche, marktorientierte und hybride Ansitze. Die vorliegende Unterscheidung er-
folgt anhand der Frage, ob die Anreizsetzung primér innerhalb des Vergiitungsvertrags erfolgt,
durch externe Marktkrifte vermittelt wird oder eine Kombination beider Ansétze darstellt (vgl.

Chaigneau & Sahuguet, 2025; Friedman et al., 2025; Bonham & Riggs-Cragun, 2025).



Im Rahmen vertraglicher Vereinbarungen erfolgt die Integration von Nachhaltigkeitskriterien
in die Vergiitungsvertrage der Manager:innen in direktem und formellem Zusammenhang. In
der Regel erfolgt dies durch die Kopplung eines Teils der variablen Vergiitung an die Errei-
chung spezifischer ESG-Kennzahlen (vgl. Cohen et al., 2023; Zeng et al., 2023). Als Beispiele
konnen die Verkniipfung eines Bonus mit der Reduktion der CO,-Emissionen, das Erreichen
von Diversitdtsquoten im Management, Verbesserungen bei der Arbeitssicherheit, die Verbes-
serung der Zufriedenheit von Kund:innen oder die Implementierung von Compliance-Malnah-
men angefiihrt werden (vgl. Cohen et al., 2023). Langfristige Anreizinstrumente werden zu-
nehmend um ESG-Komponenten ergénzt, wobei diese Entwicklung sowohl durch interne Steu-
erungsiiberlegungen als auch durch regulatorische Vorgaben und steigenden Druck von Inves-
tor:innen und Stakeholdern vorangetrieben wird (vgl. Krueger et al., 2024; Cohen et al., 2023;
Européische Union, 2022). Einige Unternehmen bieten Performance Shares oder Aktienopti-
onsplidne an, deren endgiiltige Zuteilung sich nicht mehr ausschlieBlich an finanziellen Kenn-
zahlen, sondern auch an der Erreichung nachhaltigkeitsbezogener Ziele orientiert (vgl. Tonello,
2024). Der Vorteil vertraglicher Systeme liegt in ithrer unmittelbaren Anreizwirkung. Fiir das
Management besteht ein direkter finanzieller Anreiz, die vorgegebenen Nachhaltigkeitsziele
zu erreichen. Ein Verfehlen der Zielwerte bedeutet spiirbare Einkommenseinbullen (vgl. Jensen
& Murphy, 1990). Empirische Befunde deuten darauf hin, dass Unternehmen, die ESG-Leis-
tungsziele in die Vorstandsvergiitung integrieren, tendenziell Verbesserungen in entsprechen-
den Nachhaltigkeitsdimensionen und dem Unternehmenswert erzielen (vgl. Dohrmanna et al.,
2025; Cohen et al., 2023; Flammer et al., 2019).

Allerdings sind vertragliche ESG-Systeme mit erheblichen Konzeptionsproblemen behaftet.
Es besteht die Notwendigkeit fiir verldssliche, objektiv messbare Indikatoren sowie klar defi-
nierte Zielwerte (vgl. Chaigneau & Sahuguet, 2025; Berg et al., 2022; Christensen et al., 2021).
Wie in Abschnitt 2.2 dargelegt, ist die Auswahl geeigneter ESG-Kennzahlen eine Herausfor-
derung. Unscharfe Metriken erdffnen potenzielle Manipulations- und ,,Gaming*“-Spielrdume
und konnen die Steuerungswirkung in Richtung symbolischer Optimierung statt realer Verbes-
serung verschieben (vgl. Ederer et al., 2018; Marquis et al., 2016; Beyer et al., 2014; Prender-
gast, 2002). Zudem verdeutlicht das Multi-Tasking-Problem, dass eine starke Fokussierung auf
einzelne, gut messbare ESG-KPIs Zielsubstitution erzeugen kann, wenn andere, schwieriger
messbare Dimensionen vernachldssigt werden (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmstrom & Milg-
rom, 1991). Zudem kommt es auf die relative Gewichtung an. Sind ESG-Ziele nur mit einem
sehr geringen Prozentsatz in der Gesamtvergiitung vertreten, konnten Manager:innen diesen

Zielen in der Praxis nur eine untergeordnete Prioritdt einrdumen (vgl. Walker, 2022).
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Chaigneau und Sahuguet (2025) zeigen theoretisch, dass ein rationaler Vergiitungsausschuss
ESG-Kennzahlen nur dann in Vertrdge aufnehmen wird, wenn die gewiinschte Nachhaltig-
keitsleistung {iber das hinausgeht, was der Markt selbst durch Wertanreize honoriert. Dies im-
pliziert, dass ESG-Anreize vor allem eingesetzt werden, um Ziele zu erreichen, die aus Sicht
des Vorstands zwar wiinschenswert, aber nicht voll durch Marktmechanismen abgedeckt sind
(vgl. Abschnitt 3.1.2). Insgesamt sind vertragliche Ansétze also nur so wirksam wie die Defi-
nition der Ziele selbst. Klare, ambitionierte und zugleich realistische ESG-KPIs sind die Vo-
raussetzung, damit solche Vergiitungssysteme zu glaubwiirdigen und wirkungsvollen Ergeb-
nissen fithren (vgl. Walker, 2022).

Im Gegensatz zu expliziten Vertragsklauseln fokussieren sich marktliche Ansétze auf eine in-
direkte Steuerung durch externe Krifte, insbesondere den Kapitalmarkt und die Anleger. Die
Grundidee besagt, dass die Offenlegung der ESG-Performance dazu fiihrt, dass Investor:innen
und andere Stakeholder das nachhaltigkeitsbezogene Verhalten des Managements belohnen
bzw. Fehlverhalten sanktionieren (vgl. Wang et al., 2023; Healy & Palepu, 2001). Ergreift ein
Unternehmen robuste Nachhaltigkeitsmaflnahmen und legt diese offen, ist eine positive Reak-
tion der Investor:innen zu erwarten (vgl. Wang et al., 2023; Zhou et al., 2022). Diese konnte
sich in einer verstirkten Nachfrage nach der Aktie du3ern, was zu einem hdheren Aktienkurs
fithren wiirde. Im Gegensatz dazu konnen Skandale oder schwache ESG-Leistungen zu Kurs-
abschlidgen und Reputationsschiden fiihren (vgl. Wang et al., 2023; Fama, 2020). Manager:in-
nen sehen sich demnach impliziten Anreizen ausgesetzt, im Sinne von ESG-Zielen zu agieren,
selbst ohne ausdriickliche Vertragsklauseln. Der Kapitalmarkt fungiert in dieser Hinsicht als
Disziplinierungsmechanismus. Er iiberwacht die Entscheidungen des Managements und spie-
gelt die Erwartung kiinftiger Nachhaltigkeitswirkungen in den Bewertungen wider (vgl. Wang
et al., 2023; Healy & Palepu, 2001). Ein klassisches Beispiel fiir diese Problematik ist der Ef-
fekt von Anlegerpréferenzen (vgl. Gillan et al., 2021; Friedman & Heinle, 2015). Gemif3 den
Ergebnissen von Studien richten institutionelle Investor:innen ihre Portfolios zunehmend nach
den Kriterien der Nachhaltigkeit aus (vgl. Xue, 2025; Ilhan et al., 2023; Baker et al., 2022;
Gosling & O’Connor, 2021; Dyck et al., 2019; Hartzmark & Sussman, 2019; Dimson et al.,
2015). Unternehmen mit einer schwachen ESG-Performance sehen sich folglich héheren Ka-
pitalkosten oder verstirktem Druck durch aktives Engagement von Aktionér:innen gegeniiber
(vgl. De Angelis et al., 2023; Dyck et al., 2019). Im Gegensatz dazu kann eine gute ESG-
Leistung zu einem gréferen Kreis potenzieller Investor:innen sowie zu geringeren Finanzie-
rungskosten fithren (vgl. Zhou et al., 2022). Dhaliwal et al. (2011) stellten fest, dass Unterneh-

men, die sich freiwillig fiir eine ESG-Berichterstattung entscheiden, im darauffolgenden Jahr
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einen signifikanten Riickgang der Eigenkapitalkosten verzeichnen. Dies kann als ein Indikator
dafiir betrachtet werden, dass die Transparenz in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte durch den
Markt honoriert wird (vgl. Aghamolla & An, 2024; Chen & Xie, 2022).

Rein marktbasierte Ansitze stoflen jedoch an ihre Grenzen. IThre Wirksamkeit setzt voraus, dass
Marktteilnehmer ESG-Informationen verldsslich interpretieren und einheitlich bewerten. Die
empirische Literatur weist hier auf heterogene Anlegerpraferenzen und Informationsverarbei-
tung und entsprechend unterschiedliche Marktreaktionen hin, sodass Offenlegung nicht zwin-
gend in allen Kontexten zu konsistenten nachhaltigkeitsorientierten Kapitalallokationen fiihrt
(vgl. Goldstein et al., 2022; Kolbel et al., 2020; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Friedman &
Heinle, 2015), Wihrend einige Investor:innen ESG einen hohen Stellenwert beimessen, igno-
rieren andere diese Kriterien. Aghamolla & An (2024) definieren vor diesem Hintergrund zwei
Typen von Investor:innen: Finanzielle bzw. traditionelle Investor:innen und soziale Inves-
tor:innen (vgl. Friedman et al., 2025). Dies kann dazu fiihren, dass sich die Kapitalmarktreak-
tionen zum Teil neutralisieren (vgl. Goldstein et al., 2022; Barber et al., 2021; Eccles et al.,
2014; Derwall et al., 2005). Insbesondere kurzfristig orientierte Anleger konnten langfristige
ESG-Themen unterbewerten, was den disziplinierenden Effekt abschwicht. Inkonsistente
ESG-Ratings und das Fehlen von Standards (siehe Abschnitt 2.2) fiihren dazu, dass Anleger
oft kein klares Bild haben, welches Unternehmen tatsdchlich nachhaltig wirtschaftet (vgl. Berg
et al., 2022; Christensen et al., 2021). In solchen Konstellationen steigt die Gefahr selektiver
Offenlegung und symbolischer Kommunikation, was die Disziplinierungswirkung weiter ab-
schwichen kann (vgl. Marquis et al., 2016). Des Weiteren sind Manager:innen dazu angehal-
ten, bei impliziten Anreizen einen ldngeren Wirkungshorizont zu beriicksichtigen. Die Beloh-
nung oder Sanktion erfolgt oft zeitverzogert und weniger unmittelbar als bei einem Bonus (vgl.
Edmans et al., 2012; Fama, 1980; Holmstrom, 1979). Dies kann die Disziplinierungswirkung
verwissern, insbesondere wenn die Amtszeit von Manager:innen kiirzer ist als der Zeitraum,
in dem sich ESG-MafBnahmen finanziell auszahlen (vgl. Schaveling & Bryan, 2018; Dyl,
1988). Marktorientierte Ansitze setzen Verhaltensanreize unter der Bedingung ausreichender
Informationsqualitit und hinreichend homogener Priaferenzen von Investor:innen. Sie bieten
keinen garantierten Mechanismus, ESG-Ziele in jedem Fall durchzusetzen, sondern sind auf
das Zusammenspiel vieler Akteur:innen angewiesen, andernfalls bleibt die Steuerungswirkung
uneinheitlich.

Angesichts der jeweiligen Schwichen reiner vertraglicher bzw. rein marktlicher Systeme ge-
winnt eine Kombination beider Ansitze an Aufmerksamkeit (vgl. Albuquerque et al., 2025).

Hybride Modelle versuchen, interne Anreize mit externen zu verkniipfen, um ein integriertes
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Gesamtsystem zu schaffen (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025). Der Grundgedanke ist, die
Vorteile beider Seiten zu vereinen und ihre Defizite gegenseitig auszugleichen. Konkret konnte
ein hybrider ESG-Vergiitungsansatz so aussehen, dass neben unternehmensintern festgelegten
ESG-Zielen auch externe Referenzpunkte und Vorgaben beriicksichtigt werden. Das Modell
von Bonham & Riggs-Cragun (2025) illustriert dies, indem es vertragliche ESG-Anreize mit
steuerpolitischen Mechanismen kombiniert. Dadurch werden nachhaltige Aktivitdten nicht nur
iiber interne Bonusparameter incentiviert, sondern zusitzlich tiber exogene Preis- oder Steuer-
impulse, die den marginalen Ertrag nachhaltiger Aktivititen erhéhen (vgl. Bonham & Riggs-
Cragun, 2025; Hanlon & Heitzman, 2010; Gunningham & Sinclair, 1999). Daraus folgt, dass
auf diese Weise sowohl interne als auch externe Anreize gleichzeitig wirken. Auf der einen
Seite motivieren finanzielle Vorteile im Vergiitungspaket, auf der anderen Seite sorgt der staat-
liche Rahmen fiir eine verbindliche Zielsetzung und entlohnt deren Erreichen. Hybride Ansétze
adressieren zwei Kernprobleme. Erstens konnen Mess- und Vergleichbarkeitsprobleme ver-
traglicher Systeme durch regulatorisch definierte Referenzgrofen und eine verbesserte Infor-
mationsinfrastruktur gemildert werden (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2021). Zwei-
tens kompensieren sie Grenzen rein marktlicher Mechanismen, indem sie nicht allein auf frei-
willige Disziplinierung setzen, sondern verbindlichere externe Parameter in die Anreizarchi-
tektur integrieren (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Gunningham & Sinclair, 1999). Dies
kann etwa bedeuten, dass bestimmte ESG-Ziele im Vergiitungssystem verankert sind, weil ge-
setzliche Richtlinien es verlangen oder 6ffentliche Nachhaltigkeitsziele, etwa die Pariser Kli-
maziele, erreicht werden miissen (vgl. Europdische Kommission, 2023; Walker, 2022). Das
Management erhélt somit nicht nur einen diffusen Marktimpuls, sondern einen klaren Auftrag,
der 6konomisch incentiviert und gesellschaftlich legitimiert ist.

Fiir die Wirksamkeit hybrider Steuerung ist jedoch entscheidend, dass die externe Referenzie-
rung auf verldssliche Standards und Offenlegungspflichten aufbaut. Regulatorische Standardi-
sierung im Zuge internationaler und européischer Reporting-Regime kann dazu beitragen, Da-
tenqualitit, Vergleichbarkeit und Priifbarkeit zu erhohen und opportunistische Darstellungs-
spielrdume zu reduzieren (vgl. Krueger et al., 2024; IFRS Foundation/ISSB, 2023; Européische
Union, 2022; Berg et al., 2022; Christensen et al., 2021; Chen et al., 2018). Damit kénnen
hybride Modelle konzeptionell eine stirkere Kopplung zwischen individuellen Vergiitungsan-
reizen und gesellschaftlichen Zielsetzungen ermdglichen, sind zugleich aber anspruchsvoll in
Governance, Transparenz und laufender Kalibrierung, insbesondere wenn sich regulatorische
Parameter oder Marktpréferenzen verdndern (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Bressers &

Klok, 1988).
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2.4 Kontext & Relevanz: ESG-Regulierung & Vergiitung in der Praxis

Die Integration von ESG-Anreizen in die Managementvergiitung ist 1angst kein rein theoreti-
sches Konstrukt mehr, sondern spiegelt sich in dynamischen Entwicklungen der Unternehmen-
spraxis und Regulierung wider. In den letzten Jahren ist ein deutlicher Trend erkennbar, ESG-
Kriterien in Vergilitungsprogramme aufzunehmen. Einer internationalen Studie zufolge stieg
der Anteil borsennotierter Unternehmen, die ESG-Kennzahlen als Leistungskriterium fiir Vor-
stainde verwenden, von 3 % im Jahr 2010 aufiiber 30 % im Jahr 2021 (vgl. Cohen et al., 2023).
Unternehmen des S&P 500, die ESG-Performanceziele in der Vorstandsvergiitung verankern,
verzeichnen einen Anstieg von 66,5 % im Jahr 2021 auf 75,8 % im Jahr 2023 (vgl. Tonello,
2024). Der Anstieg unterstreicht die zunehmende Anwendung ESG-orientierter Vergiitungs-
systeme. Zudem zeigen Studien, dass sich ESG-Kennzahlen zunehmend in Long Term Incen-
tives (LTI) und Short Term Incentives (STI) widerspiegeln (vgl. Edmans et al., 2022; Pepper,
2015). So wurden 2021 lediglich in 7,3 % der Anreizplane von S&P-500-Unternehmen ESG-
Kennzahlen fiir LTI und STI verwendet, 2023 waren es bereits 12,4 % (vgl. Tonello, 2024).
Insbesondere in Europa haben viele Konzerne explizite Nachhaltigkeitskomponenten in ihren
Bonus- und LTI-Pldnen verankert (vgl. Flammer et al., 2019). Vorreiter sind hierbei Branchen,
die vor groflen 6kologischen Herausforderungen stehen. So binden inzwischen nahezu 90 %
der europdischen Energieunternehmen Emissionsziele, den Ausbau erneuerbarer Energien oder
andere Umweltkennzahlen in die Vorstandsboni ein (vgl. Conference Board, 2022). Treiber
dieser Entwicklung sind vor allem der Druck von Investor:innen und Proxy Advisors sowie
regulatorische Vorgaben wie die EU-CSRD, die eine Offenlegung der ESG-Vergiitungsver-
kniipfung vorschreibt, und nationale Corporate-Governance-Kodizes, die Nachhaltigkeit in der
Vergiitung betonen (vgl. Albuquerque et al., 2025; Krueger et al., 2024; Edmans, 2023; Chris-
tensen et al., 2021; Chen et al., 2018; Fung et al., 2007).

Trotz des Fortschritts gibt es Kritik, insbesondere aus den USA, wo politische Gegenbewegun-
gen und Zweifel an der Messbarkeit und Wirksamkeit von ESG-Vergilitungssystemen bestehen,
was zu einer leichten Abnahme der ESG-gekoppelten Vergiitung in S&P-500-Unternehmen
fiihrte (vgl. Cohen et al., 2023; Bebchuk & Tallarita, 2022). Bebchuk und Tallarita (2022) ar-
gumentieren aus einer Corporate-Governance-Perspektive, dass ESG-Vergilitungssysteme oft
ineffektiv und potenziell kontraproduktiv seien, solange nicht klar messbar ist, wie sie zur
Wertschaffung beitragen. Sie sehen die Gefahr, dass Manager:innen sich durch zu viele Ziele

der Rechenschaft entziehen konnen. Solche Stimmen haben dazu gefiihrt, dass manche US-
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Unternehmen wieder vorsichtiger bei der Kommunikation von ESG-Boni werden, obwohl sie
faktisch weiter daran festhalten.

Eine weitere praktische Herausforderung ist die Auswertung der Wirksamkeit dieser Systeme.
Wihrend, wie zuvor erwihnt, Studien positive Effekte auf ESG-Kennzahlen feststellen (vgl.
Cohen et al., 2023; Flammer et al., 2019), bleibt die Frage nach der langfristigen finanziellen
Performance offen. Erste Befunde deuten darauf hin, dass ESG-orientierte Vergiitungssysteme
tendenziell keine finanzielle Benachteiligung verursachen und teilweise mit positiven Effekten
auf Unternehmenswert und Aktienkurs verbunden sind, wobei jedoch auch Risiken wie das
Crowding-Out intrinsischer Motivation bestehen (vgl. Flammer et al., 2019; Grewal et al.,
2017; Eccles et al., 2014).

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass ESG-Anreize in der Managementvergiitung von
einem Nischenthema zu einem festen Bestandteil moderner Corporate Governance geworden
sind (vgl. Tirole, 2001). Theoretisch fundiert durch die Prinzipal-Agent-Logik und getrieben
von Erwartungen der Investor:innen sowie regulatorischen Vorgaben, integrieren immer mehr
Unternehmen jenes Vergiitungsdesign, um Nachhaltigkeit mess- und steuerbar zu machen (vgl.

Garcia-Meca et al., 2025).

3. Steuerungsansitze in der ESG-orientierten Vergiitung von Manager:innen: Vertrag,

Markt und Hybridmodelle im Vergleich

Aufbauend auf den zuvor dargestellten theoretischen Grundlagen und den Messherausforde-
rungen von ESG-Kennzahlen widmet sich dieses Kapitel den konkreten Steuerungsmechanis-
men, mit denen Unternehmen ESG-Ziele in die Managementvergiitung integrieren. Wahrend
Kapitel 2 primir die konzeptionellen Voraussetzungen, Herausforderungen und Rahmenbedin-
gungen skizziert hat, erfolgt nun eine systematische Analyse jener drei Anreizlogiken, die in
der aktuellen Forschung als zentrale Modelle gelten: vertragliche, marktbasierte und hybride
ESG-Anreizsysteme. Diese drei Ansétze unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Wirkungsmecha-
nismen, ihrer Informationsanforderungen sowie ihrer Fahigkeit, nachhaltiges Verhalten unter

Bedingungen asymmetrischer Information zu induzieren.

3.1 Bewertungskriterien fiir ESG-Anreizsysteme

Um die oben genannten Ansétze vergleichen und bewerten zu kdonnen, werden in der Arbeit
einheitliche Bewertungskriterien zugrunde gelegt. Diese Kriterien, Anreizwirkung, Effizienz,

Glaubwiirdigkeit und regulatorische Einbettung, werden hier definiert und theoretisch
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eingeordnet. Sie dienen als Analysemalstab fiir die folgenden Kapitel, um die Vor- und Nach-
teile vertraglicher, marktbasierter und hybrider ESG-Vergiitungssysteme systematisch gegen-

uberzustellen.

3.1.1 Anreizwirkung

Unter Anreizwirkung versteht man den Einfluss eines Vergiitungssystems auf das Verhalten
des Managements, die gewlinschten Handlungen auszuldsen. Eine hohe Anreizwirkung bedeu-
tet, dass Manager:innen nachweislich mehr Anstrengungen in Richtung der Zielerreichung un-
ternehmen, weil ihr personlicher Nutzen deutlich davon abhéngt. Theoretisch wird die Anreiz-
wirkung im Rahmen der Agency-Theorie liber die Sensitivitit des Manager:innen-Nutzens ge-
geniiber der jeweiligen Leistungskennzahl erfasst. Je stirker das Einkommen der Manager:in-
nen an die ESG-Performance gekoppelt ist, desto groBBer der motivationale Impuls (vgl. Mur-
phy, 1999; Holmstréom, 1979; Jensen & Meckling, 1976). Marktliche Mechanismen entfalten
ihre Anreizwirkung eher indirekt, indem die Verhaltensdnderung davon abhéngt, wie deutlich
der Markt ESG-Leistung honoriert oder schlechte Performance abstraft (vgl. Wang et al., 2023;
Healy & Palepu, 2001). Zwischen Offenlegung, Investor:innenreaktion und einer daraus resul-
tierenden Bewertung liegen mehrere Verarbeitungsschritte, weshalb der Zeithorizont der An-
reizwirkung eine zentrale Rolle spielt (vgl. Zeng et al., 2023; Dutta & Reichelstein, 2005; Di-
kolli, 2001). In der Vergiitungspraxis wird dabei typischerweise zwischen kurzfristigen vari-
ablen Komponenten (beispielsweise ein jahrlicher Bonus) und langfristigen Komponenten
(beispielsweise aktien- oder performancebasierten Instrumenten) unterschieden. Letztere sol-
len insbesondere langfristig wirkende ZielgroBen besser adressieren (vgl. Zeng et al., 2023;
Edmans et al., 2012; Jensen & Murphy, 1990). Die zeitliche Gewichtung der Boni haben somit
direkte Auswirkungen auf die Anreize der Manager:innen (vgl. Dikolli, 2001). Ungeduldige
Manager:innen préferieren in dem Fall Anreizsysteme, die kurzfristige Zielerreichungen stér-
ker entlohnen als langfristige (vgl. Schaveling & Bryan, 2018). Ebenso entscheidend ist die
Intensitit des Anreizes. Wenn ESG-Kriterien nur einen sehr kleinen Anteil der Gesamtvergii-
tung beeinflussen oder wenn Zielwerte leicht erreichbar sind, werden sie in der Regel nur be-
grenzte Verhaltensdnderungen auslosen (vgl. Walker, 2022). Umgekehrt kann eine substanzi-
elle Gewichtung ambitionierter, priitbarer ESG-Ziele die Managementaufmerksamkeit und
Ressourcenallokation spiirbar in Richtung dieser Ziele verschieben (vgl. Holmstrom & Milg-
rom, 1991; Jensen & Murphy, 1990). Insgesamt ist die Anreizwirkung damit ein zentrales Kri-

terium dafiir, ob ein ESG-Vergilitungssystem seine intendierte Steuerungsfunktion erfiillt und
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Managemententscheidungen nachhaltig beeinflusst (vgl. Gebhardt et al., 2022; Holmstrém &
Milgrom, 1991; Holmstrom, 1979).

3.1.2 Effizienz

Das Effizienzkriterium bewertet, ob durch ESG-Anreizsysteme die angestrebten Nachhaltig-
keitswirkungen in einem angemessenen Verhiltnis zu den entstehenden Kosten, Risiken und
Nebenwirkungen erzielt werden. Effizienz umfasst dabei sowohl 6konomische Aspekte, etwa
die Frage, ob ESG-Investitionen langfristige Wertschopfung, Risikoreduktion oder Reputati-
onsgewinne erzeugen, als auch steuerungstechnische Uberlegungen hinsichtlich Verzerrungs-
freiheit, administrativem Aufwand und Implementierbarkeit (vgl. Niu et al., 2024). Ein effi-
zient gestaltetes Vergilitungssystem balanciert die Anreizintensitit gegen Risikokosten, da hohe
variable Vergiitungsanteile zwar die Anstrengungsbereitschaft erhdhen, aber auch Fehlsteue-
rungen und Komplexitédt begilinstigen konnen (vgl. Albuquerque et al., 2025; Edmans, 2023;
Baker, 1992). Ein Vergiitungssystem ist daher nur effizient, wenn der zusétzliche Steuerungs-
nutzen die mit der Komplexitit, Messung und Kontrolle verbundenen Kosten tibersteigt (vgl.
Niu et al., 2024; Jensen, 1983).

Effizienz stellt somit eine normative Frage nach der Zielarchitektur des Unternehmens dar (vgl.
Black et al., 2014). Es stellt sich die Frage, ob potenzielle GewinneinbuBlen gerechtfertigt sind,
wenn Eigentiimer:innen intrinsische Priferenzen fiir Nachhaltigkeit besitzen oder wenn lang-
fristige Wertsteigerungen realistisch erscheinen. Alternativ konnte die gleiche ESG-Wirkung
kostenglinstiger liber staatliche Regulierung, steuerliche Anreize oder branchenspezifische
Standards erzielt werden (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025). Diese Uberlegungen verdeut-
lichen zudem ein Kollektivgutproblem, da ein einzelnes Unternehmen zwar die Kosten hoherer
ESG-Anstrengungen tragt, die gesellschaftlichen Vorteile aber breit gestreut sind (vgl. Kitz-
mueller & Shimshack, 2012). In solchen Fillen kann kollektive Regulierung Effizienz erhdhen,
indem sie einheitliche Bedingungen schafft.

Ein weiterer Effizienzaspekt betrifft die steuerungstechnische Prizision der Vergiitungssys-
teme. Holmstroms Informativeness Principle (1979) postuliert, dass nur solche Signale in die
Vergiitung integriert werden sollten, die zusétzliche Information {iber die Leistung von Mana-
ger:innen liefern (vgl. Feltham & Xie, 1994; Banker & Datar, 1989; Lambert & Larcker, 1987).
Unscharfe oder manipulationsanfillige ESG-Indikatoren erzeugen jedoch Verzerrungen, etwa
Gaming oder Doppelanreize, wenn externe Faktoren statt Handeln der Manager:innen maB-

geblich zur Zielerreichung beitragen (vgl. Ederer et al., 2018; Prendergast, 2002). Dies
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reduziert die Effizienz des Vertrags, da Manager:innen fiir Leistungen kompensiert wiirden,
die nicht ithnen zurechenbar sind (vgl. Murphy, 2013). Effiziente ESG-Vergiitung verlangt da-
her robuste Metriken sowie klare Gewichtungen der ZielgroBBen, um die Priorititen der Auf-
traggeber abzubilden und Mehrzielkonflikten zu vermeiden (vgl. Walker, 2022; Jensen, 2001).
SchlieBlich weist die Managerial -Power-Literatur (Bebchuk & Fried, 2003) darauf hin, dass
Vergiitungssysteme nicht zwingend das Ergebnis effizienter Vertragsgestaltung sind. Vielmehr
konnen ESG-Kriterien opportunistisch eingesetzt werden, um Vergiitung zu erhohen, ohne
substanzielle Leistungswirkung zu erzielen. Werden ESG-Indikatoren als symbolisches Signal
genutzt, ohne dass deren Erreichung mit realer Wertschopfung verbunden ist, entsteht eine
klare Effizienzverzerrung (vgl. Garcia-Meca et al., 2025; Keddie & Magnan, 2023).

Zusammenfassend priift das Effizienzkriterium, ob ESG-Anreizsysteme unter realistischen Be-
dingungen einen Mehrwert schaffen, der iiber die entstehenden Kosten, Risiken und potenzi-
ellen Fehlanreize hinausgeht. Effizient sind sie nur dann, wenn robuste Leistungsindikatoren
vorliegen, klare Zielgewichtungen existieren, keine Gaming-Mechanismen entstehen und der
Beitrag zu langfristiger Wertschopfung den administrativen und 6konomischen Aufwand

rechtfertigt.

3.1.3  Glaubwiirdigkeit

Das Kriterium der Glaubwiirdigkeit bewertet, in welchem Ausmal} ein ESG-Vergiitungssystem
von internen und externen Stakeholdern als verbindlich, verldsslich und ernsthaft verfolgt
wahrgenommen wird (vgl. Freiberg et al., 2019; Friedman & Miles, 2006; Healy & Palepu,
2001). Glaubwiirdigkeit ist zentral fiir die Wirksamkeit jedes Anreizsystems, da sie bestimmt,
ob Manager:innen und Mitarbeitende die gesetzten Ziele tatsdchlich als verpflichtend interpre-
tieren, und ob Investor:innen, Ratingagenturen oder die Offentlichkeit dem Unternehmen zu-
trauen, seine Nachhaltigkeitsversprechen einzuhalten (vgl. Pinnuck et al., 2021; Grewal & Se-
rafeim, 2020; Freiberg et al., 2019; Liang & Renneboog, 2017).

In der Vertragstheorie entspricht Glaubwiirdigkeit der Verpflichtungsfahigkeit des Prinzipals,
indem das Unternehmen konsistent signalisiert, dass es ESG-Ziele nicht nur formuliert, son-
dern konsequent umsetzt (vgl. Garcia-Meca et al., 2025; Healy & Palepu, 2001). Aus Sicht der
Signaling-Theorie sind nur solche Signale glaubwiirdig, die fiir das Unternehmen mit Kosten
verbunden sind (vgl. Spence, 1973). Die Verkniipfung der Managementvergiitung mit ESG-
Zielen kann ein solches kostspieliges Signal darstellen, da das Unternehmen bereit sein muss,

variable Vergiitung bei Nichterfiillung tatsdchlich zu reduzieren. Ein ESG-Anreizsystem ist
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daher nur glaubwiirdig, wenn Nichteinhaltung spiirbare Konsequenzen hat (vgl. Gipper et al.,
2025; Garcia-Meca et al., 2025).

Die Messung und Transparenz der Ziele spielen ebenfalls eine entscheidende Rolle. Aufbauend
auf Holmstrom (1979) und Baker (1992) gilt ein Verglitungssystem nur dann als glaubwiirdig,
wenn die verwendeten Kennzahlen objektiv, liberpriifbar und schwer manipulierbar sind. Die
Verwendung objektiver, liberpriifbarer und manipulationsresistenter Kennzahlen ist entschei-
dend, da unscharfe oder leicht beeinflussbare Metriken die Glaubwiirdigkeit untergraben und
den Eindruck von Symbolpolitik oder Greenwashing verstirken konnen (vgl. Bebchuk & Tall-
arita, 2022). Unklare oder leicht beeinflussbare Metriken unterminieren Glaubwiirdigkeit, da
sie weder Leistung prizise reflektieren noch Stakeholdern ein valides Urteil erlauben (vgl. Berg
et al., 2022; Chatterji et al., 2016). Studien zeigen, dass mangelnde Zielkonsequenz, wie die
Auszahlung von Boni trotz Zielverfehlung, die Wirksamkeit von ESG-Anreizsystemen stark
beeintrichtigt und das Vertrauen von Investor:innen und Offentlichkeit mindert (vgl. Garcia-
Meca et al., 2025; Bebchuk & Tallarita, 2022). Edmans (2023) kritisiert in diesem Zusammen-
hang, dass ESG-Metriken haufig so ausgestaltet sind, dass Manager:innen zwar formal defi-
nierte Leistungsindikatoren erfiillen, ohne dass damit notwendigerweise eine tatséchliche Ver-
besserung der zugrunde liegenden Nachhaltigkeitsleistung einhergeht, was die Glaubwiirdig-
keit solcher Systeme erheblich schwicht.

Transparenz und Rechenschaftspflicht durch nachvollziehbare Berichterstattung und sichtbare
Fortschritte in ESG-Ratings sind weitere Schliisselfaktoren fiir die Glaubwiirdigkeit (vgl. Gar-
cia-Meca et al., 2025; Cregan et al., 2025; Healy & Palepu, 2001). Externe Stakeholder be-
obachten, ob vertraglich vereinbarte ESG-Ziele durch messbare Verbesserungen in ESG-Ra-
tings, Nachhaltigkeitsberichten oder regulatorischen Offenlegungen reflektiert werden. Blei-
ben sichtbare Fortschritte aus, steigt das Risiko, dass ESG-Vergiitung als Greenwashing inter-
pretiert wird, was Unternehmen reputativ schaden kann (vgl. Marquis et al., 2016; Lyon &
Montgomery, 2015; Bowen, 2014).

Zusammengefasst definiert das Kriterium der Glaubwiirdigkeit, ob ein ESG-Vergiitungssystem
bei den relevanten Stakeholdern den Eindruck vermittelt, dass das System funktioniert. Insge-
samt entfaltet ein glaubwiirdiges ESG-Vergiitungssystem seine Steuerungswirkung nur, wenn
klare, tiberpriifbare Ziele bestehen, konsequent gehandelt wird und Opportunismus sowie Ma-

nipulation vermieden werden (vgl. Flammer et al., 2019).
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3.1.4 Regulatorische Einbettung

Das Kriterium der regulatorischen Einbettung bewertet, wie gut ESG-orientierte Vergiitungs-
systeme mit rechtlichen Vorgaben, branchenspezifischen Standards und normativen Rahmen-
bedingungen harmonieren (vgl. Krueger et al., 2024; Chen et al., 2018). Eine hohe regulatori-
sche Einbettung stellt sicher, dass ESG-Anreize institutionell legitimiert, rechtlich tragfahig
und langfristig durchsetzbar sind, etwa durch gesetzliche Vorgaben wie § 87 Abs. 1 AktG, den
Deutschen Corporate Governance Kodex oder die EU-weite CSRD, die ab 2024 die Offenle-
gung der Verkniipfung von Vergiitung und Nachhaltigkeitszielen fordert (vgl. Europdische
Union, 2022; Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, 2019). Regu-
latorische Anforderungen setzen Anreize und schaffen Standards, die Vertrauen und Ver-
gleichbarkeit fordern, wobei sie zugleich Uberregulierung vermeiden miissen, um Effizienz-
verluste zu verhindern (vgl. Fiechter et al., 2022; Dranove & Jin, 2010; Healy & Palepu, 2001).
Studien zeigen, dass die Einbindung von ESG-Kriterien in Vergiitungssysteme durch regula-
torische und Governance-Druck zunehmend zum Erwartungsstandard wird, was Compliance-
und Reputationsrisiken mindert und die langfristige Wirksamkeit der Anreize stirkt (vgl. Al-
buquerque et al., 2025; Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Gebhardt et al., 2022; Hilb, 2019; Fung
et al., 2007).

Theoretisch erfiillt Regulierung damit zwei zentrale Funktionen: (1) Anreize setzen bzw. er-
zwingen, etwa durch verpflichtende Offenlegung oder durch formelle Anforderungen an ESG-
Verkniipfungen, und (2) Standardisierung und Vertrauen schaffen, indem sie vergleichbare
Kriterien und transparente Berichterstattung ermoglicht (vgl. Krueger et al., 2024; Chen et al.,
2018; Dranove & Jin, 2010; Healy & Palepu, 2001). Gleichzeitig betonen Forschungsergeb-
nisse die Notwendigkeit einer kontextbezogenen und selektiven Integration von ESG-Metri-
ken, da eine einheitliche Anwendung nicht fiir alle Unternehmen sinnvoll ist (vgl. Dell’Erba &
Gomtsyan, 2024). Zusétzlich sollten die verdffentlichten Nachhaltigkeitsberichte von einem
externen Priifer verifiziert werden, um die Verldsslichkeit der zugrunde liegenden ESG-Infor-
mationen zu erhéhen und deren Nutzung als Grundlage fiir vergiitungsrelevante ZielgroB3en
abzusichern (vgl. Pinnuck et al., 2021; Simnett et al., 2009; Healy & Palepu, 2001). Insgesamt
erhoht eine kohérente regulatorische Einbettung die Legitimitét und institutionelle Akzeptanz
von ESG-Vergiitungssystemen und unterstiitzt deren strategische Verankerung im Unterneh-
men.

Die Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und regulatorische Einbettung bieten

somit einen Rahmen, um unterschiedliche Ansitze ESG-orientierter Managementvergiitung zu
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bewerten. In einem voll ausgereiften System sollten idealerweise alle vier Dimensionen veran-
kert sein (zusammenfassende Darstellung siche Abbildung 1). Das System sollte stark moti-
vieren, wirtschaftlich sinnvoll sein, von allen Beteiligten ernst genommen werden und mit den

dufleren Rahmenbedingungen harmonieren.

Anreizwirkung

= wie stark und direkt ESG-Ziele das
Entscheidungsverhalten des Managements
beeinflussen (direkt ilber den Vertrag oder
indirekt tiber Marktreaktionen

= hoch, wenn ESG-Zielerreichung spiirbare
finanzielle Konsequenzen hat und damit
Prioritdten, Investitionen und Risikoverhalten
des Managements verdndert

Effizienz

prift, ob erzielte ESG-Wirkung in einem
angemessenen Verhéltnis zu Kosten,
Komplexitdt und potenziellen Fehlanreizen steht
—Zentrale Aspekte: Messgenauigkeit,
Risikotibertragung und Gaming-Anfilligkeit

zusatzliche ESG-Leistungen ohne GbermaRige
Verzerrungen, hohe administrative Kosten oder
ineffiziente Ressourcenallokation

Glaubwiirdigkeit
= priift, ob ESG-Anreize als verbindlich und
ernsthaft wahrgenommen werden — klare,
tiberpriifbare Zieldefinitionen und konsequente
Umsetzung der Vergiitungsregeln

Regulatorische Einbettung

bewertet, wie Offenlegungspflichten,
Governance-Kodizes und regulatorischen
Rahmenbedingungen (z. B. CSRD, staatliche
Subventionen) kompatibel sind

= unscharfen Kennzahlen oder keine Sanktionen
bei Zielverfehlung verlieren an Glaubwiirdigkeit
und erhdhen die Greenwashing-Gefahr

- gut eingebettete Systeme profitieren von
Standardisierung und externer Legitimation
—freiwillige Mechanismen hangen von Markt- und
Praferenzunsicherheit ab

Abbildung 1: Zusammenfassende Darstellung der Bewertungssdulen

3.2 Vertragliche Anreizsysteme

3.2.1 Theoretische Verankerung im Prinzipal-Agenten-Modell

Vertragliche Anreizsysteme stellen den klassischsten und am eindeutigsten steuerbaren Ansatz
zur Integration von ESG-Zielen in die Managementvergiitung dar. Sie beruhen auf expliziten
Vergiitungsvertridgen, in denen finanzielle und nicht-finanzielle Leistungsindikatoren, deren
Gewichtungen sowie die Auszahlungskonditionen verbindlich festgelegt werden. Die theore-
tische Grundlage dieses Ansatzes findet sich in der modernen Vertragstheorie und insbeson-
dere in der Prinzipal-Agenten-Literatur wieder. Vergiitungsvertrage werden hierbei als Instru-
ment zur Bewiéltigung der zuvor beschriebenen Problemdimensionen (vgl. 2.1), insbesondere
von Moral Hazard (Hidden Action) und des Multi-Tasking-Problems, interpretiert und unter
Beriicksichtigung zentraler Nebenbedingungen wie Anreizkompatibilitit und Teilnahme for-
malisiert (vgl. Laffont & Martimort, 2002; Demski & Dye, 1999; Holmstrom, 1979; Jensen &
Meckling, 1976). Wihrend marktbasierte Mechanismen liberwiegend implizite Anreize schaf-
fen, operieren vertragliche Systeme iiber explizit spezifizierte Leistungsbeziige und sind damit

besonders geeignet, ESG-Ziele in operative Zielsysteme zu libersetzen. Sie gelten in der
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Literatur als zentraler Mechanismus, wenn Leistungsdimensionen komplex sind, langfristige
Wirkung entfalten oder nur eingeschrankt marktlich bewertet werden konnen (vgl. Lambert,
2001; Baker, 1992; Holmstrom & Milgrom, 1991). Im Kontext der ESG-orientierten Manage-
mentvergiitung identifiziert die Vertragstheorie mehrere zentrale Mechanismen, die fiir die Ge-
staltung wirksamer und glaubwiirdiger Anreizsysteme maligeblich sind. Ein erster Mechanis-
mus betrifft die Steuerung iiber die sogenannte Pay-for-Performance-Sensitivitit. Explizit de-
finierte Verglitungskomponenten wie Boni, Aktien, Optionen oder Performance Shares schaf-
fen eine nachvollziehbare Kopplung zwischen Leistung und monetdren Ergebnissen. Dadurch
entsteht ein direktes Anreizsignal, das Fiihrungskréifte motiviert, im Sinne der festgelegten
ZielgroBen zu handeln (vgl. Murphy, 1999; Jensen & Murphy, 1990). Ein zweiter zentraler
Mechanismus betrifft die Balance zwischen Anreizintensitdt und Risikoiibertragung. Da Ma-
nager:innen grundsétzlich risikoscheu sind, kann ein hoher Anteil variabler Vergiitung in Kom-
bination mit volatilen oder schwer messbaren ESG-Indikatoren zu einem erhdhten Risikoni-
veau fiihren, das sich kontraproduktiv auf die Anreizwirkung auswirken kann (vgl. Lambert,
2001; Prendergast, 1999; Holmstrom, 1979). Die Vertragstheorie betont daher die Notwendig-
keit, ESG-Kennzahlen so auszugestalten, dass sie weder iibermifBige Verzerrungen erzeugen
noch ein Missverhiltnis zwischen Anreizwirkung und Risiko verursachen (vgl. Lambert, 2001;
Prendergast, 1999; Baker, 1992; Banker & Datar, 1989). In diesem Zusammenhang wird deut-
lich, dass nicht nur die Auswahl der Kennzahlen entscheidend ist, sondern auch, wie diese
periodisiert und in die Performancebewertung integriert werden. Leistungskennzahlen sollten
daher so gestaltet sein, dass Investitionsanreize mdglichst wenig durch zeitliche Zuordnungs-
oder Timing-Verzerrungen beeinflusst werden (vgl. Dutta & Reichelstein, 2005). Wenn der
erwartete Beschéftigungshorizont der Manager:innen kurz ist, steigt die Nachfrage nach zu-
kunftsorientierten Performance-Messungen, um langfristige Werttreiber in der Anreizstruktur
abzubilden (vgl. Dikolli, 2001). Mehrjéhrige Bemessungszeitraume, Vesting-Strukturen und
mittel- bis langfristige ESG-Zielpfade kdnnen in diesem Sinne als Antwort auf zeitliche Ver-
zerrungen verstanden werden, weil sie kurzfristige Opportunismen reduzieren und die Rele-
vanz langfristiger Zielerreichung erhdhen (vgl. Zeng et al., 2023; Pepper, 2015; Dikolli, 2001).
Fiir ESG-Ziele ist dies besonders bedeutsam, da viele Mainahmen kurzfristige Kosten verur-
sachen, deren Nutzen jedoch erst in spéteren Perioden realisiert wird und somit eine rein kurz-
fristige Messung, Rauschen und Risiko erhdhen kann und effiziente ESG-Investitionen entmu-
tigen (vgl. Dutta & Reichelstein, 2005; Lambert, 2001).

Im Kontext der zuvor dargestellten Multi-Tasking-Problematik zeigt sich, dass Manager:innen

dazu tendieren, stirker messbare und vergiitete Zielgroflen zu priorisieren, wihrend schwer
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quantifizierbare Aufgaben vernachléssigt werden konnen (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holm-
strom & Milgrom, 1991). Im ESG-Kontext ist dieses Problem besonders relevant, da Nachhal-
tigkeitsleistungen hiufig weicher, langfristiger und schwerer messbar sind als finanzielle
Kennzahlen (vgl. Berg et al., 2022). Ohne explizite Integration in Vergiitungssysteme besteht
daher die Gefahr einer systematischen Untergewichtung. Vertraglich definierte ESG-KPI kon-
nen diesem Effekt entgegenwirken, indem sie Managementaufmerksamkeit gezielt auf Nach-

haltigkeitsaspekte lenken und die interne Ressourcenallokation beeinflussen.

3.2.2 Das Modell von Chaigneau & Sahuguet (2025)

Modellintuition und theoretische Einordnung

Vor diesem Hintergrund leisten Chaigneau und Sahuguet (2025) einen wichtigen theoretischen
Beitrag. Sie entwickeln ein formales Prinzipal-Agenten-Modell, das erklért, unter welchen Be-
dingungen und in welcher Ausgestaltung die Verkniipfung von Managementvergiitung mit
ESG-Performance optimal ist. Wie bereits Holmstrom und Milgrom (1991) in ihrer Multitask-
Analyse zeigten, kdnnen unvollkommene Leistungsmalle zu verzerrten Anreizen fithren. Die
Herausforderung besteht darin, Fithrungskréfte fiir mehrere Ziele gleichzeitig zu motivieren,
ohne dass Messprobleme auf einer Dimension kontraproduktive Effekte auf ihr Verhalten ha-
ben. Das vorliegende Modell verortet sich genau in dieser Schnittmenge von ESG-Forschung
und Anreiztheorie, indem es untersucht, wie ESG-Kennzahlen als Leistungsindikatoren in Ver-
tragen genutzt werden konnen und welche potenziellen Nebenwirkungen dabei auftreten. Die
Autoren definieren jene potenziellen Nebenwirkungen als ,,Gaming®, eine strategische Anpas-
sung der Entscheidungen von Manager:innen, nur um bei den Bewertungsmetriken gut abzu-
schneiden (vgl. Ederer, 2018; Prendergast, 2002).

Ziel des Modells ist es, dieses Dilemma theoretisch zu durchleuchten und zu bestimmen, unter
welchen Umsténden es dennoch optimal ist, ESG-Leistungskennzahlen in die Vergiitung von
Manager:innen aufzunehmen und wie der optimale Vertrag ausgestaltet sein muss, um sowohl
finanzielle als auch ESG-Zielvorgaben zu erfiillen. Insbesondere wird untersucht, wann der
Aufsichtsrat trotz der Gefahr von Fehlanreizen die ESG-Performance als Bonuskriterium nut-
zen sollte. Die zugrunde liegende Intuition ist dabei, dass ein optimal gestalteter Vertrag die
ESG-Leistung beriicksichtigen wird, sofern die angestrebten sozialen Investitionen das ge-
winnmaximierende Niveau iibersteigen, trotz des potenziellen Gaming-Risikos. Gleichzeitig
muss die variable Vergiitungskomponente fiir ESG-Erfolg abgeschwécht werden, um {iberma-

Bige Verzerrungen zu vermeiden.
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Modellstruktur

Akteure und Zielsetzung: Das Modell umfasst drei zentrale Akteursgruppen: den Aufsichtsrat
als Prinzipal, die Manager:innen als Agent sowie die Investor:innen am Kapitalmarkt. Der Auf-
sichtsrat wird als sozial verantwortlicher Prinzipal modelliert, der neben dem Gewinn auch die
soziale Leistung des Unternehmens in seine Zielfunktion aufnimmt. Betrachtet man formal die
Nutzenfunktion des Prinzipals, maximiert das Board den erwarteten Gesamtwert:
E[x+agv—W],
wobei x der finanzielle Gewinn, v der gesellschaftliche Output und W die an die Manager:in-
nen gezahlte Vergiitung ist. Der Parameter ag > 0 misst die relative Gewichtung von der ESG-
Leistung im Vergleich zum finanziellen Gewinn aus Sicht des Boards. Die Manager:innen hin-
gegen sind risikoneutral und monetér orientiert. Sie haben einen Reservationsnutzen (Outside
Option) von W, und muss tliber die Vergiitung ausreichend entschiadigt werden. Eigene intrin-
sische ESG-Priferenzen der Manager:innen bleiben unberiicksichtigt.
Die Investor:innen treten als preisbildende Akteure am Kapitalmarkt auf. Sie bewerten das
Unternehmen auf Basis der erwarteten finanziellen und sozialen Performance und bestimmen
den Aktienpreis als Erwartungswert des zukiinftigen Unternehmenswerts. Thre Praferenzen fiir
ESG werden durch den Parameter a; abgebildet. Weicht a;von ag ab, entstehen Unterschiede
zwischen Markt- und Boardbewertung, die fiir die Ausgestaltung optimaler Anreizvertrige
zentral sind.
Das Unternehmen selbst fungiert als institutioneller Rahmen, innerhalb dessen die Entschei-
dungen der Manager:innen iiber Anstrengung und ESG-Investitionen in finanzielle und soziale

Ergebnisse transformiert werden.

Zeitstruktur des Modells: Das Modell ist in drei Zeitpunkte gegliedert:

t = 0: Zu Beginn bietet das Board den Manager:innen einen linearen Vergiitungsvertrag an.
Nach Vertragsannahme wéhlten die Manager:innen ihre unbeobachtbare Arbeitsanstrengung
e € {e, €}, wobei e ein niedriges und € ein hohes Anstrengungsniveau darstellt, bei privaten
Kosten C(e), mit C(e) = 0 und C(é) = ¢, > 0, sowie die Hohe der sozialen Investition y,
beispielsweise Ressourcen, die in nachhaltige Projekte flieBen. Die Investition y verbessert den
gesellschaftlichen Nutzen, zieht jedoch Ressourcen von profitablen Aktivitidten ab und senkt
ceteris paribus den Gewinn.

t = 1: Nach der Entscheidungsphase werden die Leistungsindikatoren realisiert. Erstens wird

ein ESG-Performancemall m, beispielsweise ein ESG-Rating, beobachtet. Dieses Mal} ist
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jedoch imperfekt, da es auf der gewédhlten Investition basiert und zusétzlich durch einen Zu-
fallsterm beeinflusst wird. Zweitens wird ein Finanzbericht z verdffentlicht, der ein Signal tiber
den Unternehmensgewinn liefert. Drittens wird auf Basis aller verfiigbaren Informationen, ins-
besondere y, m, z, der Aktienkurs p gebildet.

t = 2: Am Periodenende werden die finalen Ergebnisse realisiert. Der tatsdchliche Gewinn x
wird bestimmt und an die Aktionér:innen ausgeschiittet. Zu diesem Zeitpunkt wird auch die
Vergiitung der Manager:innen ausbezahlt. Die Auszahlung hingt gemif3 Vertrag von den rea-

lisierten Werten der Performanceindikatoren Profit, Aktienwert und ESG-Score ab.

Technologie und Unsicherheit: Die 6konomischen Zusammenhénge werden durch folgende
Gleichungen beschrieben:

x=e—0y*+&,

v=ny+§é,
Hierbei ist 8 > 0 ein Parameter, der angibt, wie stark die ESG-Investition den Gewinn redu-
ziert. €, reprasentiert einen stochastischen Schock durch Marktschwankungen mit Erwartungs-
wert 0 und Varianz ¢2. Der soziale Output steigt mit y, wird jedoch durch die Produktivitit
der Investition bestimmt. Diese wird durch den Parameter n beschrieben, der ex ante weder fiir
den Prinzipal noch fiir die Manager:innen beobachtbar ist und zufillig variiert. £ reprasentiert
einen Zufallsterm (Messrauschen) mit Erwartungswert 0 und Varianz 0}2, ist. Wenn 1 hoch ist,
erzeugt eine gegebene Investition y einen hohen sozialen Ertrag. Ein niedriges n bedeutet, dass
dieselbe Investition weniger Wirkung zeigt. Der Erwartungswert von 1 sei ] = 0, d.h. es sind
also im Durchschnitt keine fundamental schidlichen ESG-MafBnahmen angenommen. Alle Zu-

fallsvariablen (&, €, ) werden als unabhéngig voneinander angenommen.

Informationsstruktur und Signale: Der ESG-Score ergibt sich als:
m=yy, y~N@oy
wobei y einen zufdlligen Multiplikator darstellt, der eine verrauschte Beobachtung der tatsach-
lichen Produktivitit 7 ist. Im Erwartungswert entspricht y dem wahren Wirkungsgrad der In-
vestition, unterliegt jedoch zufilligen Abweichungen. Aquivalent lisst sich der ESG-Score als
m = (n + f) y darstellen, wobei f ein Rauschterm mit Erwartungswert 0 und Varianz 0% ist.
Der Unterschied zwischen y und 1 reprisentiert also den Unterschied zwischen gemessenem
und tatsichlich erzieltem sozialem Einfluss. Der Finanzbericht ergibt sich als:
z=e—0y?>+§¢,&, ~N(0,02)
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Auf Basis aller verfiigbarer Informationen, insbesondere y, m, z, wird schlieBlich der Aktien-
kurs p am Markt gebildet. Dieser Aktienpreis spiegelt die von Investor:innen erwartete Gesam-
trentabilitdt des Unternehmens wider. Formal entspricht der Kurs dem erwarteten Endwert des
Unternehmens (finanzielle Cashflows plus sozialer Wertbeitrag) gegeben den Signalen y (ge-
wihlte Investition), z (ein Zwischenbericht iiber Gewinne) und m (der beobachtete ESG-
Score)
p=E[x+auvlyzm].

Hierbei steht o flir die sozialen Préferenzen der Investor:innen. Ist a; = ag, dann sind die Be-
wertungsmalBstibe des Marktes und des Boards deckungsgleich, sprich der Kapitalmarkt inter-
nalisiert die sozialen Aspekte vollstandig. Typischer ist jedoch a; < ag (o > ag): In diesem
Fall legt das Board mehr (weniger) Wert auf Nachhaltigkeitsoutput als der Markt, d.h. gewisse

soziale Leistungen werden vom Aktienkurs nicht voll honoriert.

Vergiitungsvertrag: Der Vertrag ist linear und setzt sich aus einem Fixgehalt w sowie leis-
tungsabhédngigen Komponenten zusammen. Konkret kann die Vergiitung an drei vertraglich
messbare Grofen gekniipft werden: (1) den realisierten Gewinn x (mit Koeffizient ), (2) den
Aktienkurs p (als Marktindikator der Gesamtperformance, mit Koeffizient f8,), und (3) einen
ESG-Score m (eine Kennzahl fiir die ESG-Performance, mit Koeffizient f3,). Die Vergiitung
der Manager:innen am Ende der Periode ergibt sich somit als:

W=w+Byx+B,p+ Bmm
Ublicherweise wird angenommen, dass diese Bonus-Koeffizienten nicht negativ sein konnen,

sprich es keine Strafzahlungen geben kann.

Analyse

Szenario ohne private Informationen (sieche Abbildung 2): Im Grundszenario wird ange-
nommen, dass die Manager:innen keine besonderen Vorkenntnisse iiber den Messfehler y ha-
ben, wenn sie ihre Entscheidungen e, y trifft. In Abwesenheit von privaten Informationen haben
Manager:innen keine Gaming-Anreize und das das Prinzipal-Agent-Problem kann First-Best

gelost werden. Der Aktienpreis lédsst sich hier in t = 1 wie folgt bestimmen (Lemma 1):

2
E[%|y,zzm] = é — 0y? J;i‘az (z — (é — 6 y?)) [Erwateter Gewinn],
X z
E[¥] ] = 2 + —Z_ iy [Erwartet ialer Output
ly,zm] = p m p 7 ¥ [Erwarteter sozialer Output].
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Der Aktienpreis ldsst sich in die Komponenten erwarteter Gewinn und erwarteter sozialer
Output unterteilen. Der erwartete Gewinn ist abhéngig von der erwarteten Arbeitsanstren-
gung der Manager:innen e, der sozialen Investition y und dem Finanzbericht z, welcher In-
formationen tiber den Cashflow x bereitstellt. Der Aktienpreis ist daher abhingig von der Ar-
beitsanstrengung der Manager:innen. Der erwartete soziale Output hat Einfluss auf den Ak-
tienpreis sofern a; > 0, da Investor:innen auf Bewertungsmalstibe des Marktes vertrauen

und ihre Investmententscheidung dahingehend anpassen (vgl. Berg et al., 2022).

1. Prinzipal bietet Agent Vertrag ~ Finanzbericht z wird veréffentlicht, Cash Flow x sowie
an ESG-Score m beobachtet sowie sozialer Output v

2. Agent wihlt Anstrengung e und Aktienkurs p am Markt gebildet werden realisiert
beobachtbares Investment y

Abbildung 2: Vertragsgestaltung ohne Gaming
Die Vergiitungsstruktur der Manager:innen, bestehend aus Fixgehalt und Boni basierend auf
Profit x, Aktienkurs p und ESG-Score m mit nichtnegativen Koeffizienten By, B, B = 0,

ergibt sich im First-Best-Gleichgewicht ohne Gaming als (Lemma 2):

*

o y' = 480 , d.h. das Level, bei dem der marginale Gewinnverlust 20 y gleich dem
26

marginalen sozialen Nutzen ag 1) ist

e By = éc_ee (Profit-Beteiligung zur Bereitstellung von Effort-Anreizen),
e B = ag éc_ee (ESG-Bonus zur Férderung von Investition y auf First-Best-Niveau),
» Bp = 0 (Aktienkurs-Bonus entbehrlich in diesem Szenario).

Hierbei sind c, = C(&) die zusitzlichen Kosten der Manager:innen fiir hohe Anstrengung und
€ — e, die daraus resultierende Mehrleistung. Die Intuition dahinter ist, dass die Profitbeteili-
gung (4 > 0 sicherstellen soll, dass sich hohe Anstrengung fiir die Manager:innen lohnt.
Gleichzeitig verleitet B, aber dazu, aus Profitgriinden y zu reduzieren. Dieser Effekt wird durch
den ESG-Bonus 3,, > 0 genau kompensiert, sodass die Manager:innen im Optimum indiffe-
rent sind, y auf das First-Best-Niveau zu erhéhen. Das Ergebnis ist dadurch, dass trotz unvoll-
kommener Messung ohne private Informationen das First-Best-Ergebnis erreicht werden kann

und keine Ineffizienzen auftreten.
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Szenario mit privaten Informationen (sieche Abbildung 3): Im alternativen Szenario der
Vertragsgestaltung mit Gaming erhalten die Manager:innen hingegen nach Vertragsabschluss,
aber bevor sie ihre Entscheidungen iiber Aufwand und Investition trifft, privates Wissen iiber
y (vgl. Prendergast, 2002; Ederer et al., 2018). Das heift, er weil} bereits, ob die ESG-Bewer-
tung tendenziell eher iiber- oder unterschitzt wird. Diese asymmetrische Information ermog-
licht es ihm theoretisch, y opportunistisch anzupassen, um den gemessenen Score m zu maxi-
mieren, selbst wenn dies nicht mit dem hochsten echten v einhergeht. Die Investitionsentschei-
dung wird also zu einer Funktion y(y) des privaten Signals, was genau den Kern des Gaming-
Verhaltens ausmacht. Die Investor:innen sehen bei t = 1 sowohl y als auch m und kénnen da-
raus Y im Nachhinein ableiten, doch die Manager:innen hatten den Vorteil, ihre Aktion an
y vorab ausgerichtet zu haben. Der Aufsichtsrat muss dies antizipieren und entsprechend im

Vertrag beriicksichtigen.

1. Prinzipal bietet Agent Vertrag ~ Finanzbericht z wird veroffentlicht, Cash Flow x sowie

an ESG-Score m beobachtet sowie sozialer Output v
2. Agent erhilt privates Wissen Aktienkurs p am Markt gebildet werden realisiert
ibery

3. Agent wihlt Anstrengung e und
beobachtbares Investment y

Abbildung 3: Vertragsgestaltung mit Gaming

Die Losung des Modells erfolgt durch Riickwértsinduktion und es lassen sich fiir einen gege-

benen Vergiitungsvertrag Anreizbedingungen der Manager:innen formulieren (Lemma 3):

ey OB
y'(y) = ZGE[nIY],

wobei E[f] | y]der aktualisierte Glaube iiber die wahre Investitionsproduktivitét ist. Auf-

2 2
grund der Normalverteilung gilt hier E[fy] = —s v + —

2, .2 2,2
c5n+c5y c5n+c5y

1. Mit bekanntem

y wiirde also ein hoherer gemessener Einfluss y zu einer hoheren optimalen Investition
y*(y) fiihren (und umgekehrt bei niedrigem v). Dieser First-Best dient als Benchmark,

von dem der Second-Best-Vertrag mit privatem y moglichst wenig abweichen soll:
0| |00 -y enteeimemadrd
Y
n
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Die Differenz zwischen der Board-Zielfunktion unter Informationsasymmetrie und dem First-
Best-Niveau wird als Agency Cost bezeichnet. Da die Manager:innen risikoneutral sind und
keine Renten erzielen, entsteht der Agency-Verlust hier ausschlieBlich durch ineffiziente Allo-
kation von Ressourcen. Anschaulich misst diese Funktion, um wieviel das gewéhlte y(y) vom
First-Best abweicht und multipliziert die Abweichung mit den Kosten 6 pro Einheit Fehlinves-
tition.
Basierend auf diesen Bedingungen bestimmt das Board nun den optimalen Vertrag
(W, Bx, Bp, Bm), welcher seine Zielfunktion E[x + agv — W] maximiert. Die Resultate lassen
sich als gleichgewichtiger Vertrag beschreiben, der wesentlich von der Differenz zwischen
agund o abhdngt und sich daher in zwei Fille unterscheiden lassen (sieche Tabelle 1).
Wenn o < a; bedeutet dies, dass in diesem Fall der Markt den sozialen Output mindestens
so hoch wie das Board bewertet. ESG-spezifische Anreize sind daher nicht erforderlich, da die
Marktmechanismen die gewlinschte Investitionshohe bereits implizit sicherstellen. Entspre-
chend setzt der optimale Vertrag keine ESG-Bonuskomponente (3, = 0) ein, sondern kniipft
die Vergiitung ausschlieBlich an finanzielle Kennzahlen wie Gewinn und Aktienkurs (3x > 0,
Bp > 0). Unter diesen Bedingungen erreicht das Board trotz Messfehlern im ESG-Score das
First-Best-Niveau der sozialen Investition, da die Manager:innen keine strategischen Anpas-
sungen vornimmt und fiir alle Realisierungen von y gilt (siehe Tabelle 1):

y(y) =y ().
Im zweiten Fall ist ag > ay, sprich das Board misst dem sozialen Output ein hoheres Gewicht
bei als der Markt und es entstehen systematische Anreizdefizite. Um die gewiinschte zusétzli-
che ESG-Investition zu erreichen, muss der optimale Vertrag eine positive ESG-Bonuskompo-
nente enthalten (B, > 0). Gleichzeitig wird die Gewinnbeteiligung reduziert oder im Optimum
vollstdndig eliminiert (Bx = 0), um zu vermeiden, dass die Manager:innen aus Angst vor Ge-
winnddmpfung ESG-Investitionen unterlassen. Die verbleibenden Anreize werden ausschlie3-
lich tiber den Aktienkursbonus (B, > 0) bereitgestellt (siche Tabelle 1).
Obwohl dieses Vertragsdesign die ESG-Investitionen erhdht, erreichen die Manager:innen
nicht das First-Best-Niveau, da die Restriktion 34 = 0 verhindert, die Manager:innen fiir Ge-
winnriickgéinge explizit zu kompensieren (siehe Tabelle 1). Die Folge ist eine systematische

Unterinvestition im Erwartungswert:

ElyW] <E[y )]
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Parameter Ohne Gaming Mit Gaming

Szenario 1: ag < @; | Szenario2:dap > q Szenariol: ag < q; Szenario 2: agp > a;
Bx B, = Ce Bx=0 o Bx=0
x T Z_ ={—=1
é—e Bx ( . ) Bp
Bm B = a Ce Bm = (aB — ) Bp Bm =0 Bm
= 0Op —
; e-e = (a5

o? o?
— O‘I)Bp ! + .
o+ 03 +n?  of+of+1?

Bp Bp=0 2 Bp 2
Bp:%(ﬁg—g) Bp:éc_‘*e(ug—g)
Z_Ce (M1
TE-—e ((xB
o2 -1
+ oZ + o2 - 1)
Ely(r)] Ely"(r)] E[y*(¥)] Ely(y)] = E[y"(y)] E[y(y)] <E[y"(y)]

Tabelle 1: Ubersicht der verschiedenen Gleichgewichte abhingig von Gaming-Mdglichkeiten

in den verschiedenen Szenarien

Mehrere ESG-Scores: In beiden Szenarien wurde jeweils angenommen, dass die ESG-Leis-
tungen des Unternehmens auf Basis eines ESG-Scores bewertet wurde. Wie in vorherigen Ka-
piteln bereits thematisiert wurde, gibt es jedoch mehrere ESG-Rating-Agenturen, die erheblich
in ihrer Bewertung einzelner Performance-Indikatoren abweichen kénnen (vgl. Berg et al.,
2022). Chaigneau & Sahuguet (2025) erweitern daher ihr Modell und ziehen in Betracht, wie
sich das Managementverhalten bei mehreren ESG-Scores verdndern wird. Hierfiir nehmen sie
zunéchst an, dass es N ESG-Rater gibt, wovon jeder von ihnen einen ESG-Score m; vergibt.
Der Score von Rater j wird als m; = yy; definiert, wobei y; den spezifischen Signalwert fiir
den Rater j darstellt. Zunichst wird angenommen, dass die ESG-Scores keine Korrelation zwi-
schen den Storgerduschen aufweisen. Fiir jeden Score j ergibt sich
m; = y(@ + {;),

wobei das Storgerdusch § fir jedes j unterschiedlich und gleichverteilt ist. Fiir den Fall, dass
die Priaferenz des Vorstands (ap) fiir soziale Investitionen geringer oder gleich der Priferenz
der Investor:innen (ay) ist, wird die soziale Investition immer den ersten-best Wert erreichen
(siehe Tabelle 1). Das bedeutet, dass das Unternehmen in diesem Fall die optimale Menge an
sozialen Investitionen titigen wiirde, unabhingig von der Anzahl der ESG-Scores. Fiir den

Fall, dass ag > a; zeigen die Autoren, dass mit einer zunehmenden Anzahl von ESG-Scores
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die sozialen Investitionen und der erwartete soziale Output asymptotisch den First-Best-Wert
erreichen. Dies bedeutet, dass durch die Erh6hung der Anzahl der ESG-Scores die Verzerrun-
gen in der Messung des sozialen Outputs verringert werden, was zu einer genaueren Schitzung
der tatsdchlichen sozialen Produktivitit des Unternehmens fiihrt. Die Verzerrung im Durch-
schnitts-Score, die durch Gaming oder Manipulationen des ESG-Scores entstehen konnte, wird
ebenfalls reduziert, da die Manager:innen beim Treffen von Investitionsentscheidungen den
Durchschnitt der Scores beriicksichtigen. Das Agency-Problem aus den Szenarien mit nur ei-
nem ESG-Score wird durch diese Erweiterung geldst. Allerdings hangt der Nutzen der Bertick-
sichtigung mehrerer ESG-Scores von deren Qualitét ab. Die Autoren zeigen in einer weiteren
Analyse, dass eine zweiter ESG-Score nur dann einen nennenswerten Mehrwert bringt, wenn
er entweder ausreichend prizise (geringes Rauschen) ist oder die Korrelation beider Fehler-
terme sehr gering ist. Ist der zusétzliche Indikator hingegen sehr ungenau (hohes rauschen) und
im Prinzip redundant, kann das Hinzufiigen des Scores den Bias erhohen und den Anreiz ver-

zerren (vgl. Serafeim & Yoon, 2023).

3.2.3 Chancen und Herausforderungen der Implementierung

Die Implementierung vertraglicher ESG-orientierter Vergiitungssysteme, wie sie etwa im Mo-
dell von Chaigneau & Sahuguet (2025) dargestellt werden, erdffnet sowohl vielversprechende
Chancen als auch bedeutende Herausforderungen fiir die Unternehmenspraxis. Im Folgenden
werden diese Aspekte vertiefend erldutert und durch relevante Literaturbeitrdge fundiert.

Ein zentrales Potenzial dieser Vergilitungsform liegt in der verbesserten Ausrichtung des Ma-
nagements auf die Nachhaltigkeitsziele der Anteilseigner. Wenn die Eigentiimer:innen eines
Unternehmens ein intrinsisches Interesse an Umwelt- oder Sozialzielen verfolgen, kann eine
explizite Kopplung der Vergiitung von Manager:innen an ESG-Kriterien dazu beitragen, diese
Priaferenzen wirksam in die Unternehmensfiihrung zu integrieren (vgl. Chaigneau & Sahuguet,
2025; Hart & Zingales, 2017). Cohen et al. (2023) zeigen in einer internationalen Analyse, dass
ESG-basierte Vergiitungssysteme die Zielkonformitit zwischen Management und nachhaltig-
keitsorientierten Investor:innen erh6hen und somit eine glaubwiirdige Steuerung iiber den An-
reizvertrag ermdglichen. Dariiber hinaus lassen sich durch ESG-bezogene Anreizmechanismen
gezielte Investitionen in gesellschaftlich und 6kologisch wiinschenswerte Projekte fordern.
Empirische Evidenz spricht dafiir, dass ESG-gekoppelte Vergilitung mit Verbesserungen in
ESG-bezogenen Outcomes assoziiert sein kann (vgl. Cohen et al., 2023). Ein weiterer Vorteil

ergibt sich aus der Moglichkeit einer differenzierten, mehrdimensionalen Steuerung von
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Managementhandeln. Anstatt einseitig auf finanzielle Performance-Kennzahlen zu fokussie-
ren, erlaubt die Integration nichtfinanzieller Leistungsindikatoren eine breitere Leistungsbe-
wertung und kann die Zielkongruenz iiber mehrere Dimensionen erhéhen (vgl. Cohen et al.,
2023; Baker et al., 1994). Gleichzeitig ist aus der Multitasking-Literatur bekannt, dass eine
solche Mehrdimensionalitdt nur dann vorteilhaft ist, wenn Messqualitit, Gewichtung und Kon-
gruenz der Kennzahlen hinreichend sind, da andernfalls Verzerrungen entstehen kénnen (vgl.
Lambert, 2001; Feltham & Xie, 1994; Holmstrom & Milgrom, 1991).

Jedoch sind mit der praktischen Implementierung ESG-orientierter Vergiitung auch substanzi-
elle Herausforderungen verbunden. An erster Stelle stehen dabei Messprobleme und Unsicher-
heiten bei der Auswahl geeigneter ESG-Indikatoren. Die ESG-Ratinglandschaft ist stark frag-
mentiert, und es existieren keine einheitlichen Standards zur Bewertung von Umwelt- oder
Sozialleistungen (vgl. Christensen et al., 2022; Berg et al., 2022; Kaplan & Ramanna, 2021;
Chatterji et al., 2016). Dies kann zu fehlerhaften Anreizwirkungen fithren, wenn die vergii-
tungsrelevanten Kennzahlen nicht hinreichend zuverldssig oder kongruent sind (vgl. Chaig-
neau & Sahuguet, 2025; Lambert, 2001; Baker, 1992). Eng damit verbunden ist die Gefahr von
Manipulationen oder strategischem Verhalten der Fiihrungskrifte, was bereits unter dem Be-
griff Gaming eingefiihrt wurde. Die Contracting- und Earnings-Management-Literatur zeigt,
dass Anreize bei manipulierbaren Messgrof3en systematisch zu Verzerrungen fithren kénnen
und damit sowohl Effizienz- als auch Governance-Probleme erzeugen (vgl. Ederer et al., 2018;
Bertomeu et al., 2017; Caskey & Laux, 2016; Beyer et al., 2014; Roychowdhury, 2006; Pren-
dergast, 2002). Manager:innen konnten versuchen, ESG-Zielwerte formal zu erfiillen, ohne
dass damit ein realer Nachhaltigkeitsbeitrag verbunden ist. Dieses Problem wird im Modell
von Chaigneau & Sahuguet (2025) explizit adressiert. Sie zeigen, dass ESG-Anreize anfillig
fiir Verzerrungen sind, wenn Fithrungskrifte mehr tiber die Wirkung von ESG-Investitionen
wissen als der Aufsichtsrat und den Anreizmechanismus gezielt ausnutzen. Zudem fiihrt die
gleichzeitige Verfolgung multipler Ziele, insbesondere der klassischen finanziellen Perfor-
mance und von ESG-Kriterien, zu Zielkonflikten im Sinne des Multitasking-Problems und
macht eine sorgfiltige Kalibrierung der Anreize erforderlich, um Zielverlagerungen oder inef-
fiziente Investitionen zu vermeiden (vgl. Lambert, 2001; Feltham & Xie, 1994; Holmstrom &
Milgrom, 1991). Auch bei iiberméBiger Gewichtung von ESG-KTriterien in der Vergiitung kon-
nen Fehlanreize entstehen. Bebchuk & Tallarita (2022) warnen davor, dass ESG-Kopplungen
als Vorwand zur Erhohung der Gehélter von Manager:innen missbraucht werden konnten, ins-
besondere da ESG-Zielerreichung schwer objektiv iiberpriifbar ist. Ein weiteres praktisches

Hindernis stellt die Komplexitidt und der Aufwand der Implementierung dar, wie beispielsweise
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die Auswahl geeigneter ESG-Kennzahlen, Datenerhebung, Priifung sowie der Autbau interner
Kompetenzen im Reporting und Controlling (vgl. Gipper et al., 2025).

SchlieBlich ist die regulatorische Landschaft im Wandel. Unterschiedliche regulatorische Vor-
gaben und divergierende Erwartungen von Investor:innen und Stakeholdern erschweren Stan-
dardisierung und konsistente Umsetzung. Zugleich konnen aber neue Standards die Mess- und
Vergleichbarkeitsprobleme schrittweise reduzieren (vgl. Krueger et al., 2024; IFRS Founda-
tion/ISSB, 2023; Européische Union, 2022; Christensen et al., 2021). Insgesamt zeigt sich, dass
die vertragliche Integration von ESG-Zielen in die Managementvergiitung zwar ein wirkungs-
volles Instrument zur nachhaltigkeitsorientierten Unternehmenssteuerung darstellen kann, des-
sen Erfolg jedoch stark von Messqualitit, Anreizkalibrierung, Governance-Uberwachung und

institutioneller Einbettung abhingt.

3.2.4 Bewertung anhand der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und

regulatorischer Einbettung

Anreizwirkung

Die Analyse der Anreizwirkung zeigt, dass das Modell eine wesentliche theoretische Stirke
besitzt, da ESG-Anreize direkt in die Managementvergiitung miteinflieBen (f,,). Neben der
Verkniipfung zum Aktienpreis (8,) und zum Cashflow (By), trigt der ESG-Score einen we-
sentlichen Bestandteil zur Managementvergiitung und impliziert somit einen direkten Anreiz
nachhaltig zu handeln. Die Anreizwirkung ist hierbei aber abhidngig von zwei Hauptaspekten.
Zum einen, ob die Manager:innen privates Wissen iiber y verfiigen und somit Gaming-Mog-
lichkeiten haben und zum anderen wie ESG-Aktivititen vom Board bzw. Investor:innen ge-
wichtet werden (ag, o; ). Verfiigen die Manager:innen keine Gaming-Mdglichkeiten und In-
vestor:innen bemessen ESG-Aktivititen hoher als das Board (o > ag ), schafft der Vertrag
einen Anreiz zur Cashflow-Erzielung (S, > 0), damit aus Sicht des Vorstands verhindert wird
{ibermiBige Ausgaben fiir soziale Investitionen zu titigen. Andert sich die Priferenz (o <
ag ), dann misst das Board ESG-Aktivititen eine hohere Bedeutung zu und der ESG-Anreiz
(B,,) wird hoher und der Anteil des Cashflows eliminiert (f,, = 0) (siche Tabelle 1). Betrachtet
man die Anreizwirkungen mit der Gaming-Moglichkeit ist erneut die Gewichtung der ESG-
Aktivititen zwischen Board und Investor:innen zentral (ag, ;). Sobald die Investor:innen
ESG einen hoheren Wert beimessen, wird der Anreiz fiir den Manger 5, = 0 gesetzt, um zu
verhindern, dass die Manager:innen den ESG-Score durch Gaming manipulieren. Dadurch,

dass der ESG-Score im Modell imperfekt modelliert ist und ein gewisses Mall an Rauschen
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aufweist, konnten die Manager:innen dies ausnutzen, ohne tatsichliche soziale Investitionen
zu téitigen. In diesem Fall besteht kein expliziter Anreiz fiir die Manager:innen Investitionen
zu tétigen, die den ESG-Score verbessern. Falls oy < op will das Board mehr soziale Investi-
tionen fordern als die Investor:innen. Fiir diesen Fall muss den Manager:innen ein Anreiz ge-
setzt werden f3,,, > 0, damit echte soziale Investitionen getdtigt werden, trotz der Manipulati-
onsmoglichkeit durch Gaming. In diesem Szenario wird der Anreiz fiir die Manager:innen,
nachhaltige Investitionen zu titigen, verringert, da die Vergiitung nicht mehr fiir echte soziale
Investitionen, sondern fiir die Manipulation des ESG-Scores optimiert wird. Der Gewinnfaktor
Ppverstirkt diese Verzerrung, da die Manager:innen nicht nur fiir die Steigerung des ESG-
Scores, sondern auch fiir Gewinnmaximierung belohnt werden. Dies fiihrt dazu, dass die Ma-
nager:innen exzessiv auf den ESG-Score reagieren, aber nicht in echte nachhaltige Projekte
investieren (vgl. Tabelle 1). Ein zentrales Resultat des Modells zeigt daher, dass die optimale
Intensitit des ESG-Anreizes unmittelbar von der Verldsslichkeit und Manipulationsresistenz
der ESG-Messgrofle abhingt. Bei niedriger Metrikqualitét entstehen strategische Verzerrun-
gen, da Manager:innen die Struktur des Indikators erkennen und MafBnahmen ergreifen kon-
nen, die den ESG-Score erhohen, ohne realwirtschaftlichen oder nachhaltigkeitsbezogenen
Wert zu schaffen (vgl. Cregan et al., 2025; Bucourt & Inostroza, 2024; Cohen et al., 2023;
Bebchuk & Fried, 2003). In dieser Konstellation zeigen Chaigneau und Sahuguet, dass ein
stark gewichteter ESG-Bonus nicht nur ineffizient, sondern kontraproduktiv wére, da er
Gaming-Verhalten verstiarkt und den Fokus des Managements von wertschaffenden Entschei-
dungen ablenkt. Es ldsst sich hierbei festhalten, dass die Anreizwirkung insbesondere von der
Einstellung des Boards gegeniiber ESG-Aktivititen im Vergleich zu den Investor:innen ab-
hingt.

Dartiiber hinaus setzt das Modell ein Board voraus, das authentische Priaferenzen fiir Nachhal-
tigkeit verfolgt. Forschung zu Managerial Power zeigt jedoch, dass Vergiitungssysteme nicht
zwingend ausschlieBlich leistungsorientiert gestaltet werden (vgl. Bebchuk & Fried, 2003).
Unternehmen konnten ESG-Ziele beispielsweise aus legitimationsstrategischen Griinden auf-
nehmen, diese aber so definieren, dass sie leicht erreichbar sind und damit eher Wohlfahrtsge-
winne ermoglichen als nachhaltige Leistungssteigerung. Im Kontext des vorliegenden Modells
liee sich ein solches Verhalten beispielsweise dadurch abbilden, dass die ESG-Performance
durch besonders verrauschte oder wenig aussagekriftige Indikatoren gemessen wird, was for-

mal einer Erhdhung der Varianz des Messfehlers (aﬁ) entspricht. Alternativ konnte das Board

ESG-Ziele zwar formal beriicksichtigen, ihnen jedoch nur ein geringes Gewicht in der
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Vergiitungsfunktion beimessen (f,, > 0 bei a; > ag, sonst ,,, = 0), sodass die tatsdchliche
Anreizwirkung begrenzt bleibt. In beiden Féllen wiirde die vertragliche Verkniipfung von ESG
und Verglitung eher symbolischen Charakter annehmen und das intendierte Steuerungspoten-

zial untergraben.

Effizienz

Um das Effizienzkriterium anhand des vorliegenden Modells bestmdglich untersuchen zu kon-
nen, muss man das Grundszenario (ohne Gaming) vom Alternativszenario (mit Gaming) un-
terscheiden. Im Grundszenario zeigt das Modell, dass ein ESG-Score effizient in die Vertrags-
gestaltungen integriert werden kann. Hier wird das First-best-Niveau erreicht und es entstehen
keine Agency-Kosten durch Manipulationsmdglichkeiten. Hierbei liefert der ESG-Score zu-
satzliche Information tiber die Leistungen von Manager:innen und steigert die Vertragseftizi-
enz, ohne die finanzielle Steuerungsfunktion zu beeintrachtigen (vgl. Holmstrom, 1979). Mit
der Moglichkeit von Gaming verdndert sich das Effizienzbild jedoch grundlegend. Sobald Ma-
nager:innen antizipieren konnen, wie Messverzerrungen in ESG-Kennzahlen funktionieren,
passen sie ihre Investitionsentscheidungen strategisch an die Struktur des Messfehlers an. Im
Modell zeigt sich dieses Verhalten darin, dass die gewédhlte Investition y(y) vom First-Best-
Niveau y*(y) abweicht. Wihrend y*(y) die aus Sicht des Boards optimale Allokation darstellt,
reflektiert y(y) eine anreizgetriecbene Anpassung an den erwarteten ESG-Score. Manager:in-
nen investieren entweder zu wenig in tatsdchlich wertschaffende ESG-MafBnahmen oder iiber-
proportional in Aktivititen, die primir den gemessenen ESG-Score erhohen, ohne den zu-
grunde liegenden sozialen Output entsprechend zu steigern. Die daraus resultierende Investiti-
onsverzerrung wird im Modell explizit als Abweichung von y*(y) quantifiziert und fiihrt zu
einem Effizienzverlust. Formal lésst es sich durch die Agency-Cost-Funktion darstellen:

Agency Cost = 0 E[(y(y) — ¥*(¥)?].

Dabei bezeichnet y(y) die tatséchlich von den Manager:innen gewihlte Handlung bzw. das
durch den Vergiitungsvertrag y und die zugrunde liegenden ESG-Metriken induzierte Investi-
tionsniveau in ESG-Aktivitdten, wahrend y*(y) das aus Unternehmenssicht optimale, effizi-
ente Investitionsniveau darstellt. Der Parameter 6 misst die 6konomische Relevanz der Abwei-
chung, und der Erwartungswertoperator E[-] beriicksichtigt die Unsicherheit {iber die Ergeb-
nisse von ESG-MaBinahmen. Die Agency Costs steigen somit mit der erwarteten quadratischen
Abweichung zwischen tatsdchlichem und optimalem Verhalten. Vor diesem Hintergrund wird

deutlich, dass unprédzise oder verzerrte ESG-Metriken den Vergiitungsvertrag y so
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beeinflussen, dass Manager:innen Entscheidungen treffen, die vom optimalen Niveau abwei-
chen. Je groBer diese Abweichung ist, desto hoher fallen die Agency Costs aus, was zeigt, dass
unscharfe ESG-Indikatoren systematisch zu Fehlsteuerungen und ineffizienten Anreizwirkun-
gen fiihren. Die optimale Reaktion des Vertrags besteht daher darin, ESG-Anreize bewusst
abzuschwéchen. Dies reduziert zwar Gaming-Kosten, fiihrt jedoch gleichzeitig dazu, dass das
ESG-Engagement unterhalb des First-Best-Niveaus bleibt, was eine strukturelle Ineffizienz be-
deutet. Das Unternehmen erreicht weniger soziale Wirkung, als das Board eigentlich bevorzu-
gen wiirde. Chaigneau und Sahuguet zeigen zudem, dass eine zusitzliche ESG-Metrik den Ge-
samtnutzen sogar senken kann, wenn sie von geringer Qualitit oder hoch korreliert mit beste-
henden Signalen ist. Dies widerspricht der traditionellen Annahme der Nicht-Schadlichkeit zu-
satzlicher Informationen (vgl. Holmstrom, 1979). Dadurch, dass Kapitalméarkte schlechte ESG-
Signale dennoch in den Aktienkurs einpreisen, wirken sie indirekt auf die Verglitung zuriick
und erzeugen exogene Verzerrungen, die das Board nicht kontrollieren kann. Aus Effizienz-
sicht folgt daraus, dass ESG-Anreize nur implementiert werden sollten, wenn sie den vom
Board gewiinschten Zielmix verbessern und keine tiberméfigen Storgerdusche einbringen.
Wenn der Kapitalmarkt ESG-Leistungen bereits iiber den Aktienkurs belohnt, wire ein zusitz-
licher Bonus redundant und potenziell ineffizient. Zusitzlich erschwert die empirische Evidenz
zur mangelnden Standardisierung von ESG-Ratings die Effizienzgestaltung erheblich. Ver-
schiedenste Studien dokumentieren Divergenzen zwischen diverser Rating-Agenturen, was die
Messung, Verifizierung und Anreizsetzung schwieriger macht (vgl. Berg et al., 2022; Chris-
tensen et al., 2022; Chatterji et al., 2016).

Insgesamt zeigt das Modell von Chaigneau & Sahuguet einen anspruchsvollen Ansatz zur Ef-
fizienzbetrachtung von ESG-Vergiitung. Seine Stirke liegt in der prazisen Analyse, unter wel-
chen Bedingungen ESG-Anreize wertschaffend bzw. zielkongruent eingesetzt werden kénnen.
Gleichzeitig macht es aber strukturelle Hiirden sichtbar. Messprobleme, Gaming-Risiken, Ka-
pitalmarktdynamiken und potenzielle Beeinflussung der Manager:innen begrenzen die tatséch-

liche Effizienz solcher Systeme (sieche Abbildung 4).

Glaubwiirdigkeit

Unter dem Kriterium der Glaubwiirdigkeit zeigt das Modell von Chaigneau und Sahuguet
(2025) sowohl konzeptionelle Starken als auch Schwichen. Eine zentrale Stirke liegt darin,
dass das Modell konkrete Mechanismen identifiziert, die geeignet sind, die Glaubwiirdigkeit
eines ESG-Vergilitungssystems zu erhohen. Dazu zéhlt zum einen, dass das Modell explizit den

ESG-Score in die Managementvergiitung aufnimmt und dadurch impliziert Glaubwiirdigkeit
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im Sinne von nachhaltiger Orientierung transportiert. Die Analyse der Anreizwirkung hat je-
doch gezeigt, dass dies nur im Fall ohne Gaming bzw. mit Gaming, wenn o < og gewahrlei-
tet ist (sonst 5, = 0) (siche Tabelle 1). Man kann einerseits positiv anfiihren, dass das Board
in dem Modell versucht auf die Gaming-Mdglichkeiten der Manager:innen zu reagieren, indem
es den Koeftizienten des ESG-Score eliminiert, jedoch gilt dies nur, wenn die Investor:innen
ESG hoher gewichten als das Board selbst. Féllt die Gewichtung aber umgekehrt aus, nimmt
das Board die Gaming-Gefahr explizit in Kauf und echte soziale Investitionen sind wiederrum
unwahrscheinlich. Das Modell transportiert somit nur glaubwiirdige ESG-Anstrengung, so-
lange das Board starke ESG-Préferenzen aufweist. Eine weitere Starke des Modells liegt darin,
dass ESG-Anreize nur in solchen Fillen implementiert werden sollten, in denen das Board eine
authentische Priferenz fiir ESG-Leistungen besitzt und bewusst bereit ist, finanzielle Gewinne
zugunsten sozialer oder 0kologischer Ziele zu reduzieren. Hierbei gilt es aber auch kritisch
anzufiihren, dass das Modell lediglich homogene ESG-Priaferenzen von Investor:innen und
dem Vorstand annimmt. In der Realitdt sind ESG-Préiferenzen heterogen, was die Glaubwiir-
digkeit limitiert.

Gleichzeitig macht das Modell aber auch Schwéchen sichtbar, die vor allem in der Umset-
zungspraxis liegen. Zwar formuliert es theoretische Bedingungen fiir Glaubwiirdigkeit, doch
externe Stakeholder verfiigen oft nicht {iber die Informationen, um komplexe Anreizsysteme
vollstdndig nachzuvollziehen (vgl. Krueger et al., 2024; Ilhan et al., 2023). Selbst wenn ein
Unternehmen dem Modell folgend mehrere unabhéngige ESG-Metriken nutzt, bleibt die Frage
offen, ob Anleger und Ratingagenturen diese Strukturen als robust anerkennen, insbesondere
solange es keine standardisierten Offenlegungsformate fiir ESG-Vergilitung gibt. Dies deckt
sich mit der Kritik von Bebchuk und Tallarita (2022), die hervorheben, dass viele ESG-Krite-
rien in Verglitungsberichten vage, wenig transparent und mit hohem Ermessensspielraum for-
muliert sind (vgl. Frydman & Jenter, 2010). Ein solches Design wirkt aus Stakeholder-Per-
spektive wie Greenwashing, da keine klare Verbindlichkeit erkennbar ist.

Eine weitere kritische Dimension betrifft die Abhéngigkeit des Modells von der Integritét des
Boards. Die Theorie impliziert ein Board, das keine opportunistischen Motive verfolgt. In der
Realitit kann ESG-Vergiitung jedoch instrumentell eingesetzt werden, etwa um bestimmte In-
vestor:innen anzuziehen oder legitimatorischen Druck abzubauen, ohne dass substanzielle
Nachhaltigkeitsziele verfolgt werden. Qualitative Ziele oder Ermessenskriterien konnen in sol-
chen Fillen verwendet werden, um fast beliebig interpretierbare Erfolgsmeldungen zu produ-

zieren.
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Regulatorische Einbettung

Unter dem Kriterium der regulatorischen Einbettung zeigt das Modell von Chaigneau & Sa-
huguet (2025) sowohl hohe Anschlussfahigkeit an bestehende Governance- und Regulierungs-
rahmen als auch eine Reihe wichtiger Warnhinweise, die fiir die Gestaltung zukiinftiger ESG-
Vergiitungsvorschriften relevant sind. Das Modell unterstiitzt grundsitzlich die zunehmende
regulatorische Tendenz, Nachhaltigkeitsziele in die Managementvergiitung zu integrieren,
etwa in § 87 Abs. 1 AktG, im Deutschen Corporate Governance Kodex, da es davon ausgeht,
dass Unternehmen ESG-Kriterien immer dann vertraglich beriicksichtigen sollten, wenn diese
fiir das Unternehmen materiell sind (vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex, 2019). Damit korrespondiert das Modell mit regulatorischen Zielen, ESG in der
Vergiitung sichtbarer und verbindlicher zu machen.

Gleichzeitig macht es jedoch deutlich, dass die Qualitit der ESG-Metriken entscheidend ist.
Regulierungen, die darauf abzielen ESG-Ratings zu vereinheitlichen, um die Vergleichbarkeit
zwischen den Unternehmen zu erhdhen, konnten sich negativ auf die realen Sozialinvestitionen
auswirken, wenn dadurch weniger ESG-Scores verfiigbar sind, die das Gaming fiir Manager:in-
nen erleichtern. Regulatorische Bestrebungen zur Standardisierung von ESG-Ratings stehen
daher potenziell im Spannungsverhiltnis zum Modell. Chancen ergeben sich insbesondere da-
raus, dass Regulierung eine faire Wettbewerbsbedingung schaffen kann. Viele Unternehmen
scheuen ESG-Vergiitung aus Angst vor Wettbewerbsnachteilen, Regulierung kann diese Be-
flirchtung abbauen und kollektive Mindeststandards schaffen. Zudem kann Regulierung ziel-
gerichtet Qualitdtsanforderungen definieren, etwa zur Offenlegung, Priifung oder Methodik
von ESG-Kennzahlen, wodurch die im Modell identifizierten Verzerrungsrisiken reduziert
werden (vgl. Gipper et al., 2025). Durch solche Vorgaben konnen Regulatoren eine wichtige
Voraussetzung fiir effiziente und glaubwiirdige ESG-Vergiitung schaffen.

Risiken bestehen jedoch ebenfalls. Ein pauschaler gesetzlicher Zwang zur Integration be-
stimmter ESG-KPI konnte die unternehmensspezifische Optimalitét unterlaufen, die das Mo-
dell betont. ESG-Vergiitung ist nur sinnvoll, wenn ESG-Aspekte materiell sind und das Board
tatsdchlich hohere Ambitionen verfolgt als der Markt. Regulierung, die brancheniibergreifend
standardisierte Kennzahlen vorschreibt, kann zu formaler Compliance fithren, ohne dass echte
Anreizwirkung entsteht.

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass das Modell von Chaigneau & Sahuguet im Rahmen des
Kriteriums der regulatorischen Einbettung sowohl theoretische Bestitigung als auch normative
Orientierung bietet. Es unterstiitzt die Einbindung von ESG-Kriterien in die Vergiitung dort,

wo sie materiell und strategisch sinnvoll ist, und liefert zugleich Hinweise, worauf Regulierung
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achten muss, insbesondere auf Metrikqualitét, Transparenz und materielle Wesentlichkeit. Die
Chance liegt in der Nutzung modellbasierter Erkenntnisse zur Verbesserung regulatorischer
Vorgaben, die Schwiche liegt in der Gefahr, dass starre oder ungeeignete Regulierung die in-

tendierte Wirkung unterlduft (siche Abbildung 4).

Effizienz

+ Im Grundszenario (ochne Gaming): ESG-Scores erhdhen

Anreizwirkung

+ direkte Verankerung von ESG in Managementvergitung

+ ESG-Anreize wirken zielgerichtet, wenn ESG-Metriken zuverlassig
sind und Board authentische ESG-Praferenzen hat

- hohe Anfalligkeit fiir Gaming, wenn ESG-Messung imperfekt ist

- optimale ESG-Anreize hidngen sensibel von Praferenzdifferenzen

Informationsgehalt des Vertrags

- Mit Gaming-Ressourcen: Score-Optimierung, statt echte
Nachhaltigkeit = zusatzliche Agency-Kosten

- ESG-Metriken kénnen Effizienz senken, wenn sie von geringer

zwischen Board und Investoren Informationsvorteilen des
Managers ab

- bei schlechter Metrikqualitat kénnen ESG-Boni kontraproduktiv
sein

Qualitat sind und stark mit bestehenden Signalen korrelieren
- ESG-Boni oft ineffizient, wenn Kapitalmarkt ESG bereits im
Aktienkurs bertcksichtigt

Glaubwiirdigkeit Regulatorische Einbettung

+ hohe Anschlussfahigkeit an bestehende Governance-Regeln

(z. B. DCGK, §87 AkEG)

+ Modell liefert klare Leitplanken fir Regulierung: ESG-Vergitung
nur bei materieller Relevanz, Fokus auf Metrikqualitdt und
Transparenz

- zwanghafte Standardisierung von ESG-KPIs kann Gaming
erleichtern und unternehmensspezifische Optimalitdt untergraben
- einheitliche Vorgaben riskieren formale Compliance ohne
Anreizwirkung

+ explizite ESG-Kopplung signalisiert nachhaltige Orientierung

+ ESG-Anreize glaubwiirdig wenn: starke ESG-Praferenzen des
Boards und begrenzte Gaming-Moglichkeiten

- Glaubwirdigkeit bricht zusammen wenn: Board opportunistisch;
bei vagen, diskretiondren ESG-Kriterien

- heterogene ESG-Praferenzen von Investoren bleiben
unberiicksichtigt

- Gefahr von Greenwashing, wenn ESG-Ziele leicht erreichbar sind

Abbildung 4: Ubersicht Bewertung vertragliches Anreizsystem

3.3 Marktbasierte Anreizsysteme

3.3.1 Theoretische Fundierung durch Kapitalmarktdisziplin und Offenlegungs-Logik

Marktbasierte Anreizsysteme fiir ESG-orientierte Vergiitung von Manager:innen beruhen auf
zwel zentralen theoretischen Sédulen: Die Kapitalmarktdisziplin und Offenlegungs-Logik. Die
Kapitalmarktdisziplin beschreibt die Fahigkeit von Investor:innen und anderen Marktteilneh-
mern, durch ihre Anlageentscheidungen und die Bewertung von ESG-Informationen das Ver-
halten von Unternehmen zu beeinflussen (vgl. Wang et al., 2023; Bauer et al., 2021; Pastor et
al., 2021; Barber et al., 2021; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Unternehmen mit transparenter
und glaubwiirdiger ESG-Berichterstattung profitieren von einem geringeren Risikoaufschlag
und niedrigeren Kapitalkosten, wihrend mangelnde Offenlegung oder schwache ESG-Perfor-
mance zu hoheren Finanzierungskosten fithren konnen (vgl. Xue, 2025; Dhaliwal et al., 2011).
Empirische Studien zeigen, dass ESG-Offenlegung das Risiko von Unternehmen reduziert und
von Kapitalgebern sowie Investor:innen aktiv in Kredit- und Investitionsentscheidungen ein-

bezogen wird (vgl. Xue, 2025; Ilhan et al., 2023).
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Die Offenlegungs-Logik basiert auf der Annahme, dass Transparenz und die Bereitstellung
vergleichbarer ESG-Informationen Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Ka-
pitalmarktakteur:innen verringern (vgl. Downar et al., 2021; Hombach & Sellhorn, 2019).
Hochwertige ESG-Offenlegung ermoéglicht es Investor:innen, fundierte Entscheidungen zu
treffen und Unternehmen fiir nachhaltiges Verhalten zu belohnen oder Fehlverhalten zu sank-
tionieren (vgl. Xue, 2025; Ilhan et al., 2023; Hartzmark & Sussman, 2019; Amel-Zadeh &
Serafeim, 2018). Die Verarbeitung dieser Informationen verursachen jedoch individuelle An-
strengungskosten bei den Investor:innen, weshalb das optimale Verhalten einzelner Ak-
teur:inne variieren kann (vgl. Blankespoor et al., 2020). Gleichzeitig kann die Qualitit der Of-
fenlegung durch Anreizsysteme, externe Ratings und regulatorische Vorgaben weiter verbes-
sert werden (vgl. Krueger et al., 2024; Berg et al., 2022). Allerdings besteht die Gefahr, dass
Unternehmen ESG-Offenlegung auch strategisch zur Imagepflege nutzen, ohne substanzielle
Verbesserungen in der ESG-Performance zu erzielen (vgl. Marquis et al., 2016; Cho et al.,
2015; Delmas & Burbano, 2011).

Insgesamt bilden Kapitalmarktdisziplin und Offenlegungs-Logik die theoretische Grundlage
fiir marktbasierte ESG-Anreizsysteme, indem sie Unternehmen motivieren, nachhaltige Prak-
tiken zu implementieren und transparent zu kommunizieren. Im Vergleich zu klassischen, rein
finanziellen Anreizsystemen bieten marktbasierte ESG-Anreizsysteme den Vorteil, dass sie die
Interessen von Investor:innen, Stakeholdern und Gesellschaft stirker beriicksichtigen und auf
langfristige Wertschopfung ausgerichtet sind (vgl. Cohen et al., 2023; Hart & Zingales, 2017;
Zeng et al., 2023; Starks, 2023; Hart & Zingales, 2017). Wéhrend traditionelle Systeme oft
kurzfristige finanzielle Kennzahlen in den Vordergrund stellen, ermdglichen ESG-orientierte
Systeme eine breitere Perspektive auf nachhaltige Unternehmensentwicklung und Reputa-
tion (vgl. Cohen et al., 2023; Starks, 2023). Allerdings ist die Wirksamkeit dieser Systeme stark
von der Qualitdt und Glaubwiirdigkeit der ESG-Offenlegung sowie der Passgenauigkeit der
gewihlten ESG-Kennzahlen abhéngig (vgl. Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Berg et al., 2022;
Kaplan & Ramanna, 2021).

3.3.2  Das Modell von Friedman et al. (2025)

In den letzten Jahren gewinnen ESG-Berichterstattungen immer mehr an Bedeutung. So fiihrte
die EU im Rahmen der CSRD fiir das Berichtsjahr 2024 eine verpflichtende ESG-Berichter-
stattung flir borsennotierte Unternehmen ein, die stufenweise erweitert wird (vgl. Krueger et

al., 2024; Européische Union, 2022). Entsprechend stellt sich die Frage, wie sich eine solche
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Einfiihrung von ESG-Reporting auf das Verhalten von Investor:innen und Unternehmensfiih-
rung auswirkt. Vor diesem Hintergrund entwickeln Friedman et al. (2025) ein theoretisches
Modell eines marktbasierten Anreizsystems, um die nuancierten Effekte der ESG-Berichter-
stattung zu analysieren. Insbesondere soll untersucht werden, wie zusétzliche ESG-Informati-
onen die Preisbildung am Kapitalmarkt beeinflussen und welche Riickwirkungen dies auf die
realen Entscheidungen und Reporting-Anreize des Managements hat. Das Modell betrachtet
ein Unternchmen, das neben herkommlichen Finanzzahlen auch ESG-Kennzahlen berichtet,
und zeigt, wie Investor:innen diese Informationen in der Aktienbewertung beriicksichtigen. Die
Zielsetzung des Modells ist es, die Auswirkungen der Einfiihrung eines ESG-Berichts auf Un-
ternehmensleistung, Aktienkurs und das Zusammenspiel von finanzieller und ESG-Informa-
tion zu charakterisieren.
Um das Modell zu verstehen, werden zunichst die Akteur:inne und die zentralen Annahmen
definiert. Das Modell umfasst drei wesentliche Akteur:inne: (i) Unternehmen, (ii) Investor:in-
nen und (ii1) die Manager:innen des Unternehmens. Die beiden ErgebnisgroBen des Unterneh-
mens hingen jeweils sowohl von unternehmensinternen Entscheidungen als auch von externen,
nicht kontrollierbaren Faktoren ab. Formal werden sie durch:

X =0, + 0ee + ey + &,

F=mepd+nee+e, +&
beschrieben.
Der gemeinsame stochastische Faktor ¢ wirkt auf beide ErgebnisgroBen. Die Parameter
84 und 1y messen dabei, wie sensibel Cashflows bzw. ESG-Performance auf Verédnderungen
in diesem externen Faktor reagieren. Dadurch entsteht eine strukturelle Verbundenheit beider
Outputs, da ¢ in beiden Gleichungen vorkommt, fithrt dies zu einer Kovarianz. Diese statisti-
sche Verbindung ist zentral fiir das Modell, weil Investor:innen iiber die Berichte Informatio-
nen iiber ¢ gewinnen und damit gleichzeitig Riickschliisse auf beide Dimensionen der Unter-
nehmensleistung ziehen konnen. Die Parameter 0, und n. erfassen die Auswirkungen der
Handlungen der Manager:innen auf die Cashflows und die ESG-Performance eines Unterneh-
mens. Die Handlungsvariable (e) kann sowohl positiv als auch negativ sein: Positive Handlun-
gen (B8, > 0), wie beispielsweise Teambildungsaktivititen, konnen sowohl die ESG-Perfor-
mance als auch die Produktivitit (Cashflows) steigern. Im Gegensatz dazu kdnnen negative
Handlungen (6, < 0), wie teure CO,-Abscheidung und -Speicherung, die ESG-Performance
verbessern, jedoch die Cashflows verringern (vgl. Friedman et al., 2025). Die Terme e, und e,,

erfassen spezifische Managemententscheidungen, die jeweils nur die finanzielle Performance
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bzw. ausschlieBlich die ESG-Performance beeinflussen, ohne auf die jeweils andere Dimension
zu wirken. Die Storterme €,und €, reprisentieren hingegen exogene, vom Management nicht
kontrollierbare Einfliisse, wie etwa Nachfrageschwankungen oder externe Verhaltensdnderun-
gen, die zusétzlich auf die beiden Ergebnisgroflen wirken.
Alle Investor:innen sind risikoavers in Bezug auf Cashflows und maximieren ihren erwarteten
Nutzen aus Vermogensendwerten. Ein Anteil A der Investor:innen beriicksichtigt neben finan-
ziellen Ertrdgen auch ESG-Performance des Unternehmens in seiner Nutzenfunktion und wer-
den im Modell als Typ-2-Investor:innen bezeichnet. Diese ESG-orientierten Investor:innen er-
halten einen direkten Nutzen aus der erwarteten Nachhaltigkeitsleistung des Unternehmensund
sind hinsichtlich dieser ESG-Komponente risikoneutral, d.h. ihnen kommt es auf den Erwar-
tungswert der ESG-Performance an. Die restlichen Typ-1-Investor:innen, Anteil 1 — A, sind
rein finanziell orientiert und kiimmern sich ausschlieflich um die monetéren Cashflows des
Unternehmens. Formal lésst sich dies z. B. in folgender Nutzenstruktur ausdriicken:
Typ-1-Investor: u; = —exp {—p[ q:X + 1;]

Typ-2-Investor: u, = —exp{—p[ (q2 X+ E[¥ | Q] +1,) 1},
wobei q; und ]; fiir die Menge an Aktien, respektive Geld stehen, p die Risikoaversion der
Investor:innen abbildet und Q die Informationsmenge, auf deren Grundlage die Investor:innen
ihre Erwartungen bilden. Die formale Nutzenfunktion zeigt, dass Typ-2-Investor:innen einen
Aufpreis fiir erwartete ESG-Leistung zu zahlen bereit sind, jedoch keine Risikoaversion be-
ziiglich ESG-Komponenten aufweisen. Alle Investor:innen teilen die gleichen rationalen Er-
wartungen und Informationen, insbesondere beobachten sie spdter die verdffentlichten Be-
richte des Unternehmens und passen darauthin ihre Nachfrage nach der Aktie an. Die Mana-
ger:innen des Unternehmens handeln im Interesse des aktuellen Aktienkurses. Man nimmt an,
dass die Manager:innen die Maximierung des Borsenwerts zum Ziel haben. Gleichzeitig haben
die Manager:innen eigene Praferenzen beziiglich der von ihnen zu erbringenden ESG-Anstren-
gungen. Formal lédsst sich die Nutzenfunktion wie folgt abbilden:

Ce c C
_ 2 X Y 2
U =P T e Ty T

Dabei bezeichnet p den Aktienpreis des Unternehmens, den die Manager:innen zu maximieren
versuchen, unter den Kostenparameter c,, ¢, und c,, fiir die drei Anstrengungsarten, welche
sich respektive auf Mafnahmen beziehen, die sowohl Cash-Flow und ESG-Performance be-
einflussen, nur Cash-Flow oder nur ESG-Performance beeinflussen. Die Manager:innen stehen
daher im Spannungsfeld den Aktienpreis unter den verschiedenen persénlichen Anstrengungs-

arten zu maximieren.

41



Das Unternehmen verodffentlicht zwei Berichte, die Investor:innen als Signale fiir die zugrunde
liegenden Fundamentaldaten dienen:
Finanzbericht: f = % + &, wobei & ~ N(0, 07)
ESG-Bericht: # = § + &, , wobei &, ~ N(0, 6%)
Informationsmenge: Q = {f,#}.

Der Storterm & reprasentiert alle exogenen Faktoren, die verhindern, dass der Bericht den
wahren Cashflow perfekt widerspiegelt. Analog dazu stellt der ESG-Bericht T lediglich ein
verrauschtes Signal fiir die tatsdchliche ESG-Performance ¥ dar, das durch die Quantifizierung
von Emissionen beispielsweise auftreten kann. Der Zeithorizont des Modells lésst sich in drei
Phasen gliedern (siche Abbildung 5). Zu Beginn in t = 0 wihlen die Manager:innen ihre An-
strengungen ¢, , ¢x und ¢y, um ihren Nutzen zu maximieren. Zum Zeitpunkt t = 1 werden der
Finanz- und der ESG-Bericht veréffentlicht. Darauthin handeln Investor:innen die Aktie, und
der Aktienkurs p bildet sich. SchlieBlich werden am Ender der Periode t = 2 Cashflows und

ESG-Performance realisiert, die an die Investor:innen ausgezahlt bzw. beobachtbar werden.

Agent withlt Anstrengung c,, ¢, und Finanzbericht f und ESG-Bericht # Cashflows und ESG-

Cy werden verdffentlicht; Investoren ~ Performance werden
handeln Aktic und Aktienpreisp ~ ealisiert
ergibt sich

Abbildung 5: Zeitlicher Ablauf im marktbasierten Anreizsystem

Das Grundmodell ist jetzt hinsichtlich des Ausgangsproblems, der Akteur:inne und des Zeit-
horizontes beschrieben. Im Folgenden werden die verschiedenen Gleichgewichte des Modells
betrachtet und in ihren Intuitionen analysiert. Hierbei betrachten die Autor:innen die Gleich-
gewichte zunéchst differenziert, sowohl ohne ESG-Reporting als auch im vollstdndigen Be-
richt. In beiden Fillen besitzt der Aktienpreis dieselbe funktionale Grundform:
p=E[x|1Q]+AE[y| Q] —pVar[x | Q].

Der Aktienpreis setzt sich also aus den Erwartungen des finanziellen Cashflows (E[x | ]), den
erwarteten ESG-Ergebnissen, gewichtet mit dem Anteil der Typ-2-Investor:innen (A E[y | Q])
und einer Risikoprdmie, die die Risikoaversion der Investor:innen und die verbleibende Unsi-
cherheit des Cashflows reflektiert (p Var[ x | Q]),zusammen. Das Berichtswesen beeinflusst
den Aktienkurs also ausschlieBlich iiber die Art und Prizision, mit der die Signale £ und # diese
Erwartungen und Varianzen aktualisieren. Die Manager:innen antizipieren diese Preiswirkun-

gen, sodass ihre Aktionen e, ey, e, indirekt iiber die Publikation der Berichte auf den
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Aktienkurs auswirken. Fiir die Analyse der Modelle ist es wichtig die Aktienpreisreaktionen
auf die verschiedenen Berichte zu identifizieren. Hierfiur definieren die Autor:innen zwei Ko-
effizienten:

0 0
P und ), =—p.

v or

I of
Y wird dabei als Earnings Response Coefficient (ERC) bezeichnet und misst, wie sensitiv der
Kurs auf neue Finanzinformationen reagiert. Analog beschreibt . den ESG Response Coeffi-
cient (ESG-RC), also die Preissensitivitit gegeniiber dem ESG-Bericht (vgl. Serafeim & Yoon,
2023). Die Koeffizienten sind ausschlaggebend im weiteren Verlauf, da sie den Effekt des
ESG-Berichts abbilden.

Betrachtet wurde zunéchst das Gleichgewicht unter der Annahme, dass lediglich ein Finanz-
bericht verdffentlicht wurde und ESG-Berichte nicht existieren (Lemma 1). Die zuvor einge-
fiihrten Komponenten des Modells werden nun einzeln im Gleichgewicht 6konomisch einge-
ordnet. Fiir die Anreizwirkung des Kapitalmarkts ist insbesondere die Preisreaktion auf den

Finanzbericht relevant. Diese wird durch ERC beschrieben:
Yi=1+(1 —"—'ZE) PRI SRS = Var(f) = 030% + 02 + of
f PR PR 5 f [0 0) X f-
2
Der erste Term [1 * (1 — g)] misst wie informativ der Finanzbericht fiir den Cashflow ist. Ist
f
das Rauschen o hoch, dominiert der Zufallsanteil und die Preisreaktion ljJ;r wird geringer. Der

0 2
zweite Term [A %] zeigt, dass der Finanzbericht indirekte Information tiber die ESG-Per-
f

formance teilt, sofern Cashflows und ESG iiber den gemeinsamen Faktor ¢ korreliert sind
(Bpng # 0) und ein Anteil A der Investor:innen ESG-relevant investiert. Die Manager:innen
antizipieren diese Preisreaktion und richtet ihre Entscheidungsvariablen e, ey, e,, so aus, dass

der marginale Nutzen des Aktienpreises die Anstrengungskosten deckt. Da der Preis in diesem
Szenario nur liber den Finanzbericht auf die Entscheidungen reagiert, ergeben sich im Gleich-

gewicht die optimalen Anstrengungen (siche Tabelle 2):

T T
t = —lpf Oe T = ﬁ T =
e w ey o ey 0.
Die gemeinsame Aktion e wird gewihlt, weil sie den erwarteten Cashflow um 6, erh6ht und

damit, gewichtet mit 1/);, den Preis steigert. e, wirkt analog als reine Cashflow-Malinahme.
Das optimale Niveau dieser Anstrengungen ist jeweils proportional zur Kursreaktion 1/1; und

umgekehrt proportional zu den Kostenparametern c, bzw. c,. Die ESG-spezifische Aktion
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e, entféllt hingegen vollstéindig, da sie im Benchmark weder den Finanzbericht noch den Ak-
tienkurs beeinflusst und fiir die Manager:innen somit reiner Kostenfaktor ist.
Aus den gewédhlten Anstrengungen ergeben sich die erwarteten Leistungsgrof3en des Unterneh-
mens:
Elx']=0cet + 65 +ei,  ElyT]=ncel +ny4,

sodass sich der ex-ante Aktienkurs vor Beobachtung des Finanzberichts als

E[p™] = E[x"] + 1E[y] — p £, mit %, = Var(X) = 630} + 0%
ergibt. Der Kurs wird somit durch die erwarteten Cashflows dominiert, erhidlt im Umfang
A eine ESG-Komponente und wird durch das fundamentale Cashflow-Risiko X, nach unten
korrigiert. Insgesamt zeigt das Gleichgewicht ohne ESG-Reporting zwei zentrale Mechanis-
men. Zum einen entstechen ESG-Leistungen nur als Nebenprodukt solcher Aktivitdten, die sich
bereits iliber den Finanzbericht im Preis niederschlagen. Reine ESG-Anstrengungen, die keinen
Einfluss auf die berichteten Cashflows haben, werden von Manager:innen rational nicht ergrif-
fen. Zum anderen kann der Finanzbericht in Abhingigkeit von der Kovarianzstruktur und dem
Anteil ESG-orientierter Investor:innen dennoch indirekt ESG-Informationen transportieren.
Im nichsten Schritt erweitern Friedman et al. (2025) das Benchmarkmodell um einen explizi-
ten ESG-Bericht. Neben dem Finanzbericht erhalten die Investor:innen nun ein zweites Signal,
das direkt Informationen iiber die ESG-Performance des Unternehmens enthélt. Ziel dieser Er-
weiterung ist es zu analysieren, wie sich die zusétzliche Informationsquelle auf die Preisbil-
dung, die Anreizstruktur fiir die Manager:innen und die Allokation ihrer Anstrengungen aus-
wirkt (vgl. Serafeim & Yoon, 2023).
Betrachtet man zunichst die Preisreaktionskoeffizienten im Gleichgewicht sieht man, dass der
ESG-Bericht jetzt auch einen direkten Einfluss auf die Preisbildung und somit auch auf die

Manager:innen hat. So ergeben sich fiir ERC und ESG-RC (siehe Tabelle 2):

o2 0 o2

. f dN¢p0¢p

Yr = (1—2_,31)"‘3 5 B2,
f £
af  Benps

P = A1 ——y) + 222y,
X, X,

Die Parameter f31, 52,71,Y> sind dabei Gewichtungskoeffizienten, welche beschreiben, wie
stark Investor:innen aus dem Finanzbericht bzw. dem ESG-Bericht liber den jeweiligen Bericht
und iiber den korrelierten Bericht lernen:

e [ > 1: Verhiltnis von Gesamt- zu ,,Restvarianz® im Finanzbericht,

e B, € (0,1): Gewicht, mit dem aus dem Finanzbericht zusétzlich tiber ESG gelernt wird,
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e y; > 1: entsprechendes Verhiltnis von Gesamt- zu ,,Restvarianz im ESG-Bericht,

e ¥y, € (0,1): Gewicht fiir das Lernen iiber Cashflows aus dem ESG-Bericht.
Okonomisch lassen sich die Preisreaktionskoeffizienten in drei Komponenten zerlegen. (I) In
einer Welt ohne Rauschen (af2 und o2 = 0) und nur einem relevanten Signal wiire Yr=1
bzw. Y, = A, sprich ein zusétzlicher Euro Cashflow wiirde den Preis um 1 erhéhen, eine zu-
sitzliche ESG-Einheit den Preis um A, da nur ein Anteil A der Investor:innen ESG wertschitzt.

(IT) Die Terme

of 5 of
— — , — — ')/

messen, wie stark die Preisreaktion durch das Messrauschen in den jeweiligen Berichten ge-
dampft wird. Je groBer die Varianz (0']3 und o), desto vorsichtiger reagieren Investor:innen
auf die Berichte. Dadurch, dass zwei Berichte existieren, reduziert sich die fundamentale Un-
sicherheit, die sich zuvor nur im Finanzbericht widerspiegelte, sodass der Anteil reinen Rau-
schens grofer wird. Dies erkldrt warum f;,y; > 1sind. (III) Die letzten Komponenten der

Koeffizienten spiegeln die Kovarianz beider Berichte wider (siehe Tabelle 2):

1 09190 01906
5 ﬁz; 5
f r

2
Die Terme erfassen, wie viel die Investor:innen aus dem Finanzbericht iiber ESG (und umge-
kehrt) lernen. Ist die Kovarianz (9¢n¢0'£) positiv, liefert ein guter Finanzbericht auch einen
guten ESG-Bericht. Bei einer negativen Kovarianz deutet ein hoherer Cashflow auf eine
schlechtere ESG-Leistung hin. Die Faktoren f, und y, modulieren hierbei, wie stark die In-
vestor:innen aus dem jeweiligen Bericht {iber den anderen lernen konnen. Ist der ESG-Bericht
sehr verrauscht, lernen Investor:innen weniger direkt aus 7 und sind stérker auf die indirekte
Information aus fangewiesen (hoheres f3,). Analog gilt: Ist der Finanzbericht sehr verrauscht,
steigt die Bedeutung des ESG-Berichts fiir die Einschitzung der Cashflows (hoheres y5). In
diesem Modell wird deutlich, dass ERC und ESG-RC nicht isoliert zu betrachten sind, sondern
beide ein Zusammenspiel von direkter Information iiber die jeweilige Primérgrofle, Berichts-
rauschen und wechselseitigem Lernen aufgrund der Korrelationsstruktur widerspiegeln.

Wie im Benchmarkgleichgewicht wihlen die Manager:innen ihre Anstrengungen so, dass der
marginale Nutzen liber den Aktienkurs die marginalen Anstrengungskosten decken. Ihre Nut-
zenfunktion bleibt unverdndert. Da der Preis nun auf beide Berichte reagiert und jede Aktion
die Signale unterschiedlich beeinflusst, ergeben sich im Gleichgewicht die folgenden optima-

len Anstrengungen (siche Tabelle 2):
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. Wb +ibime W Yy
ef=——, ey =—",8, = —.
Ce Cy Cy
Die gemeinsame Aktion e erhdht sowohl Cashflows (um 6,) als auch ESG-Performance (um
1e). Der marginale Nutzen von e setzt sich daher aus den zwei Komponenten der Wertsteige-

rung iiber den Finanzbericht (1 £6,) und der Wertsteigerung tiber den ESG-Bericht (1;1,) zu-
f

sammen. Die reine Cashflow-Aktion e, wirkt sich ausschlielich auf ¥ und damit nur iiber den

Finanzbericht aus, wobei das optimale Niveau proportional zu 1) ist. Die reine ESG-Aktion
e, wirkt ausschlieBlich auf j und damit nur tiber den ESG-Bericht. Das optimale Niveau ist

daher proportional zu ;. Der zentrale Unterschied zum Modell ohne den ESG-Bericht liegt

im Term e;, = % Im Benchmark ohne ESG-Report gilt e; = 0, da reine ESG-Anstrengungen
y

sich nicht im Preis niederschlagen. Mit ESG-Reporting hingegen ist ESG-spezifischer Auf-
wand explizit im Aktienkurs reflektiert, solange ¢, > 0.
Aus den Anstrengungen ergeben sich die erwarteten LeistungsgrofB3en:

E[x*] = 6.e* + 040 + &5, E[y*] = nee* +nyd + e,
und der ex-ante Aktienkurs vor Verdffentlichung der Berichte ergibt sich wiederum als

E[p*] = E[x"] + AE[y"] — pZx.

Strukturell entspricht diese Darstellung derjenigen aus dem vorherigen Modell mit dem we-
sentlichen Unterschied, dass nun zusitzlich die reine ESG-Anstrengung e, in die erwartete
ESG-Performance eingeht. Die Einfiihrung des ESG-Berichts macht deutlich, dass sich die In-
formations- und Anreizstruktur deutlich verandert hat. Im Fall ohne ESG-Report wird reine
ESG-Anstrengung vollstindig unterlassen (e; = 0), da sie keinen Einfluss auf den Preis hat
(siche Tabelle 2). Mit ESG-Report erhilt e,, einen direkten Einfluss in die Kursbildung, sodass
die Manager:innen bei ¥, > 0 im Gleichgewicht ein positives Niveau an ESG-spezifischer
Anstrengung wihlen (siehe Tabelle 2). Auch die Anstrengung der Manager:innen veridndern
sich, da e nun sowohl tiber den Finanzbericht als auch iiber den ESG-Bericht im Preis an-
kommt. zund ¥; bestimmen gemeinsam, ob und in welchem Umfang die Manager:innen ein
hohes Anstrengungsniveau verfolgen oder eher zuriickhaltend agieren (sieche Tabelle 2). Je
nach Vorzeichen und GréBe von 6,und 1, kann ESG-Reporting den Schwerpunkt der Anstren-
gungen stirker in Richtung ESG verschieben. Aullerdem dndert sich die Rolle des Finanzbe-
richts, weil ein Teil der Informationen, die zuvor nur aus dem Finanzbericht abgeleitet werden

konnten, nun direkt iiber den ESG-Report zugédnglich ist, kann die Reaktion des Preises auf
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Finanzinformationen () steigen oder fallen. Dies hingt von der Informationsqualitdt der Sig-

nale, der Kovarianzstruktur und dem Anteil ESG-orientierter Investor:innen ab.

Parameter Ohne ESG-Bericht Mit ESG-Bericht
ERC of. ., BenTp of LU,
Y =1+xAQ-—) +A—— Yr=(1-=pB)+ 42 B
f P o = z T 2
ESG-RC n.a o2 OpNe0g
Yr=A1—y) +—=72
Z, Z,
Arbeitsan- of = ylee of = uf o =0 . Vil +Prne | 3 1/)_} . 1/)_;k
Ce s Cx o y e =——,€e,y = ,ey—
strengung Ce Cy Cy
e’, ex, e

Tabelle 2: Vergleich der Preisreaktionskoeffizienten und optimalen Arbeitsanstrengung

Basierend auf der Einfiihrung des ESG-Berichts in das Modell, definieren die Autor:innen
Schwellenwerte fiir die Preisreaktionskoeffizienten, bei denen die Einfithrung des ESG-Be-
richts einen positiven Effekt auf den Aktienpreis des Unternehmens hat. Fiir den ESG-RC be-
deutet dies explizit, dass ein ESG-Bericht nur dann sinnvoll ist, sofern 1, > 0 ist. Durch Auf-
16sen der entsprechenden Ungleichung nach A ergibt sich die Bedingung (Proposition 1):

2
- — 047404
afzaﬁ‘.f + néaqzb(a,? + afz)

Der Zihler ist proportional zur Kovarianz zwischen Cashflows und ESG-Performance

Cryr qub). Ist diese Kovarianz negativ, stehen ESG und finanzielle Performance im Konflikt

und in diesem Fall ist A > 0, d. h. ein Mindestanteil an ESG-orientierten Investor:innen ist
erforderlich, damit der ESG-Bericht {iberhaupt einen positiven Preiseffekt entfalten kann. Bei
positivem Zusammenhang zwischen ESG und Cashflows ist der Zahler negativ und die Bedin-
gung ist bereits fiir eine geringen Anteil an Investor:innen A erfiillt und ESG-Reporting ist
praktisch immer vorteilhaft. Der Nenner aggregiert demgegeniiber Varianz- und Rauschkom-
ponenten der beiden Berichte. Hohe Messfehler oder geringe Korrelationen zwischen den Out-
puts erhohen den kritischen Schwellenwert A, da sie die Informationsqualitdt des ESG-Reports

mindern und somit einen groeren ESG-Anlegeranteil erfordern, um ESG-Reporting lohnend
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zu machen. Gleichzeitig definieren die Autor:innen den Effekt der Einfiihrung des ESG-Be-
richts auf den ERC. Ob dieser steigt oder fillt, hdngt ebenfalls von der der Struktur der Kova-
rianz zwischen ESG und Cashflow sowie vom Anteil ESG-orientierter Investor:innen ab. For-
mal steigt der ERC genau dann, wenn (Proposition 2):

~Omyoof
oy Ly +ngog (0% +0f)

Y —Pf >0 104n, <

Die linke Seite erfasst die Wechselwirkung zwischen der internen Korrelation von ESG und
finanzieller Performance (6474) und dem Gewicht von ESG-Investor:innen (4). Sie ist nega-
tiv, wenn ESG-Mallnahmen und Cashflows in einem Zielkonflikt stehen. Die rechte Seite ist
stets negativ und misst, wie stark der Finanzbericht insgesamt vom gemeinsamen Faktor und
vom Rauschen beeinflusst wird. Ein Anstieg des ERC ist somit nur moglich, wenn ESG und
finanzielle Performance negativ korreliert sind und der Anteil ESG-orientierter Investor:innen
hinreichend groB ist. In diesem Fall fiihrt der ESG-Report zu einer Verhaltensanpassung der
Manager:innen, die den Informationsgehalt des Finanzberichts erhéhen, sodass der Markt stér-
ker auf den Cashflow reagiert als in dem Modell ohne Beriicksichtigung des ESG-Berichts.
In einem nédchsten Schritt untersuchen Friedman et al. (2025) die Auswirkung auf die Einfiih-
rung des ESG-Berichts auf den ex-ante Aktienpreis, sprich den Preis der noch Veroffentlichung
der Berichte gebildet wird. Dieser Kurs reflektiert zwar die Erwartung kiinftiger Berichterstat-
tung, ist jedoch noch nicht durch die Realisation einzelner Signale verzerrt und eignet sich
damit besonders fiir die Analyse der strukturellen Effekte von ESG-Reporting. Im Modell 1dsst
sich der ex-ante Preis als:
E[p] = E[x] + AE[y] — pZ,

darstellen. Der erste Term erfasst die erwarteten Cashflows, der zweite die erwartete ESG-
Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter Investor:innen A, und der dritte Term
den Risikoabschlag auf Grundlage der Varianz der Cashflows X,. Die Einfiihrung eines ESG-
Reports verdndert diesen ex-ante Preis durch zwei Dimensionen. Zum einen verschieben sich
die Anreize der Manager:innen, die Anstrengungen e, e, und e, zu wéhlen und zum anderen
dndern sich dadurch die erwarteten Outputs E[x] und E[y].
Die Verdnderung des ex-ante Preises ldsst sich schreiben als

Ap = E[p*] = E[p"] = E[x" + Ay*] — E[xT + 2y™].
Setzt man die Gleichgewichtsanstrengungen aus den Lemma 1 und 2 ein und driickt e, e, und

e, jeweils als Funktionen des ERC ¢ und des ESG-RC ), aus, erhdlt man:
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Ap = (hj — ¥ - . .
Der erste Term misst den Beitrag der Verdanderung des ERC zur Wertdnderung. Hierbei bedeu-
tet, dass ein hoherer (niedrigerer) ERC den Anreiz erhoht (verringert), in die gemeinsame An-
strengung e, die sowohl Cashflows als auch ESG-Performance beeinflusst, sowie in die reine
Cashflow-Anstrengung e, zu investieren. Der zweite Term erfasst die Anreize, die aus der
Preisreaktion auf den ESG-Report resultieren. Ein positiver ESG-RC ¢y > 0 erhoht ceteris pa-
ribus sowohl die gemeinsame Anstrengung e als auch die rein ESG-bezogene Anstrengung e,,,
da diese nun iiber den ESG-Report in den Aktienkurs eingehen. Die Autor:innen formulieren
hierfiir in ihrer 3. Proposition (vgl. Friedman et al., 2025) die Bedingung, dass der ex-ante Preis
nur dann durch Einfiihrung des ESG-Berichts steigt, wenn der zusitzliche Nutzen aus hoherer
ESG-Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter Investor:innen A, den erwarteten
Verlust in finanziellen Cashflows sowie mdgliche Anderungen der Risikoprimie iibersteigt.
Die Ergebnisse sind hierbei besonders interessant, da beim Fall negativer Korrelation zwischen
ESG-MaBnahmen und Cashflows (8, < 0), das ESG-Reporting, trotz eines informativen ESG-
Signals und trotz positiver Preisreaktionen (¥, > 0), zu einer Senkung des ex-ante Preises fiih-
ren kann. Ursache ist, dass die Manager:innen ihre ESG-Anstrengungen im Gleichgewicht stér-
ker ausweiteen als es dem optimalen Trade-off der Investor:innen entsprechen wiirde, sodass
erwartete Cashflows sinken. Umgekehrt fiihrt ESG-Reporting bei 8, > 0 oder bei hinreichend

hoher ESG-Priferenz A zu einem Wertanstieg.

3.3.3 Limitationen marktlicher Anreizsysteme

Im Folgenden werden einige Limitationen marktlicher Anreizsysteme definiert, die sich primér
aus den Erweiterungen der Modelannahmen von Friedman et al. (2025) ergeben und mit wei-
terer Literatur verifizieren lassen. Die Autor:innen unterscheiden in einem weiteren Schritt den
Effekt des ESG-Berichts, wenn sich die Qualitit jener verdndert, beispielsweise durch die Um-
stellung der Berichterstattung unter NFRD zu CSRD (vgl. Dumrose et al., 2022; Fiechter et al.,
2022; Christensen et al., 2021). Zentral ist dabei der Messfehler des ESG-Signals, dargestellt
durch die Varianz des Rauschterms 2. Dieser Parameter gibt an, wie prizise der ESG-Report
die tatsichliche ESG-Performance des Unternehmens reflektiert. Eine Erhdhung von 62 be-
deutet somit eine Verschlechterung der Reportingqualitit, wihrend eine Verringerung von c?2
eine Verbesserung darstellt. Das Modell untersucht, wie sich eine solche Veridnderung syste-

matisch auf die Preisreaktionen des Kapitalmarkts und damit auf die realwirtschaftlichen
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Entscheidungen der Manager:innen auswirken (vgl. Serafeim & Yoon, 2023; Kanodia & Sapra,
2016). Wird der ESG-Report unpréziser, sinkt sein Informationsgehalt fiir die Investor:innen.
Da weniger Information iiber die ESG-Performance iiber das Signal f'gewonnen werden kann,
wird der ESG-RC kleiner und der Preis reagiert schwicher auf die Informationen im ESG-
Report. Gleichzeitig erhilt der Finanzbericht f eine hohere relative Bedeutung. Der Grund da-
fiir ist, dass Investor:innen einen Teil der Informationen iiber die gemeinsame stochastische
Komponente ¢, die sowohl ESG als auch Cashflows beeinflusst, wieder vermehrt aus dem
Finanzsignal extrahieren miissen, wenn das ESG-Signal unzuverldssiger wird. Dadurch steigt
der ERC. Die Investor:innen verlagern ihre Informationsnachfrage zuriick in Richtung des Fi-
nanzberichts, sobald das ESG-Signal seine Glaubwiirdigkeit verliert.

Die Erweiterungen des Modells, die eine Fehlberichterstattung und Greenwashing ermdgli-
chen, verdeutlichen die wesentlichen Limitationen marktbasierter Anreizsysteme in ihrer ak-
tuellen Form. Insbesondere werden nicht nur Verzerrungen in den Finanz- und ESG-Berichten
beriicksichtigt, sondern auch die Moglichkeit, dass Unternehmen durch das Manipulieren von
ESG- und Finanzkennzahlen den Aktienkurs und die Marktwahrnehmung aktiv beeinflussen
konnen (vgl. Beyer et al., 2014; Dye & Sridhar, 2004; Fischer & Verrecchia, 2000). Dies stellt
eine signifikante Herausforderung fiir die Effizienz und Glaubwiirdigkeit der Anreizsysteme
dar. Das Modell geht davon aus, dass sowohl der finanzielle Bericht (f) als auch der ESG-
Bericht () rauschbehaftet sind, was bedeutet, dass die Manager:innen durch Manipulationen
der Berichte den Aktienkurs beeinflussen konnen, ohne dass dies eine tatsdchliche Verbesse-
rung der Unternehmensleistung widerspiegelt. Dies verursacht Kosten fiir die Manager:innen
und hat direkte Auswirkungen auf ihre Anstrengungen. Die Kosten der finanziellen c¢ bzw.

ESG- ¢, Fehlberichterstattung sind:

cf-%(f—Gee—Bq,(p—eX—eX—ef)z und

cr-%(r—nee —Np® — ey — € — €)%
In diesen Formeln beschreibt der Bericht (f oder r) die verzerrten Werte, die von Manager:in-
nen gewdhlt werden, nachdem sie die Anstrengungen und Schocks in Bezug auf Cashflows
(€x) und ESG-Performance (€y) beobachtet haben. Die Kostenparameter c¢ und ¢, zeigen die
Kosten, die mit der Verzerrung dieser Berichte verbunden sind, wobei hohere Verzerrungen zu
hoheren Kosten fiihren. Das Modell zeigt, dass Manager:innen, die den ESG-Score manipulie-
ren (Greenwashing betreiben), positive Marktreaktionen auf ihre Berichterstattung erhalten
konnen (vgl. Marquis et al., 2016; Lyon & Montgomery, 2015). Dies bedeutet, dass die Fehl-

berichterstattung den Aktienkurs steigern kann, da Investor:innen den manipulierten ESG-
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Score als indikativen Wert fiir nachhaltiges Handeln interpretieren (vgl. Beyer et al., 2014).
Der Aktienkurs hdngt von der Preisreaktion auf die Berichte ab, wobei die Preisreaktionskoef-
fizienten das AusmaB bestimmen, in dem der Aktienkurs auf Anderungen im finanziellen und
ESG-Bericht reagiert. Die Autor:innen zeigen, dass der Anreiz der Manager:innen, den ESG-
Score zu iibertreiben, direkt mit der Reaktion des Marktes auf den ESG-Bericht zusammen-
hiangt. Wenn der ESG-RC hoch ist, werden die Manager:innen dazu neigen, mehr Anstrengung
in Greenwashing zu investieren, da sie die Marktreaktion auf den ESG-Bericht ausnutzen, um
den Aktienkurs zu steigern. Dies fiihrt zu einem manipulierten Bericht, der jedoch nicht unbe-
dingt echte soziale Investitionen widerspiegelt. Jedoch zeigt das Modell auch, dass Green-
washing und echte ESG-Performance nicht notwendigerweise negativ miteinander korreliert
sind (vgl. Delmas & Burbano, 2011). Es gibt Félle, in denen Unternehmen, die ihren ESG-
Score iibertreiben, auch echte ESG-Investitionen titigen, um den iibertriebenen ESG-Score zu
legitimieren und die positiven Marktreaktionen aufrechtzuerhalten. Diese Riickkopplungs-
schleife fiihrt dazu, dass Unternehmen, die Greenwashing betreiben, oft auch tatsdchlich mehr
in ESG investieren, als sie es ohne diesen Druck getan hétten (vgl. Lyon & Montgomery, 2015).
Die Autor:innen versuchen das beschriebene Problem zu 16sen, indem sie das Modell, um den
direkten Einfluss der Préiferenzen der Investor:innen auf die Kosten der Fehlberichterstattung
erweitern. Es wird angenommen, dass die Manager:innen durch die Priferenzen der Inves-
tor:innen in ihrer Kostenfunktion fiir ESG- und Greenwashing-Anstrengungen beeinflusst wer-
den. Dabei fithren diese Priaferenzen zu einer Verdnderung der optimalen Anstrengungen der
Manager:innen in Bezug auf die ESG-Performance und Greenwashing. Die Ergebnisse zeigen,
dass die Einfithrung des direkten Einflusses der Investor:innenpréiferenzen die Manager:innen
zu minimalen Anstrengungen fiir ESG-Initiativen und Greenwashing bewegen, die von den
Investor:innenpriaferenzen abhéngen (vgl. Pastor et al., 2021). Im Fall eines starken ESG-An-
teils der Investor:innen und freiwilliger ESG-Berichterstattung, werden die Manager:innen
dazu tendieren, echte ESG-Investitionen zu titigen und den Greenwashing-Einsatz zu verrin-
gern (vgl. Aghamolla & An, 2024). Gleichzeitig wiirde sich der ESG-Score im Bericht erho-
hen, was zu einer stirkeren positiven Marktreaktion fiihrt. Dies fiihrt zu einer stirkeren Wech-
selwirkung zwischen den Priaferenzen der Investor:innen und den Managementstrategien und
trdgt dazu bei, dass echte ESG-Investitionen gefordert werden, wéihrend gleichzeitig Green-

washing in bestimmten Szenarien reduziert wird (vgl. Kélbel et al., 2020).
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3.3.4 Bewertung anhand der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und

regulatorischer Einbettung

Anreizwirkung

Betrachtet man zunéchst die Anreizwirkung auf die Manager:innen nachhaltig im Sinne der

ESG-Dimensionen zu handeln, zeigt die Nutzenfunktion der Manager:innen einen entspre-

. C, C
chenden Anreiz: uy, = p — ?eez—?x

C . . .
ez — 7" ey. Die Manager:innen versuchen ihr Nutzen

zu maximieren, indem sie den Aktienkurs p, unter Berlicksichtigung ihrer jeweiligen Arbeits-
anstrengung, maximieren. Der Aktienkurs ist hierbei sowohl an den erwarteten Cashflow als
auch an die erwartete ESG-Performance, abziiglich einer Risikoprimie gekoppelt. Im Modell
werden die Manager:innen somit indirekt motiviert die ESG-Performance zu erhohen, damit
der Aktienkurs steigt (vgl. Fiechter et al., 2022). Die Auswirkung auf den Aktienpreis durch
die ESG-Performance bilden die Autor:innen mithilfe des Preisreaktionskoeffizienten ESG-
RC ab. Das Modell impliziert jedoch, dass eine gute ESG-Performance allein nicht ausreicht,
um den Aktienpreis und damit den Nutzen der Manager:innen zu erhdhen. Die Autor:innen
zeigen, dass der ex-ante Preis nur dann durch Einfiihrung des ESG-Berichts steigt, wenn der
zusiatzliche Nutzen aus hoherer ESG-Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter
Investor:innen A, den erwarteten Verlust in finanziellen Cashflows iibersteigt. Dies gilt, sofern
die ESG-Anstrengungen und der Cashflow positiv korrelieren oder der Anteil an ESG-Inves-
tor:innen entsprechend hoch ist. Grundsitzlich ldsst sich festhalten, dass das Anreizsystem die
Manager:innen motiviert die ESG-Leistungen zu verbessern, da der ESG-Bericht direkte Aus-
wirkungen auf den Aktienpreis und somit den Nutzen hat. Es muss jedoch kritisch hervorge-
hoben werden, dass der Finanzbericht nach wie vor eine gro3ere Bedeutung fiir den Aktienpreis
hat, da dieser sinkt, wenn ESG-Leistungen und Cashflows negativ korrelieren. Dies fiihrt dazu,
dass Manager:innen eher von sozialen Investitionen absehen, wenn diese potenziell negative
Auswirkungen auf den Cashflow haben. Dieses Ergebnis ldsst sich im Sinne des Multitasking-
Problems interpretieren, wonach Anreizsysteme dazu tendieren, jene Aufgaben zu bevorzugen,
deren Output stérker, préziser oder kurzfristiger messbar ist (vgl. Gigler et al., 2014; Beyer &
Guttman, 2012; Kanodia et al., 2005). Da finanzielle Kennzahlen im Marktpreis stiarker und
unmittelbarer reflektiert werden als ESG-Leistungen, verschiebt sich der Fokus der Mana-
ger:innen systematisch in Richtung cashflow-relevanter Aktivititen, selbst wenn ESG-Ziele
formal beriicksichtigt werden (vgl. Holmstrom & Milgrom, 1991; Holmstrom, 1979). Beson-
ders problematisch ist dies im Kontext der ungeduldigen Manager:innen (vgl. Schaveling &

Bryan, 2018). In solchen Fillen sind Manager:innen auf kurzfristige Erfolge fokussiert, da sie
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nicht langfristig im Unternehmen verbleiben, und neigen dazu, ESG-Initiativen zu ignorieren,
deren positive Auswirkungen auf den Cashflow erst in mehreren Jahren spiirbar werden (vgl.

Dutta & Reichelstein, 2005).

Effizienz

Betrachten man das Modell unter dem Gesichtspunkt der Effizienz ldsst sich zunichst nichts
iiber die Implementierungskosten des ESG-Berichts ableiten. Das Modell nimmt an, dass das
Unternehmen einen Finanzbericht und einen ESG-Bericht verdffentlicht, ohne Beriicksichti-
gung eines Aufwands durch bspw. Datensammlung. In der Praxis zeigt sich aber, dass vor
allem die Datenerhebung von ESG-Kennzahlen mit hohem Aufwand und Kosten verbunden
ist (vgl. Niu et al., 2024; Harasheh & Provasi, 2022; Blankespoor et al., 2020; Verrecchia,
1990). Diese miissen zwar von allen Unternehmen getragen werden, wirken sich jedoch, ab-
héngig von Unternehmensgrofe und vorhandener Infrastruktur, unterschiedlich stark aus. Aus
dem Modell kann man jedoch einen erheblichen Nutzen, hinsichtlich Nachhaltigkeitswirkun-
gen ziehen. Durch die Veroffentlichung des ESG-Berichts verpflichtet sich das Unternehmen,
Informationen {iber ihre ESG-Leistungen preiszugeben, woraus Investor:innen ihre Entschei-
dungen ableiten konnen.

Das Effizienzkriterium beinhaltet zusitzlich die Bewertung, ob ein ESG-orientiertes An-
reizsystem die tatsdchlichen nachhaltigkeitsbezogenen Leistungen eines Unternehmens abbil-
den. Hierfiir muss man das Modell differenziert betrachten. Zunéchst gilt es kritisch anzumer-
ken, dass ein effizientes Anreizsystem mafBigeblich von der Qualitdt der zugrunde liegenden
ESG-Metriken abhéngt, die im ESG-Bericht veroffentlicht werden. Dies wird auch im Modell
durch den ESG-RC ;- deutlich, der die Informationswirkung von ESG-Berichten beschreibt:

) 2 091
v =2 (1) + 5%,
Dabei erfasst insbesondere der Term ¢;2 die Varianz des Fehlers in der ESG-Berichterstattung

und damit die Ungenauigkeit der verwendeten ESG-Metriken. Je hoher diese ist, desto stérker
2
reduziert sich, liber den Ausdruck (1— ;—ryl), die Reaktionsstdrke auf die berichteten ESG-

Informationen. Dies impliziert, dass unprizise ESG-Indikatoren die Informationsqualitét der
Kennzahlen mindern und somit deren Eignung als Grundlage flir Anreizsysteme verringern.
Ein effizientes ESG-Vergiitungssystem setzt folglich voraus, dass die verwendeten ESG-Met-
riken moglichst préizise sind, da andernfalls nicht der tatsdchliche Beitrag der Manager:innen

zu nachhaltigen Unternechmenszielen abgebildet wird. Vielmehr steigt bei hoher
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Messungenauigkeit die Wahrscheinlichkeit von Fehlsteuerungen und Doppelanreizen, da die
Vergiitung auf verzerrten Signalen basiert. Dies verringert die Effizienz des Systems, da Ma-
nager:innen fiir nicht produktive Anstrengungen entlohnt werden. Die Autor:innen modellieren
dieses Problem und zeigen die Auswirkungen der Berichtsmanipulation durch die Manager:in-
nen. Es wird gezeigt, dass Manager:innen, die den ESG-Score manipulieren, positive Marktre-
aktionen auf ihre Berichterstattung erhalten konnen und somit den Aktienkurs steigern, da In-
vestor:innen den manipulierten ESG-Score als indikativen Wert fiir nachhaltiges Handeln in-
terpretieren. Hierbei werden zwar Anstrengungskosten der Manipulation in Betracht gezogen,
jedoch zeigen die Ergebnisse, dass Greenwashing sich fiir die Manager:innen lohnen kann,
ohne echte Sozialinvestitionen zu tétigen. In einer weiteren Modellerweiterungen ziehen die
Autor:innen eine Annahme in Betracht, in der die Priaferenzen der Investor:innen in die An-
strengungskosten der Manipulation miteinbezogen werden. Wihrend das Modell zuvor ledig-
lich den indirekten Einfluss die Investor:innenpriferenzen iiber die Marktpreisreaktionen ERC
und ESG-RC abbildet, fokussiert sich die Erweiterung auf die direkten Auswirkungen der Pri-
ferenzen der Investor:innen auf die Kostenstrukturen von ESG-Anstrengungen und Green-
washing. Die Ergebnisse zeigen, dass die Manager:innen nun eine minimale Anstrengung fiir
ESG-Initiativen leisten miissen. Bei einem starken ESG-Anteil der Investor:innen und einer
Priferenz fiir eine konservative ESG-Berichterstattung werden die Manager:innen eher echte
ESG-Investitionen titigen und den Einsatz von Greenwashing verringern. Gleichzeitig wiirde
sich der ESG-Score im Bericht erh6hen, was zu einer stirkeren positiven Marktreaktion fithren
wiirde. Die Gewichtung des Aktienkurses verschiebt sich daher zunehmend in Richtung ESG-
Engagement. Die Bewertung der Effizienz unter dem Gesichtspunkt, dass Unternehmen be-
wusst ein niedrigeres Gewinnniveau zugunsten von ESG-Leistungen in Kauf nehmen, lasst
sich ebenfalls differenziert beantworten. Das Basismodell hat gezeigt, dass der Aktienkurs
sinkt, wenn die Korrelation zwischen ESG-Leistungen und Cashflow negativ ist, obwohl der
ESG-Bericht eine positive Marktpreisreaktion ausldsen wiirde. Dies impliziert, dass der Markt
sinkende Cashflows trotz positiver ESG-Leistungen nicht ausreichend honoriert und der Ak-
tienpreis sinkt. Die Erweiterungen des Modells haben jedoch gezeigt, dass dieser Effekt bei
einer bestimmten Anzahl ESG-orientierter Investor:innen nicht mehr wahrnehmbar ist und der
Aktienpreis auch bei sinkendem Cashflow steigen kann. Die Effizienz des vorliegenden Mo-
dells kann ebenfalls mit Holmstroms Informativeness Principle (1979) beantwortet werden.
Hier zeigen die Autor:innen, dass die Qualitédt der zugrundeliegenden Signale von elementarer
Bedeutung fiir die jeweiligen Berichte ist. Der Messfehler des ESG-Signals, dargestellt durch

die Varianz o2, gibt an, wie genau der ESG-Bericht die tatsichliche ESG-Performance
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widerspiegelt. Ein hoherer Messfehler verringert die Qualitdt des Reports und somit auch den
Informationsgehalt fiir Investor:innen, was zu einer geringeren Marktreaktion ESG-RC fiihrt.
Gleichzeitig wird der Finanzbericht wichtiger, da Investor:innen verstarkt auf gemeinsame In-
formationen aus beiden Berichten zuriickgreifen. Dadurch steigt der ERC, da Investor:innen

nun mehr Gewicht auf den Finanzbericht legen, wenn der ESG-Bericht unzuverldssiger wird.

Regulatorische Einbettung

In diesem Zusammenhang wird die Notwendigkeit des Kriteriums der regulatorischen Einbet-
tung deutlich. Im Kontext funktionierender Anreizsysteme soll die regulatorische Einbettung
sicherstellen, dass ESG-Anreize langfristig durchsetzbar und standardisierbar sind, bei gege-
bener Qualitdt und Glaubwiirdigkeit. Das Modell verweist nicht explizit auf ein Rahmenwerk,
auf das die Unternehmen zuriickgreifen sollen, oder auf bestimmte ESG-Metriken, die verwen-
det werden sollen. Dennoch impliziert es durch die Offenlegung eines ESG-Berichts, dass Un-
ternehmen verpflichtet sind, ESG-Metriken zu verwenden. Die Verantwortung dafiir, ein ver-
pflichtendes Rahmenwerk zu entwerfen, das qualitativ hochwertige ESG-Metriken bereitstellt,
liegt bei den staatlichen Regulatorien. Allerdings ist die Existenz eines regulatorischen Rah-
menwerks allein nicht ausreichend, um die Funktionsfdhigkeit marktbasierter Anreizsysteme
sicherzustellen. Entscheidend sind vielmehr die effektive Durchsetzung, Priifung und Sanktio-
nierung fehlerhafter oder irrefiihrender ESG-Berichterstattung. Ohne externe Uberpriifung be-
steht weiterhin ein Anreiz zur strategischen Verzerrung von ESG-Informationen, selbst bei for-
mal verpflichtenden Standards (vgl. Dranove & Jin, 2010). Die regulatorische Einbettung muss
daher mit Priifmechanismen und Haftungsregeln kombiniert werden, um Glaubwiirdigkeit und
Effizienz nachhaltig zu gewéhrleisten. Das Modell hat gezeigt, dass die Qualitit ein entschei-
dender Faktor fiir den Informationsgehalt des ESG-Berichts ist, anhand dessen Investor:innen
ihre Anlageentscheidungen treffen. Gewihrleistet man ein Rahmenwerk, das qualitativ hoch-
wertig und verpflichtend fiir Unternehmen ist, setzt man den maximalen Anreiz fiir Unterneh-
men, in echte Sozialleistungen zu investieren. Dariiber hinaus schafft man so maximale Trans-
parenz und Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Unternehmen, was wiederum die

Glaubwiirdigkeit und das Vertrauen der verschiedenen Interessengruppen erhoht.

Glaubwiirdigkeit

Aus den bereits untersuchten Kriterien lasst sich schlussendlich das Kriterium der Glaubwiir-
digkeit bewerten. Die einzelnen Analysen haben jeweils die konzeptuellen Starken und Schwé-

chen des Modells aufgezeigt, die alle in gewisser Weise die Glaubwiirdigkeit des Modells
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tangieren. Zum einen zeigen unprazise ESG-Metriken, dass der Informationsgehalt des ESG-
Berichts geringer wird, wodurch der Aktienpreis weniger von ihm abhingt. Dadurch wird die
Glaubwiirdigkeit der ESG-Anstrengung geringer und der Finanzbericht gewinnt an Bedeutung.
Des Weiteren wurde bereits gezeigt, dass unscharfe Metriken Raum fiir Greenwashing lassen.
Manager:innen konnen dies Ausnutzen und von symbolischer ESG-Leistung profitieren, ohne
einen realen nachhaltigen Mehrwert geschaffen zu haben (vgl. Krueger et al., 2024). Die Au-
tor:innen haben zwar Mafinahmen in das Modell integriert, die dem Entgegenwirken sollen,
jedoch ist die Wirkung abhéngig von dem Anteil an ESG-orientierten Investor:innen, was wie-
derrum kein glaubwiirdiges System suggeriert (vgl. Aghamolla & An, 2024). Nichtsdestotrotz
hat das Modell gezeigt, dass sich ein funktionierendes, ESG-orientiertes Anreizsystem abbil-
den ldsst, wenn die Schwéchen neutralisiert und ein Rahmenwerk mit qualitativ hochwertigen
ESG-Metriken geschaffen wird, dass die Manipulationsanreize der Manager:innen minimiert.
Insgesamt zeigt das Modell, dass Glaubwiirdigkeit in marktbasierten Anreizsystemen kein exo-
gen gegebenes Merkmal ist, sondern endogen aus der Interaktion von Informationsqualitit,

Priaferenzen der Investor:innen und institutionellen Rahmenbedingungen entsteht.

Anreizwirkung Effizienz

+ Manager wird indirekt tiber den Aktienkurs zu ESG-Anstrengungen + ESG-Berichterstattung verbessert die Informationsbasis fir
FTE Investoren
+ ESG-Leistungen wirken positiv auf den Aktienpreis, sofern ESG und + bei hof]er ESG-Nachfrage 1l I\_ﬂarkt: _ESG—Investrtlonen kénnen
Cashflow positiv korreliert sind oder Anteil ESG-orientierter Investoren trotz ] Cashflows efﬁ?len‘t qEw :
{A) ausreichend hoch ist * kon5|5tf3nt mit de_m Inforr!‘iatl\{eness Principle: ESG wirkt, wenn es
- bei negativer Korrelation zwischen ESG und Cashflow: ESG- informatve _Zusatszormatlon liefert : _
Anstrengungen senken den Aktienpreis Manager meidet nachhaltige ) Implementlgrungskosten der ESG-Berichterstattung werden im
Investitionen "“f"?‘?_" ignoriert o . )
- kurzfristig orientierte Manager ignorieren langfristige ESG-Projekte : Efﬁzle_nz starl-_: abhangig von Qualitat d?r ESG'MEH'FE"

- E5G-Signal mit hohem Messfehler verliert Informationswert

Glaubwiirdigkeit Regulatorische Einbettung

+ ESG-Bericht kann glaubwiirdiges Machhaltigkeitssignal sein + Qualitat der ESG-Metriken ist zentral
+ Glaubwiirdigkeit steigt, wenn: ESG-orientierte Investoren + Regulierung kann Vergleichbarkeit erhGhen, Manipulation
dominieren, reale ESG-Investitionen nétig sind, um erschweren, Marktbasierte ESG-Anreize stabilisieren
Marktreaktionen auszuldsen + einheitliche Standards erhthen Transparenz und Vertrauen
- unscharfe ESG-Metriken ermaglichen Greenwashing - Modell liefert kein konkretes Rahmenwerk fir ESG-Metriken
- Glaubwiirdigkeit hangt stark vom Anteil ESG-orientierter - ohne regulatorische Vorgaben hohe Varianz in ESG-Qualitat und
Investoren und Marktinterpretation des ESG-Signals ab uneinheitliche Marktreaktionen
- keine intrinsische Bindung des Managements an ESG-Ziele - Uberstandardisierung kann unternehmensspezifische ESG-

Relevanz verzerren

Abbildung 6: Ubersicht Bewertung marktbasiertes Anreizsystem

3.4 Hybride Anreizsysteme

3.4.1 Konzeptuelle Logik hybrider Steuerung

Hybride Steuerungssysteme lassen sich als Governance-Arrangements verstehen, die unter-

schiedliche Koordinations- und Anreizlogiken bewusst miteinander verbinden. In der
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organisationstheoretischen Literatur wird Hybriditit dabei nicht als Ubergangsform, sondern
als eigenstindige Struktur beschrieben, in der Elemente verschiedener Organisations- und
Steuerungslogiken kombiniert werden, um spezifische Koordinationsprobleme zu losen (vgl.
Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004). Das Ziel hybrider Systeme besteht darin, die jewei-
ligen Stérken unterschiedlicher Steuerungsformen zu nutzen und deren strukturelle Schwachen
in komplexen und unsicheren Umwelten auszugleichen. Einen klassischen theoretischen Aus-
gangspunkt bietet Williamson (1987, 1991), der Markt und Hierarchie als distinkte Pole eines
Kontinuums begreift. Hybride Arrangements sind in diesem Zwischenbereich angesiedelt, da
sie die hohe Anreizintensitdt und Flexibilitdt von Mérkten mit den koordinativen Elementen
der Hierarchie, wie die formale Uberwachung und strategischer Zielsetzung, verkniipfen (vgl.
Williamson, 1996). Uber die rein transaktionskostentheoretische Sicht hinausgehend, betonen
Battilana und Dorado (2010), dass hybride Organisationen vor der Herausforderung stehen,
zwel oft divergierende institutionelle Logiken zu vereinen, ndmlich die finanzielle Logik und
die soziale bzw. dkologische Logik. Die besondere Schwierigkeit hybrider Steuerung besteht
darin, diese Logiken so zu integrieren, dass keine Seite die andere verdriangt. Ein rein finanzi-
elles Anreizsystem wiirde zu einem sogenannten ,,Mission Drift* fiihren, bei dem die Nachhal-
tigkeitsziele zugunsten kurzfristiger Renditen vernachléssigt werden (vgl. Ebrahim et al., 2014;
Battilana & Dorado, 2010). Anreiztheoretisch ldsst sich diese Problematik durch das Multitas-
king-Problem prézisieren. Wenn Agenten Aufgaben mit unterschiedlicher Messbarkeit erfiillen
miissen, fithrt die einseitige Honorierung gut messbarer (finanzieller) Grof3en zwangslaufig zur
Vernachldssigung schwer messbarer ESG-Ziele (vgl. Holmstrom & Milgrom, 1991). Aktuelle
theoretische und empirische Arbeiten zeigen jedoch, dass Aktiondr:innen zunehmend nicht-
finanzielle Ziele verfolgen und nachhaltigkeitsbezogene Leistungsdimensionen explizit wiin-
schen und dabei selbst auf finanzielle Renditen verzichten (vgl. Heeb et al., 2023; Barber et al.,
2021; Bauer et al., 2021; Barber et al., 2021; Hartzmark & Sussman, 2019). Hybride Anreizsys-
teme fungieren hier als stabilisierende Mechanismen, die explizite vertragliche Leistungsan-
reize mit institutionellen Rahmenbedingungen verkniipfen, um die relative Prioritéit der ver-
schiedenen Ziele auszubalancieren.

In der neueren Forschung wird dieser theoretische Rahmen durch Modelle konkretisiert, die
zeigen, wie diese Integration technisch gelingen kann. Beispielsweise illustrieren Bonham und
Riggs-Cragun (2025), dass eine hybride Kopplung von internen Vergiitungsinstrumenten und
externen regulatorischen Anreizen dazu beitragen kann, die Korrelation zwischen finanziellen
und nachhaltigen Ergebnissen aktiv zu erhohen. Hybride Systeme wirken hier nicht nur als

reine Belohnungsinstrumente, sondern als adaptive Steuerungsdesigns, die das Risiko- und
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Innovationsverhalten von Manager:innen gezielt auf eine Transformation des Geschaftsmo-
dells ausrichten (vgl. Gunningham & Sinclair, 1999). Diese Kopplung erh6ht jedoch die Kom-
plexitdt des Systems und kann dadurch kontraproduktiv auf die Effizienz und die Vertragsge-
staltung wirken (vgl. Albuquerque et al., 2025; Black et al., 2014; Bressers & Klok, 1988).
Zusammenfassend dienen hybride Anreizsysteme somit als institutionelle Briickenbauer, in-
dem sie externe gesellschaftliche Anforderungen in die interne Logik der Unternehmung iiber-
setzen, ohne die Skonomische Uberlebensfihigkeit zu gefihrden (vgl. Ménard, 2004; William-
son, 1996). Nachfolgend wird das Modell von Bonham & Riggs-Cragun im Detail vorgestellt,

um die hybride Logik besser nachvollziehen zu kénnen.

3.4.2 Das Modell von Bonham & Riggs-Cragun (2025)

Das Modell betrachtet Aktionér:innen, die intrinsisch eine VektorgroBe X € R™ bewerten, die
sowohl finanzielle Ergebnisse als auch ESG-relevante Ergebnisse umfassen kann. Die tatsdch-
lichen Werte von X sind nicht direkt vertraglich abrechenbar. Stattdessen stehen messbare Per-
formance-GroBen zur Verfiigung Y € R", wie beispielsweise der Nettogewinn oder die berich-
teten CO,-Emissionen. In diesem Modell vertritt der Prinzipal die Shareholder und versucht
deren Wohlfahrt zu maximieren, die sowohl von X als auch von Y abhéngt (vgl. Hart & Zinga-
les, 2017). Vor der Handlung der Manager:innen ist die gemeinsame ex-ante-Verteilung von
(X, Y) durch die Dichte gxy(x,y) gegeben, wobei (x,y) € R™ x R". Es wird angenommen,
dass gxy multivariat normalverteilt ist mit dem Erwartungswert p und der Kovarianz-Matrix

Z,

_(Mx) e _ (Zxx EXY)
= (UY>'E - (ZYX Zyy/)’

Die Kovarianz-Matrix X beschreibt hierbei die ex ante Beziehung zwischen X und Y. Zyx be-
schreibt den Zusammenhang zwischen finanziellem- und ESG Outcome. Wenn diese negativ
(positiv) korreliert sind fithren hohere Gewinne zu schlechteren (besseren) ESG-Performance
in ,,braunen® (,,griinen*) Unternehmen. Im Vergleich Zyy notiert die Korrelation zwischen der
Finanz- und ESG-Performancemessung, was bestimmt, ob Unternehmen ,,braun* oder ,,griin“
berichten. SchlieBlich beinhalten Xy und Xyx die Korrelation zwischen den Outcomes und der
Performancemessung und bilden somit die Qualitit der Performancemessungssysteme der Un-
ternehmen ab. Der Prinzipal gestaltet den Vertrag mit den Manager:innen so, dass sie Ande-
rungen an Produktionstechnologien und Messsystemen vornehmen. Die Handlungen der Ma-

nager:innen sind nicht direkt beobachtbar und werden modelliert als ex-post Dichtefunktion:
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fxy(x,y), (x,y) € R™ x R".
Obwohl die ex-ante Verteilung gxy (%, y) multivariat normalverteilt ist, konnen die Manager:in-
nen jede beliebige gemeinsame Dichte fyy wahlen. Dies reflektiert den Handlungsspielraum
von Manager:innen, hinsichtlich Investitionsentscheidungen, ESG-Aktivitidten oder Bericht-
systemen. Hierbei fithren verschiedene Verteilungen zu verschiedenen Kosten fiir die Mana-
ger:innen. Die Kostenfunktion lésst sich als Kullback-Leibler (KL)-Divergenz zwischen fxy

und gyy abbilden:

f(x,y)
2ooy)) 09

Divergenz bedeutet in diesem Zusammenhang eine Messung, die bestimmt, wie weit die Ver-

D (fxy Il 8xy) = f fCsy) In (

RMxRD

teilung fyxy und gxy auseinanderliegen. Des Weiteren ldsst sich die Formel als Kostenfunktion
in dem Sinne interpretieren, welche Anstrengungskosten die Manager:innen erbringen miissen,
um die ex-ante Verteilung gxy des Unternehmens in die Verteilung fyy der Manager:innen zu
transformieren. Wenn die Manager:innen keine Anreize erhalten, werden sie auch keine An-
derungen vornehmen (fyy = gxy) und die Anstrengungskosten auf 0 reduzieren. Wenn sie hin-
gegen eine andere Verteilung implementiert (fyy # gxy) steigen ihre Anstrengungskosten kon-
vex, inwieweit sich fyxy von gxy entfernt. Der Prinzipal kann nicht auf die Handlung fxy kon-
trahieren.

Stattdessen gestaltet man einen leistungsabhingigen Vertrag s(Y): R" — R, der eine Auszah-
lung s(y) fiir jede Realisierung y festlegt. Der Nutzen des Agenten lautet: U(s(Y)), wobei U
eine schwach konkave Funktion ist und der Reservationsnutzen der Manager:innen O ent-
spricht.

Die Grundlagen des Modells zu verstehen ist notwendig, um die folgenden Implikationen ver-
stehen zu konnen. Zundchst betrachten die Autor:innen, welche Auswirkung die Vertragsge-
staltung auf die Entscheidung der Manager:innen fyy hat. Die Manager:innen wéhlen hierbei
fxy, gegeben ihres Vertrages s(y), so, dass ihr erwarteter Nutzen U, abziiglich der Implemen-

tierungskosten der Verteilung maximiert werden:

max [ U(s(y)) f(x,y) dxdy — f(x,y) In [ @ dx dy.
fxy g(xy)
Dadurch, dass die Kostenfunktion konvex und die Nutzenfunktion konkav ist, liefert die Opti-
mierung nach f(x,y) eine eindeutige Verteilung:

eU(s)

f(x,y) = g(x,y) W,
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wobei [Eg den Erwartungswert unter der ex-ante-Verteilung gxy bezeichnet. Intuitiv sagt das

Optimum aus, dass die Manager:innen f(x,y) von g(x,y) anndhert (entfernt), sobald eUG®)
groBer (kleiner) ist als der Durchschnitt.

Die Autor:innen erweitern das Modell, indem sie im Folgenden eine nichtlineare Form des
Vertrags s(y) annehmen (vgl. Demski & Dye, 1999). Die Nutzenfunktion der Manager:innen
ist dabei:

UGS(Y)) = a+ BTY +YTTY,
wobei « eine reine konstante ist, BTY eine klassische Bonuskomponente abbildet und BTY +
%YTFY ein nichtlinearer Teil darstellt, der Anreize fiir Risiken und Korrelation setzen soll. Die

Autor:innen zeigen hierbei, dass lineare Vertragsanreize (3 nur die Erwartungswerte X und Y
beeinflussen, hingegen nichtlineare Anreize I' die Manager:innen dazu motivieren die Varian-
zen von X und Y endogen zu veridndern, ohne die Normalverteilung zu verlassen. Fiir unseren
Fokus betrachten wir den zweidimensionalen Fall (m = n = 2). Sei X = (X;,X;) und Y =
(Y1, Y2)T, wobei X; und X, nicht vertraglich festgelegte finanzielle bzw. ESG-Leistungen sind

bzw. Y; die gemessene finanzielle Leistung und Y, die gemessene ESG-Leistung. Der lineare

Anreizvektor und die Matrix der nichtlinearen Anreize sind definiert als § = (Bl),[‘ =

B>

(Y1 Y ) Damit lésst sich der quadratische Vergiitungsvertrag explizit schreiben als:

Y Y2
11
U(s(Y)) = a+ B1Y; +B,Y, + EY1Y1 + EYzYz + Y, Y.

Bereits ohne die explizite Losung der Verteilung fyy ldsst sich Intuition liber die Wirkungs-
weise der Vertragsparameter gewinnen, indem der Erwartungswert der Nutzenfunktion gebil-
det wird. Der erwartete Nutzen des Agenten aus der Vergiitung ergibt sich zu:
E[U(s(Y))] = a+ B E[Yi] + B2E[Y,]
+ VB[] + VB[ + VELYE[Y,]

1 1
+ Ey1Var (Yp) + Eszar (Yz) + yCov (Y1, Y3).

Diese Darstellung macht deutlich, dass der erwartete Nutzen des Agenten nicht nur von den
Mittelwerten der Performance-Mal3e abhingt, sondern explizit auch von deren Varianzen und
Kovarianz. f3; beeinflussen den Nutzen des Agenten iiber die Erwartungswerte E[Y;], y; beein-
flussen den Nutzen iiber die Varianzen Var (Y;) und y beeinflusst demnach den Nutzen {iber
die Kovarianz Cov (Y3, Y,). Ist der erwartete Nutzen des Agenten aus der Verglitung in einem

dieser Momente steigend (fallend), so hat der Agent einen Anreiz, durch seine Handlungen
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genau diese Momente zu erhohen (zu verringern), wobei er stets die durch die KL-Divergenz
induzierten Kosten der Verteilungsédnderung berticksichtigt. In den folgenden Analyseschritten
wird daher isoliert untersucht, wie die Parameter {3;, y; und y, unter Beriicksichtigung der An-
reiz- und Kostenstruktur, die Verteilung und damit Mittelwerte, Risiken und Zusammenhénge
zwischen finanzieller und ESG-Performance beeinflussen.

Im Benchmark-Fall wird angenommen, dass die Messung von g(x,y) perfekt ist, was impli-
ziert, dass es auch unter f(x,y) perfekt ist sowie, dass der Vertrag nur die finanzielle Perfor-
mance Y; abbildet. Unter perfekter Messung stimmen Outcomes und Performance-Mal3e iiber-
ein, sodass fy = fy gilt. Die Analyse kann daher auf die marginale Verteilung von Y beschréankt

werden. Die ex-ante-Verteilung von Y ist durch den Mittelwertvektor und die Kovarianzmatrix

Hy = (E;):ZYY = <(f %)

gegeben, wihrend die ex-post-Verteilung durch

8, ™ oom
Ov = (82)'HYY N <1‘[ n%)

charakterisiert ist. Die Korrelationskoeffizienten unter der ex-ante- und ex-post-Verteilung

werden definiert als

o T
P 0,0, ? T,

Ein Unternehmen gilt ex ante als griin (braun), wenn p > 0 (p < 0), und ex post als griin
(braun), wenn @ > 0 (¢ < 0). Entsprechend wird das Unternehmen im Durchschnitt als griin
(braun) bezeichnet, wenn p + ¢ > 0 (p + ¢ < 0). Unter den oben definierten Annahmen und

der bereits beschriebenen nichtlinearen Kostenfunktion ergibt sich fiir den Benchmark-Fal das

p1+B1+y1ly 1 P
. 1-vyq 1-v1 1-v1
Optimum: Oy = Myy =
p Y Mat+B1+yily Yy p 1-y,(1-p%) |’
1-v4 1-v4 1-v4

wobei die ex-post Korrelation ¢ = entspricht. Die Ergebnisse zeigen, dass selbst

ein solcher rein finanzieller Vertrag systematische Auswirkungen auf ESG-Performance und
ESG-Risiken hat. Unter der Annahme standardisierter Varianzen (62 = 65 = 1) und eines
quadratischen Finanzvertrags fiihrt ein positiver linearer finanzieller Anreiz (; > 0) zu einer
Erhohung der finanziellen Performance, verdndert jedoch gleichzeitig die ESG-Performance
in Abhéngigkeit von der ex-ante-Korrelation p. Ist der Zusammenhang zwischen finanzieller
und ESG-Performance negativ (p < 0), verschlechtert sich die ESG-Performance, sobald fi-

nanzielle Anreize verstirkt werden. Dariiber hinaus zeigt die Proposition, dass konvexe
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finanzielle Anreize (y; > 0) zu einem Anstieg des ESG-Risikos fiihren, sofern finanzielle und
ESG-Performance nicht unkorreliert sind (p # 0). Intuitiv libertragen sich erhohte finanzielle
Risiken iiber die bestehende Korrelation auf ESG-Risiken unabhingig davon, ob ESG-Malle
explizit im Vertrag beriicksichtigt werden. Insgesamt verdeutlicht dieser Benchmark, dass Ver-
triage, die ausschlieBlich auf finanzielle Performance abzielen, ESG-Ergebnisse weder neutral
noch stabil halten. Vielmehr verstirken sie bestehende Zielkonflikte zwischen finanziellen und
ESG-Aktivitdten und erhdhen potenziell ESG-Risiken. Aus diesem Grund sind rein finanzielle
Vergiitungsvertrage ungeeignet, wenn Stakeholder eine Verbesserung der ESG-Performance,
ein aktives ESG-Risikomanagement oder griine Innovation anstreben. Vor diesem Hintergrund
wird im néchsten Schritt analysiert, wie Vertrage, die sowohl finanzielle als auch ESG-Perfor-
mance-MalRe beriicksichtigen, diese Effekte gezielt steuern kénnen.

Die Autor:innen betrachten zunéchst den Fall, dass in dem im Vertrag nur der gemessene ESG-
Wert und dessen Interaktion mit der finanziellen Performance vergiitet werden, etwa iiber so-
genannte ESG Performance Shares. Formal bedeutet dies, dass der Managementvertrag keine
linearen oder quadratischen Terme fiir Y;, Y, enthélt, sondern nur der gemischte Term yY;Y,,
d.h. U(s(Y)) = a + vY; Y, mit y > 0. Die marginale finanzielle Performance steigt in diesem
Zusammenhang mit dem Anstieg der ESG-Performance und der Term yY; Y, wird hierbei als
Performance-Shares definiert. Unter den zuvor definierten Annahmen, dass fy = fy, wenn die
Messung perfekt ist von g(x,y) und den Manager:innen Performance-Shares U(s(Y)) = a +
vYY;Y, angeboten werden, implementiert man folgende marginale Verteilungen fx:

1 ¢
=<u1+vﬂ%(uz+u1cp)> o= | ITYere) 1Y+ o)

15 +Y1T% (Mg + p29) ¢ 1
1-vy(p+e@) 1—-vy(p+o)

Der ex-post Korrelationskoeffizient ¢ zwischen finanzieller und ESG-Performance ist hierbei
@ = p + y(1 — p?), wobei p die ex-ante Korrelation abbildet und y den Einfluss auf die Per-
formance-Shares darstellt. Die Kernergebnisse, die sich durch die Einfiihrung der Perfor-
mance-Shares ergeben, zeigen, dass die Manager:innen die Korrelation zwischen finanzieller
und ESG-Performance erhohen (¢ > p). Intuitiv bedeutet dies, dass die Gewdhrung von An-
reizen in Form von Performance-Shares die Manager:innen dazu anregt, ESG-Aktivitdten zu
intensivieren, da diese gleichzeitig zu einer Verbesserung der finanziellen Performance fiihren.
Die Autor:innen definieren das als ,,griine Innovation®, da bspw. neue Technologien neben
sozialen Vorteilen auf finanzielle Vorteile erbringen kdnnen bei erfolgreicher Implementie-

rung. Des Weiteren zeigt das Gleichgewicht, dass Performance-Shares die Manager:innen dazu
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motivieren, ,,braune* Unternehmen (p < 0) in ,,griine” Unternehmen (¢ > 0) zu verwandeln,

‘;2) (siche Abbildung 7). Diese

sofern genug Performance-Shares angeboten werden (y = T

Implikationen haben aber auch direkte Auswirkungen auf das Risikoverhalten der Manager:in-
nen. So ldsst sich annehmen, dass Performance-Shares in ,,griinen” Unternehmen die Risiko-
bereitschaft der Manager:innen erh6hen, hingegen in ,,braunen Unternehmen die Risikobe-
reitschaft senken (vgl. Aghion et al., 2016). Grund hierfiir ist die gezeigte positive Korrelation
zwischen finanzieller und ESG-Performance in ,,griinen* Unternehmen, d.h. Manager:innen
wollen griine Innovationen bewusst intensivieren, um gleichzeitig die finanzielle Performance
zu erhohen. Jedoch sind solche Projekte meist risikobehafteter. Umgekehrt ist in ,,braunen‘
Unternehmen die Risikobereitschaft sehr gering, da man keinen Mehrwert aus nachhaltigen

und riskanteren Investitionsprojekten ziehen kann.

Status Quo (Braune/Griine Firma) Nach Einfiihrung hybrider Anreize
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Abbildung 7: Transformation des Geschdftsmodells durch ESG-Performance-Shares

Des Weiteren zeigt die Einfithrung von Performance-Shares direkte Auswirkungen auf die er-
warteten ESG- und finanziellen Leistungen der Manager:innen. Betrachtet man die die erwar-
tete Nutzenfunktion der Manager:innen, nur unter Beriicksichtigung der Performance-Shares,
ergibt sich der erwartete Nutzen E[U(s(Y))] = a + Y(E[Y;]E[Y,] + Cov (Y3, Y3)). Die Funk-
tion zeigt, dass Performance-Shares den Anreiz schaffen, eine Performance-Malinahme bei po-
sitivem Mittelwert konstant zu halten, wihrend die andere Mallnahme ebenfalls steigt, wodurch
beide Mittelwerte nach oben verschoben werden. Diese Effektivitit der ESG-Performance-
Shares bei der Forderung griiner Innovation macht sie besonders attraktiv fiir Aktionér:innen,
die finanzielle und ESG-Performance als komplementér betrachten. Gleichzeitig profitieren
auch Aktionéar:innen, die diese beiden Performance-Mal3e als Substitute ansehen, von den Mit-

telwertverschiebungen. Insgesamt fordern ESG-Performance-Shares vielfdltige Aktivititen,
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die fiir Aktiondr:innen von Vorteil sind, die finanzielle und ESG-Ergebnisse als Substitute oder
als Komplementére betrachten, oder unterschiedliche Risikopréferenzen fiir griine und braune
Unternehmen haben (vgl. Pastor et al., 2021). Daher sind sie ein vielseitiges Anreizinstrument
fiir Unternehmen mit heterogenen Aktionérspréiferenzen (vgl. Pastor et al., 2021; Pedersen et
al., 2021).

Die Einfiihrung von Performance-Shares hat gezeigt, dass vor allem in Bezug auf Risiko noch
optimierungsbedarf herrscht, sodass der Vertrag aktuell nicht gleichzeitig finanzielle Risiko-
bereitschaft fordern und ESG-Risiken reduzieren kann. Shareholder bevorzugen in der Regel
finanzielle Risikobereitschaft, da sie von den moglichen hohen Gewinnen profitieren, wihrend
die Verluste durch die begrenzte Haftung abgemildert werden. ESG-Risiken sind jedoch oft
weniger attraktiv, da die positiven Auswirkungen (z. B. auf die Reduzierung von Emissionen)
irgendwann eine Grenze erreichen, wiahrend die negativen Folgen (z. B. Umweltschiden)
schwerwiegende Auswirkungen haben kénnen (vgl. Barnett et al., 2020; Weitzman, 2009). Die
Autor:innen zeigen, dass die Erhéhung finanziellen Risikos (13 > o) bei geringeren ESG-
Risiko (T2 < 03) erreicht werden kann, indem man konvexe finanzielle Anreize (y; > 0) mit
konkaven ESG-Anreizen (y, < 0) kombiniert. Die Konvexitét soll in diesem Zusammenhang
dafiir sorgen, dass der Agent das Risiko erhoht, indem er sich auf Projekte konzentriert, die
hohe potenzielle Gewinne bieten, wahrend konkave Anreizprofile riskoreduzierend wirken,
wenn schlechte Ergebnisse deutlich sanktioniert werden (vgl. Weitzman, 2009; Coles et al.,

2006; Holmstrom & Milgrom, 1991; Holmstrom, 1979). Nimmt man erneut eine perfekte Mes-

sung von g(X, y) an und einem angebotenen Vertrag U(s(Y)) = a + %lelz + %YzYzz (mit: y; <
0_12 und v, < %), unter sonst gleichen Bedingungen wie im Benchmark-Fall, so implementiert
1 2

der Manger die marginale Verteilung fx:

M I

5 = 1_Y10% oo = 1_Y1°'%

Y — Uy y LYY — 0%
L=v03 M =

Durch diese Gestaltungsmoglichkeiten der Risikostruktur kann man Anpassungen vornehmen,
die den Priferenzen der Shareholder entsprechen (siche Abbildung 8). So bevorzugen Share-
holder in traditionellen Energieunternehmen, dass die Umweltrisiken niedrig bleiben, um Re-
putationsverluste zu vermeiden und legen daher Wert auf konkave ESG-Anreize bei gleichzei-

tig konvexen finanziellen Anreizen. Andererseits konnen ,griine” Shareholder sogar
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Umweltrisiken begriilen und priferieren daher konvexe finanzielle und ESG-Anreize mit Per-

formance-Shares, um ,,griine Innovationen* gezielt zu férdern.

——Konvex: y>0 (Performance-Shares); Anreiz flr grine
Innovationen

Konkav: y<0 Schutz vor Extremereignisen

—Linear: B_2>0, y=0; Fokus auf Mittelwertsteigerung

Nutzen des Managers U(s(Y))

1 1,5 2 2,5 3 3,5
MessgroBe der ESG-Leistung Y2

Abbildung 8: Verhaltenssteuernde Wirkung der Vertragskonfiguration in Abhdngigkeit von der
ESG-Leistung

In einem weiteren Abschnitt erweitern Bonham und Riggs-Cragun das bisherige Modell, indem
sie die Annahme perfekter Messung aufgeben und untersuchen, wie die Qualitét finanzieller
und ESG-bezogener Leistungskennzahlen durch Anreizvertrige beeinflusst wird. Wihrend
klassische Multitasking-Modelle die Messqualitit als exogen gegeben betrachten, erlaubt das
vorliegende Modell dem Agenten, die Korrelation zwischen tatsdchlichen Ergebnissen und de-
ren Messgroen aktiv zu verdndern. Damit wird Messqualitét zu einer endogenen Grofe, die
selbst Gegenstand der Anreizwirkung ist. Formal wird nun angenommen, dass die gemeinsame
ex-ante-Verteilung der tatsdchlichen Ergebnisse X = (X4, X,) und der messbaren Leistungs-
groBen Y = (Y;,Y,) multivariat normalverteilt ist. Die ex-ante-Messqualitit der Leistungs-
kennzahl Y; wird als Korrelation zwischen Ergebnis und Messgréf3e definiert:

OX;Y;

Pi = Pxyy; = 77—
/ 2 2
0%, 0%,

Zur Vereinfachung der Analyse werden alle Varianzen auf eins normiert. Zudem wird ange-

i€ {1,2}.

nommen, dass unter der ex-ante-Verteilung gyxy weder X;und X, noch Y;und Y, miteinander
korreliert sind. Die einzige Abhdngigkeit besteht somit zwischen X; und Y;, gemessen durch

pi € [0,1). Die Mittelwert- und Kovarianzstruktur der ex-ante-Verteilung ergibt sich damit zu
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Hx, 1 0 P1 0
| Mx (0 1 0 p,
H=uy, 25 p, 0 1 0
Hy, 0 p, 0 1

Der Agent wird erneut mit einem allgemeinen quadratischen Vertrag konfrontiert. Durch seine
Entscheidung wihlt der Agent eine neue Verteilung fyy ~ N (8§, IT), mit einem endogen be-

stimmten Mittelwertvektor 6 und einer endogenen Kovarianzmatrix I1:

6X1\ / 1T)2<1 Ty, x, Tx,v; TX,Y,
5= 5x2 , _ TX.X, 1T>Z<2 1Tx;Y1 Tx,Y,
6Y1 Ty, Tx,v, Ty, Tyy,
Sy, %, v, TX,v, Tv,Y, T[\Z(z

Die ex-post-Messqualitdt wird analog zur ex-ante-Messqualitét als

® _ "Xy

@i = Px,y; =
2 2
/Ttxinyi

definiert. Zunichst zeigt das Modell, dass die Wirksamkeit von Anreizen grundsitzlich von
der ex-ante-Messqualitidt abhédngt. Insbesondere gilt: (8x, xx) = (ux, Zxx)fur(pq, p2) —
(0,0). Damit verschwinden sdmtliche Anreizwirkungen, wenn die Leistungskennzahlen kei-
nerlei Informationsgehalt iiber die tatsdchlichen Ergebnisse besitzen. Dariiber hinaus kann man
ableiten, dass unterschiedliche Vertragsbestandteile die Messqualitit systematisch beeinflus-

sen:

9; 0g; 09; (ol
— =0, —>0, —>0,—/>0
ap ay? dy; ayj

Lineare Anreize entfalten keinen Effekt auf die Messqualitit, sie verschieben zwar die Mittel-
werte der LeistungsgroBen, verandern jedoch weder Varianzen noch die Korrelation zwischen
Ergebnis und Messgrofle. Damit verhalten sich lineare Anreize exakt wie in klassischen LEN-
Modellen. Im Gegensatz dazu verbessern ESG-Performance-Shares, also interaktive Anreize
mit y2 > 0, die Messqualitit. Der Grund liegt darin, dass diese Anreize hohe Auszahlungen
nur dann ermodglichen, wenn finanzielle und ESG-Performance gemeinsam hoch ausfallen. Der
Agent reagiert darauf, indem er nicht nur die Korrelation zwischen X; und X, erhdht, sondern
zugleich sicherstellt, dass erfolgreiche Innovationen korrekt gemessen werden, indem er die
Korrelation zwischen X; und Y; erhoht. Auch konvexe Anreize (y; > 0) fiihren zu einer Ver-
besserung der Messqualitit. Da konvexe Vertrige extreme Auspragungen der Messgrof3e stark
belohnen, hat der Agent einen Anreiz, die Varianz der zugrunde liegenden Ergebnisgrofle X;
zu erhohen und gleichzeitig deren Abbildung in der Messgrof3e zu verbessern, sodass extreme

Ergebnisse mit hoherer Wahrscheinlichkeit in Y; sichtbar werden. Demgegeniiber
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verschlechtern konkave Anreize (y; < 0) die Messqualitit. Sie bestrafen niedrige Messergeb-
nisse stark und veranlassen den Agenten, sowohl die Varianz von X; zu reduzieren als auch die
Korrelation zwischen X; und Y; zu senken. Extreme Realisationen der tatsdchlichen Leistung
werden dadurch seltener oder weniger zuverldssig in der Messgrof3e abgebildet. Das Modell
warnt daher explizit davor, konkave ESG-Anreize ohne begleitende Kontrollmechanismen ein-
zusetzen, da sie die Qualitét interner Mess- und Berichtssysteme unterminieren konnen. Damit
liefert das Modell eine zentrale neue Einsicht gegeniiber der klassischen Multitasking-Literatur
und zeigt, dass gut gestaltete ESG-Anreizsysteme nicht nur Verhalten, sondern auch die zu-
grunde liegenden Messsysteme nachhaltig verbessern kénnen.

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten analysiert wurde, wie ein exogen vorgegebener
Vertrag die vom Agenten implementierte Verteilung fyy beeinflusst, wenden sich Bonham und
Riggs-Cragun nun dem Optimierungsproblem des Prinzipals zu. Ziel dieses Abschnitts ist es,
Bedingungen herzuleiten, unter denen ein Vertrag der quadratischen Form optimal ist. Der
Prinzipal wihlt hierbei sowohl eine Verteilung fyy als auch einen dazu anreizkompatiblen Ver-
trag s(Y), um die erwartete Shareholder-Wohlfahrt netto der erwarteten Vergiitung zu maxi-

mieren. Formal lautet das Optimierungsproblem:
max [ (Q(xy) —s(y) f(x,y) d(x,y)

unter den Nebenbedingungen

f(xy)
gxy)

JUGO) f(xy) dxy) — J f(x y)In(

QUGE))
f(x,y) = gxy) W V(x,y).

)d(x,y) =0

Die erste Nebenbedingung stellt die Teilnahmebedingung des Agenten sicher. Sein erwarteter
Nutzen aus der Vergiitung abziiglich der Kosten der Verteilungsdnderung muss mindestens
seiner Outside Option entsprechen. Die zweite Nebenbedingung bildet die Anreizkompatibili-
tat ab und folgt direkt aus den Optimalitidtsbedingungen des Agentenprogramms. Der Prinzipal
kann somit nur solche Verteilungen implementieren, die als optimale Reaktion des Agenten
auf einen Vertrag entstehen. Um eine geschlossene Losung zu erhalten, nehmen die Autor:in-

nen an, dass die Shareholder-Wohlfahrt eine quadratische Form annimmt:
1 1
QXY) =X+ EXTWX R EYTTY.
Dabei beschreibt w die linearen Praferenzen der Shareholder fiir die tatséchlichen Ergebnisse

X, W die Risikopriferenzen sowie mogliche Komplementarititen oder Substituierbarkeiten

zwischen den Outcome-Dimensionen, Tt lineare Steuern oder Subventionen auf die

67



Messgroflen Y und T quadratische bzw. interaktive steuerliche oder regulatorische Eingriffe,
die ebenfalls an Y ansetzen. Unter dieser Annahme und einer milden Regularititsbedingung an
die Nutzenfunktion des Agenten zeigen die Autor:innen, dass der optimale Vertrag wiederum
eine quadratische Form besitzt:

UG(Y)=a+BTY+YTTY,
wobei die optimalen Vertragsparameter gegeben sind durch

B=2pIyx0—T T =2ZyIyxWixyIyy —T.

Im Spezialfall perfekter Messung (£yx = Zyy) vereinfacht sich dies zu

B=w-—r1, [ =W-T.
Okonomisch bedeutet dies, dass die optimale Vertragsgestaltung die intrinsischen Priferenzen
der Shareholder widerspiegelt, jedoch um den Einfluss exogener Steuern und Regulierungen
bereinigt wird.
Zur weiteren Interpretation betrachten die Autor:innen den Fall X = (X, X,) und Y = (Y4, Y3),
wobei Index 1 die finanzielle und Index 2 die ESG-Dimension bezeichnet. Die Shareholder-

Wohlfahrt 14dsst sich dann schreiben als
1 1
.Q.(X, Y) = (D1X1 + (1)2X2 + Ewlx% + EWZX% + WX]_XZ

1 1
_(TlYl + T2Y2 + Etlle + Ethzz + tY1Y2)

Der erste Teil der Gleichung erfasst die intrinsischen Préferenzen der Shareholder, w4, w, be-
stimmen die Gewichtung durchschnittlicher finanzieller bzw. ESG-Ergebnisse, wq, w, spie-
geln die Risikopriferenzen wider und w misst die Komplementaritit zwischen finanzieller und
ESG-Performance. Der zweite Teil beschreibt exogene Steuern oder Regulierungen, die an den
messbaren GroBen Y ansetzen, T; wirken wie lineare Steuern oder Subventionen und t; erfassen
progressive (konvexe) oder regressive (konkave) Besteuerung und der Interaktionsterm tY; Y,
stellt eine ESG-kontingente Einkommensteuer dar, bei der der effektive Steuersatz auf finan-
zielle Performance vom ESG-Niveau abhéngt.

Unter unvollkommener Messung mit Messqualitét p;, p, € [0,1) ergibt sich das Optimum

Bi=piwi—T, YVi=piwi—t, Y=ppw—t.

Diese Ausdriicke zeigen erstens, dass Messqualitit die optimale Anreizintensitét skaliert, denn
je schlechter eine Messgrof3e das zugrunde liegende Ergebnis abbildet, desto schwicher sollten
Anreize an sie gekoppelt werden. Zweitens wirken Steuern additiv auf die optimalen Ver-

tragsparameter, da
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dB; _dy; Oy

ot ot ot
Damit wird jede steuerliche Verschirfung eins-zu-eins in geringere vertragliche Anreize liber-
setzt. Des Weiteren zeigt der Blick auf die ESG-kontingente Einkommensteuern, bei denen der
effektive Steuersatz mit steigender ESG-Performance sinkt (t < 0), dass den optimalen inter-
aktiven Vertragsparameter y erhohen. Unternehmen reagieren darauf, indem sie ihren Mana-
ger:innen verstiarkt ESG-Performance-Shares anbieten, die gemeinsame Erfolge in finanzieller
und ESG-Performance besonders honorieren. In Verbindung mit den vorherigen Ergebnissen
fiihrt dies dazu, dass Manager:innen verstérkt griine Innovation-Aktivititen verfolgen, die Kor-
relation zwischen finanzieller und ESG-Performance erhohen, Risiken abhingig vom ESG-
Profil des Unternehmens steuern, die durchschnittliche Leistung in beiden Dimensionen stei-
gern und zugleich die Qualitit der zugrunde liegenden Messsysteme verbessern. Betrachtet
man die konkaven Steuern oder Subventionen auf Leistungskennzahlen (t; < 0) wirken diese
hingegen direkt auf die Kriimmung des optimalen Vertrags und erhhen den Parameter vy;,
wodurch die Vergiitung der Manager:innen konvexer gestaltet wird. Solche Anreizstrukturen
fordern ein stirkeres Eingehen von Risiken in der jeweiligen Leistungsdimension, da hohe
Auspragungen lberproportional belohnt werden. Gleichzeitig verbessern sie Messqualitit, da
die Manager:innen ein Interesse daran haben, dass extreme reale Leistungsergebnisse zuver-
lassig in den Messgroflen abgebildet werden. Diese Kombination kann insbesondere in inno-
vationsintensiven Branchen gesellschaftlich wiinschenswert sein, in denen risikoreiche Aktivi-
taten mit potenziell hohem sozialem oder 6kologischem Nutzen verbunden sind (vgl. Popp,
2019; Aghion et al., 2016; Acemoglu et al., 2012). Demgegeniiber fiihren konvexe Steuern
(t; > 0) zu einer Reduktion des optimalen Vertragsparameters y; und damit zu einer konkave-
ren Ausgestaltung der Vergiitung. In diesem Fall werden extreme Leistungsauspragungen we-
niger stark belohnt oder sogar bestraft, was die Manager:innen dazu veranlasst, das Risikover-
halten in der entsprechenden Dimension zu reduzieren. Solche Instrumente eignen sich insbe-
sondere zur Einddimmung gesellschaftlich schidlicher Risiken, etwa im Finanzsektor oder in
umweltintensiven Industrien, in denen iiberméfBiges Risiko mit hohen negativen Externalititen
verbunden sein kann (vgl. Barnett et al., 2020; Weitzman, 2009). Schlieflich beeinflussen li-
neare Steuern oder Subventionen (t;) ausschlielich die linearen Anreizparameter [3;. Sie ver-
dndern damit lediglich die Mittelwerte der finanziellen oder ESG-bezogenen Ergebnisse, ohne
jedoch Varianzen oder Korrelationen zwischen den Zielgréfen zu beeinflussen. Lineare fiska-

lische Instrumente erlauben somit eine gezielte Steuerung der durchschnittlichen
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Leistungsniveaus, sind jedoch strukturell begrenzt, wenn es darum geht, Risikoverhalten, Ziel-

konflikte oder die Qualitit der Leistungsmessung zu beeinflussen.

3.4.3 Risiken und Herausforderungen hybrider Modelle

Trotz ihrer konzeptuellen Attraktivitédt sind hybride Anreizsysteme mit einer Reihe strukturel-
ler Risiken und Herausforderungen verbunden. Diese ergeben sich weniger aus einzelnen Aus-
gestaltungsfehlern als vielmehr aus der grundlegenden Logik hybrider Steuerung, die mehrere
Anreiz- und Koordinationsmechanismen gleichzeitig integriert (vgl. Ménard, 2004; Ebrahim
etal., 2014). Die Kombination unterschiedlicher Steuerungslogiken erhdht zwar die potenzielle
Reichweite von Anreizsystemen, fiihrt jedoch zugleich zu neuen Zielkonflikten, Komplexitits-
problemen und institutionellen Spannungen, die ihre Wirksamkeit begrenzen konnen (vgl. Al-
buquerque et al., 2025; Ebrahim et al., 2014; Prendergast, 1999; Williamson, 1996). Ein zent-
rales Risiko hybrider Anreizsysteme liegt in ihrer erhohten strukturellen Komplexitit. Da meh-
rere Anreizquellen parallel wirken, wird die Zuordnung einzelner Managemententscheidungen
zu konkreten Vergilitungseffekten zunehmend intransparent (vgl. Albuquerque et al., 2025;
Black et al., 2014). Die Anreiztheorie zeigt jedoch, dass die Wirksamkeit von Anreizen ent-
scheidend davon abhéngt, dass Akteur:inne den marginalen Nutzen ihrer Handlungen hinrei-
chend klar antizipieren konnen (vgl. Baker, 2000; Prendergast, 1999). Wird diese Transparenz
durch komplexe Interaktionen zwischen vertraglichen, regulatorischen und institutionellen An-
reizen eingeschrinkt, kann dies die Steuerungswirkung substanziell schwéchen (vgl. Lambert,
2001; Prendergast, 1999).

Hybride Anreizsysteme sind besonders anfillig fiir unerwiinschte Interaktionseffekte zwischen
einzelnen Anreizkomponenten. Die Multitasking-Literatur zeigt, dass die gleichzeitige Incen-
tivierung mehrerer Aufgaben nicht zu einer gleichméBigen Leistungssteigerung fiihrt, sondern
systematische Verzerrungen erzeugen kann, insbesondere wenn Aufgaben unterschiedlich gut
messbar sind (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmstrdom & Milgrom, 1991). Hybride Systeme
verstiarken dieses Problem potenziell, da sie zusétzliche Anreizkanéle einfiihren, die nicht not-
wendigerweise konsistent aufeinander abgestimmt sind (vgl. Lambert, 2001; Holmstrom &
Milgrom, 1991). Ein spezifisches Risiko besteht darin, dass Manager:innen gezielt jene Akti-
vitdten priorisieren, die mehrere Anreizkanéle gleichzeitig bedienen, wihrend andere relevante
Aufgaben vernachldssigt werden (vgl. Baker et al., 1994). Effizienzverluste entstehen dann

nicht trotz, sondern gerade wegen der zusétzlichen Anreizkomponenten.
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Ein weiteres zentrales Risiko hybrider Anreizsysteme ergibt sich aus ihrer starken Abhingig-
keit von der Qualitét der zugrunde liegenden Leistungs- und Messsysteme. Da hybride Systeme
hiufig darauf abzielen, auch schwer messbare ZielgroBBen zu incentivieren, steigt die Bedeu-
tung von Proxy-Kennzahlen, Ratings oder aggregierten Indizes (vgl. Baker, 2000). Die Litera-
tur zur Performance Measurement warnt jedoch davor, dass Anreize bei unzureichender Mess-
qualitit nicht nur ineffizient, sondern potenziell kontraproduktiv wirken konnen (vgl. Prender-
gast, 1999; Banker & Datar, 1989; Holmstrom, 1979). Insbesondere steigt das Risiko strategi-
schen Verhaltens, etwa durch gezielte Kennzahlenoptimierung, selektives Reporting oder die
Verlagerung von Aktivitdten auf jene Bereiche, die in Messsystemen besonders sichtbar sind
(vgl. Ederer et al., 2018; Marquis et al., 2016). Gerade im ESG-Kontext ist zusitzlich relevant,
dass Ratings und Messsysteme nicht zwingend konvergieren. Divergenzen konnen daher zu
,Noise“ in der externen Leistungsbeurteilung fithren und damit die Zielklarheit hybrider Sys-
teme weiter schwichen (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Prendergast, 1999). In
solchen Fillen steuern hybride Anreizsysteme nicht primér reale Leistungsverbesserungen,
sondern deren Abbildung in formalen Messgroflen. Dies kann langfristig nicht nur Effizienz-
verluste verursachen, sondern auch die Glaubwiirdigkeit der Anreizsysteme untergraben, ins-
besondere gegeniiber externen Stakeholdern (vgl. Delmas & Burbano, 2011; Cho et al., 2015).
Da hybride Anreizsysteme hdufig externe, insbesondere regulatorische Anreizkomponenten
integrieren, sind sie in besonderem Malle von stabilen institutionellen Rahmenbedingungen
abhingig (vgl. Liang & Renneboog, 2017). Politische Zielverschiebungen, regulatorische Re-
formen oder uneinheitliche Standards konnen die Funktionsweise hybrider Systeme erheblich
beeintrichtigen. Wenn relevante Anreizparameter als volatil oder politisch kontingent wahrge-
nommen werden, wird es fiir Unternehmen und Manager:innen schwieriger, Erwartungen zu
bilden (vgl. Aghion et al., 2016; Acemoglu et al., 2012). Zudem kann regulatorische Hetero-
genitit die Skalierbarkeit hybrider Anreizsysteme begrenzen, etwas bei multinationalen Unter-
nehmen, wodurch Koordinationskosten steigen und die Konsistenz interner Vergiitungssys-
teme gefdhrdet wird (vgl. Gunningham & Sinclair, 1999). In solchen Féllen kann hybride
Steuerung ihre potenziellen Effizienzvorteile nicht vollstdndig entfalten. Ein weiteres struktu-
relles Risiko hybrider Anreizsysteme besteht in der Mdglichkeit der Ubersteuerung. Werden
vertragliche und externe Anreize gleichzeitig stark ausgeprégt, kann dies zu einer kumulativen
Einschrankung unternehmerischer Entscheidungsfreiheit fiihren. Die Governance-Literatur
weist darauf hin, dass tibermaBig dichte Steuerungsstrukturen nicht nur Innovationsanreize
dampfen, sondern auch die Akzeptanz von Anreizsystemen untergraben konnen (vgl. Ebrahim

et al., 2014; Williamson, 1996). Im Kontext normativer Zielsetzungen, wie beispielsweise
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gesellschaftlicher Nachhaltigkeitsziele, kann zudem ein Wahrnehmungsproblem entstehen,
wenn Unternehmen oder Manager:innen Anreizsysteme als primir extern getrieben und weni-
ger als unternehmensstrategisch legitimiert verstehen. Dies erhoht die Relevanz von Transpa-
renz, nachvollziehbarer Begriindung und konsistenter Einbettung in Governance- und Report-
ing-Strukturen (vgl. Christensen et al., 2021; Leuz & Wysocki, 2016)

SchlieBlich stehen hybride Anreizsysteme vor der Herausforderung, kurzfristige Steuerungs-
wirksamkeit mit langfristigen Transformationszielen in Einklang zu bringen. Viele hybride
Systeme operieren auf Basis periodischer Leistungskennzahlen und Vergiitungszyklen, wah-
rend gesellschaftliche Zielgroen wie Nachhaltigkeit und technologische Transformation lang-
fristige Wirkungen entfalten. Die Anreiz- und Finanzmarktliteratur zeigt, dass kurzfristig wirk-
same Anreize und marktbasiertes Kurzfristdenken langfristige Investitionen unterminieren
konnen, wenn Zeithorizonte nicht konsistent ausgestaltet sind (vgl. Edmans et al., 2012; Bolton
et al., 2006; Narayanan, 1985). Hybride Anreizsysteme laufen somit Gefahr, kurzfristig er-
wiinschtes Verhalten auszuldsen, langfristig jedoch strukturelle Verdnderungen zu verzogern
oder zu verzerren (vgl. Popp, 2019; Bolton et al., 2006). Die Herausforderung besteht darin,
Anreizdesigns zu entwickeln, die kurzfristige Leistungssteuerung nicht auf Kosten langfristiger

Zielerreichung betreiben (vgl. Pepper, 2015; Edmans et al., 2012).

3.4.4 Innovationswirkung, regulatorische Voraussetzungen und Umsetzungspotenzial

Hybride Anreizsysteme sind nicht mit rein vertraglichen oder marktlichen Steuerungsansétzen
zu vergleichen. Dies ist weniger auf eine hohere Anreizintensitét zuriickzufiihren, sondern viel-
mehr auf eine qualitativ andere Wirkungslogik. Vertragliche Modelle zielen darauf ab, beste-
hende Zielsysteme durch zusitzliche ESG-Kennzahlen zu erweitern, wihrend marktbasierte
Ansitze auf die disziplinierende Wirkung von Offenlegung und auf die Reaktionen von Inves-
tor:innen setzen (vgl. Xue, 2025; Gosling & O’Connor, 2021; Hartzmark & Sussman, 2019;
Dimson et al., 2015; Baker et al., 2022; Lambert & Larcker, 1987). Hybride Modelle hingegen
entfalten ihre Stérke vor allem {iiber eine Neukalibrierung relativer Anreize und Innovations-
pfade (vgl. Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004; Williamson, 1991). GemaB3 dem Modell
von Bonham & Riggs-Cragun (2025) resultiert diese Innovationswirkung aus der Verkniipfung
interner Verglitungsanreize mit externen politischen Steuerungsinstrumenten (vgl. Johnstone
et al., 2010). Investitionen werden nicht ausschlieBlich iiber Bonuskomponenten innerhalb des
Unternehmens incentiviert, sondern auch iiber exogene Preis- oder Steuermechanismen, die

den marginalen Ertrag nachhaltiger Aktivitdten erhdhen (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025;
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Gunningham & Sinclair, 1999). Nachhaltigkeitsinvestitionen werden folglich nicht langer als
reine Kostenposition oder als Nebenbedingung der Gewinnmaximierung betrachtet, sondern
als potenziell wertsteigernde Aktivitat (vgl. Starks, 2023; Flammer et al., 2019; Hart & Zinga-
les, 2017). Diese Argumentation ldsst sich in den aktuellen Diskussionen der Literatur zur ge-
richteten technischen Verdnderung einordnen. Diese zeigt, dass stabile Preis- und Steuerimp-
ulse Investitions- und Innovationspfade dauerhaft beeinflussen (vgl. Popp, 2019; Aghion et al.,
2016; Acemoglu et al., 2012). Im Gegensatz zu rein vertraglichen ESG-Anreizen, die hiufig
zu inkrementellen Anpassungen oder zur Optimierung einzelner Kennzahlen fiihren, konnen
hybride Modelle somit strukturelle Innovationsentscheidungen begiinstigen, etwa Investitio-
nen in emissionsarme Produktionsverfahren oder langfristige Transformationsprojekte (vgl.
Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Popp, 2019; Flammer, 2019). Diese besondere Wirkungslogik
ist jedoch an klare regulatorische Voraussetzungen gebunden. Hybride Anreizsysteme setzen
voraus, dass ESG-Ziele extern hinreichend definiert, standardisiert und glaubwiirdig iberwacht
werden (vgl. Christensen et al., 2021). Ohne regulatorisch verankerte Referenzgrofen, etwa
CO,-Preispfade, taxonomiekonforme Investitionskriterien oder verbindliche Berichtsstan-
dards, besteht die Gefahr, dass hybride Modelle ihre Koordinationsfunktion verlieren und in
threr Wirkung den bekannten Problemen vertraglicher Systeme édhneln (vgl. Christensen et al.,
2021; Kaplan & Ramanna, 2021). Die externe Institutionalisierung von ESG-Kennzahlen fun-
giert in hybriden Modellen daher nicht als Zusatz, sondern als konstitutives Element, das Mess-
probleme reduziert, Vergleichbarkeit erhoht und opportunistische Anpassungen begrenzt (vgl.
Christensen et al., 2021; Grewal et al., 2017). Vor diesem Hintergrund kommt europdischen
Regulierungsinitiativen wie der CSRD und den ESRS eine zentrale Rolle zu, da sie die Grund-
lage fiir eine konsistente externe Referenzierung von ESG-Leistung schaffen (vgl. Europdische
Union, 2022). Die Auswirkungen auf die Unternehmen hierbei sind jedoch sehr heterogen.
Unternehmen mit guter ex ante ESG-Performance und Offenlegungsqualitéiten reagieren posi-
tiv auf verpflichtende Regulatorien, hingegen schlechtere Unternehmen, negative Effekte er-
warten (vgl. Grewal et al., 2017). Gleichzeitig macht diese Abhingigkeit von Regulierung
deutlich, dass hybride Modelle keine universell einsetzbare Losung darstellen. Thre Wirksam-
keit hingt maBgeblich von der Stabilitdt und Verldsslichkeit politischer Rahmenbedingungen
ab. Hiufige regulatorische Anderungen, unklare Zielhierarchien oder inkonsistente staatliche
Signale konnen die Anreizwirkung erheblich schwichen und die Planungssicherheit fiir Unter-
nehmen reduzieren (vgl. Popp, 2019; Gunningham & Sinclair, 1999). Hybride Anreizsysteme
erfordern daher ein institutionelles Umfeld, in dem Nachhaltigkeitsziele langfristig konsistent

verfolgt und glaubwiirdig durchgesetzt werden (vgl. Liang & Renneboog, 2017).
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Hinsichtlich ihres Umsetzungspotenzials lassen sich hybride Modelle weniger als radikale
Neugestaltung bestehender Vergiitungssysteme, sondern vielmehr als evolutionidre Weiterent-
wicklung bestehender Governance-Arrangements interpretieren (vgl. Ménard, 2004; William-
son, 1991). Elemente hybrider Steuerung sind in der Unternehmenspraxis bereits in Ansitzen
vorhanden, etwa in Form nachhaltigkeitsbezogener Steuererleichterungen, staatlich geforderter
Transformationsprogramme oder regulatorisch beeinflusster Kapitalmarktbewertungen, wie
sie beispielsweise bei Green Bonds zu beobachten sind (vgl. Flammer, 2021). Hybride An-
reizsysteme kniipfen an diese Instrumente an und integrieren sie systematisch in die Manage-
mentvergilitung. Dadurch entsteht kein Bruch mit etablierten Vergiitungslogiken, sondern eine
schrittweise Erweiterung, die interne und externe Steuerungsmechanismen miteinander ver-
zahnt. Gleichzeitig steigen mit der Komplexitdt hybrider Modelle die Anforderungen an Trans-
parenz und Governance (vgl. Albuquerque et al., 2025; Black et al., 2014; Bressers & Klok,
1988). Damit hybride Anreizsysteme ihre innovationsfordernde Wirkung entfalten konnen,
miissen ihre Funktionsweise, Zielsetzung und Bewertungslogik fiir interne und externe Stake-
holder nachvollziehbar sein. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die Verkniipfung unter-
schiedlicher Steuerungsebenen als intransparent oder opportunistisch wahrgenommen wird,
was die Glaubwiirdigkeit des Systems untergrébt (vgl. Bebchuk & Tallarita, 2022; Cho et al.,
2015). Hybride Anreizsysteme erfordern daher nicht nur eine prézise regulatorische Einbet-
tung, sondern auch klare kommunikative und organisatorische Strukturen innerhalb des Unter-
nehmens.

Insgesamt verdeutlicht die Analyse, dass hybride Anreizsysteme weniger als Ersatz, sondern
als komplementéire Weiterentwicklung vertraglicher und marktbasierter Ansétze zu verstehen
sind. Thre besondere Stirke liegt in der Fahigkeit, individuelle Vergiitungsanreize mit gesell-
schaftlichen Zielsetzungen zu koppeln und dadurch Innovationsentscheidungen systemisch zu
beeinflussen. Zugleich machen ihre institutionellen Voraussetzungen deutlich, dass hybride
Modelle nur dort wirksam sein konnen, wo regulatorische Rahmenbedingungen Stabilitit,
Standardisierung und Glaubwiirdigkeit gewahrleisten. Damit bilden sie einen vielversprechen-
den, aber anspruchsvollen Ansatz zur ESG-orientierten Steuerung von Managemententschei-

dungen.
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3.4.5 Bewertung anhand der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und

regulatorischer Einbettung

Anreizwirkung

Zuvor wurde gezeigt, dass sich hybride Anreizsysteme durch ihre besondere Struktur der An-
reizsetzung auszeichnen, da sie vertragliche Vergiitungselemente mit exogenen regulatori-
schen Steuerungsinstrumenten kombinieren. Im Modell von Bonham & Riggs-Cragun (2025)
wirkt die ESG-Performance des Managements nicht ausschlieBlich {iber interne Bonuskompo-
nenten, sondern zusétzlich tiber staatlich gesetzte Preis- bzw. Steuermechanismen, die sich un-
mittelbar auf die optimale Vertragsgestaltung auswirken. Die Anreizwirkung entsteht somit
nicht allein innerhalb des Unternehmens, sondern wird durch externe Institutionen systema-
tisch verstarkt. Ein zentraler Vorteil dieses Ansatzes besteht darin, dass ESG-Anreize eine ho-
here Verbindlichkeit erlangen als in rein vertraglichen Systemen. Wihrend ESG-Ziele dort
héufig nur einen begrenzten Anteil der variablen Vergiitung ausmachen, erhdhen hybride In-
strumente, insbesondere ESG-Performance-Shares, den marginalen Ertrag nachhaltiger Akti-
vititen und fiihren damit zu einer stirkeren optimalen Gewichtung von ESG-Kriterien im Ver-
giitungsvertrag. Formal zeigt das Modell, dass sich durch die Einfilhrung von Performance-
Shares die ex-post-Korrelation zwischen finanzieller und ESG-Performance erhoht. Diese
ergibt sich zu
¢ =p+y(1-p?»,

wobei p die ex-ante-Korrelation zwischen finanzieller und ESG-Performance abbildet und y
die Stéirke der interaktiven Performance-Shares beschreibt. Da stets ¢ > p gilt, bewirken Per-
formance-Shares eine systematische Angleichung beider Performancedimensionen.

Intuitiv bedeutet dies, dass Manager:innen durch hybride Anreize dazu motiviert werden, ESG-
Aktivititen zu intensivieren, da diese nicht isoliert vergiitet werden, sondern zugleich die fi-
nanzielle Performance verbessern. Bonham & Riggs-Cragun (2025) bezeichnen diesen Mecha-
nismus als ,,grliine Innovation®, da nachhaltige Investitionen neben sozialen auch finanzielle
Ertrage generieren konnen (vgl. Popp, 2019; Acemoglu et al., 2012). Besonders relevant ist
dabei, dass Performance-Shares selbst in sogenannten ,,braunen* Unternehmen mit negativer

ex-ante-Korrelation (p < 0) eine Transformation hin zu einer positiven ex-post-Korrelation

ermOglichen, sofern der Anteil der Performance-Shares hinreichend groB ist (y > 1:’;2). Zu-

dem transformiert das Modell von Bonham und Riggs-Cragun (2025) den inhédrenten Trade-
off des klassischen Multitasking-Problem nach Holmstrém und Milgrom (1991). Das Modell

erreicht dies durch Performance-Shares, die sicherstellen, dass die Verfolgung von ESG-Zielen
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nicht mehr in Konkurrenz zur finanziellen Performance steht, sondern deren Grenzertrag aktiv
erhoht. Hybride Anreize konnen somit strukturell dazu beitragen, Geschéftsmodelle mit bis-
lang konfliktirer Beziehung zwischen ESG- und Finanzperformance in Richtung komplemen-
tarer Zielstrukturen zu verschieben (vgl. Flammer, 2021). Die starke Anreizwirkung geht je-
doch mit wichtigen Einschrankungen einher. Zum einen hingt sie entscheidend von der Prio-
risierung innerhalb des Vergiitungsvertrags ab. Das Modell zeigt explizit, dass selbst rein fi-
nanzielle Vertrdge systematische Auswirkungen auf ESG-Performance und ESG-Risiken ent-
falten. Unter der Annahme standardisierter Varianzen (67 = o2 = 1) fiihrt ein positiver linea-
rer finanzieller Anreiz (f; > 0) zwar zu einer Steigerung der finanziellen Performance, veréin-
dert jedoch die ESG-Performance in Abhdngigkeit von der ex-ante-Korrelation p. Ist diese
negativ, verschlechtert sich die ESG-Performance trotz unveranderter Vertragsstruktur. Zudem
zeigen konvexe finanzielle Anreize (y; > 0), dass sich ESG-Risiken erh6hen, sobald finanzi-
elle und ESG-Performance korreliert sind (p # 0). Finanzielle Risikobereitschaft iibertragt
sich somit indirekt auf ESG-Risiken, selbst wenn ESG nicht explizit im Vertrag beriicksichtigt
wird. Zum anderen offenbart das Modell, dass Performance-Shares zwar die durchschnittliche
ESG- und Finanzperformance erhdhen, jedoch nicht automatisch eine optimale Risikostruktur
implementieren. Insbesondere kann der Vertrag nicht gleichzeitig hohe finanzielle Risikobe-
reitschaft fordern und ESG-Risiken begrenzen. Bonham & Riggs-Cragun (2025) zeigen daher,
dass eine gezielte Steuerung liber Konvexitdt und Konkavitit erforderlich ist. Demnach f6rdern
Konvexe finanzielle Anreize (y; > 0) risikoreiche Projekte mit hohem Potenzial, wihrend
konkave ESG-Anreize (y, < 0) iiberproportionale ESG-Risiken ddmpfen, indem extreme ne-
gative ESG-Ergebnisse stark sanktioniert werden (vgl. Weitzman, 2009; Coles et al., 2006;
Holmstrom & Milgrom, 1991; Holmstrom, 1979). Diese Differenzierung erlaubt es, Anreizsys-
teme an heterogene Priafernzen der Aktionér:innen anzupassen, etwa konservative ESG-Risi-
kosteuerung in traditionellen Industrien oder aggressive griine Innovation bei sich entwickeln-
den Industrien (vgl. Aghamolla & An, 2024; Popp, 2019; Acemoglu et al., 2012). Insgesamt
ist die Anreizwirkung hybrider Systeme sehr hoch, jedoch stark abhingig von der konkreten
Vertragsarchitektur, der Gewichtung der einzelnen Anreizkomponenten sowie der Stabilitét

der zugrunde liegenden regulatorischen Rahmenbedingungen.
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Effizienz

Im Hinblick auf die Effizienz bieten hybride Anreizsysteme einen zentralen theoretischen Vor-
teil. Ein entscheidender Effizienzmechanismus ergibt sich aus der Wirkung hybrider Anreize
auf die Messqualitédt der Leistungskennzahlen. Das Modell zeigt, dass die Wirksamkeit von
Anreizen fundamental von der ex-ante-Qualitét der Messgrof3en abhéngt. Formal gilt:

(6x, Mxx) = (ux, Zxx) fir (p1, p2) = (0,0),

wodurch samtliche Anreizwirkungen verschwinden, wenn Leistungskennzahlen keinen Infor-
mationsgehalt iiber tatsdchliche Ergebnisse besitzen. Vor diesem Hintergrund liefern die Au-
tor:innen eine zentrale neue Einsicht, dass Unterschiedliche Vertragsbestandteile die Messqua-
litdt systematisch beeinflussen. Lineare Anreize () verschieben zwar die Mittelwerte der Leis-
tungsgrofen, haben jedoch keinen Einfluss auf Varianzen oder Korrelationen. Sie verhalten
sich damit exakt wie klassische LEN-Vertrdge und erzeugen keine Effizienzgewinne iiber reine
Mittelwertanpassungen hinaus. Demgegeniiber verbessern interaktive Performance-Shares
(y? > 0) sowie konvexe Anreize (y; > 0) die Messqualitit signifikant. Da hohe Auszahlungen
nur bei gleichzeitig hoher finanzieller und ESG-Performance mdglich sind, hat der Agent einen
Anreiz, nicht nur die tatsdchliche Korrelation zwischen den Ergebnisgréflen zu erh6hen, son-
dern auch deren Abbildung in den Messgroflen zu verbessern. Effizienz entsteht somit nicht
nur durch besseres Verhalten, sondern durch eine Endogenisierung der Messsysteme selbst.
Demgegeniiber verschlechtern konkave Anreize (y; < 0) die Messqualitit, da sie extreme Re-
alisationen unterdriicken und sowohl Varianz als auch Korrelation zwischen Ergebnis und
Messgrofe reduzieren. Das Modell warnt daher explizit vor einem undifferenzierten Einsatz
konkaver ESG-Anreize, da diese langfristig die interne Informationsbasis unterminieren kon-
nen. Effizient sind hybride Systeme folglich nur dann, wenn Konvexitit und Konkavitit gezielt
kombiniert und durch geeignete Kontrollmechanismen flankiert werden. Ein zusétzlicher Effi-
zienzfaktor, der sich aus dem hybriden Modell ableiten ldsst, ist die Reduzierung des Risikos
der Agency. Indem staatliche Institutionen durch konkave Steuerschemata oder gezielte Sub-
ventionen extreme Abwirtsrisiken in der ESG-Dimension ddmpfen, reduzieren sie effektiv die
Volatilitit der Vergilitung von Manager:innen. Fiir das Unternehmen bedeutet dies eine Sen-
kung der Motivationskosten, da der risikoaverse Agent eine geringere Risikopridmie fordert,
um den Vertrag zu akzeptieren. Hybride Systeme erh6hen somit die 6konomische Effizienz,
indem sie die Belastung der Aktionér:innen durch Kompensationszahlungen reduzieren und
gleichzeitig die technologische Transformation des Unternehmens fiir die Manager:innen at-

traktiver gestalten.
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Glaubwiirdigkeit

Bezogen auf die Glaubwiirdigkeit weisen hybride Anreizsysteme strukturelle Vorteile gegen-
iiber rein unternehmensinternen ESG-Vergiitungsmodellen auf. Im Modell wird die ESG-Per-
formance nicht lediglich als freiwillige Zielgrof3e behandelt, sondern explizit iiber regulatori-
sche Preissignale in die Vergiitungsarchitektur integriert. Dadurch entstehen reale finanzielle
Konsequenzen, die sowohl fiir Unternehmen als auch fiir das Management verbindlich sind.
Die Glaubwiirdigkeit hybrider Systeme ergibt sich insbesondere aus der Kombination zweier
Elemente, ndmlich zum einen aus der externen Festlegung zentraler Anreizparameter durch
staatliche Institutionen und zum anderen aus deren vertraglicher Umsetzung in der Manage-
mentvergilitung. Diese doppelte Verankerung reduziert den Spielraum fiir opportunistische
Zieldefinitionen erheblich. Wahrend Unternehmen bei rein vertraglichen ESG-Systemen so-
wohl Ziele als auch Gewichtungen weitgehend selbst bestimmen konnen, fungieren regulato-
rische Instrumente hier als exogene Referenzpunkte, die nicht einseitig angepasst werden kon-
nen. Die Glaubwiirdigkeit hybrider Systeme ist jedoch nicht automatisch gegeben. Sie hingt
entscheidend von der Stabilitdt, Transparenz und politischen Verldsslichkeit der regulatori-
schen Rahmenbedingungen ab. Hiufige Anderungen steuerlicher Parameter oder unklare lang-
fristige Zielsetzungen konnen die Erwartungsbildung des Managements unterminieren. Zudem
kann die enge Verzahnung von Vergiitung und staatlicher Steuerung politisch sensibel sein und
Akzeptanzprobleme hervorrufen. Glaubwiirdig sind hybride Systeme daher nur unter stabilen
institutionellen Bedingungen. Die Glaubwiirdigkeit des Systems wird zudem durch die Ver-
meidung eines schleichenden ,,Mission Drift* (vgl. Battilana & Dorado, 2010) gestérkt. In rein
internen Systemen besteht das Risiko, dass ESG-Ziele bei wirtschaftlichem Druck zugunsten
kurzfristiger Gewinne priorisiert werden. Die hybride Verknilipfung mit dem Steuersystem
schafft hier eine externe Verbindlichkeit, indem das Finanzamt die Rolle eines externen Audi-
tors iibernimmt, ziehen verfehlte ESG-Ziele unmittelbare fiskalische Konsequenzen nach sich.
Diese enge Koppelung fungiert als kostspieliges Signal im Sinne der Signaling-Theorie (vgl.
Spence, 1973) und signalisiert dem Kapitalmarkt eine Ernsthaftigkeit, die iiber rein symboli-

sches Greenwashing hinausgeht.
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Regulatorische Einbettung

Die regulatorische Einbettung stellt die zentrale Stérke hybrider Anreizsysteme dar. Im Gegen-
satz zu vertraglichen und marktlichen Ansétzen sind hybride Modelle konzeptionell auf eine
aktive Rolle staatlicher Institutionen angewiesen. Bonham & Riggs-Cragun (2025) integrieren
regulatorische Instrumente explizit in die Anreizarchitektur und zeigen, wie fiskalische Me-
chanismen genutzt werden konnen, um private Vertragsgestaltung systematisch an gesell-
schaftlichen Zielsetzungen auszurichten Ein zentrales Ergebnis des Modells von Bonham &
Riggs-Cragun (2025) besteht darin, dass fiskalische Instrumente die optimale Vertragsgestal-
tung systematisch verschieben. Je nach Ausgestaltung werden lineare Anreize (f3;) sowie ins-
besondere die Interaktion und Kriimmung der Vergiitung (y, y;) angepasst. Dadurch verdndern
sich die Risikoallokation, die gemeinsame Zielerreichung und die Messanreize. Regulierung
wirkt somit nicht additiv, sondern wird endogen im optimalen Vertrag reflektiert und kann
hybride Anreizvertrage beglinstigen, etwa iiber ESG-kontingente Einkommensteuern, ohne de-
ren konkrete Ausgestaltung zentral vorzugeben. Ebenfalls kritisch zu bewerten ist jedoch die
Abhéngigkeit von der zeitlichen Konsistenz der Regulierung. Da Investitionen in griine Inno-
vationen oft langfristige Zeithorizonte aufweisen, hdngt die reale Anreizwirkung von der Er-
wartung ab, dass die regulatorischen Parameter iiber mehrere Legislaturperioden stabil bleiben.
Eine diskontinuierliche Klimapolitik konnte die Glaubwiirdigkeit des hybriden Systems unter-
minieren, da Manager:innen zukiinftige steuerliche Vorteile mit einem hohen Diskontsatz be-
legen wiirden, was die heutige Innovationsbereitschaft schwicht (vgl. Popp, 2019; Aghion et
al., 2016).

Insgesamt verdeutlichen diese Ergebnisse, dass hybride Anreizsysteme eine besonders enge
und funktionale regulatorische Einbettung ermoglichen. Staatliche Steuer- und Subventions-
mechanismen wirken nicht als starre Vorgaben, sondern als fein justierbare Parameter, die sich
systematisch in der optimalen Vergiitungsstruktur widerspiegeln. Regulierung wird damit nicht
zum Ersatz vertraglicher Anreize, sondern zu deren gezielter Ergdnzung und Verstirkung

(siehe Abbildung 9).
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Anreizwirkung

+ hybride Systeme koppeln interne Vergiitung + externe Steuer-
/Preissignale = Anreizwirkung wird institutionell verstarkt

+ Performance-Shares erhohen Finance-ESG-Kopplung = Green
Innovation

+ ,braune Firmen* kénnen in ,grine” transformiert werden

- reine Finanzanreize kdnnen ESG verschlechtern wenn (p<0)

- konvexe Finanzanreize (y,>0) Obertragen Risiko auf ESG

- Performance-Shares erhdhen Performance, aber liefern nicht
automatisch die ,richtige” Risikostruktur = braucht gezielte
Kombination aus Konvexitat/Konkavitat (y,=0, yz=0)

Effizienz

+ zentrale Effizienzinnovation: Messqualitat wird endogen (nicht
nur Verhalten)

+ Anreize werden wirkungslos bei schlechter Messung

+ Performance-Shares + konvexe Anreize verbessermn
Messqualitat—» Effizienz steigt, weil echte Leistung besser in
Kennzahlen Obersetzt wird

- konkawe Anreize (y;<0) kdnnen Messqualitat verschlechtern
—Informationsbasis wird unterminiert

- Effizienz hdngt von korrekter Kombination ab

Glaubwiirdigkeit

+ Glaubwiirdigkeit steigt durch externe regulatorische Parameter
interne Umsetzung im Vertrag.

+ reduziert Spielrdume fiir opportunistische Zieldefinitionen

+ kann Mission Drift begrenzen, weil ESG nicht nur freiwillig,
sondern fiskalisch relevant bleibt

- Glaubwiirdigkeit hangt stark von Stabilitit und Vorhersehbarkeit
der Regulierung ab

- politische Volatilitdt/Policy-Reversals = schwicht
Erwartungsbildung und Investitionsbereitschaft

Regulatorische Einbettung

+ Kernstarke: Regulierung ist im Modell integraler Bestandteil der
optimalen Vertragsgestaltung

+ Steuern iibersetzen sich systematisch in Vertragsparameter

- funktioniert nur bei zeitlich konsistenter Politik (langfristige
Innovationshorizonte)

- Gefahr von Fehlkalibrierung: falsche Steuersignale — falsche
Vertragsantworten

Abbildung 9: Ubersicht Bewertung hybrides Anreizsystem

4. Systematischer Vergleich der ESG-Anreizmechanismen

In diesem Kapitel werden die drei identifizierten Steuerungsansétze, vertragliche, marktba-
sierte und hybride Modelle, systematisch anhand der vier definierten Kriterien verglichen. Die
Kriterien wurden zuvor in Kapitel 2 definiert und dienen hier als Mafstab, um die Stérken,
Schwichen und konzeptionellen Implikationen der Ansétze differenziert zu beleuchten (sieche
Abbildung 10). Auf Basis der in Kapitel 3 gewonnen Erkenntnisse wird herausgearbeitet, wie

die Ansdtze im Vergleich abschneiden und ob das hybride Modell konzeptionell als {iberlegen

gelten kann.

Merkmal

i) vertragliche

ii) marktbasierte

iii) hybride

Grundlogik

ESG-Ziele explizit im
Verglitungsvertrag
verankert

ESG-Wirkung tiber
Kapitalmarkt- und
Investor:innenreaktionen

Kombination aus
vertraglichen Anreizen und
externer Regulierung

Zentrale Steuerung

Aufsichtsrat

Kapitalmarkt &
Investor:innenpraferenzen

Aufsichtsrat und
regulatorischer Rahmen

Messbasis

Interne ESG-KPIs / Scores

ESG-Offenlegung & Ratings

Standardisierte ESG-
Kennzahlen

Art des Anreizes

Direkter finanzieller Anreiz
(Bonus)

Indirekter Anreiz tiber
Aktienkurs & Reputation

Direkter Anreiz + externe
Disziplinierung

Beispielmodell

Chaigneau & Sahuguet
(2025)

Friedman et al. (2025)

Bonham & Riggs-Cragun
(2025)

Abbildung 10: Uberblick der verschiedenen Steuerungsansiitze
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4.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Folgenden werden die Kernergebnisse unter einem einheitlichen Benchmark zusammenge-
fasst, in dem alle betrachteten Anreizsysteme unter identischen strukturellen Bedingungen ana-
lysiert werden. Konkret wird angenommen, dass sowohl ein Moral-Hazard-Problem in Form
von Hidden Action als auch ein Multi-Tasking-Problem vorliegt. Der Fokus der Analyse liegt
somit auf jenen Ergebnissen, die sich unter Bedingungen ergeben, in denen Manager:innen
iiber Informationsvorteile verfiigen, Gaming betreiben konnen und die Moglichkeit strategi-

scher Fehlberichterstattung besteht.

Anreizwirkung

Unter Anreizwirkung ist zu verstehen, in welchem Ausmal ein Vergiitungssystem das Verhal-
ten des Managements tatsidchlich in Richtung nachhaltiger Zielgréen lenkt. Die drei betrach-
teten Modelle unterscheiden sich dabei weniger in der Zielsetzung als in ihrer Steuerungslogik:
explizite vertragliche Internalisierung, kapitalmarktbasiertes Preissignal oder institutionell in-
tegrierte Hybridarchitektur. Im vertraglichen Modell von Chaigneau & Sahuguet (2025) ent-
steht Anreizwirkung durch die direkte Aufnahme eines ESG-Scores in die Vergiitungsfunktion.
Ohne Manipulation kann das Board, abhingig von der Priaferenzrelation zwischen Investor:in-
nen (a;) und Board (ag), die Gewichtung von Cashflow-, Kurs- und ESG-Komponenten so
anpassen, dass die Unternehmensstrategie seinem Zielmix entspricht. ESG ist hier kontrahier-
bar und wirkt als zusétzliche Steuerungsgrofle neben finanziellen Indikatoren. Die Anreizwir-
kung ist jedoch strikt abhéngig von der Qualitit der Messgrof3e. Sobald Manager:innen private
Information besitzen und ESG-Kennzahlen strategisch beeinflussen konnen, verschiebt sich
der Anreizmechanismus, da ein verrauschter ESG-Score nicht nur reale Investitionen, sondern
auch score-optimierende Aktivitdten belohnt. Hohe ESG-Gewichte konnen unter schwacher
Messqualitdt daher Opportunismus verstdrken und Ressourcen in kosmetische Mafnahmen
lenken (vgl. Gigler et al., 2014; Kanodia et al., 2005). Das Modell impliziert, dass starke ESG-
Boni nur dann sinnvoll sind, wenn Manipulation begrenzt und Metriken belastbar sind. An-
dernfalls kann die optimale Vertragsreaktion in einer Reduktion oder Eliminierung der ESG-
Komponente bestehen. Die vertragliche Steuerungsstéirke ist somit konditional und gover-
nanceabhingig.

Im marktlichen Modell (Friedman et al., 2025) wirkt ESG nicht vertraglich, sondern iiber die
Einpreisung im Aktienkurs. Die Manager:innen maximieren ihren Nutzen {iber den Aktienkurs

und ESG erzeugt nur dann Anreize, wenn sie liber den Preisreaktionskoeffizienten (ESG-RC)
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kapitalmarktrelevant wird. Entscheidend sind der Anteil ESG-orientierter Investor:innen (A)
sowie der Zusammenhang zwischen ESG-Anstrengung und Cashflow. ESG wird nur dann be-
lohnt, wenn der erwartete ESG-Zusatznutzen den potenziellen Cashflow-Verlust iibersteigt.
Hier tritt ein strukturelles Multitasking-Problem auf (vgl. Holmstrom & Milgrom, 1991). Fi-
nanzielle Kennzahlen werden typischerweise préaziser und kurzfristiger im Kurs reflektiert als
ESG-Leistungen. Bei negativer Korrelation zwischen ESG und Cashflow kann nachhaltiges
Engagement sogar kursbelastend wirken, wodurch ein Anreiz entsteht, ESG-Investitionen zu
vermeiden oder zu verschieben (vgl. Roychowdhury, 2006). Marktliche Anreizwirkung ist da-
mit systemisch, aber abhingig von der Struktur der Investor:innen und Signalqualitét.

Das hybride Modell von Bonham & Riggs-Cragun (2025) verdndert die Struktur des Zielkon-
flikts selbst. Performance-Shares und regulatorische Impulse erhdhen die ex-post-Korrelation
zwischen finanzieller und ESG-Performance (¢ = p + y(1—p?)) und konnen selbst bei an-
fanglich negativer Korrelation (p < 0) eine positive Kopplung herstellen. ESG erscheint damit
weniger als konkurrierendes, sondern als integriertes Ziel. Die Anreizwirkung entsteht nicht
nur liber hohere Gewichtung, sondern iiber strukturelle Zielharmonisierung. Gleichwohl sind
auch hier Fehlanreize mdglich, da konvexe finanzielle Komponenten ESG-Risiken erhéhen
konnen, wahrend konkave ESG-Elemente Risikoprofile ddmpfen, jedoch potenziell Informati-

onsgehalt reduzieren. Hybride Systeme sind daher leistungsfahig, aber designintensiv.

Effizienz

Effizienz bewertet das Verhéltnis zwischen Nachhaltigkeitswirkung und entstehenden Verzer-
rungen. Im vertraglichen Modell ist ESG-Vergiitung ohne Gaming potenziell effizient, da zu-
satzliche Information genutzt wird (vgl. Holmstrom, 1979). Mit Manipulation entstehen jedoch
Fehlallokationen, da zwar eine Reduktion der ESG-Gewichtung Gaming begrenzt, es aber zu
unteroptimalem ESG-Niveau fiihrt. Effizienzverluste resultieren priméir aus Messfehlern. Im
marktlichen Modell hingt Effizienz unmittelbar von der Qualitit des ESG-Signals ab. Steigt
der Messfehler (o), sinkt der Informationsgehalt der Berichterstattung, wodurch sich, wie im
ESG-RC (3;-) modelliert, die Reaktionsstirke des Marktes auf ESG-Informationen reduziert.
ESG wird entsprechend schwicher eingepreist, wihrend finanzielle Berichte stirker dominie-
ren. Ein ESG-Report ist daher nur dann effizient, wenn er priazise misst, andernfalls erzeugt er
Kosten ohne entsprechende Steuerungswirkung. Zugleich zeigt das Modell, dass unprézise
ESG-Metriken nicht nur die Informationswirkung reduzieren, sondern auch strategisches Ver-

halten beglinstigen. Manager:innen kénnen durch Manipulation des ESG-Scores positive
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Marktreaktionen auslosen und den Aktienkurs steigern, ohne reale Nachhaltigkeitsinvestitio-
nen zu titigen. Obwohl Manipulation mit Kosten verbunden ist, kann sich Greenwashing unter
bestimmten Bedingungen dennoch lohnen. Dies fiihrt zu Fehlanreizen und Doppelanreizen, da
Vergilitung und Marktreaktionen auf verzerrten Signalen basieren. In der Konsequenz wird die
Effizienz des Systems untergraben, da nicht produktive oder rein symbolische Aktivititen ent-
lohnt werden. Das hybride Modell erweitert die Effizienzperspektive, indem Anreizdesign die
Messstruktur selbst beeinflussen kann. Interaktive und konvexe Komponenten erhéhen die
Kopplung der ZielgroBen und damit den Informationsgehalt der Leistungskennzahlen. Effizi-
enz entsteht hier nicht nur durch Anstrengung, sondern durch Stabilisierung der Informations-
basis. Gleichzeitig konnen ibermaBige Ddmpfungsmechanismen Varianz reduzieren und lang-

fristig Steuerbarkeit schwichen.

Glaubwiirdigkeit

Im vertraglichen Modell ist Glaubwiirdigkeit abhéngig von der Integritéit des Boards und der
tatsdchlichen Gewichtung von ESG im Optimum. Wird Gaming antizipiert und die ESG-Kom-
ponente eliminiert (S, = 0), verliert das System seine Signalfunktion. Vage oder diskretionére
Ziele konnen zudem Greenwashing begiinstigen (vgl. Bebchuk & Tallarita, 2022). Marktba-
sierte Systeme beziehen Glaubwiirdigkeit aus externer Beobachtung, da ESG-Anreize nur dann
glaubwiirdig sind, wenn schlechte Performance tatsdchlich kapitalmarktrelevante Konsequen-
zen hat und Berichte gepriift sowie sanktionierbar sind. Ohne institutionelle Qualitétssicherung
bleibt der Mechanismus jedoch anfillig. Insbesondere unscharfe ESG-Metriken er6ffnen Spiel-
rdume fiir Greenwashing, sodass Manager:innen von symbolischer ESG-Leistung profitieren
konnen, ohne realen nachhaltigen Mehrwert zu schaffen. Zwar integrieren die Autor:innen Ge-
genmalinahmen in das Modell, deren Wirksamkeit hingt jedoch maf3geblich vom Anteil ESG-
orientierter Investor:innen ab. Ist dieser gering oder heterogen, wird die disziplinierende Wir-
kung des Marktes abgeschwicht, wodurch die Glaubwiirdigkeit des Systems insgesamt leidet.
Hybride Systeme verfiigen {iber strukturelle Glaubwiirdigkeitsvorteile, da regulatorisch fixierte
Parameter direkt in die Vergiitung integriert sind. Fiskalische Konsequenzen fungieren als
kostspielige Signale (vgl. Spence, 1973). Ihre Stabilitdt hdangt jedoch von politischer Zeitkon-
sistenz ab (vgl. Aghion et al., 2016).
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Regulatorische Einbettung

Hinsichtlich regulatorischer Einbettung sind die Unterschiede besonders deutlich. Vertragliche
Systeme sind grundsétzlich kompatibel mit bestehenden Governance-Kodizes, jedoch sensibel
gegeniiber Standardisierungsrisiken, wenn uniforme ESG-Kennzahlen Manipulation erleich-
tern. Marktbasierte Systeme sind konstitutiv auf Offenlegungs-, Priif- und Haftungsregime an-
gewiesen und Regulierung ist hier Funktionsvoraussetzung. Hybride Modelle integrieren Re-
gulierung als Anreizparameter selbst. Diese enge Verzahnung erhoht Legitimitét und instituti-
onelle Verankerung, macht das System jedoch abhingig von politischer Stabilitit und langfris-

tiger Verldsslichkeit.

4.2 Komplementarititen und Zielkonflikte

In diesem Unterkapitel gilt es zu analysieren, inwiefern die drei Steuerungsansitze sich gegen-
seitig ergdnzen oder in Konflikt stehen. Aus der vorangegangenen Betrachtung wird deutlich,
dass vertragliche, marktliche und hybride Mechanismen nicht zwingend als isolierte Alternati-
ven zu verstehen sind, sondern auch in Kombination auftreten konnen (vgl. Ebrahim et al.,
2014; Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004). Vertragliche und marktbasierte Anreize
schlieBen daher einander nicht aus, sondern kdnnen sich vielmehr gegenseitig verstiarken (vgl.
Michaely et al., 2024; Lambert & Larcker, 1987). So kann ein Unternehmen beispielsweise
explizite ESG-KPIs in den Bonus aufnehmen (vertraglicher Kern) und zugleich auf die Repu-
tationswirkung am Kapitalmarkt setzen, indem es seine Nachhaltigkeitsleistung transparent
kommuniziert und sich extern bewerten ldsst (marktorientierter Kern) (vgl. Healy & Palepu,
2001). In einem solchen dualen System hitten die Manager:innen einen unmittelbaren Anreiz,
ESG-Ziele zu erreichen, wiissten aber auch, dass liber die Bonuszahlung hinaus der Markt ihr
Handeln beobachtet und sich in Preisen und Kapitalallokationen reflektiert (vgl. Xue, 2025;
Ilhan et al., 2023). Empirisch ldsst sich bereits beobachten, dass viele Unternehmen Mischfor-
men anwenden, indem sie qualitative ESG-Ziele im Vergiitungspaket verankern und parallel
verstiarkt auf Nachhaltigkeitsratings achten und Reaktionen der Investor:innen managen,
wodurch die impliziten (marktgetriebenen) Anreize die expliziten (vertraglichen) Anreize er-
génzen (vgl. Michaely et al., 2024; Cohen et al., 2023; Flammer et al., 2019). Der Vorteil liegt
darin, dass quantitative, operationale Ziele vertraglich fixiert werden kdnnen, wihrend schwer
messbare, qualitative Aspekte stirker iiber externe Beurteilungen und den allgemeinen Markt-
bzw. Reputationsdruck vermittelt werden (vgl. Baker et al., 1994; Baker, 1992; Holmstrom,

1979). So entsteht ein ganzheitlicher Steuerungsansatz, der verschiedene Motivationsebenen
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anspricht. Hybride Modelle institutionalisieren genau diese Idee, indem sie interne und externe
Mechanismen bewusst kombinieren und sichtbar machen, dass vertragliche und marktliche
Disziplin komplementir wirken konnen, wobei der Vertrag fiir Fokus und Klarheit beziiglich
bestimmter Ziele sorgt und der Markt fiir Flexibilitét und Breite in der Leistungseinschétzung
(vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004; Lambert &
Larcker, 1987). Zudem konnen staatliche Elemente weitere Komplementarititen einbringen,
wie beispielsweise standardisierte ESG-Kennzahlen, was wiederum die Vergleichbarkeit er-
hoht und sowohl internen Vertrdgen als auch externen Bewertungen zugutekommt (vgl. Chris-
tensen et al., 2021). Ein weiterer konkreter Vorteil von Komplementaritét zeigt sich beim Mul-
titasking-Problem. Wéhrend ein einzelner vertraglicher KPI-Anreizverzerrungen bewirken
kann, kann die Kombination mit Marktmechanismen dieses Risiko mindern (vgl. Feltham &
Xie, 1994; Holmstrom & Milgrom, 1991). Wenn etwa ein CEO einen Bonus fiir CO,-Reduk-
tion hat, bestiinde isoliert die Gefahr, dass er andere Nachhaltigkeitsaspekte vernachlissigt,
doch wenn gleichzeitig der Kapitalmarkt auf breiter Nachhaltigkeitsbasis urteilt, hat er einen
Anreiz, nicht nur auf einen Bonus-KPI zu schauen, sondern auf ein breiteres Spektrum (vgl.
Starks, 2023; Holmstrém & Milgrom, 1991).

Gleichzeitig bestehen Zielkonflikte, die offengelegt und gemanagt werden miissen. So kann
eine hohe Anreizintensitit im Konflikt mit der Effizienz stehen, wenn sie zu Fehlsteuerungen
fithrt, wie er insbesondere bei vertraglichen Systemen mit Imperfektionen auftritt (vgl. Lam-
bert, 2001; Prendergast, 1999; Baker, 1992). Ein anderer Zielkonflikt zeigt sich zwischen
Glaubwiirdigkeit und Flexibilitdt, da ein sehr glaubwiirdiges System starre, bindende Ziele hat,
was aber die Anpassungsfdhigkeit an verdnderte Umstinde mindern kann (vgl. Dell’Erba &
Gomtsyan, 2024; Kaplan & Ramanna, 2021; Kanodia & Sapra, 2016). Hybride Modelle sind
einerseits zwar glaubwiirdig und effizient, andererseits aber auch komplex. Hier kollidieren
Einfachheit und Transparenz mit umfassender Steuerung (vgl. Albuquerque et al., 2025; Black
et al., 2014; Ebrahim et al., 2014). Ein weiterer wichtiger Konfliktpunkt sind die unterschied-
lichen Zeithorizonte. Wiahrend vertragliche ESG-Ziele oft jéhrlich oder in mittelfristigen Zyk-
len bewertet werden, reagiert der Kapitalmarkt teils kurzfristig auf neue ESG-Nachrichten, be-
zieht aber auch langfristige Erwartungen mit ein (vgl. Serafeim & Yoon, 2023; Bolton et al.,
2006). Dies kann zu widerspriichlichen Signalen fiihren, da beispielsweise das Management
versucht kann, flir den Jahresbonus bestimmte MaBBnahmen zu ergreifen, die nicht langfristig
orientiert sind. Gleichzeitig konnte der Kapitalmarkt ein solches Kurzfristdenken abstrafen,
falls Analysten dies durchschauen und das Fehlen echter Transformation beméangeln (vgl. Se-

rafeim & Yoon, 2023; Wang et al., 2023; Bolton et al., 2006; Narayanan, 1985). Hier prallen
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vertragliche und marktliche Logik aufeinander, wenn sie nicht abgestimmt sind. Zusitzlich
kann Uneinigkeit in ESG-Ratings oder Messansétzen die Marktlogik selbst destabilisieren und
die Steuerungswirkung verwissern, wenn die ESG-Leistung je nach Anbieter unterschiedlich
ausfillt (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Chatterji et al., 2016). Ein weiterer
Zielkonflikt kann aus der institutionellen Mehrfachadressierung resultieren, insbesondere
wenn regulatorische Zielsetzungen und Investor:innenseitige Wertmaximierungslogiken aus-
einanderfallen (vgl. Jensen, 2001). Hybride Systeme kdnnen etwa politische Emissionsziele in
Anreizstrukturen {ibersetzen, die tiber das hinausgehen, was bestimmte Aktionér:innen kurz-
fristig als wertsteigernd ansehen. Dann entsteht ein klassischer Trade-off, da Mafinahmen, die
ESG-Ziele absichern, kurzfristig Gewinne belasten und damit kursseitige Nachteile erzeugen
konnen, wihrend umgekehrt profitabilititsorientierte Entscheidungen die Erreichung ambitio-
nierter ESG-Vorgaben gefiahrden (vgl. Chen et al., 2018; Hart & Zingales, 2017). Dieses Span-
nungsfeld entspricht dem grundlegenden Dilemma zwischen finanziellen und gesellschaftli-
chen ZielgroBen und erfordert explizite Designentscheidungen, etwa liber Gewichte, Zielhie-
rarchien und Mechanismen zur Konfliktauflosung, um opportunistische Substitutionen zwi-
schen Zieldimensionen zu begrenzen.

Im Zusammenspiel dieser Ansétze konnte diskutiert werden, ob ein optimaler Mix moglich ist,
der Komplementarititen nutzt und Zielkonflikte ausgleicht. Theoretisch liee sich beispiels-
weise ein Kern-ESG-Ziel mit hoher Verbindlichkeit vertraglich festlegen und ergénzende
Nachhaltigkeitsaspekte dem Marktdruck {iberlassen, wahrend staatliche Vorgaben als Mindest-
standard fungieren (vgl. Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999). So kénnten
konzeptionell die Stiarken summiert werden, indem ein Vertrag klare Anreize fiir ein zentrales
Ziel gewihrleistet, der Markt die Breite der ESG-Themen abdeckt und Regulierung die Nach-
lassigkeit durch verbindliche Untergrenzen verhindert. Dieses Zusammenspiel ist jedoch an-
spruchsvoll und bedarf einer sorgfiltigen Abstimmung, um nicht in widerspriichliche Signale
zu geraten. Manager:innen sollten nicht durch interne Vorgaben zu einer Strategie gedrangt
werden, die der Markt abstraft oder umgekehrt von Investor:innen zu etwas ermuntert werden,

was vertraglich nicht honoriert wird (vgl. Lambert & Larcker, 1987).

4.3 Kontextabhingige Eignung: Welcher Ansatz fiir welche Bedingungen?

Die Wirksamkeit und Angemessenheit der drei Modelle variiert deutlich je nach Kontext, in
dem sie zur Anwendung kommen. Wéhrend die vorangegangene Analyse abstrakte Stirken

und Schwiéchen aufgezeigt hat, ist fiir die Praxis entscheidend, welcher Ansatz unter welchen

86



Bedingungen am besten funktioniert. Unternehmen unterscheiden sich in Gréfle, Branche,
Struktur der Eigentiimer:innen, geographischem/regulatorischem Umfeld und in ihrer eigenen
Nachhaltigkeitsstrategie (siche Abbildung 11). All diese Faktoren beeinflussen, ob ein vertrag-

licher, marktorientierter oder hybrider Steuerungsansatz sinnvoll ist.

Kontext

i) Vertraglich stark, wenn

i) Markt stark, wenn

iii) Hybrid stark, wenn

Branche

hohe Messbarkeit

hohe Reputationsrelevanz

Regulierung + KPIs

Grolle

klein/privat

groR/bérsennotiert

grolRe regulierte Firmen

Investoren

geringe ESG-Nachfrage

hohe ESG-Nachfrage

staatl./institutionell

Region/Regulierung

geringe Regulierungsdichte

hohe Regulierungsdichte

hohe Standardisierung

Strategie/Kultur

geringe intrinsische ESG

Marktfeedback relevant

ESG strategisch

Abbildung 11: Uberblick der kontextabhingigen Eignungen verschiedener Steuerungslogiken

Auf Branchenebene hingt die Eignung vertraglicher Steuerung mafigeblich davon ab, ob zent-
rale ESG-Dimensionen operationalisierbar und verldsslich messbar sind (vgl. Khan et al., 2016;
Baker, 1992; Banker & Datar, 1989). In Sektoren mit unmittelbaren Umweltwirkungen und
vergleichsweise standardisierten Kennzahlen, wie beispielsweise Energie, Rohstoffe oder
Schwerindustrie, lassen sich konkrete Zielgro3en wie Emissionsintensititen, Energieeffizienz
oder Sicherheitskennzahlen in Vergiitungspléne integrieren, wodurch vertragliche Anreize eine
klare Fokus- und Priorisierungsfunktion iibernehmen konnen (vgl. Lambert, 2001; Baker,
1992). In Branchen, in denen Nachhaltigkeitsleistung stdrker liber schwer quantifizierbare so-
ziale oder Governance-Aspekte vermittelt wird, gewinnen marktorientierte Mechanismen an
Bedeutung, weil Reputation, Stakeholderwahrnehmung und externe Beobachtung hiufig den
zentralen Disziplinierungsrahmen bilden (vgl. Gipper et al., 2025; Amel-Zadeh & Serafeim,
2018; Baker et al., 1994). Hybride Ansitze sind vor allem dort plausibel, wo regulatorische
Vorgaben und Branchenstrukturen eng ineinandergreifen und externe staatliche Anreize bzw.
Standards in die interne Anreizarchitektur iibersetzbar sind, sodass interne Zielsetzung und ex-
terne Steuerung komplementér wirken (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Ilhan et al., 2023;
Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999).
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Auch die Unternehmensgrof3e und -struktur pragen die relativen Wirksamkeitsbedingungen der
Modelle (vgl. Drempetic et al., 2020). GroB3e, kapitalmarktorientierte Konzerne stehen typi-
scherweise unter intensiver Beobachtung von Investor:innen, Analysten und Offentlichkeit und
dadurch ist die marktbasierte Disziplinierung faktisch bereits Bestandteil ihres Steuerungsum-
felds (vgl. Gipper et al., 2025; Pinnuck et al., 2021; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Simnett et
al., 2009; Healy & Palepu, 2001; Adams et al., 1998). Zugleich verfiigen sie iiber Ressourcen
und Governance-Strukturen, um komplexere Vergiitungssysteme zu implementieren, weshalb
in der Praxis hdufig hybride Konstruktionen entstehen, die interne ESG-KPI‘s mit kapital-
marktseitigen Reputations- und Bewertungsmechanismen verbinden (vgl. Albuquerque et al.,
2025; Michaely et al., 2024). Kleinere oder nicht borsennotierte Unternehmen sind hingegen
oft geringem externem Druck ausgesetzt. Dadurch gewinnt die vertragliche Steuerung an Be-
deutung, da interne Zielvorgaben die primére Orientierung fiir das Management darstellen (vgl.
Tsang et al., 2023).

Eng damit verkniipft ist das Profil von Eigentliimer:innen und Investor:innen. Ist der Anteil
ESG-affiner institutioneller Investor:innen hoch, wird die Nachhaltigkeitsleistung starker im
Kapitalmarktpreis, in den Finanzierungskosten und im Zugang zu Kapital reflektiert (vgl.
Cheng et al., 2014; Dhaliwal et al., 2011). Fehlt diese Nachfrage der Investor:innen oder do-
miniert ein kurzfristig orientiertes Wertsteigerungsverstindnis, kann der Marktmechanismus
als ESG-Treiber schwach bleiben (vgl. Baker et al., 2022; Pastor et al., 2021). Staatliche Be-
teiligungen oder offentliche Auftrage begiinstigen wiederum hybride Konfigurationen, weil
regulatorische Instrumente und interne Vertragsgestaltung typischerweise gemeinsam wirken
und politische Zielsetzungen in betriebliche Anreizparameter iibersetzt werden (vgl. Bonham
& Riggs-Cragun, 2025; Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999).

Der regionale und regulatorische Kontext wirkt sich schlieBlich entscheidend auf die Anwend-
barkeit bestimmter Modelle aus. In Rechtsraumen mit hoher Regulierungsdichte und fortge-
schrittener Standardisierung, wie beispielsweise in der EU, steigt die Verfligbarkeit vergleich-
barer Daten, Berichtspflichten und Normen, was sowohl die Messbarkeit vertraglicher ESG-
Ziele verbessert als auch hybride Verkniipfungen zwischen internen Anreizen und externen
Vorgaben erleichtert (vgl. Krueger et al., 2024; Liang & Renneboog, 2017; Kanodia & Sapra,
2016). Empirische Evidenz zu realen Wirkungen verpflichtender ESG-Berichtsregime stiitzt
zudem die Annahme, dass Offenlegungspflichten die Informationsumfelder verdndern und da-
mit Steuerungsmechanismen indirekt beeinflussen konnen (vgl. Aghamolla & An, 2024; Krue-
ger et al., 2024; Ilhan et al., 2023; Fiechter et al., 2022; Downar et al., 2021; Cookson & Niess-
ner, 2020; Bloomfield & Fischer, 2011). In Léndern mit liquiden Kapitalmérkten, hoher
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Informationsqualitdt und Aufsicht glaubwiirdig durchgesetzt wird, konnen zuséatzliche Offen-
legungspflichten die Preissetzung klimarelevanter Risiken erleichtern und damit Investor:in-
nen- sowie Finanzierungsentscheidungen in Richtung emissionsdrmerer Aktivititen verschie-
ben (vgl. Bolton & Kacperczyk, 2023; Liang & Renneboog, 2017). In Regionen mit schwach
entwickelten Kapitalmérkten oder geringer Durchsetzung regulatorischer Auflagen verliert der
Marktmechanismus als Disziplinierungsinstrument an Wirksamkeit, weil Informations- und
Durchsetzungsvoraussetzungen fehlen (vgl. Garcia-Meca et al., 2025; Cookson & Niessner,
2020; Liang & Renneboog, 2017; Dechezleprétre & Glachant, 2014).

Unternehmensstrategie und -kultur bestimmen schlieBlich, ob Anreize primér als Verstirker
vorhandener Motivation oder als Mittel gegen Zielverdringung wirken. Unternehmen, die
Nachhaltigkeit als Kern ihrer Wettbewerbsstrategie verankern, verfiigen hiufig iiber intrinsi-
sche Ausrichtung, sodass Vergiitungssysteme eher der Konsistenzsicherung und Priorisierung
dienen. In Organisationen, deren Routinen und Zielsysteme traditionell stark finanzzentriert
sind, konnen hingegen explizite vertragliche Anreize notwendig sein, um ESG-Ziele gegen
kurzfristige Ergebnislogiken durchzusetzen (vgl. Bolton et al., 2006; Narayanan, 1985). Die
Qualitdt der internen Governance moderiert diese Wirkung zusétzlich, indem starke Kontroll-
gremien und robuste Aufsichtsratsstrukturen die Wahrscheinlichkeit erhohen, dass ESG-Kri-
terien ambitioniert gesetzt, liberwacht und nicht opportunistisch verwissert werden (vgl. Ti-
role, 2001; Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976). Bei schwacher Kontrolle oder ausgeprégter
Managerial Power kann externer Druck durch den Markt oder die Regulierung entscheidend
sein, um eine substanzielle Steuerungswirkung zu sichern (vgl. Christensen et al., 2021; Beb-
chuk & Fried, 2003). Insgesamt folgt daraus, dass die Wahl des geeigneten Ansatzes weniger
eine Grundsatzentscheidung zwischen Vertrag und Markt ist, sondern eine kontextspezifische
Designfrage, in der Messbarkeit, Beobachtungsintensitit, institutionelle Einbettung und strate-
gische Zielarchitektur gemeinsam bestimmen, welche Kombination die hochste Wirksamkeit

erwarten ldsst.

4.4 Regulatorische Implikationen und Rahmenbedingungen

Die heterogene Ausgestaltung vertraglicher, marktorientierter und hybrider Vergiitungsmo-
delle impliziert zugleich differenzierte regulatorische Anforderungen. Gesetzgeber und Auf-
sichtsbehorden stehen dabei vor einem klassischen Trade-off, indem einerseits Rahmenbedin-
gungen geschaffen werden sollen, die ESG-orientierte Anreizsysteme wirksam unterstiitzen

und Fehlanreize begrenzen. Andererseits darf Regulierung nicht so detailliert oder rigide
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ausfallen, dass sie unternechmensspezifische Anpassungsfahigkeit, Lernprozesse und Innova-
tion in der Vergiitungsgestaltung behindern (vgl. Christensen et al., 2021; Leuz & Wysocki,
2016). Aus der vergleichenden Betrachtung lassen sich mehrere zentrale Ansatzpunkte ablei-
ten, die sowohl die Funktionsbedingungen der Modelle verbessern als auch Missbrauchsrisiken
reduzieren.

Erstens kommt der Transparenz und Standardisierung von ESG-Daten eine Schliisselfunktion
zu, insbesondere fiir marktbasierte und hybride Ansitze, deren Wirksamkeit wesentlich von
verldsslicher, vergleichbarer Information abhéngt. Regulatorische Offenlegungspflichten und
harmonisierte Berichtsstandards erhohen die Datenqualitit, verbessern die Vergleichbarkeit
zwischen Unternehmen und erschweren opportunistische Darstellungsspielrdume (vgl. Krue-
ger et al., 2024; Ilhan et al., 2023; Christensen et al., 2021). Einheitliche Definitionen zentraler
Kennzahlen erleichtern es Aufsichtsgremien, ambitionierte und glaubwiirdige Zielsetzungen in
Vergiitungssystemen zu formulieren und externe Bewertungen sachgerecht einzuordnen (vgl.
IFRS Foundation/ISSB, 2023; Européische Union, 2022; Kaplan & Ramanna, 2021). In diesem
Zusammenhang konnen ,,comply or explain“-Mechanismen im Corporate-Governance-Kon-
text als weiche Steuerungsinstrumente dienen, wodurch Unternehmen angehalten werden, die
ESG-Kriterien in der Vorstandsvergiitung nachvollziehbar zu begriinden, wodurch Reflexions-
und Legitimationsdruck entsteht, ohne dass unmittelbare Quoten- oder Designvorgaben zwin-
gend vorgegeben werden (vgl. Osterreichische Arbeitsgruppe fiir Corporate Governance,
2025).

Zweitens ergibt sich fiir vertragliche ESG-Boni ein Bedarf an inhaltlichen Leitplanken, weil
diese anfillig fiir symbolische oder wenig anspruchsvolle Zielsetzungen sein konnen (vgl. Ked-
die & Magnan, 2023; Bebchuk & Tallarita, 2022). Eine naheliegende regulatorische StoBrich-
tung besteht darin, bestehende Nachhaltigkeitsberichte um spezifische ESG-bezogene Anga-
ben zu erweitern, sodass Zieldefinitionen, Gewichtungen, Zeithorizonte, Messmethoden und
Zielerreichungsgrade systematisch offengelegt werden (vgl. Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Co-
hen et al., 2023). Damit steigt die Nachvollziehbarkeit gegeniiber Aktionir:innen und Offent-
lichkeit und zugleich die Rechenschaftspflicht der Vergilitungsausschiisse. Vor diesem Hinter-
grund erscheint ein qualitédtsorientierter Regulierungsansatz konsistenter, der weniger auf Men-
gen- oder Quotenlogik setzt, sondern Orientierung fiir substanzielle Zielgestaltung bietet, etwa
iiber Branchenempfehlungen, Materialitétsleitlinien oder Kriterienkataloge (vgl. Kaplan & Ra-
manna, 2021).

Drittens implizieren hybride Modelle, die staatliche Anreize, Férderprogramme oder fiskali-

sche Mechanismen mit unternehmensinternen Vergiitungsparametern verkniipfen, erhohte
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Anforderungen an Aufsicht, Kontrolle und Sanktionsmechanismen (vgl. Bonham & Riggs-
Cragun, 2025). Wo o6ffentliche Ressourcen oder steuerliche Vorteile an ESG-Ergebnisse ge-
koppelt werden, muss die Integritit der Zielerreichung tliberpriifbar sein, da sonst Anreize zu
strategischem Reporting und potenziell auch zu Korruptionsrisiken entstehen koénnen (vgl.
Marquis et al., 2016; Delmas & Burbano, 2011). Regulierung muss daher priifbare Nachweis-
regeln sowie klare Korrektur- und Riickforderungsinstrumente etablieren, was in der Praxis
typischerweise mit Assurance-/Priifarchitekturen und Durchsetzungsmechanismen zusammen-
fallt (vgl. Gipper et al., 2025; Simnett et al., 2009),

Viertens sollte Regulierung unerwiinschte Nebenwirkungen antizipieren und insbesondere
One-size-fits-all-Designs vermeiden. Zu starre Vorgaben konnen Umgehungsstrategien for-
dern, Innovationsanreize ddmpfen oder aufgrund dynamischer ESG-Entwicklungen schnell ob-
solet werden (vgl. Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Christensen et al., 2021; Khan et al., 2016;
Leuz & Wysocki, 2016). Vorzugswiirdig ist daher hdufig ein prinzipienbasierter Ansatz, der
normative Leitlinien formuliert, wie etwa langfristige Orientierung, Priifbarkeit, Konsistenz
mit der Nachhaltigkeitsstrategie und Vermeidung von Greenwashing, wéihrend die konkrete
Operationalisierung kontextabhéngig im Unternechmen verbleibt (vgl. Delmas & Burbano,
2011). Dadurch wird Druck auf Unternehmen erzeugt, ESG-Vergiitungssysteme plausibel zu
begriinden und inhaltlich zu unterlegen, ohne dass der Staat detaillierte Ziel- oder Kennzahlen-
kataloge zentral vorschreiben muss (vgl. Kaplan & Ramanna, 2021; Fung et al., 2007).
Flinftens lasst sich aus Sicht der Anreizlogik eine stirkere langfristige Orientierung als eigen-
stindige Regulierungsdimension ableiten, da ESG-Ziele typischerweise intertemporal wirken,
wihrend variable Vergiitung oft kurzfristig bemessen und ausgezahlt wird (vgl. Eccles et al.,
2014; Edmans et al., 2012; Bolton et al., 2006). Regulatorisch konnen Mindesthaltefristen, De-
ferred-Payout-Strukturen sowie Malus- und Clawback-Regeln dazu beitragen, Zeitinkonsisten-
zen zu reduzieren und die Verbindlichkeit von Zielerreichung zu erhdhen (vgl. Pepper, 2015).
Der zentrale Gedanke besteht darin, dass erfolgsabhéngige Zahlungen nicht nur an kurzfristige
Zielwerte gekoppelt werden, sondern auch an die Stabilitdt bzw. Nachhaltigkeit der Zielerrei-
chung tliber nachgelagerte Perioden (vgl. Pepper, 2015; Eccles et al., 2014; Edmans et al.,
2012).

Sechstens umfasst regulatorische Unterstiitzung nicht nur Zwang, sondern kann auch iiber For-
derung, Beratung und Kompetenzaufbau wirken. Best-Practice-Leitfaden, branchenspezifische
Fallbeispiele und Trainingsangebote fiir Aufsichtsrite adressieren einen praktischen Engpass
vieler Unternehmen, die mangelnde Expertise, ESG-Ziele so in Vergiitungssysteme zu integ-

rieren, dass sie zugleich materialitdtsgerecht, messbar und governance-fest sind (vgl. Tonello,

91



2024; Gosling & O’Connor, 2021). Eine naheliegende Option besteht darin, Mindestkompe-
tenzen in Vergiitungsausschiissen anzuregen oder zu fordern, etwa durch die Verankerung von
Nachhaltigkeitssachverstand, analog zu etablierten Anforderungen an Finanzexpertise in Prii-
fungsausschiissen (vgl. Hilb, 2019).

SchlieBlich spricht die internationale Tatigkeit vieler Unternehmen fiir eine stirkere globale
Koordination regulatorischer Leitplanken. Divergierende nationale Regeln konnen zu Inkon-
sistenzen in multinationalen Vergiitungs- und Steuerungsstrukturen fithren und regulatorisches
Arbitrageverhalten begiinstigen (vgl. DeFond & Lennox, 2011). Zwar existieren bislang jen-
seits von Reportingstandards kaum verbindliche internationale Vorgaben, jedoch lassen sich
erste Ansitze einer Harmonisierung beobachten. Insbesondere mit den ESRS im Rahmen der
CSRD sowie den global ausgerichteten Standards des ISSB unternimmt die IFRS Foundation
konkrete Schritte, um Nachhaltigkeitsberichterstattung international zu vereinheitlichen (vgl.
IFRS Foundation/ISSB, 2023; Européische Union, 2022). Diese Initiativen tragen bereits zur
Verbesserung von Vergleichbarkeit und Transparenz bei, bleiben jedoch primér auf Offenle-
gungsanforderungen fokussiert und adressieren die konkrete Ausgestaltung von ESG-An-
reizsystemen bislang nur indirekt. Vor diesem Hintergrund erscheint eine weitergehende inter-
nationale Koordination erforderlich, die liber Reportingstandards hinausgeht und auch Min-
destanforderungen an die Verkniipfung von ESG-Zielen und Managementvergiitung umfasst.
Insgesamt folgt daraus, dass effektive Regulierung weniger in der detaillierten Standardisie-
rung einzelner Vergilitungsdesigns liegt, sondern in der Kombination aus (i) verlésslicher In-
formationsinfrastruktur, (ii) qualititsorientierten Leitplanken, (iii) wirksamer Kontrolle und
Sanktionierung bei Missbrauch sowie (iv) institutioneller Unterstiitzung und internationaler
Abstimmung, um die Funktionsbedingungen ESG-orientierter Vergilitungssysteme nachhaltig

zu verbessern.

5. Limitationen

In dieser Arbeit wird ein konzeptioneller Ansatz verfolgt, bei dem bestehende Modelle zur
ESG-orientierten Managementvergiitung auf theoretischer Basis analysiert werden. Im Rah-
men dieser Untersuchung wurden keine empirischen Daten erhoben. Die Bewertung der An-
reizwirkungen, Effizienz und Glaubwiirdigkeit basiert folglich auf einer ausfiihrlichen Litera-
turrecherche und auf Annahmen und Modellogiken, deren Ubertragbarkeit auf konkrete Um-

setzungskontexte noch aussteht. Eine zentrale Limitation dieser Arbeit liegt daher in der
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fehlenden empirischen Uberpriifung der abgeleiteten Hypothesen und Einschitzungen. Dies
bleibt zukiinftiger Forschung vorbehalten.

Zudem greifen einige der analysierten Modelle auf vereinfachende Annahmen zuriick, bei-
spielsweise die Vorstellung von risikoneutralen Manager:innen oder eines vollstidndig rational
und im Unternehmensinteresse handelnden Aufsichtsrats. Diese theoretischen Voraussetzun-
gen ermoglichen zwar eine klare Modellierung, weichen aber moglicherweise von realen Ent-
scheidungsmustern ab. Abweichende Annahmen, beispielsweise iiber Manager:innen mit
intrinsischen ESG-Priferenzen (vgl. Hart & Zingales, 2017), konnten zu anderen Schlussfol-
gerungen fithren. Die Auswahl der Modelle erfolgt exemplarisch, wobei jeweils ein Ansatz fiir
vertragliche, marktbasierte und hybride Steuerungsmechanismen analysiert wurde. Diese ste-
hen stellvertretend fiir ihre jeweilige Kategorie, decken jedoch nicht die gesamte Bandbreite
denkbarer Ausgestaltungen ab. Weitere Modelle und Mischformen mit potenziell abweichen-
den Stirken und Schwichen blieben unberiicksichtigt, was die Generalisierbarkeit der Ergeb-

nisse einschrankt.

6. Fazit und Ausblick

Die Forschungsfrage kann wie folgt beantwortet werden. Vertragliche und marktbasierte ESG-
Vergiitungssysteme unterscheiden sich grundlegend in ihrer Steuerungslogik und weisen je-
weils spezifische Trade-offs zwischen Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwiirdigkeit und regula-
torischer Einbettung auf. Ein universell {iberlegenes Vergiitungsdesign existiert nicht. Viel-
mehr ist die Wirksamkeit der jeweiligen Ansétze stark kontextabhingig und wird insbesondere
durch die Messqualitidt von ESG-Daten, bestehende Informationsasymmetrien sowie potenzi-
elle Zielkonflikte zwischen finanzieller Performance und ESG-Zielen bestimmt. Hybride Mo-
delle konnen unter klar definierten Voraussetzungen konzeptionell {iberlegen sein, da sie die
Vorteile beider Ansdtze kombinieren, erfordern jedoch ein hohes Mal} an institutioneller und
regulatorischer Ausgestaltung.

Im Ergebnis zeigt die Arbeit, dass ESG-orientierte Verglitungssysteme nur dann eine robuste
Steuerungswirkung entfalten, wenn ihre Anreizlogik konsistent mit den Informationsbedingun-
gen und den institutionellen Rahmenbedingungen ausgestaltet ist. Zu den wesentlichen Bedin-
gungen zdhlen eine ausreichende Messbarkeit, Verifizierbarkeit und Reporting-Qualitét der
ESG-Daten sowie eine Standardisierung und geeignete Regulierung. Der Vergleich vertragli-
cher, marktbasierter und hybrider Ansdtze entlang der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz,

Glaubwiirdigkeit und regulatorische Einbettung verdeutlicht dabei, dass die Eignung der
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jeweiligen Systeme maligeblich durch Messfehler, Manipulationsspielrdume und die (teil-
weise) Zielkonkurrenz zwischen Cashflow und ESG-Performance determiniert wird.
Vertragliche ESG-Anreize wirken sehr unmittelbar, indem die explizite Kopplung von Vergii-
tung an ESG-Kennzahlen Nachhaltigkeitsziele direkt in die Zielvorgaben des Managements
iibersetzen kann. Gleichzeitig macht die Analyse des vertraglichen Modells deutlich, dass diese
Stiarke an anspruchsvolle Voraussetzungen gebunden ist: ESG-Kennzahlen miissen hinrei-
chend informativ und belastbar sein, damit die Verglitung nicht primér kosmetische Aktivititen
(,,Gaming®) belohnt. Sobald ESG-Metriken verrauscht sind oder private Informationsvorteile
des Managements bestehen, verschiebt sich die Logik von ,,Pay for Impact™ in Richtung ,,Pay
for Appearance®, wodurch sowohl Effizienz als auch Glaubwiirdigkeit sinken. Vertragliche
Systeme sind daher insbesondere dort plausibel, wo ESG-Indikatoren operationalisierbar sind,
Zielgewichte transparent festgelegt werden und ex-post eine konsequente Sanktionslogik
greift.

Marktbasierte Anreizsysteme wirken hingegen primir tiber Offenlegung und Preisbildung.
ESG-Reporting kann ESG-spezifische Anstrengungen 6konomisch relevant machen, sofern
der Kapitalmarkt entsprechende Informationen hinreichend stark einpreist und die Signale
nicht durch Rauschen entwertet werden. Entscheidend ist hierbei die Interaktion aus (i) dem
Anteil und der Préferenzstirke ESG-orientierter Investor:innen, (ii) der Informationsqualitit
der Berichte sowie (ii1) der Kovarianzstruktur zwischen Cashflows und ESG-Performance. Ins-
besondere bei negativer Korrelation kann die Marktlogik kurzfristig gegen ESG-Investitionen
wirken, da finanzielle Kennzahlen hiufig schneller und stdrker in Preise eingehen als ESG-
Wirkungen. Marktbasierte Systeme zeichnen sich durch hohe Skalierbarkeit und geringe Ver-
tragskomplexitdt aus, sind jedoch in ihrer Steuerungswirkung volatil und stark von externen
Faktoren abhéngig.

Das hybride Modell erscheint vor diesem Hintergrund als potenziell iiberlegen, da es die je-
weiligen Schwichen der beiden Idealtypen adressiert. Durch die Kombination interner Ver-
tragsanreize mit externen Preis- und Steuerungsmechanismen kann insbesondere die Zielkon-
kurrenz zwischen finanzieller und ESG-Performance teilweise endogen entschérft werden.
Gleichzeitig steigt jedoch die Governance-Komplexitit erheblich, da Kalibrierung, Verstind-
lichkeit sowie Priif- und Haftungsanforderungen zentrale Implementierungsbedingungen dar-
stellen. Werden diese Voraussetzungen nicht erfiillt, besteht die Gefahr von Effizienzverlusten
durch Uberkomplexitit und zusitzliche Manipulationsspielriume.

Aus diesen Befunden ergibt sich ein doppelter Ausblick. Erstens ergeben sich praktische Im-

plikationen fiir Governance und Design. ESG-orientierte Vergiitung sollte weniger auf eine
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Ausweitung der Anzahl von KPIs abzielen, sondern vielmehr auf die Verbesserung von Mess-
qualitit, Vergleichbarkeit und Verifizierbarkeit. Vorstdnde und Aufsichtsrite sollten insbeson-
dere (i) die zeitliche Passung der Anreize, (ii) robuste Kontroll- und Sanktionsmechanismen
sowie (iii) eine konsistente Verkniipfung von ESG-Zielen mit strategischer Wertschopfung si-
cherstellen, um sowohl Anreizwirkung als auch Glaubwiirdigkeit zu stabilisieren. Zweitens
ergibt sich klarer Forschungsbedarf: Zukiinftige Arbeiten sollten die identifizierten Mechanis-
men empirisch iiberpriifen, etwa durch die Analyse unterschiedlicher KPI-Designs (Gewich-
tungen, Schwellenwerte, Zeitraume) und deren Interaktion mit Reportingregimen und Kapital-
marktpraferenzen in verschiedenen sektoralen und institutionellen Kontexten. Besonders rele-
vant sind dabei kausale Effekte auf reale ESG-Performance sowie die Frage, unter welchen
Bedingungen hybride Systeme tatsdchlich zusétzliche Nachhaltigkeitsinvestitionen generieren,
anstatt lediglich bestehende Aktivititen umzuschichten.

umzuschichten.
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