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Zusammenfassung 

Diese Arbeit untersucht, wie unterschiedliche Ansätze zur Integration von Environmental-, 

Social- und Governance-(ESG)-Zielen in die Vergütung von Manager:innen die Anreizstruk-

tur, Effizienz, Glaubwürdigkeit und regulatorische Einbettung nachhaltiger Unternehmens-

steuerung beeinflussen. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass ESG-Vergütung zunehmend 

regulatorisch gefordert und praktisch implementiert wird, ihre tatsächliche Lenkungswirkung 

jedoch theoretisch und empirisch umstritten bleibt. 

Auf Basis einer vergleichenden Analyse dreier modelltheoretischer Ansätze, 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. Während vertragli-

che Systeme ESG explizit in die Vergütungsfunktion internalisieren, beruhen marktbasierte 

Ansätze auf der kapitalmarktbasierten Einpreisung von Nachhaltigkeitsinformationen. Hybride 

Systeme kombinieren interne Anreize mit externen fiskalischen oder regulatorischen Mecha-

nismen und verändern dadurch die Kopplung zwischen finanzieller und ESG-Performance. 

Die Analyse zeigt, dass die Wirksamkeit aller Ansätze maßgeblich von der Qualität der zu-

grunde liegenden ESG-Metriken und der institutionellen Ausgestaltung abhängt. Vertragliche 

Systeme sind anfällig für Gaming bei unpräzisen Kennzahlen, marktbasierte Systeme für Ver-

zerrungen durch Informationsasymmetrien und kurzfristige Kapitalmarktlogiken. Hybride Mo-

delle bieten das Potenzial, Zielkonflikte strukturell zu entschärfen, sind jedoch stark von regu-

latorischer Stabilität abhängig. Die Arbeit leistet einen theoretischen Beitrag zur Bewertung 

von ESG-orientierten Vergütungssystemen, indem sie deren Wirkmechanismen systematisch 

vergleichend einordnet und zentrale Trade-offs zwischen Anreizintensität, Messqualität 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 Vergütungssys-

teme einfügen lassen (vgl. Kaplan & Ramanna, 2021; Christensen et al., 2021). Insbesondere 

die Gestaltung von Managementvergütungssystemen, welche ESG-Ziele glaubwürdig fördern 

sollen, steht daher im Spannungsfeld zwischen ökonomischer Effizienz, vertraglicher Umsetz-

barkeit und regulatorischer Legitimität (vgl. Albuquerque et al., 2025; Dell’Erba & Gomtsyan, 

2024; Holmström & Milgrom, 1991). 

Klassische Anreizsysteme orientieren sich an der Prinzipal-Agenten-Theorie, bei der Vergü-

tung meist an klar beobachtbare, finanziell messbare Leistungskennzahlen geknüpft wird (vgl. 

Holmström & Milgrom, 1991; Jensen & Meckling, 1976). ESG-Ziele hingegen sind häufig 

mehrdimensional, nur eingeschränkt quantifizierbar und unterliegen je nach Metrik einer ho-

hen Interpretations- und Manipulationsanfälligkeit. Diese Eigenschaften erschweren nicht nur 

ihre Operationalisierung, sondern führen 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 geprägte Ansätze auf die explizite Integration von 

ESG-Kriterien in Bonusstrukturen, etwa über ESG-gebundene Performance Shares oder Key-

Performance-Indicator (KPI)-basierte Zielsysteme (vgl. Chaigneau & Sahuguet, 2025; Cohen 

et al., 2023). Diese Mechanismen verlangen jedoch eine verlässliche Messbarkeit und Standar-

disierung von ESG-Kennzahlen, was sich als konzeptionell und governance-technisch an-

spruchsvoll erweist, insbesondere vor dem Hintergrund vertraglicher Anforderungen an über-

prüfbare 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 können, während schwer quantifizier-

bare, aber gesellschaftlich relevante Nachhaltigkeitsdimensionen vernachlässigt werden (vgl. 

Brickley et al., 1995; Feltham & Xie, 1994; Holmström & Milgrom, 1991). 
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Demgegenüber stehen marktbasierte Steuerungsansätze, 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 

Wertschöpfung zu beeinflussen (vgl. Xue, 2025; Dhaliwal et al., 2011; Healy & Palepu, 2001). 

In der Praxis stößt dieser Ansatz jedoch auf Einschränkungen, da vor allem ESG-Ratings häu-

fig inkonsistent, methodisch heterogen und anfällig für selektive Offenlegung oder Performa-

tivität sind (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Marquis et al., 2016). Zudem stellt 

sich die Frage, inwiefern derartige Offenlegungen tatsächlich zu nachhaltigeren Investitions-

entscheidungen führen. Erste Erkenntnisse deuten auf hohe Heterogenität in der Wirkung hin 

(vgl. Pastor et al., 2021; Kölbel 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 Steuerungsschwächen 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 

Managementvergütung systematisch zu analysieren und im Hinblick auf ihre Fähigkeit zur 

nachhaltigen Unternehmenssteuerung kritisch zu bewerten. Im Mittelpunkt steht der theore-

tisch-konzeptionelle Vergleich vertraglich und marktbasierter Steuerungsansätze, ergänzt um 

eine potenziell überlegene Lösung in Form hybrider Modelle. Diese Analyse erfolgt vor dem 

Hintergrund asymmetrischer Informationsverhältnisse, multipler Zielsetzungen und zuneh-

mender regulatorischer Dynamiken, die die Gestaltung effektiver ESG-orientierter Vergü-

tungssysteme maßgeblich beeinflussen (vgl. Christensen et al., 2021; Leuz & Wysocki, 2016; 

Holmström & 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; Europäische 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, 
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Glaubwürdigkeit und regulatorischer Einbettung unterscheiden und ob ein hybrides Modell 

konzeptionell als überlegene Lösung gelten kann. 

Zur Beantwortung dieser Fragestellung wird ein theoriegeleiteter, konzeptioneller Forschungs-

ansatz gewählt. Die Analyse stützt sich auf zentrale modelltheoretische Beiträge aus der jün-

geren wissenschaftlichen Literatur. Dabei bilden insbesondere die Arbeiten von Chaigneau & 

Sahuguet (2025) für den vertraglichen Steuerungsansatz, Friedman et al. (2025) für marktba-

sierte Offenlegungsmechanismen sowie Bonham & Riggs-Cragun (2025) für das hybride Mo-

dell den analytischen Kern. Diese Modelle werden systematisch hinsichtlich definierter Steue-

rungskriterien analysiert, wobei zentrale Dimensionen wie Anreizkompatibilität, Effizienz, 

Glaubwürdigkeit und regulatorische Einbettung in die Bewertung einfließen. Ergänzend erfolgt 

die gezielte Einbindung weiterer einschlägiger Literatur, um eine theoriegestützte, zugleich 

differenzierte Diskussion der Stärken und Limitationen der jeweiligen Ansätze zu ermöglichen. 

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. Zunächst wird das Prinzipal-Agenten-Modell als zentrales 

theoretisches Fundament der Managementvergütung hergeleitet, bevor ESG-Ziele hinsichtlich 

ihrer 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 aufbauend werden die Ansätze syste-

matisch verglichen, deren Komplementaritäten und Zielkonflikte herausgearbeitet und die kon-

textabhängige Eignung der Modelle diskutiert. Abschließend werden die zentralen Erkennt-

nisse zusammengefasst, die Forschungsfrage beantwortet und Implikationen für Wissenschaft, 

Praxis und Regulierung abgeleitet. 
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2. Theoretische Fundierung und konzeptionelle Rahmenbedingungen von ESG-An-

reizsystemen 

2.1 Prinzipal-Agenten-Theorie und Managementvergütung 

Die Gestaltung der Managementvergütung basiert klassischerweise auf der Prinzipal-Agenten-

Theorie. Diese analysiert die Interessenkonflikte zwischen Eigentümer:innen (Prinzipalen) und 

Manager:innen (Agenten) in Unternehmen. Jensen und Meckling (1976) argumentieren, dass 

Manager:innen aufgrund asymmetrischer Informationsverteilung und abweichender Nutzen-

funktionen tendieren können, 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 für die Ausgestaltung von 

Vergütungssystemen zentral sind. Erstens besteht ein Moral-Hazard-Problem (Hidden Action), 

da die tatsächliche Anstrengung und Entscheidungsqualität des Managements für die Prinzi-

pale nur unvollständig beobachtbar ist, wodurch opportunistisches Verhalten begünstigt wer-

den kann (vgl. Holmström, 1979). Zweitens können Adverse-Selection-Probleme (Hidden In-

formation) auftreten, da Manager:innen über private Informationen hinsichtlich ihrer Fähigkei-

ten oder der Qualität von Projekten verfügen, die dem Prinzipal nicht vollständig zugänglich 

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 können (vgl. 

Holmström & Milgrom, 1991). Diese drei Problemdimensionen verdeutlichen, dass Vergü-

tungssysteme nicht nur der Motivation dienen, sondern zugleich zentrale Informations- und 

Messprobleme adressieren müssen. Ein zentrales Instrument zur Minderung des Prinzipal-

Agenten-Konflikts stellt die performanceabhängige Vergütung dar. Indem man ein Teil der 

Vergütung an den Unternehmenserfolg koppelt, sollen Manager:innen dazu motiviert werden, 

Entscheidungen im Sinne der Eigentümer:innen zu treffen (vgl. Murphy, 1999; Fama, 1980; 

Jensen & Meckling, 1976). Empirische und theoretische Arbeiten zeigen, dass eine stärkere 

Pay-for-Performance-Kopplung mit einer stärkeren Ausrichtung des Managements an den In-

teressen der Eigentümer:innen einhergehen kann (vgl. Garen, 1994; Jensen & Murphy, 1990). 

Gleichzeitig besteht ein Trade-off, da leistungsabhängige Vergütung das Risiko für risiko-

scheue Manager:innen erhöht, was in optimalen Verträgen entsprechend berücksichtigt werden 

muss. Dieses zusätzliche Risiko kann einerseits zu Effizienzverlusten führen, erfordert ande-

rerseits jedoch eine entsprechende Risikoprämie, die selbst wiederum anreizverstärkend wir-

ken kann, indem sie höhere Leistungsanstrengungen kompensiert (vgl. Lambert, 2001; 
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Prendergast, 1999; Jensen & Murphy, 1990; Holmström, 1979). Das optimale Anreizschema 

stellt demnach einen Ausgleich zwischen Motivationseffekten und den durch Risiko und mög-

liche Fehlsteuerungen entstehenden Kosten dar (vgl. Lambert, 2001; Prendergast, 1999; Jen-

sen, 1983). Eine zentrale Ausprägung der zuvor beschriebenen Problemdimensionen stellt das 

Multi-Tasking-Problem dar, das im Kontext von Mehrfachzielsetzungen besonders relevant ist 

(vgl. Holmström & Milgrom, 1991). Die Tätigkeit von Manager:innen zeichnet sich in der 

Regel durch eine Diversität an Aufgaben aus, deren Messbarkeit in unterschiedlichem Maße 

gegeben ist. Gemäß der von Holmström und Milgrom (1991) präsentierten Hypothese können 

starke Anreize für leicht messbare Ziele dazu führen, dass der Agent andere, schwerer messbare 

Aufgaben vernachlässigt. Die Konzentration der Vergütung auf eine einzige Kennzahl birgt 

das Risiko einer Zielverzerrung. Dies bedeutet, dass das Management einen überproportionalen 

Aufwand auf die vergüteten Dimensionen verwendet und unbezahlte Leistungsaspekte ver-

nachlässigt (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmström & Milgrom, 1991). Für die Management-

vergütung ist die Verwendung eines ausgewogenen Sets an Leistungsindikatoren von essenzi-

eller Bedeutung, um eine angemessene Abdeckung aller relevanten Aufgaben zu gewährleis-

ten. Jensen (2001) zeigt in diesem Zusammenhang Kritik an der Verwendung überkomplexer 

Performance-Systemen mit mehreren Metriken, da diese die Fokussierung des Managements 

verwässern können. In der Konsequenz ist bei multiplen Zielen die Gewichtung von zentraler 

Relevanz und daher sollte die Vergütung eine Struktur aufweisen, die gewährleistet, dass kein 

wesentliches Unternehmensziel systematisch untergraben wird (vgl. Baker, 2000; Holmström 

& 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 können, ohne dass hierbei neue Fehlanreize entstehen (vgl. Lambert, 2001; 

Holmström & Milgrom, 1991). 

Eine weitere theoretische Perspektive betrifft die Zielsetzung der Prinzipale selbst. Gemäß der 

klassischen Agency-Theorie ist davon auszugehen, dass Prinzipale ausschließlich an der Opti-

mierung ihres finanziellen Werts interessiert sind. Bei ESG-Zielen erweitern jedoch viele An-

teilseigner ihren Fokus und wünschen explizit eine Berücksichtigung von Nachhaltigkeitskri-

terien (vgl. Xue, 2025; Starks, 2023; Hart & Zingales, 2017). Hart & Zingales (2017) zeigen, 

dass Shareholder-Interessen über rein finanzielle Ziele hinausgehen können, was Implikationen 

für Vergütungssysteme hat. Zugleich besteht in der Literatur Uneinigkeit darüber, ob ESG-

Aktivitäten ohne entsprechende Anreize als Ausdruck individueller Präferenzen des Manage-

ments auf Kosten der Eigentümer:innen zu interpretieren sind oder ob sie im Sinne erweiterter 
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Ziele der Eigentümer:innen rationalisiert werden können (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 tatsächlich als prinzipalseitig 

gewünschtes 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 dafür, ESG-Anreize in Vergütungssystemen 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 berücksichtigt 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 Vergütungssysteme zu beleuchten. 

 

2.2 ESG-Ziele: Definition, Dimensionen und Messproblematik 

Der Begriff ESG umfasst drei zentrale Nachhaltigkeitsdimensionen: Umwelt, Soziales und Un-

ternehmensführung. Ursprünglich in der Finanzbranche geprägt, 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). Während Corporate Social Responsibility 

(CSR) traditionell vor allem freiwillige soziale und ökologische Unternehmensaktivitäten be-

tonte, geht ESG über philanthropische Ansätze 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 Ökosysteme 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, Diversität und In-

klusion, Aus- und Weiterbildung, Zufriedenheit der Kund:innen sowie Beiträge zur Gemein-

schaft (vgl. Dauerer, 2025). Governance-Kriterien (G) schließlich bewerten die Qualität der 

Unternehmensführung und -kontrolle, z. B. Transparenz der Finanzberichterstattung, Zusam-

mensetzung und Unabhängigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat, Rechte der Aktionär:innen, 

Compliance-Strukturen und ethische Richtlinien (vgl. Shaikh, 2022). Die drei ESG-Dimensio-

nen sind in ihrer Ausgestaltung als breit gefächert zu verstehen. Sie umfassen sowohl interne 

Prozesse, wie beispielsweise die Mitarbeiter:innenpolitik und die Unternehmensführung, als 
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auch externe Auswirkungen des Unternehmens (vgl. Dauerer, 2025). Damit zielt ESG auf eine 

ganzheitlichere Perspektive der Unternehmensleistung und -steuerung ab, die über rein finan-

zielle Ergebnisgrößen hinausgeht (vgl. Gillan et al., 2021; Grewal & Serafeim, 2020). In dieser 

Logik lassen sich ESG-Kriterien als Operationalisierung eines erweiterten Verständnisses 

nachhaltiger Wertschöpfung interpretieren, das finanzielle, ökologische und soziale Resultate 

gemeinsam berücksichtigt (vgl. Starks, 2023; Elkington, 1998). Entsprechend ist empirisch zu 

beobachten, dass ESG-Kriterien zunehmend in strategische Zielsysteme, insbesondere über 

Vergütungsdesigns, 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 überprüfbar sind, fehlen für viele ESG-Aspekte 

einheitliche Metriken und anerkannte Bewertungsmaßstäbe (vgl. Eskantar et al., 2024; Kaplan 

& Ramanna, 2021; Christensen et al., 2021). Umweltkennzahlen wie CO₂-Emissionen lassen 

sich zwar grundsätzlich 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 darüber, welche Indikatoren öko-

logische Gesamtperformance adäquat 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 häufig noch schwieriger zu quantifizieren, da 

sie weiche und kontextabhängige 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 häufig 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 Messansätze, Gewichtungen und Dateninterpretationen, teils erheblich diver-

gieren, was die Interpretation der tatsächlichen ESG-Leistung erheblich erschwert (vgl. Berg 

et al., 2022; Grewal & Serafeim, 2020; Chatterji et al., 2016). Für Vergütungssysteme ist dies 

besonders relevant, weil unzuverlässige oder manipulierbare Indikatoren zu Fehlanreizen füh-

ren können, wenn Managementhandeln stärker auf eine günstige 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 

Reportingqualität darauf, dass selektive Offenlegung und symbolische Anpassungen gerade 



 

8 

 

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 Zielgrößen und Kontrollmechanismen nicht verläss-

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 europäische 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 Qualität, Vergleichbarkeit und das Ver-

trauen von Nachhaltigkeitsberichten zu erhöhen (vgl. Pavoni, 2022; Christensen et al., 2021; 

Grewal & Serafeim, 2020; Simnett et al., 2009). Für die EU schafft die Corporate Sustainability 

Reporting Directive (CSRD) eine rechtlich verbindliche Grundlage für einheitlichere und prüf-

pflichtige Nachhaltigkeitsberichterstattung (vgl. Europäische Union, 2022). Empirische und 

theoretische Literatur zur Pflichtoffenlegung legt nahe, dass standardisierte und verpflichtende 

Reporting-Regime die Datenqualität und Konsistenz erhöhen und damit auch opportunistische 

Darstellungsspielräume reduzieren können (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 überführen 

lassen (vgl. Dauerer, 2025; Edmans, 2023). Dieses Spannungsfeld, der Bedarf an klaren Mess-

größen einerseits und die Komplexität der Nachhaltigkeitsleistung andererseits, prägt die Dis-

kussion über ESG-orientierte Anreizsysteme. Im nächsten Abschnitt wird erörtert, welche Me-

chanismen zur Verankerung von ESG-Kriterien in der Managementvergütung zur Verfügung 

stehen und wie sie systematisiert werden können. 

 

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 Managementvergütung verankert werden kön-

nen: vertragliche, marktorientierte und hybride Ansätze. Die vorliegende Unterscheidung er-

folgt anhand der Frage, ob die Anreizsetzung primär innerhalb des Vergütungsvertrags erfolgt, 

durch externe Marktkräfte vermittelt wird oder eine Kombination beider Ansätze darstellt (vgl. 

Chaigneau & Sahuguet, 2025; Friedman et al., 2025; Bonham & Riggs-Cragun, 2025). 
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Im Rahmen vertraglicher Vereinbarungen erfolgt die Integration von Nachhaltigkeitskriterien 

in die Vergütungsverträge der Manager:innen in direktem und formellem Zusammenhang. In 

der Regel erfolgt dies durch die Kopplung eines Teils der variablen Vergütung an die Errei-

chung spezifischer ESG-Kennzahlen (vgl. Cohen et al., 2023; Zeng et al., 2023). Als Beispiele 

können die Verknüpfung eines Bonus mit der Reduktion der 𝐶𝑂2-Emissionen, das Erreichen 

von Diversitätsquoten im Management, Verbesserungen bei der Arbeitssicherheit, die Verbes-

serung der Zufriedenheit von Kund:innen oder die Implementierung von Compliance-Maßnah-

men angeführt werden (vgl. Cohen et al., 2023). Langfristige Anreizinstrumente werden zu-

nehmend um ESG-Komponenten ergänzt, wobei diese Entwicklung sowohl durch interne Steu-

erungsüberlegungen 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; 

Europäische Union, 2022). Einige Unternehmen bieten Performance Shares oder Aktienopti-

onspläne an, deren endgültige Zuteilung sich nicht mehr ausschließlich an finanziellen Kenn-

zahlen, sondern auch an der Erreichung nachhaltigkeitsbezogener Ziele orientiert (vgl. Tonello, 

2024). Der Vorteil vertraglicher Systeme liegt in ihrer unmittelbaren Anreizwirkung. Für das 

Management besteht ein direkter finanzieller Anreiz, die vorgegebenen Nachhaltigkeitsziele 

zu erreichen. Ein Verfehlen der Zielwerte bedeutet spürbare Einkommenseinbußen (vgl. Jensen 

& Murphy, 1990). Empirische Befunde deuten darauf hin, dass Unternehmen, die ESG-Leis-

tungsziele in die Vorstandsvergütung 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 für verlässliche, 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 eröffnen potenzielle Manipulations- und „Gaming“-Spielräume 

und können 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 vernachlässigt werden (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmström & Milg-

rom, 1991). Zudem kommt es auf die relative Gewichtung an. Sind ESG-Ziele nur mit einem 

sehr geringen Prozentsatz in der Gesamtvergütung vertreten, könnten Manager:innen diesen 

Zielen in der Praxis nur eine untergeordnete Priorität einräumen (vgl. Walker, 2022). 
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Chaigneau und Sahuguet (2025) zeigen theoretisch, dass ein rationaler Vergütungsausschuss 

ESG-Kennzahlen nur dann in Verträge aufnehmen wird, wenn die gewünschte Nachhaltig-

keitsleistung über 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 wünschenswert, aber nicht voll durch Marktmechanismen abgedeckt sind 

(vgl. Abschnitt 3.1.2). Insgesamt sind vertragliche Ansätze also nur so wirksam wie die Defi-

nition der Ziele selbst. Klare, ambitionierte und zugleich realistische ESG-KPIs sind die Vo-

raussetzung, damit solche Vergütungssysteme zu glaubwürdigen und wirkungsvollen Ergeb-

nissen führen (vgl. Walker, 2022). 

Im Gegensatz zu expliziten Vertragsklauseln fokussieren sich marktliche Ansätze auf eine in-

direkte Steuerung durch externe Kräfte, insbesondere den Kapitalmarkt und die Anleger. Die 

Grundidee besagt, dass die Offenlegung der ESG-Performance dazu führt, 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 Nachhaltigkeitsmaßnahmen und legt diese offen, ist eine positive Reak-

tion der Investor:innen zu erwarten (vgl. Wang et al., 2023; Zhou et al., 2022). Diese könnte 

sich in einer verstärkten Nachfrage nach der Aktie äußern, was zu einem höheren Aktienkurs 

führen würde. Im Gegensatz dazu können Skandale oder schwache ESG-Leistungen zu Kurs-

abschlägen und Reputationsschäden führen (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 ausdrückliche Vertragsklauseln. Der Kapitalmarkt fungiert in dieser Hinsicht als 

Disziplinierungsmechanismus. Er überwacht die Entscheidungen des Managements und spie-

gelt die Erwartung künftiger Nachhaltigkeitswirkungen in den Bewertungen wider (vgl. Wang 

et al., 2023; Healy & Palepu, 2001). Ein klassisches Beispiel für diese Problematik ist der Ef-

fekt von Anlegerpräferenzen (vgl. Gillan et al., 2021; Friedman & Heinle, 2015). Gemäß 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 höheren Ka-

pitalkosten oder verstärktem Druck durch aktives Engagement von Aktionär:innen gegenüber 

(vgl. De Angelis et al., 2023; Dyck et al., 2019). Im Gegensatz dazu kann eine gute ESG-

Leistung zu einem größeren Kreis potenzieller Investor:innen sowie zu geringeren Finanzie-

rungskosten führen (vgl. Zhou et al., 2022). Dhaliwal et al. (2011) stellten fest, dass Unterneh-

men, die sich freiwillig für eine ESG-Berichterstattung entscheiden, im darauffolgenden Jahr 
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einen signifikanten Rückgang der Eigenkapitalkosten verzeichnen. Dies kann als ein Indikator 

dafür betrachtet werden, dass die Transparenz in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte durch den 

Markt honoriert wird (vgl. Aghamolla & An, 2024; Chen & Xie, 2022). 

Rein marktbasierte Ansätze stoßen jedoch an ihre Grenzen. Ihre Wirksamkeit setzt voraus, dass 

Marktteilnehmer ESG-Informationen verlässlich interpretieren und einheitlich bewerten. Die 

empirische Literatur weist hier auf heterogene Anlegerpräferenzen und Informationsverarbei-

tung und entsprechend unterschiedliche Marktreaktionen hin, sodass Offenlegung nicht zwin-

gend in allen Kontexten zu konsistenten nachhaltigkeitsorientierten Kapitalallokationen führt 

(vgl. Goldstein et al., 2022; Kölbel et al., 2020; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Friedman & 

Heinle, 2015), Während 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 führen, 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 könnten langfristige 

ESG-Themen unterbewerten, was den disziplinierenden Effekt abschwächt. Inkonsistente 

ESG-Ratings und das Fehlen von Standards (siehe Abschnitt 2.2) führen dazu, dass Anleger 

oft kein klares Bild haben, welches Unternehmen tatsächlich 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-

schwächen kann (vgl. Marquis et al., 2016). Des Weiteren sind Manager:innen dazu angehal-

ten, bei impliziten Anreizen einen längeren Wirkungshorizont zu berücksichtigen. Die Beloh-

nung oder Sanktion erfolgt oft zeitverzögert und weniger unmittelbar als bei einem Bonus (vgl. 

Edmans et al., 2012; Fama, 1980; Holmström, 1979). Dies kann die Disziplinierungswirkung 

verwässern, insbesondere wenn die Amtszeit von Manager:innen kürzer ist als der Zeitraum, 

in dem sich ESG-Maßnahmen finanziell auszahlen (vgl. Schaveling & Bryan, 2018; Dyl, 

1988). Marktorientierte Ansätze setzen Verhaltensanreize unter der Bedingung ausreichender 

Informationsqualität und hinreichend homogener Präferenzen 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 Schwächen reiner vertraglicher bzw. rein marktlicher Systeme ge-

winnt eine Kombination beider Ansätze an Aufmerksamkeit (vgl. Albuquerque et al., 2025). 

Hybride Modelle versuchen, interne Anreize mit externen zu verknüpfen, 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 könnte 

ein hybrider ESG-Vergütungsansatz so aussehen, dass neben unternehmensintern festgelegten 

ESG-Zielen auch externe Referenzpunkte und Vorgaben berücksichtigt werden. Das Modell 

von Bonham & Riggs-Cragun (2025) illustriert dies, indem es vertragliche ESG-Anreize mit 

steuerpolitischen Mechanismen kombiniert. Dadurch werden nachhaltige Aktivitäten nicht nur 

über interne Bonusparameter incentiviert, sondern zusätzlich über exogene Preis- oder Steuer-

impulse, die den marginalen Ertrag nachhaltiger Aktivitäten erhöhen (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 Vergütungspaket, auf der anderen Seite sorgt der staat-

liche Rahmen für eine verbindliche Zielsetzung und entlohnt deren Erreichen. Hybride Ansätze 

adressieren zwei Kernprobleme. Erstens können Mess- und Vergleichbarkeitsprobleme ver-

traglicher Systeme durch regulatorisch definierte Referenzgrößen 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 Vergütungssystem verankert sind, weil ge-

setzliche Richtlinien es verlangen oder öffentliche Nachhaltigkeitsziele, etwa die Pariser Kli-

maziele, erreicht werden müssen (vgl. Europäische Kommission, 2023; Walker, 2022). Das 

Management erhält somit nicht nur einen diffusen Marktimpuls, sondern einen klaren Auftrag, 

der ökonomisch incentiviert und gesellschaftlich legitimiert ist. 

Für die Wirksamkeit hybrider Steuerung ist jedoch entscheidend, dass die externe Referenzie-

rung auf verlässliche Standards und Offenlegungspflichten aufbaut. Regulatorische Standardi-

sierung im Zuge internationaler und europäischer Reporting-Regime kann dazu beitragen, Da-

tenqualität, Vergleichbarkeit und Prüfbarkeit zu erhöhen und opportunistische Darstellungs-

spielräume zu reduzieren (vgl. Krueger et al., 2024; IFRS Foundation/ISSB, 2023; Europäische 

Union, 2022; Berg et al., 2022; Christensen et al., 2021; Chen et al., 2018). Damit können 

hybride Modelle konzeptionell eine stärkere Kopplung zwischen individuellen Vergütungsan-

reizen und gesellschaftlichen Zielsetzungen ermöglichen, sind zugleich aber anspruchsvoll in 

Governance, Transparenz und laufender Kalibrierung, insbesondere wenn sich regulatorische 

Parameter oder Marktpräferenzen verändern (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Bressers & 

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

Die Integration von ESG-Anreizen in die Managementvergütung ist längst 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 Vergütungsprogramme aufzunehmen. Einer internationalen Studie zufolge stieg 

der Anteil börsennotierter Unternehmen, die ESG-Kennzahlen als Leistungskriterium für Vor-

stände verwenden, von 3 % im Jahr 2010 auf über 30 % im Jahr 2021 (vgl. Cohen et al., 2023). 

Unternehmen des S&P 500, die ESG-Performanceziele in der Vorstandsvergütung 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 Vergütungs-

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 Anreizpläne von S&P-500-Unternehmen ESG-

Kennzahlen für 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-Plänen verankert (vgl. Flammer et al., 2019). Vorreiter sind hierbei Branchen, 

die vor großen ökologischen Herausforderungen stehen. So binden inzwischen nahezu 90 % 

der europäischen 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-Vergütungsver-

knüpfung vorschreibt, und nationale Corporate-Governance-Kodizes, die Nachhaltigkeit in der 

Vergütung 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-Vergütungssystemen bestehen, 

was zu einer leichten Abnahme der ESG-gekoppelten Vergütung in S&P-500-Unternehmen 

führte (vgl. Cohen et al., 2023; Bebchuk & Tallarita, 2022). Bebchuk und Tallarita (2022) ar-

gumentieren aus einer Corporate-Governance-Perspektive, dass ESG-Vergütungssysteme 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 können. Solche Stimmen haben dazu geführt, 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. 

Während, wie zuvor erwähnt, 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 Vergütungssysteme 

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 lässt sich festhalten, dass ESG-Anreize in der Managementvergütung 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 Vergütungsdesign, um Nachhaltigkeit mess- und steuerbar zu machen (vgl. 

Garcia-Meca et al., 2025). 

3. Steuerungsansätze in der ESG-orientierten Vergütung 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 Managementvergütung integrieren. Während 

Kapitel 2 primär 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 Ansätze unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Wirkungsmecha-

nismen, ihrer Informationsanforderungen sowie ihrer Fähigkeit, nachhaltiges Verhalten unter 

Bedingungen asymmetrischer Information zu induzieren. 

 

3.1 Bewertungskriterien für ESG-Anreizsysteme 

Um die oben genannten Ansätze vergleichen und bewerten zu können, werden in der Arbeit 

einheitliche Bewertungskriterien zugrunde gelegt. Diese Kriterien, Anreizwirkung, Effizienz, 

Glaubwürdigkeit und regulatorische Einbettung, werden hier definiert und theoretisch 
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eingeordnet. Sie dienen als Analysemaßstab für die folgenden Kapitel, um die Vor- und Nach-

teile vertraglicher, marktbasierter und hybrider ESG-Vergütungssysteme systematisch gegen-

überzustellen. 

 

3.1.1 Anreizwirkung 

Unter Anreizwirkung versteht man den Einfluss eines Vergütungssystems auf das Verhalten 

des Managements, die gewünschten Handlungen auszulösen. Eine hohe Anreizwirkung bedeu-

tet, dass Manager:innen nachweislich mehr Anstrengungen in Richtung der Zielerreichung un-

ternehmen, weil ihr persönlicher Nutzen deutlich davon abhängt. Theoretisch wird die Anreiz-

wirkung im Rahmen der Agency-Theorie über die Sensitivität des Manager:innen-Nutzens ge-

genüber der jeweiligen Leistungskennzahl erfasst. Je stärker das Einkommen der Manager:in-

nen an die ESG-Performance gekoppelt ist, desto größer der motivationale Impuls (vgl. Mur-

phy, 1999; Holmström, 1979; Jensen & Meckling, 1976). Marktliche Mechanismen entfalten 

ihre Anreizwirkung eher indirekt, indem die Verhaltensänderung davon abhängt, 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 Vergütungspraxis wird dabei typischerweise zwischen kurzfristigen vari-

ablen Komponenten (beispielsweise ein jährlicher Bonus) und langfristigen Komponenten 

(beispielsweise aktien- oder performancebasierten Instrumenten) unterschieden. Letztere sol-

len insbesondere langfristig wirkende Zielgrößen 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 präferieren in dem Fall Anreizsysteme, die kurzfristige Zielerreichungen stär-

ker entlohnen als langfristige (vgl. Schaveling & Bryan, 2018). Ebenso entscheidend ist die 

Intensität des Anreizes. Wenn ESG-Kriterien nur einen sehr kleinen Anteil der Gesamtvergü-

tung beeinflussen oder wenn Zielwerte leicht erreichbar sind, werden sie in der Regel nur be-

grenzte Verhaltensänderungen auslösen (vgl. Walker, 2022). Umgekehrt kann eine substanzi-

elle Gewichtung ambitionierter, prüfbarer ESG-Ziele die Managementaufmerksamkeit und 

Ressourcenallokation spürbar in Richtung dieser Ziele verschieben (vgl. Holmström & Milg-

rom, 1991; Jensen & Murphy, 1990). Insgesamt ist die Anreizwirkung damit ein zentrales Kri-

terium dafür, ob ein ESG-Vergütungssystem seine intendierte Steuerungsfunktion erfüllt und 
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Managemententscheidungen nachhaltig beeinflusst (vgl. Gebhardt et al., 2022; Holmström & 

Milgrom, 1991; Holmström, 1979). 

 

3.1.2 Effizienz 

Das Effizienzkriterium bewertet, ob durch ESG-Anreizsysteme die angestrebten Nachhaltig-

keitswirkungen in einem angemessenen Verhältnis zu den entstehenden Kosten, Risiken und 

Nebenwirkungen erzielt werden. Effizienz umfasst dabei sowohl ökonomische Aspekte, etwa 

die Frage, ob ESG-Investitionen langfristige Wertschöpfung, Risikoreduktion oder Reputati-

onsgewinne erzeugen, als auch steuerungstechnische Überlegungen hinsichtlich Verzerrungs-

freiheit, administrativem Aufwand und Implementierbarkeit (vgl. Niu et al., 2024). Ein effi-

zient gestaltetes Vergütungssystem balanciert die Anreizintensität gegen Risikokosten, da hohe 

variable Vergütungsanteile zwar die Anstrengungsbereitschaft erhöhen, aber auch Fehlsteue-

rungen und Komplexität begünstigen können (vgl. Albuquerque et al., 2025; Edmans, 2023; 

Baker, 1992). Ein Vergütungssystem ist daher nur effizient, wenn der zusätzliche Steuerungs-

nutzen die mit der Komplexität, Messung und Kontrolle verbundenen Kosten übersteigt (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 Gewinneinbußen gerechtfertigt sind, 

wenn Eigentümer:innen intrinsische Präferenzen für Nachhaltigkeit besitzen oder wenn lang-

fristige Wertsteigerungen realistisch erscheinen. Alternativ könnte die gleiche ESG-Wirkung 

kostengünstiger über staatliche Regulierung, steuerliche Anreize oder branchenspezifische 

Standards erzielt werden (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025). Diese Überlegungen verdeut-

lichen zudem ein Kollektivgutproblem, da ein einzelnes Unternehmen zwar die Kosten höherer 

ESG-Anstrengungen trägt, die gesellschaftlichen Vorteile aber breit gestreut sind (vgl. Kitz-

mueller & Shimshack, 2012). In solchen Fällen kann kollektive Regulierung Effizienz erhöhen, 

indem sie einheitliche Bedingungen schafft. 

Ein weiterer Effizienzaspekt betrifft die steuerungstechnische Präzision der Vergütungssys-

teme. Holmströms Informativeness Principle (1979) postuliert, dass nur solche Signale in die 

Vergütung integriert werden sollten, die zusätzliche Information über die Leistung von Mana-

ger:innen liefern (vgl. Feltham & Xie, 1994; Banker & Datar, 1989; Lambert & Larcker, 1987). 

Unscharfe oder manipulationsanfällige ESG-Indikatoren erzeugen jedoch Verzerrungen, etwa 

Gaming oder Doppelanreize, wenn externe Faktoren statt Handeln der Manager:innen maß-

geblich zur Zielerreichung beitragen (vgl. Ederer et al., 2018; Prendergast, 2002). Dies 
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reduziert die Effizienz des Vertrags, da Manager:innen für Leistungen kompensiert würden, 

die nicht ihnen zurechenbar sind (vgl. Murphy, 2013). Effiziente ESG-Vergütung verlangt da-

her robuste Metriken sowie klare Gewichtungen der Zielgrößen, um die Prioritäten der Auf-

traggeber abzubilden und Mehrzielkonflikten zu vermeiden (vgl. Walker, 2022; Jensen, 2001). 

Schließlich weist die Managerial -Power-Literatur (Bebchuk & Fried, 2003) darauf hin, dass 

Vergütungssysteme nicht zwingend das Ergebnis effizienter Vertragsgestaltung sind. Vielmehr 

können ESG-Kriterien opportunistisch eingesetzt werden, um Vergütung zu erhöhen, ohne 

substanzielle Leistungswirkung zu erzielen. Werden ESG-Indikatoren als symbolisches Signal 

genutzt, ohne dass deren Erreichung mit realer Wertschöpfung verbunden ist, entsteht eine 

klare Effizienzverzerrung (vgl. Garcia-Meca et al., 2025; Keddie & Magnan, 2023). 

Zusammenfassend prüft das Effizienzkriterium, ob ESG-Anreizsysteme unter realistischen Be-

dingungen einen Mehrwert schaffen, der über 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 Wertschöpfung den administrativen und ökonomischen Aufwand 

rechtfertigt. 

 

3.1.3 Glaubwürdigkeit 

Das Kriterium der Glaubwürdigkeit bewertet, in welchem Ausmaß ein ESG-Vergütungssystem 

von internen und externen Stakeholdern als verbindlich, verlässlich und ernsthaft verfolgt 

wahrgenommen wird (vgl. Freiberg et al., 2019; Friedman & Miles, 2006; Healy & Palepu, 

2001). Glaubwürdigkeit ist zentral für die Wirksamkeit jedes Anreizsystems, da sie bestimmt, 

ob Manager:innen und Mitarbeitende die gesetzten Ziele tatsächlich als verpflichtend interpre-

tieren, und ob Investor:innen, Ratingagenturen oder die Öffentlichkeit 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 Glaubwürdigkeit der Verpflichtungsfähigkeit 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 glaubwürdig, die für das Unternehmen mit Kosten 

verbunden sind (vgl. Spence, 1973). Die Verknüpfung der Managementvergütung mit ESG-

Zielen kann ein solches kostspieliges Signal darstellen, da das Unternehmen bereit sein muss, 

variable Vergütung bei Nichterfüllung tatsächlich zu reduzieren. Ein ESG-Anreizsystem ist 
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daher nur glaubwürdig, wenn Nichteinhaltung spürbare 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 Holmström (1979) und Baker (1992) gilt ein Vergütungssystem nur dann als glaubwürdig, 

wenn die verwendeten Kennzahlen objektiv, überprüfbar und schwer manipulierbar sind. Die 

Verwendung objektiver, überprüfbarer und manipulationsresistenter Kennzahlen ist entschei-

dend, da unscharfe oder leicht beeinflussbare Metriken die Glaubwürdigkeit untergraben und 

den Eindruck von Symbolpolitik oder Greenwashing verstärken können (vgl. Bebchuk & Tall-

arita, 2022). Unklare oder leicht beeinflussbare Metriken unterminieren Glaubwürdigkeit, da 

sie weder Leistung präzise 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 

beeinträchtigt und das Vertrauen von Investor:innen und Öffentlichkeit mindert (vgl. Garcia-

Meca et al., 2025; Bebchuk & Tallarita, 2022). Edmans (2023) kritisiert in diesem Zusammen-

hang, dass ESG-Metriken häufig so ausgestaltet sind, dass Manager:innen zwar formal defi-

nierte Leistungsindikatoren erfüllen, ohne dass damit notwendigerweise eine tatsächliche Ver-

besserung der zugrunde liegenden Nachhaltigkeitsleistung einhergeht, was die Glaubwürdig-

keit solcher Systeme erheblich schwächt. 

Transparenz und Rechenschaftspflicht durch nachvollziehbare Berichterstattung und sichtbare 

Fortschritte in ESG-Ratings sind weitere Schlüsselfaktoren für die Glaubwürdigkeit (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-Vergütung 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 Glaubwürdigkeit, ob ein ESG-Vergütungssystem 

bei den relevanten Stakeholdern den Eindruck vermittelt, dass das System funktioniert. Insge-

samt entfaltet ein glaubwürdiges ESG-Vergütungssystem seine Steuerungswirkung nur, wenn 

klare, überprüfbare 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 Vergütungs-

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 tragfähig 

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 Verknüpfung von Vergütung und Nachhaltigkeitszielen fordert (vgl. Europäische 

Union, 2022; Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, 2019). Regu-

latorische Anforderungen setzen Anreize und schaffen Standards, die Vertrauen und Ver-

gleichbarkeit fördern, wobei sie zugleich Überregulierung vermeiden müssen, 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 Vergütungssysteme durch regula-

torische und Governance-Druck zunehmend zum Erwartungsstandard wird, was Compliance- 

und Reputationsrisiken mindert und die langfristige Wirksamkeit der Anreize stärkt (vgl. Al-

buquerque et al., 2025; Dell’Erba & Gomtsyan, 2024; Gebhardt et al., 2022; Hilb, 2019; Fung 

et al., 2007).  

Theoretisch erfüllt Regulierung damit zwei zentrale Funktionen: (1) Anreize setzen bzw. er-

zwingen, etwa durch verpflichtende Offenlegung oder durch formelle Anforderungen an ESG-

Verknüpfungen, und (2) Standardisierung und Vertrauen schaffen, indem sie vergleichbare 

Kriterien und transparente Berichterstattung ermöglicht (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 für alle Unternehmen sinnvoll ist (vgl. Dell’Erba & 

Gomtsyan, 2024). Zusätzlich sollten die veröffentlichten Nachhaltigkeitsberichte von einem 

externen Prüfer verifiziert werden, um die Verlässlichkeit der zugrunde liegenden ESG-Infor-

mationen zu erhöhen und deren Nutzung als Grundlage für vergütungsrelevante Zielgrößen 

abzusichern (vgl. Pinnuck et al., 2021; Simnett et al., 2009; Healy & Palepu, 2001). Insgesamt 

erhöht eine kohärente regulatorische Einbettung die Legitimität und institutionelle Akzeptanz 

von ESG-Vergütungssystemen und unterstützt deren strategische Verankerung im Unterneh-

men. 

Die Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwürdigkeit und regulatorische Einbettung bieten 

somit einen Rahmen, um unterschiedliche Ansätze ESG-orientierter Managementvergütung zu 
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bewerten. In einem voll ausgereiften System sollten idealerweise alle vier Dimensionen veran-

kert sein (zusammenfassende Darstellung siehe Abbildung 1). Das System sollte stark moti-

vieren, wirtschaftlich sinnvoll sein, von allen Beteiligten ernst genommen werden und mit den 

äußeren Rahmenbedingungen harmonieren.  

 

Abbildung 1: Zusammenfassende Darstellung der Bewertungssäulen 

 

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 Managementvergütung dar. Sie beruhen auf expliziten 

Vergütungsverträgen, 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. Vergütungsverträge werden hierbei als Instru-

ment zur Bewältigung der zuvor beschriebenen Problemdimensionen (vgl. 2.1), insbesondere 

von Moral Hazard (Hidden Action) und des Multi-Tasking-Problems, interpretiert und unter 

Berücksichtigung zentraler Nebenbedingungen wie Anreizkompatibilität und Teilnahme for-

malisiert (vgl. Laffont & Martimort, 2002; Demski & Dye, 1999; Holmström, 1979; Jensen & 

Meckling, 1976). Während marktbasierte Mechanismen überwiegend implizite Anreize schaf-

fen, operieren vertragliche Systeme über explizit spezifizierte Leistungsbezüge und sind damit 

besonders geeignet, ESG-Ziele in operative Zielsysteme zu übersetzen. Sie gelten in der 
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Literatur als zentraler Mechanismus, wenn Leistungsdimensionen komplex sind, langfristige 

Wirkung entfalten oder nur eingeschränkt marktlich bewertet werden können (vgl. Lambert, 

2001; Baker, 1992; Holmström & Milgrom, 1991). Im Kontext der ESG-orientierten Manage-

mentvergütung identifiziert die Vertragstheorie mehrere zentrale Mechanismen, die für die Ge-

staltung wirksamer und glaubwürdiger Anreizsysteme maßgeblich sind. Ein erster Mechanis-

mus betrifft die Steuerung über die sogenannte Pay-for-Performance-Sensitivität. Explizit de-

finierte Vergütungskomponenten wie Boni, Aktien, Optionen oder Performance Shares schaf-

fen eine nachvollziehbare Kopplung zwischen Leistung und monetären Ergebnissen. Dadurch 

entsteht ein direktes Anreizsignal, das Führungskräfte motiviert, im Sinne der festgelegten 

Zielgrößen zu handeln (vgl. Murphy, 1999; Jensen & Murphy, 1990). Ein zweiter zentraler 

Mechanismus betrifft die Balance zwischen Anreizintensität und Risikoübertragung. Da Ma-

nager:innen grundsätzlich risikoscheu sind, kann ein hoher Anteil variabler Vergütung in Kom-

bination mit volatilen oder schwer messbaren ESG-Indikatoren zu einem erhöhten Risikoni-

veau führen, das sich kontraproduktiv auf die Anreizwirkung auswirken kann (vgl. Lambert, 

2001; Prendergast, 1999; Holmström, 1979). Die Vertragstheorie betont daher die Notwendig-

keit, ESG-Kennzahlen so auszugestalten, dass sie weder übermäßige Verzerrungen erzeugen 

noch ein Missverhältnis 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 möglichst wenig durch zeitliche Zuordnungs- 

oder Timing-Verzerrungen beeinflusst werden (vgl. Dutta & Reichelstein, 2005). Wenn der 

erwartete Beschäftigungshorizont der Manager:innen kurz ist, steigt die Nachfrage nach zu-

kunftsorientierten Performance-Messungen, um langfristige Werttreiber in der Anreizstruktur 

abzubilden (vgl. Dikolli, 2001). Mehrjährige Bemessungszeiträume, Vesting-Strukturen und 

mittel- bis langfristige ESG-Zielpfade können in diesem Sinne als Antwort auf zeitliche Ver-

zerrungen verstanden werden, weil sie kurzfristige Opportunismen reduzieren und die Rele-

vanz langfristiger Zielerreichung erhöhen (vgl. Zeng et al., 2023; Pepper, 2015; Dikolli, 2001). 

Für ESG-Ziele ist dies besonders bedeutsam, da viele Maßnahmen kurzfristige Kosten verur-

sachen, deren Nutzen jedoch erst in späteren Perioden realisiert wird und somit eine rein kurz-

fristige Messung, Rauschen und Risiko erhöhen 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, stärker messbare und vergütete Zielgrößen zu priorisieren, während schwer 
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quantifizierbare Aufgaben vernachlässigt werden können (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holm-

ström & Milgrom, 1991). Im ESG-Kontext ist dieses Problem besonders relevant, da Nachhal-

tigkeitsleistungen häufig weicher, langfristiger und schwerer messbar sind als finanzielle 

Kennzahlen (vgl. Berg et al., 2022). Ohne explizite Integration in Vergütungssysteme besteht 

daher die Gefahr einer systematischen Untergewichtung. Vertraglich definierte ESG-KPI kön-

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 erklärt, unter welchen Be-

dingungen und in welcher Ausgestaltung die Verknüpfung von Managementvergütung mit 

ESG-Performance optimal ist. Wie bereits Holmström und Milgrom (1991) in ihrer Multitask-

Analyse zeigten, können unvollkommene Leistungsmaße zu verzerrten Anreizen führen. Die 

Herausforderung besteht darin, Führungskräfte für 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-

trägen genutzt werden können 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 Umständen es dennoch optimal ist, ESG-Leistungskennzahlen in die Vergütung von 

Manager:innen aufzunehmen und wie der optimale Vertrag ausgestaltet sein muss, um sowohl 

finanzielle als auch ESG-Zielvorgaben zu erfüllen. 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 berücksichtigen wird, sofern die angestrebten sozialen Investitionen das ge-

winnmaximierende Niveau übersteigen, trotz des potenziellen Gaming-Risikos. Gleichzeitig 

muss die variable Vergütungskomponente für ESG-Erfolg abgeschwächt werden, um übermä-

ßige 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 + αB υ −W], 

wobei x der finanzielle Gewinn, υ der gesellschaftliche Output und W die an die Manager:in-

nen gezahlte Vergütung ist. Der Parameter αB ≥ 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 monetär orientiert. Sie haben einen Reservationsnutzen (Outside 

Option) von W0 und muss über die Vergütung ausreichend entschädigt werden. Eigene intrin-

sische ESG-Präferenzen der Manager:innen bleiben unberücksichtigt. 

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 zukünftigen Unternehmenswerts. Ihre Präferenzen für 

ESG werden durch den Parameter 𝛼𝐼 abgebildet. Weicht 𝛼𝐼von 𝛼𝐵 ab, entstehen Unterschiede 

zwischen Markt- und Boardbewertung, die für die Ausgestaltung optimaler Anreizverträge 

zentral sind. 

Das Unternehmen selbst fungiert als institutioneller Rahmen, innerhalb dessen die Entschei-

dungen der Manager:innen über 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 Vergütungsvertrag an. 

Nach Vertragsannahme wählten die Manager:innen ihre unbeobachtbare Arbeitsanstrengung 

𝑒 ∈ {𝑒, 𝑒̂}, wobei 𝑒 ein niedriges und 𝑒̂ ein hohes Anstrengungsniveau darstellt, bei privaten 

Kosten 𝐶(𝑒), mit 𝐶(𝑒) = 0 und 𝐶(𝑒̂) = 𝑐𝑒 > 0, sowie die Höhe der sozialen Investition 𝑦, 

beispielsweise Ressourcen, die in nachhaltige Projekte fließen. Die Investition 𝑦 verbessert den 

gesellschaftlichen Nutzen, zieht jedoch Ressourcen von profitablen Aktivitäten ab und senkt 

ceteris paribus den Gewinn. 

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

ein ESG-Performancemaß 𝑚, beispielsweise ein ESG-Rating, beobachtet. Dieses Maß ist 
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jedoch imperfekt, da es auf der gewählten Investition basiert und zusätzlich durch einen Zu-

fallsterm beeinflusst wird. Zweitens wird ein Finanzbericht 𝑧 veröffentlicht, der ein Signal über 

den Unternehmensgewinn liefert. Drittens wird auf Basis aller verfügbaren Informationen, ins-

besondere 𝑦,𝑚, 𝑧, der Aktienkurs 𝑝 gebildet. 

𝒕 = 𝟐: Am Periodenende werden die finalen Ergebnisse realisiert. Der tatsächliche Gewinn 𝑥 

wird bestimmt und an die Aktionär:innen ausgeschüttet. Zu diesem Zeitpunkt wird auch die 

Vergütung der Manager:innen ausbezahlt. Die Auszahlung hängt gemäß Vertrag von den rea-

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

 

Technologie und Unsicherheit: Die ökonomischen Zusammenhänge werden durch folgende 

Gleichungen beschrieben: 

𝑥 = 𝑒 − 𝜃𝑦2 + 𝜀𝑥̃ 

𝜐 = 𝜂𝑦 + 𝜀𝑦̃ 

Hierbei ist 𝜃 > 0 ein Parameter, der angibt, wie stark die ESG-Investition den Gewinn redu-

ziert. 𝜀𝑥̃ repräsentiert einen stochastischen Schock durch Marktschwankungen mit Erwartungs-

wert 0 und Varianz 𝜎𝑥
2. Der soziale Output steigt mit 𝑦, wird jedoch durch die Produktivität 

der Investition bestimmt. Diese wird durch den Parameter 𝜂 beschrieben, der ex ante weder für 

den Prinzipal noch für die Manager:innen beobachtbar ist und zufällig variiert. ε̃y repräsentiert 

einen Zufallsterm (Messrauschen) mit Erwartungswert 0 und Varianz σy
2  ist. Wenn η hoch ist, 

erzeugt eine gegebene Investition y einen hohen sozialen Ertrag. Ein niedriges η bedeutet, dass 

dieselbe Investition weniger Wirkung zeigt. Der Erwartungswert von η sei η̄ ≥ 0, d.h. es sind 

also im Durchschnitt keine fundamental schädlichen ESG-Maßnahmen angenommen. Alle Zu-

fallsvariablen (ε̃x, ε̃y, η ) werden als unabhängig voneinander angenommen. 

 

Informationsstruktur und Signale: Der ESG-Score ergibt sich als: 

𝑚 = 𝛾𝑦, 𝛾 ∼ 𝑁(𝜂, 𝜎𝛾
2) 

wobei γ einen zufälligen Multiplikator darstellt, der eine verrauschte Beobachtung der tatsäch-

lichen Produktivität 𝜂 ist. Im Erwartungswert entspricht γ dem wahren Wirkungsgrad der In-

vestition, unterliegt jedoch zufälligen Abweichungen. Äquivalent lässt sich der ESG-Score als 

m = (η + f̃) y darstellen, wobei f̃ ein Rauschterm mit Erwartungswert 0 und Varianz σγ
2 ist. 

Der Unterschied zwischen γ und η repräsentiert also den Unterschied zwischen gemessenem 

und tatsächlich erzieltem sozialem Einfluss. Der Finanzbericht ergibt sich als: 

𝑧 = 𝑒 − 𝜃𝑦2 + 𝜀𝑧̃ , 𝜀𝑧̃ ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑧
2) 
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Auf Basis aller verfügbarer Informationen, insbesondere y,m, z, wird schließlich der Aktien-

kurs p am Markt gebildet. Dieser Aktienpreis spiegelt die von Investor:innen erwartete Gesam-

trentabilität des Unternehmens wider. Formal entspricht der Kurs dem erwarteten Endwert des 

Unternehmens (finanzielle Cashflows plus sozialer Wertbeitrag) gegeben den Signalen 𝑦 (ge-

wählte Investition), 𝑧 (ein Zwischenbericht über Gewinne) und 𝑚 (der beobachtete ESG-

Score) 

𝑝 = 𝐸[𝑥 + 𝛼𝐼𝜐 ∣ 𝑦, 𝑧,𝑚]. 

Hierbei steht αI für die sozialen Präferenzen der Investor:innen. Ist αI = αB, dann sind die Be-

wertungsmaßstäbe des Marktes und des Boards deckungsgleich, sprich der Kapitalmarkt inter-

nalisiert die sozialen Aspekte vollständig. Typischer ist jedoch αI < αB (αI > αB): 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. 

 

Vergütungsvertrag: Der Vertrag ist linear und setzt sich aus einem Fixgehalt w sowie leis-

tungsabhängigen Komponenten zusammen. Konkret kann die Vergütung an drei vertraglich 

messbare Größen geknüpft werden: (1) den realisierten Gewinn x (mit Koeffizient βx), (2) den 

Aktienkurs p (als Marktindikator der Gesamtperformance, mit Koeffizient βp), und (3) einen 

ESG-Score m (eine Kennzahl für die ESG-Performance, mit Koeffizient βm). Die Vergütung 

der Manager:innen am Ende der Periode ergibt sich somit als: 

W = w+ βx x + βp p + βm m. 

Üblicherweise wird angenommen, dass diese Bonus-Koeffizienten nicht negativ sein können, 

sprich es keine Strafzahlungen geben kann. 

 

Analyse 

Szenario ohne private Informationen (siehe Abbildung 2): Im Grundszenario wird ange-

nommen, dass die Manager:innen keine besonderen Vorkenntnisse über den Messfehler γ 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 

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

𝐸[ 𝑥̃ ∣ 𝑦, 𝑧, 𝑚 ]   =   𝑒̄ −  𝜃 𝑦2  +   
𝜎𝑥
2

 𝜎𝑥
2+𝜎𝑧

2 
(𝑧 −  (𝑒̄ − 𝜃 𝑦2)) [Erwateter Gewinn], 

𝐸[  𝜐̃ ∣∣ 𝑦, 𝑧,𝑚  ]   =   
𝜎𝜂
2

 𝜎𝜂
2+𝜎𝛾

2 
 𝑚  +   

𝜎𝛾
2

 𝜎𝜂
2+𝜎𝛾

2 
 𝜂̄ 𝑦 [Erwarteter sozialer Output]. 
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Der Aktienpreis lässt sich in die Komponenten erwarteter Gewinn und erwarteter sozialer 

Output unterteilen. Der erwartete Gewinn ist abhängig von der erwarteten Arbeitsanstren-

gung der Manager:innen 𝑒̄, der sozialen Investition 𝑦 und dem Finanzbericht 𝑧, welcher In-

formationen über den Cashflow 𝑥 bereitstellt. Der Aktienpreis ist daher abhängig von der Ar-

beitsanstrengung der Manager:innen. Der erwartete soziale Output hat Einfluss auf den Ak-

tienpreis sofern αI > 0, da Investor:innen auf Bewertungsmaßstäbe des Marktes vertrauen 

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

 

Abbildung 2: Vertragsgestaltung ohne Gaming 

Die Vergütungsstruktur der Manager:innen, bestehend aus Fixgehalt und Boni basierend auf 

Profit 𝑥, Aktienkurs 𝑝 und ESG-Score 𝑚 mit nichtnegativen Koeffizienten 𝛽𝑥, 𝛽𝑝, 𝛽𝑚 ≥ 0, 

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

• y∗   =   
αB η̄

2 θ
 , d.h. das Level, bei dem der marginale Gewinnverlust 2θ y gleich dem 

marginalen sozialen Nutzen αB η̄ ist 

• βx   =   
ce

 ē−e 
 (Profit-Beteiligung zur Bereitstellung von Effort-Anreizen), 

• βm   =   αB 
ce

 ē−e 
 (ESG-Bonus zur Förderung von Investition y auf First-Best-Niveau), 

• βp   =   0 (Aktienkurs-Bonus entbehrlich in diesem Szenario). 

 

Hierbei sind ce = C(ē) die zusätzlichen Kosten der Manager:innen für hohe Anstrengung und 

ē − e, die daraus resultierende Mehrleistung. Die Intuition dahinter ist, dass die Profitbeteili-

gung βx > 0 sicherstellen soll, dass sich hohe Anstrengung für die Manager:innen lohnt. 

Gleichzeitig verleitet βx aber dazu, aus Profitgründen y zu reduzieren. Dieser Effekt wird durch 

den ESG-Bonus βm > 0 genau kompensiert, sodass die Manager:innen im Optimum indiffe-

rent sind, y auf das First-Best-Niveau zu erhöhen. 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 (siehe Abbildung 3): Im alternativen Szenario der 

Vertragsgestaltung mit Gaming erhalten die Manager:innen hingegen nach Vertragsabschluss, 

aber bevor sie ihre Entscheidungen über Aufwand und Investition trifft, privates Wissen über 

γ (vgl. Prendergast, 2002; Ederer et al., 2018). Das heißt, er weiß bereits, ob die ESG-Bewer-

tung tendenziell eher über- oder unterschätzt wird. Diese asymmetrische Information ermög-

licht es ihm theoretisch, y opportunistisch anzupassen, um den gemessenen Score m zu maxi-

mieren, selbst wenn dies nicht mit dem höchsten echten υ einhergeht. Die Investitionsentschei-

dung wird also zu einer Funktion y(γ) des privaten Signals, was genau den Kern des Gaming-

Verhaltens ausmacht. Die Investor:innen sehen bei t = 1 sowohl y als auch m und können da-

raus γ im Nachhinein ableiten, doch die Manager:innen hatten den Vorteil, ihre Aktion an 

γ vorab ausgerichtet zu haben. Der Aufsichtsrat muss dies antizipieren und entsprechend im 

Vertrag berücksichtigen. 

 

 

Abbildung 3: Vertragsgestaltung mit Gaming 

Die Lösung des Modells erfolgt durch Rückwärtsinduktion und es lassen sich für einen gege-

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

 y∗(γ)  =   
αB
2 θ

  E[  η̃ ∣∣ γ  ] , 

wobei E[η̃ ∣ γ]der aktualisierte Glaube über die wahre Investitionsproduktivität ist. Auf-

grund der Normalverteilung gilt hier E[η̃γ]   =   
ση
2

 ση
2+σγ

2 
 γ   +   

σγ
2

 ση
2+σγ

2 
 η̄. Mit bekanntem 

γ würde also ein höherer gemessener Einfluss γ zu einer höheren optimalen Investition 

y∗(γ) führen (und umgekehrt bei niedrigem γ). Dieser First-Best dient als Benchmark, 

von dem der Second-Best-Vertrag mit privatem γ möglichst wenig abweichen soll: 

𝜃∫ ∫(𝑦(𝛾) − 𝑦∗(𝛾))2

𝛾
𝜂

𝜙(𝛾 ∣ 𝜂)𝜙(𝜂)𝑑𝛾𝑑𝜂 
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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 ausschließlich durch ineffiziente Allo-

kation von Ressourcen. Anschaulich misst diese Funktion, um wieviel das gewählte y(γ) vom 

First-Best abweicht und multipliziert die Abweichung mit den Kosten θ pro Einheit Fehlinves-

tition. 

Basierend auf diesen Bedingungen bestimmt das Board nun den optimalen Vertrag 

(w, βx, βp, βm), welcher seine Zielfunktion E[x + αBυ −W] maximiert. Die Resultate lassen 

sich als gleichgewichtiger Vertrag beschreiben, der wesentlich von der Differenz zwischen 

αB und αI abhängt und sich daher in zwei Fälle unterscheiden lassen (siehe Tabelle 1). 

Wenn αB ≤ αI  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 gewünschte Investitionshöhe bereits implizit sicherstellen. Entspre-

chend setzt der optimale Vertrag keine ESG-Bonuskomponente (βm = 0) ein, sondern knüpft 

die Vergütung ausschließlich an finanzielle Kennzahlen wie Gewinn und Aktienkurs (βx > 0, 

βp > 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 für alle Realisierungen von γ gilt (siehe Tabelle 1): 

y(γ) = y∗(γ). 

Im zweiten Fall ist αB > αI , sprich das Board misst dem sozialen Output ein höheres Gewicht 

bei als der Markt und es entstehen systematische Anreizdefizite. Um die gewünschte zusätzli-

che ESG-Investition zu erreichen, muss der optimale Vertrag eine positive ESG-Bonuskompo-

nente enthalten (βm > 0). Gleichzeitig wird die Gewinnbeteiligung reduziert oder im Optimum 

vollständig eliminiert (βx = 0), um zu vermeiden, dass die Manager:innen aus Angst vor Ge-

winndämpfung ESG-Investitionen unterlassen. Die verbleibenden Anreize werden ausschließ-

lich über den Aktienkursbonus (βp > 0) bereitgestellt (siehe Tabelle 1). 

Obwohl dieses Vertragsdesign die ESG-Investitionen erhöht, erreichen die Manager:innen 

nicht das First-Best-Niveau, da die Restriktion βx ≥ 0 verhindert, die Manager:innen für Ge-

winnrückgänge explizit zu kompensieren (siehe Tabelle 1). Die Folge ist eine systematische 

Unterinvestition im Erwartungswert: 

𝐸[𝑦(𝛾)] < 𝐸[𝑦∗(𝛾)]. 
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Tabelle 1: Übersicht der verschiedenen Gleichgewichte abhängig von Gaming-Möglichkeiten 

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 können (vgl. Berg et al., 

2022). Chaigneau & Sahuguet (2025) erweitern daher ihr Modell und ziehen in Betracht, wie 

sich das Managementverhalten bei mehreren ESG-Scores verändern wird. Hierfür nehmen sie 

zunächst an, dass es N  ESG-Rater gibt, wovon jeder von ihnen einen ESG-Score mj vergibt. 

Der Score von Rater j wird als mj = yγj definiert, wobei γj den spezifischen Signalwert für 

den Rater j darstellt. Zunächst wird angenommen, dass die ESG-Scores keine Korrelation zwi-

schen den Störgeräuschen aufweisen. Für jeden Score 𝑗 ergibt sich 

𝑚̃𝑗 = 𝑦(𝜂̃ + 𝜁𝑗), 

wobei das Störgeräusch ζj für jedes j unterschiedlich und gleichverteilt ist. Für den Fall, dass 

die Präferenz des Vorstands (αB) für soziale Investitionen geringer oder gleich der Präferenz 

der Investor:innen (αI) 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 tätigen würde, unabhängig von der Anzahl der ESG-Scores. Für den 

Fall, dass 𝛼𝐵 > 𝛼𝐼 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 Erhöhung der Anzahl der ESG-Scores die Verzerrun-

gen in der Messung des sozialen Outputs verringert werden, was zu einer genaueren Schätzung 

der tatsächlichen sozialen Produktivität des Unternehmens führt. Die Verzerrung im Durch-

schnitts-Score, die durch Gaming oder Manipulationen des ESG-Scores entstehen könnte, wird 

ebenfalls reduziert, da die Manager:innen beim Treffen von Investitionsentscheidungen den 

Durchschnitt der Scores berücksichtigen. Das Agency-Problem aus den Szenarien mit nur ei-

nem ESG-Score wird durch diese Erweiterung gelöst. Allerdings hängt der Nutzen der Berück-

sichtigung mehrerer ESG-Scores von deren Qualität ab. Die Autoren zeigen in einer weiteren 

Analyse, dass eine zweiter ESG-Score nur dann einen nennenswerten Mehrwert bringt, wenn 

er entweder ausreichend präzise (geringes Rauschen) ist oder die Korrelation beider Fehler-

terme sehr gering ist. Ist der zusätzliche Indikator hingegen sehr ungenau (hohes rauschen) und 

im Prinzip redundant, kann das Hinzufügen des Scores den Bias erhöhen und den Anreiz ver-

zerren (vgl. Serafeim & Yoon, 2023).  

 

3.2.3 Chancen und Herausforderungen der Implementierung 

Die Implementierung vertraglicher ESG-orientierter Vergütungssysteme, wie sie etwa im Mo-

dell von Chaigneau & Sahuguet (2025) dargestellt werden, eröffnet sowohl vielversprechende 

Chancen als auch bedeutende Herausforderungen für die Unternehmenspraxis. Im Folgenden 

werden diese Aspekte vertiefend erläutert und durch relevante Literaturbeiträge fundiert. 

Ein zentrales Potenzial dieser Vergütungsform liegt in der verbesserten Ausrichtung des Ma-

nagements auf die Nachhaltigkeitsziele der Anteilseigner. Wenn die Eigentümer:innen eines 

Unternehmens ein intrinsisches Interesse an Umwelt- oder Sozialzielen verfolgen, kann eine 

explizite Kopplung der Vergütung von Manager:innen an ESG-Kriterien dazu beitragen, diese 

Präferenzen wirksam in die Unternehmensführung zu integrieren (vgl. Chaigneau & Sahuguet, 

2025; Hart & Zingales, 2017). Cohen et al. (2023) zeigen in einer internationalen Analyse, dass 

ESG-basierte Vergütungssysteme die Zielkonformität zwischen Management und nachhaltig-

keitsorientierten Investor:innen erhöhen und somit eine glaubwürdige Steuerung über den An-

reizvertrag ermöglichen. Darüber hinaus lassen sich durch ESG-bezogene Anreizmechanismen 

gezielte Investitionen in gesellschaftlich und ökologisch wünschenswerte Projekte fördern. 

Empirische Evidenz spricht dafür, dass ESG-gekoppelte Vergütung mit Verbesserungen in 

ESG-bezogenen Outcomes assoziiert sein kann (vgl. Cohen et al., 2023). Ein weiterer Vorteil 

ergibt sich aus der Möglichkeit einer differenzierten, mehrdimensionalen Steuerung von 



 

31 

 

Managementhandeln. Anstatt einseitig auf finanzielle Performance-Kennzahlen zu fokussie-

ren, erlaubt die Integration nichtfinanzieller Leistungsindikatoren eine breitere Leistungsbe-

wertung und kann die Zielkongruenz über mehrere Dimensionen erhöhen (vgl. Cohen et al., 

2023; Baker et al., 1994). Gleichzeitig ist aus der Multitasking-Literatur bekannt, dass eine 

solche Mehrdimensionalität nur dann vorteilhaft ist, wenn Messqualität, Gewichtung und Kon-

gruenz der Kennzahlen hinreichend sind, da andernfalls Verzerrungen entstehen können (vgl. 

Lambert, 2001; Feltham & Xie, 1994; Holmström & Milgrom, 1991). 

Jedoch sind mit der praktischen Implementierung ESG-orientierter Vergütung 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 führen, wenn die vergü-

tungsrelevanten Kennzahlen nicht hinreichend zuverlässig oder kongruent sind (vgl. Chaig-

neau & Sahuguet, 2025; Lambert, 2001; Baker, 1992). Eng damit verbunden ist die Gefahr von 

Manipulationen oder strategischem Verhalten der Führungskräfte, was bereits unter dem Be-

griff Gaming eingeführt wurde. Die Contracting- und Earnings-Management-Literatur zeigt, 

dass Anreize bei manipulierbaren Messgrößen systematisch zu Verzerrungen führen können 

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 könnten versuchen, ESG-Zielwerte formal zu erfüllen, ohne 

dass damit ein realer Nachhaltigkeitsbeitrag verbunden ist. Dieses Problem wird im Modell 

von Chaigneau & Sahuguet (2025) explizit adressiert. Sie zeigen, dass ESG-Anreize anfällig 

für Verzerrungen sind, wenn Führungskräfte mehr über die Wirkung von ESG-Investitionen 

wissen als der Aufsichtsrat und den Anreizmechanismus gezielt ausnutzen. Zudem führt 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 sorgfältige Kalibrierung der Anreize erforderlich, um Zielverlagerungen oder inef-

fiziente Investitionen zu vermeiden (vgl. Lambert, 2001; Feltham & Xie, 1994; Holmström & 

Milgrom, 1991). Auch bei übermäßiger Gewichtung von ESG-Kriterien in der Vergütung kön-

nen Fehlanreize entstehen. Bebchuk & Tallarita (2022) warnen davor, dass ESG-Kopplungen 

als Vorwand zur Erhöhung der Gehälter von Manager:innen missbraucht werden könnten, ins-

besondere da ESG-Zielerreichung schwer objektiv überprüfbar ist. Ein weiteres praktisches 

Hindernis stellt die Komplexität und der Aufwand der Implementierung dar, wie beispielsweise 
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die Auswahl geeigneter ESG-Kennzahlen, Datenerhebung, Prüfung sowie der Aufbau interner 

Kompetenzen im Reporting und Controlling (vgl. Gipper et al., 2025). 

Schließlich 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 können aber neue Standards die Mess- und 

Vergleichbarkeitsprobleme schrittweise reduzieren (vgl. Krueger et al., 2024; IFRS Founda-

tion/ISSB, 2023; Europäische Union, 2022; Christensen et al., 2021). Insgesamt zeigt sich, dass 

die vertragliche Integration von ESG-Zielen in die Managementvergütung zwar ein wirkungs-

volles Instrument zur nachhaltigkeitsorientierten Unternehmenssteuerung darstellen kann, des-

sen Erfolg jedoch stark von Messqualität, Anreizkalibrierung, Governance-Überwachung und 

institutioneller Einbettung abhängt. 

 

3.2.4 Bewertung anhand der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwürdigkeit und 

regulatorischer Einbettung 

Anreizwirkung 

Die Analyse der Anreizwirkung zeigt, dass das Modell eine wesentliche theoretische Stärke 

besitzt, da ESG-Anreize direkt in die Managementvergütung miteinfließen (𝛽𝑚). Neben der 

Verknüpfung zum Aktienpreis (𝛽𝑝) und zum Cashflow (𝛽𝑥), trägt der ESG-Score einen we-

sentlichen Bestandteil zur Managementvergütung und impliziert somit einen direkten Anreiz 

nachhaltig zu handeln. Die Anreizwirkung ist hierbei aber abhängig von zwei Hauptaspekten. 

Zum einen, ob die Manager:innen privates Wissen über γ verfügen und somit Gaming-Mög-

lichkeiten haben und zum anderen wie ESG-Aktivitäten vom Board bzw. Investor:innen ge-

wichtet werden (αB , αI ). Verfügen die Manager:innen keine Gaming-Möglichkeiten und In-

vestor:innen bemessen ESG-Aktivitäten höher als das Board (αI > αB ), schafft der Vertrag 

einen Anreiz zur Cashflow-Erzielung (𝛽𝑥 > 0), damit aus Sicht des Vorstands verhindert wird 

übermäßige Ausgaben für soziale Investitionen zu tätigen. Ändert sich die Präferenz (αI ≤

 αB ), dann misst das Board ESG-Aktivitäten eine höhere Bedeutung zu und der ESG-Anreiz 

(𝛽𝑚) wird höher und der Anteil des Cashflows eliminiert (𝛽𝑥 = 0) (siehe Tabelle 1). Betrachtet 

man die Anreizwirkungen mit der Gaming-Möglichkeit ist erneut die Gewichtung der ESG-

Aktivitäten zwischen Board und Investor:innen zentral (αB , αI ). Sobald die Investor:innen 

ESG einen höheren Wert beimessen, wird der Anreiz für den Manger 𝛽𝑚 = 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 Maß an Rauschen 
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aufweist, könnten die Manager:innen dies ausnutzen, ohne tatsächliche soziale Investitionen 

zu tätigen. In diesem Fall besteht kein expliziter Anreiz für die Manager:innen Investitionen 

zu tätigen, die den ESG-Score verbessern. Falls αI ≤ αB will das Board mehr soziale Investi-

tionen fördern als die Investor:innen. Für diesen Fall muss den Manager:innen ein Anreiz ge-

setzt werden 𝛽𝑚 > 0, damit echte soziale Investitionen getätigt werden, trotz der Manipulati-

onsmöglichkeit durch Gaming. In diesem Szenario wird der Anreiz für die Manager:innen, 

nachhaltige Investitionen zu tätigen, verringert, da die Vergütung nicht mehr für echte soziale 

Investitionen, sondern für die Manipulation des ESG-Scores optimiert wird. Der Gewinnfaktor 

𝛽𝑝verstärkt diese Verzerrung, da die Manager:innen nicht nur für die Steigerung des ESG-

Scores, sondern auch für Gewinnmaximierung belohnt werden. Dies führt 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 

Intensität des ESG-Anreizes unmittelbar von der Verlässlichkeit und Manipulationsresistenz 

der ESG-Messgröße abhängt. Bei niedriger Metrikqualität entstehen strategische Verzerrun-

gen, da Manager:innen die Struktur des Indikators erkennen und Maßnahmen ergreifen kön-

nen, die den ESG-Score erhöhen, 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 wäre, da er 

Gaming-Verhalten verstärkt und den Fokus des Managements von wertschaffenden Entschei-

dungen ablenkt. Es lässt sich hierbei festhalten, dass die Anreizwirkung insbesondere von der 

Einstellung des Boards gegenüber ESG-Aktivitäten im Vergleich zu den Investor:innen ab-

hängt.  

Darüber hinaus setzt das Modell ein Board voraus, das authentische Präferenzen für Nachhal-

tigkeit verfolgt. Forschung zu Managerial Power zeigt jedoch, dass Vergütungssysteme nicht 

zwingend ausschließlich leistungsorientiert gestaltet werden (vgl. Bebchuk & Fried, 2003). 

Unternehmen könnten ESG-Ziele beispielsweise aus legitimationsstrategischen Gründen auf-

nehmen, diese aber so definieren, dass sie leicht erreichbar sind und damit eher Wohlfahrtsge-

winne ermöglichen als nachhaltige Leistungssteigerung. Im Kontext des vorliegenden Modells 

ließe sich ein solches Verhalten beispielsweise dadurch abbilden, dass die ESG-Performance 

durch besonders verrauschte oder wenig aussagekräftige Indikatoren gemessen wird, was for-

mal einer Erhöhung der Varianz des Messfehlers (𝜎𝛾
2) entspricht. Alternativ könnte das Board 

ESG-Ziele zwar formal berücksichtigen, ihnen jedoch nur ein geringes Gewicht in der 
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Vergütungsfunktion beimessen (𝛽𝑚 > 0 bei αI > αB , sonst 𝛽𝑚 = 0), sodass die tatsächliche 

Anreizwirkung begrenzt bleibt. In beiden Fällen würde die vertragliche Verknüpfung von ESG 

und Vergütung eher symbolischen Charakter annehmen und das intendierte Steuerungspoten-

zial untergraben. 

 

Effizienz 

Um das Effizienzkriterium anhand des vorliegenden Modells bestmöglich untersuchen zu kön-

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 Manipulationsmöglichkeiten. Hierbei liefert der ESG-Score zu-

sätzliche Information über die Leistungen von Manager:innen und steigert die Vertragseffizi-

enz, ohne die finanzielle Steuerungsfunktion zu beeinträchtigen (vgl. Holmström, 1979). Mit 

der Möglichkeit von Gaming verändert sich das Effizienzbild jedoch grundlegend. Sobald Ma-

nager:innen antizipieren können, 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 gewählte Investition 𝑦(𝛾) vom First-Best-

Niveau 𝑦∗(𝛾) abweicht. Während 𝑦∗(𝛾) die aus Sicht des Boards optimale Allokation darstellt, 

reflektiert 𝑦(𝛾) eine anreizgetriebene Anpassung an den erwarteten ESG-Score. Manager:in-

nen investieren entweder zu wenig in tatsächlich wertschaffende ESG-Maßnahmen oder über-

proportional in Aktivitäten, die primär den gemessenen ESG-Score erhöhen, ohne den zu-

grunde liegenden sozialen Output entsprechend zu steigern. Die daraus resultierende Investiti-

onsverzerrung wird im Modell explizit als Abweichung von 𝑦∗(𝛾) quantifiziert und führt zu 

einem Effizienzverlust. Formal lässt es sich durch die Agency-Cost-Funktion darstellen: 

Agency Cost = 𝜃 𝔼[(𝑦(𝛾) − 𝑦∗(𝛾))2]. 

 Dabei bezeichnet 𝑦(𝛾) die tatsächlich von den Manager:innen gewählte Handlung bzw. das 

durch den Vergütungsvertrag 𝛾 und die zugrunde liegenden ESG-Metriken induzierte Investi-

tionsniveau in ESG-Aktivitäten, während 𝑦∗(𝛾) das aus Unternehmenssicht optimale, effizi-

ente Investitionsniveau darstellt. Der Parameter 𝜃 misst die ökonomische Relevanz der Abwei-

chung, und der Erwartungswertoperator 𝔼[⋅] berücksichtigt die Unsicherheit über die Ergeb-

nisse von ESG-Maßnahmen. Die Agency Costs steigen somit mit der erwarteten quadratischen 

Abweichung zwischen tatsächlichem und optimalem Verhalten. Vor diesem Hintergrund wird 

deutlich, dass unpräzise oder verzerrte ESG-Metriken den Vergütungsvertrag 𝛾 so 
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beeinflussen, dass Manager:innen Entscheidungen treffen, die vom optimalen Niveau abwei-

chen. Je größer diese Abweichung ist, desto höher fallen die Agency Costs aus, was zeigt, dass 

unscharfe ESG-Indikatoren systematisch zu Fehlsteuerungen und ineffizienten Anreizwirkun-

gen führen. Die optimale Reaktion des Vertrags besteht daher darin, ESG-Anreize bewusst 

abzuschwächen. Dies reduziert zwar Gaming-Kosten, führt 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 würde. Chaigneau und Sahuguet zeigen zudem, dass eine zusätzliche ESG-Metrik den Ge-

samtnutzen sogar senken kann, wenn sie von geringer Qualität oder hoch korreliert mit beste-

henden Signalen ist. Dies widerspricht der traditionellen Annahme der Nicht-Schädlichkeit zu-

sätzlicher Informationen (vgl. Holmström, 1979). Dadurch, dass Kapitalmärkte schlechte ESG-

Signale dennoch in den Aktienkurs einpreisen, wirken sie indirekt auf die Vergütung zurück 

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 gewünschten Zielmix verbessern und keine übermäßigen Störgeräusche einbringen. 

Wenn der Kapitalmarkt ESG-Leistungen bereits über den Aktienkurs belohnt, wäre ein zusätz-

licher Bonus redundant und potenziell ineffizient. Zusätzlich 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-Vergütung. Seine Stärke liegt in der präzisen Analyse, unter wel-

chen Bedingungen ESG-Anreize wertschaffend bzw. zielkongruent eingesetzt werden können. 

Gleichzeitig macht es aber strukturelle Hürden sichtbar. Messprobleme, Gaming-Risiken, Ka-

pitalmarktdynamiken und potenzielle Beeinflussung der Manager:innen begrenzen die tatsäch-

liche Effizienz solcher Systeme (siehe Abbildung 4). 

 

Glaubwürdigkeit 

Unter dem Kriterium der Glaubwürdigkeit zeigt das Modell von Chaigneau und Sahuguet 

(2025) sowohl konzeptionelle Stärken als auch Schwächen. Eine zentrale Stärke liegt darin, 

dass das Modell konkrete Mechanismen identifiziert, die geeignet sind, die Glaubwürdigkeit 

eines ESG-Vergütungssystems zu erhöhen. Dazu zählt zum einen, dass das Modell explizit den 

ESG-Score in die Managementvergütung aufnimmt und dadurch impliziert Glaubwürdigkeit 
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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 αI ≤ αB gewährlei-

tet ist (sonst 𝛽𝑚 = 0 ) (siehe Tabelle 1). Man kann einerseits positiv anführen, dass das Board 

in dem Modell versucht auf die Gaming-Möglichkeiten der Manager:innen zu reagieren, indem 

es den Koeffizienten des ESG-Score eliminiert, jedoch gilt dies nur, wenn die Investor:innen 

ESG höher gewichten als das Board selbst. Fällt 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 glaubwürdige ESG-Anstrengung, so-

lange das Board starke ESG-Präferenzen aufweist. Eine weitere Stärke des Modells liegt darin, 

dass ESG-Anreize nur in solchen Fällen implementiert werden sollten, in denen das Board eine 

authentische Präferenz für ESG-Leistungen besitzt und bewusst bereit ist, finanzielle Gewinne 

zugunsten sozialer oder ökologischer Ziele zu reduzieren. Hierbei gilt es aber auch kritisch 

anzuführen, dass das Modell lediglich homogene ESG-Präferenzen von Investor:innen und 

dem Vorstand annimmt. In der Realität sind ESG-Präferenzen heterogen, was die Glaubwür-

digkeit limitiert. 

Gleichzeitig macht das Modell aber auch Schwächen sichtbar, die vor allem in der Umset-

zungspraxis liegen. Zwar formuliert es theoretische Bedingungen für Glaubwürdigkeit, doch 

externe Stakeholder verfügen oft nicht über die Informationen, um komplexe Anreizsysteme 

vollständig nachzuvollziehen (vgl. Krueger et al., 2024; Ilhan et al., 2023). Selbst wenn ein 

Unternehmen dem Modell folgend mehrere unabhängige ESG-Metriken nutzt, bleibt die Frage 

offen, ob Anleger und Ratingagenturen diese Strukturen als robust anerkennen, insbesondere 

solange es keine standardisierten Offenlegungsformate für ESG-Vergütung gibt. Dies deckt 

sich mit der Kritik von Bebchuk und Tallarita (2022), die hervorheben, dass viele ESG-Krite-

rien in Vergütungsberichten 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 Abhängigkeit des Modells von der Integrität des 

Boards. Die Theorie impliziert ein Board, das keine opportunistischen Motive verfolgt. In der 

Realität kann ESG-Vergütung 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 können in sol-

chen Fällen 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 Anschlussfähigkeit an bestehende Governance- und Regulierungs-

rahmen als auch eine Reihe wichtiger Warnhinweise, die für die Gestaltung zukünftiger ESG-

Vergütungsvorschriften relevant sind. Das Modell unterstützt grundsätzlich die zunehmende 

regulatorische Tendenz, Nachhaltigkeitsziele in die Managementvergütung zu integrieren, 

etwa in § 87 Abs. 1 AktG, im Deutschen Corporate Governance Kodex, da es davon ausgeht, 

dass Unternehmen ESG-Kriterien immer dann vertraglich berücksichtigen sollten, wenn diese 

für das Unternehmen materiell sind (vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-

nance Kodex, 2019). Damit korrespondiert das Modell mit regulatorischen Zielen, ESG in der 

Vergütung sichtbarer und verbindlicher zu machen. 

Gleichzeitig macht es jedoch deutlich, dass die Qualität der ESG-Metriken entscheidend ist. 

Regulierungen, die darauf abzielen ESG-Ratings zu vereinheitlichen, um die Vergleichbarkeit 

zwischen den Unternehmen zu erhöhen, könnten sich negativ auf die realen Sozialinvestitionen 

auswirken, wenn dadurch weniger ESG-Scores verfügbar sind, die das Gaming für Manager:in-

nen erleichtern. Regulatorische Bestrebungen zur Standardisierung von ESG-Ratings stehen 

daher potenziell im Spannungsverhältnis zum Modell. Chancen ergeben sich insbesondere da-

raus, dass Regulierung eine faire Wettbewerbsbedingung schaffen kann. Viele Unternehmen 

scheuen ESG-Vergütung aus Angst vor Wettbewerbsnachteilen, Regulierung kann diese Be-

fürchtung abbauen und kollektive Mindeststandards schaffen. Zudem kann Regulierung ziel-

gerichtet Qualitätsanforderungen definieren, etwa zur Offenlegung, Prüfung oder Methodik 

von ESG-Kennzahlen, wodurch die im Modell identifizierten Verzerrungsrisiken reduziert 

werden (vgl. Gipper et al., 2025). Durch solche Vorgaben können Regulatoren eine wichtige 

Voraussetzung für effiziente und glaubwürdige ESG-Vergütung schaffen. 

Risiken bestehen jedoch ebenfalls. Ein pauschaler gesetzlicher Zwang zur Integration be-

stimmter ESG-KPI könnte die unternehmensspezifische Optimalität unterlaufen, die das Mo-

dell betont. ESG-Vergütung ist nur sinnvoll, wenn ESG-Aspekte materiell sind und das Board 

tatsächlich höhere Ambitionen verfolgt als der Markt. Regulierung, die branchenübergreifend 

standardisierte Kennzahlen vorschreibt, kann zu formaler Compliance führen, ohne dass echte 

Anreizwirkung entsteht. 

Insgesamt lässt sich festhalten, dass das Modell von Chaigneau & Sahuguet im Rahmen des 

Kriteriums der regulatorischen Einbettung sowohl theoretische Bestätigung als auch normative 

Orientierung bietet. Es unterstützt die Einbindung von ESG-Kriterien in die Vergütung dort, 

wo sie materiell und strategisch sinnvoll ist, und liefert zugleich Hinweise, worauf Regulierung 
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achten muss, insbesondere auf Metrikqualität, Transparenz und materielle Wesentlichkeit. Die 

Chance liegt in der Nutzung modellbasierter Erkenntnisse zur Verbesserung regulatorischer 

Vorgaben, die Schwäche liegt in der Gefahr, dass starre oder ungeeignete Regulierung die in-

tendierte Wirkung unterläuft (siehe Abbildung 4). 

 

 

Abbildung 4: Übersicht Bewertung vertragliches Anreizsystem 

 

 

3.3 Marktbasierte Anreizsysteme 

3.3.1 Theoretische Fundierung durch Kapitalmarktdisziplin und Offenlegungs-Logik 

Marktbasierte Anreizsysteme für ESG-orientierte Vergütung von Manager:innen beruhen auf 

zwei zentralen theoretischen Säulen: Die Kapitalmarktdisziplin und Offenlegungs-Logik. Die 

Kapitalmarktdisziplin beschreibt die Fähigkeit 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 glaubwürdiger ESG-Berichterstattung profitieren von einem geringeren Risikoaufschlag 

und niedrigeren Kapitalkosten, während mangelnde Offenlegung oder schwache ESG-Perfor-

mance zu höheren Finanzierungskosten führen können (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 ermöglicht es Investor:innen, fundierte Entscheidungen zu 

treffen und Unternehmen für 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 Qualität 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 

für 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 stärker berücksichtigen und auf 

langfristige Wertschöpfung ausgerichtet sind (vgl. Cohen et al., 2023; Hart & Zingales, 2017; 

Zeng et al., 2023; Starks, 2023; Hart & Zingales, 2017). Während traditionelle Systeme oft 

kurzfristige finanzielle Kennzahlen in den Vordergrund stellen, ermöglichen 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 Qualität und Glaubwürdigkeit der ESG-Offenlegung sowie der Passgenauigkeit der 

gewählten ESG-Kennzahlen abhängig (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 führte 

die EU im Rahmen der CSRD für das Berichtsjahr 2024 eine verpflichtende ESG-Berichter-

stattung für börsennotierte Unternehmen ein, die stufenweise erweitert wird (vgl. Krueger et 

al., 2024; Europäische Union, 2022). Entsprechend stellt sich die Frage, wie sich eine solche 
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Einführung von ESG-Reporting auf das Verhalten von Investor:innen und Unternehmensfüh-

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 zusätzliche ESG-Informati-

onen die Preisbildung am Kapitalmarkt beeinflussen und welche Rückwirkungen dies auf die 

realen Entscheidungen und Reporting-Anreize des Managements hat. Das Modell betrachtet 

ein Unternehmen, das neben herkömmlichen Finanzzahlen auch ESG-Kennzahlen berichtet, 

und zeigt, wie Investor:innen diese Informationen in der Aktienbewertung berücksichtigen. Die 

Zielsetzung des Modells ist es, die Auswirkungen der Einführung eines ESG-Berichts auf Un-

ternehmensleistung, Aktienkurs und das Zusammenspiel von finanzieller und ESG-Informa-

tion zu charakterisieren.  

Um das Modell zu verstehen, werden zunächst die Akteur:inne und die zentralen Annahmen 

definiert. Das Modell umfasst drei wesentliche Akteur:inne: (i) Unternehmen, (ii) Investor:in-

nen und (iii) die Manager:innen des Unternehmens. Die beiden Ergebnisgrößen des Unterneh-

mens hängen jeweils sowohl von unternehmensinternen Entscheidungen als auch von externen, 

nicht kontrollierbaren Faktoren ab. Formal werden sie durch: 

x̃ = θϕϕ̃ + θee + ex + ϵ̃x, 

ỹ = ηϕϕ̃ + ηee + ey + ϵ̃y 

beschrieben. 

Der gemeinsame stochastische Faktor ϕ ̃wirkt auf beide Ergebnisgrößen. Die Parameter 

θϕ und ηϕ messen dabei, wie sensibel Cashflows bzw. ESG-Performance auf Veränderungen 

in diesem externen Faktor reagieren. Dadurch entsteht eine strukturelle Verbundenheit beider 

Outputs, da ϕ̃ in beiden Gleichungen vorkommt, führt dies zu einer Kovarianz. Diese statisti-

sche Verbindung ist zentral für das Modell, weil Investor:innen über die Berichte Informatio-

nen über ϕ ̃gewinnen und damit gleichzeitig Rückschlüsse auf beide Dimensionen der Unter-

nehmensleistung ziehen können. Die Parameter θe und ηe 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 (θe  > 0), wie beispielsweise Teambildungsaktivitäten, können sowohl die ESG-Perfor-

mance als auch die Produktivität (Cashflows) steigern. Im Gegensatz dazu können negative 

Handlungen (θe  < 0), wie teure 𝐶𝑂2-Abscheidung und -Speicherung, die ESG-Performance 

verbessern, jedoch die Cashflows verringern (vgl. Friedman et al., 2025). Die Terme 𝑒𝑥 und 𝑒𝑦 

erfassen spezifische Managemententscheidungen, die jeweils nur die finanzielle Performance 
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bzw. ausschließlich die ESG-Performance beeinflussen, ohne auf die jeweils andere Dimension 

zu wirken. Die Störterme 𝜖𝑥̃und 𝜖𝑦̃ repräsentieren hingegen exogene, vom Management nicht 

kontrollierbare Einflüsse, wie etwa Nachfrageschwankungen oder externe Verhaltensänderun-

gen, die zusätzlich auf die beiden Ergebnisgrößen wirken. 

Alle Investor:innen sind risikoavers in Bezug auf Cashflows und maximieren ihren erwarteten 

Nutzen aus Vermögensendwerten. Ein Anteil λ der Investor:innen berücksichtigt neben finan-

ziellen Erträgen 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 − λ, sind 

rein finanziell orientiert und kümmern sich ausschließlich um die monetären Cashflows des 

Unternehmens. Formal lässt sich dies z. B. in folgender Nutzenstruktur ausdrücken: 

Typ-1-Investor: u1 = −exp {−ρ[ q1x̃ + l1] 

Typ-2-Investor: u2 = −exp{−ρ[ (q2(x̃ + E[ ỹ  ∣∣ Ω ] + l2) ]}, 

wobei qi und li für die Menge an Aktien, respektive Geld stehen, ρ die Risikoaversion der 

Investor:innen abbildet und Ω die Informationsmenge, auf deren Grundlage die Investor:innen 

ihre Erwartungen bilden. Die formale Nutzenfunktion zeigt, dass Typ-2-Investor:innen einen 

Aufpreis für erwartete ESG-Leistung zu zahlen bereit sind, jedoch keine Risikoaversion be-

züglich ESG-Komponenten aufweisen. Alle Investor:innen teilen die gleichen rationalen Er-

wartungen und Informationen, insbesondere beobachten sie später die veröffentlichten Be-

richte des Unternehmens und passen daraufhin 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 Börsenwerts zum Ziel haben. Gleichzeitig haben 

die Manager:innen eigene Präferenzen bezüglich der von ihnen zu erbringenden ESG-Anstren-

gungen. Formal lässt sich die Nutzenfunktion wie folgt abbilden: 

𝑢𝑀   =   𝑝   −   
𝑐𝑒
2
𝑒2 −

𝑐𝑥
2
𝑒𝑥
2 −

𝑐𝑦

2
𝑒𝑦
2 

Dabei bezeichnet 𝑝 den Aktienpreis des Unternehmens, den die Manager:innen zu maximieren 

versuchen, unter den Kostenparameter 𝑐𝑒 , 𝑐𝑥 und 𝑐𝑦 für die drei Anstrengungsarten, welche 

sich respektive auf Maßnahmen 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 persönlichen Anstrengungs-

arten zu maximieren. 
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Das Unternehmen veröffentlicht zwei Berichte, die Investor:innen als Signale für die zugrunde 

liegenden Fundamentaldaten dienen: 

Finanzbericht:  𝑓   =   𝑥̃  +   ε̃f , wobei  ε̃f ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑓
2) 

ESG-Bericht: 𝑟̃   =  𝑦̃ + ε̃𝑟 , wobei ε̃𝑟 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑟
2) 

Informationsmenge: Ω = {𝑓, 𝑟̃}. 

Der Störterm ε̃f  repräsentiert alle exogenen Faktoren, die verhindern, dass der Bericht den 

wahren Cashflow perfekt widerspiegelt. Analog dazu stellt der ESG-Bericht r̃ lediglich ein 

verrauschtes Signal für die tatsächliche ESG-Performance y ̃dar, das durch die Quantifizierung 

von Emissionen beispielsweise auftreten kann. Der Zeithorizont des Modells lässt sich in drei 

Phasen gliedern (siehe Abbildung 5). Zu Beginn in 𝑡 = 0 wählen die Manager:innen ihre An-

strengungen 𝑐𝑒 , 𝑐𝑥 und 𝑐𝑦, um ihren Nutzen zu maximieren. Zum Zeitpunkt 𝑡 = 1 werden der 

Finanz- und der ESG-Bericht veröffentlicht. Daraufhin handeln Investor:innen die Aktie, und 

der Aktienkurs 𝑝 bildet sich. Schließlich werden am Ender der Periode 𝑡 = 2 Cashflows und 

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

 

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 zunächst differenziert, sowohl ohne ESG-Reporting als auch im vollständigen Be-

richt. In beiden Fällen besitzt der Aktienpreis dieselbe funktionale Grundform: 

𝑝 = E[𝑥 ∣ Ω] + 𝜆 E[𝑦 ∣ Ω] − 𝜌 Var[𝑥 ∣ Ω]. 

Der Aktienpreis setzt sich also aus den Erwartungen des finanziellen Cashflows (E[𝑥 ∣ Ω]), den 

erwarteten ESG-Ergebnissen, gewichtet mit dem Anteil der Typ-2-Investor:innen (𝜆 E[𝑦 ∣ Ω]) 

und einer Risikoprämie, die die Risikoaversion der Investor:innen und die verbleibende Unsi-

cherheit des Cashflows reflektiert (𝜌 Var[ 𝑥 ∣ Ω ]), zusammen. Das Berichtswesen beeinflusst 

den Aktienkurs also ausschließlich über die Art und Präzision, mit der die Signale 𝑓 und 𝑟̃ diese 

Erwartungen und Varianzen aktualisieren. Die Manager:innen antizipieren diese Preiswirkun-

gen, sodass ihre Aktionen 𝑒, 𝑒𝑥, 𝑒𝑦 indirekt über die Publikation der Berichte auf den 
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Aktienkurs auswirken. Für die Analyse der Modelle ist es wichtig die Aktienpreisreaktionen 

auf die verschiedenen Berichte zu identifizieren. Hierfür definieren die Autor:innen zwei Ko-

effizienten: 

𝜓𝑓 =
∂𝑝

∂𝑓
 𝑢𝑛𝑑 𝜓𝑟 =

∂𝑝

∂𝑟
. 

ψf wird dabei als Earnings Response Coefficient (ERC) bezeichnet und misst, wie sensitiv der 

Kurs auf neue Finanzinformationen reagiert. Analog beschreibt ψr den ESG Response Coeffi-

cient (ESG-RC), also die Preissensitivität gegenüber dem ESG-Bericht (vgl. Serafeim & Yoon, 

2023). Die Koeffizienten sind ausschlaggebend im weiteren Verlauf, da sie den Effekt des 

ESG-Berichts abbilden. 

Betrachtet wurde zunächst das Gleichgewicht unter der Annahme, dass lediglich ein Finanz-

bericht veröffentlicht wurde und ESG-Berichte nicht existieren (Lemma 1). Die zuvor einge-

führten Komponenten des Modells werden nun einzeln im Gleichgewicht ökonomisch einge-

ordnet. Für die Anreizwirkung des Kapitalmarkts ist insbesondere die Preisreaktion auf den 

Finanzbericht relevant. Diese wird durch ERC beschrieben: 

ψf
† = 1 ∗ (1 −

σf
2

Σf
) + λ

θϕηϕσϕ
2

Σf
 , mit Σf = Var(f̃) = θϕ

2σϕ
2 + σx

2 + σf
2. 

Der erste Term [1 ∗ (1 −
σf
2

Σf
)] misst wie informativ der Finanzbericht für den Cashflow ist. Ist 

das Rauschen σf
2 hoch, dominiert der Zufallsanteil und die Preisreaktion ψf

†
 wird geringer. Der 

zweite Term [λ
θϕηϕσϕ

2

Σf
] zeigt, dass der Finanzbericht indirekte Information über die ESG-Per-

formance teilt, sofern Cashflows und ESG über den gemeinsamen Faktor 𝜙̃ korreliert sind 

(𝜃𝜙𝜂𝜙 ≠ 0) und ein Anteil 𝜆 der Investor:innen ESG-relevant investiert. Die Manager:innen 

antizipieren diese Preisreaktion und richtet ihre Entscheidungsvariablen 𝑒, 𝑒𝑥, 𝑒𝑦 so aus, dass 

der marginale Nutzen des Aktienpreises die Anstrengungskosten deckt. Da der Preis in diesem 

Szenario nur über den Finanzbericht auf die Entscheidungen reagiert, ergeben sich im Gleich-

gewicht die optimalen Anstrengungen (siehe Tabelle 2): 

e† =
ψf
†

 θe

ce
,  ex

† =
ψf
†

cx
,  ey

† = 0. 

Die gemeinsame Aktion 𝑒 wird gewählt, weil sie den erwarteten Cashflow um 𝜃𝑒 erhöht und 

damit, gewichtet mit 𝜓𝑓
†
, den Preis steigert. 𝑒𝑥 wirkt analog als reine Cashflow-Maßnahme. 

Das optimale Niveau dieser Anstrengungen ist jeweils proportional zur Kursreaktion 𝜓𝑓
†
 und 

umgekehrt proportional zu den Kostenparametern 𝑐𝑒 bzw. 𝑐𝑥. Die ESG-spezifische Aktion 
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𝑒𝑦 entfällt hingegen vollständig, da sie im Benchmark weder den Finanzbericht noch den Ak-

tienkurs beeinflusst und für die Manager:innen somit reiner Kostenfaktor ist. 

Aus den gewählten Anstrengungen ergeben sich die erwarteten Leistungsgrößen des Unterneh-

mens: 

𝐸[𝑥†] = 𝜃𝑒𝑒
† + 𝜃𝜙𝜙̄ + 𝑒𝑥

†, 𝐸[𝑦†] = 𝜂𝑒𝑒
† + 𝜂𝜙𝜙̄, 

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

𝐸[𝑝†] = 𝐸[𝑥†] + 𝜆 𝐸[𝑦†] − 𝜌 Σ𝑥 mit Σx = Var(x̃) = θϕ
2σϕ

2 + σx
2 

ergibt. Der Kurs wird somit durch die erwarteten Cashflows dominiert, erhält im Umfang 

𝜆 eine ESG-Komponente und wird durch das fundamentale Cashflow-Risiko Σ𝑥 nach unten 

korrigiert. Insgesamt zeigt das Gleichgewicht ohne ESG-Reporting zwei zentrale Mechanis-

men. Zum einen entstehen ESG-Leistungen nur als Nebenprodukt solcher Aktivitäten, die sich 

bereits über 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 Abhängigkeit von der Kovarianzstruktur und dem 

Anteil ESG-orientierter Investor:innen dennoch indirekt ESG-Informationen transportieren. 

Im nächsten 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 über die ESG-Performance des Unternehmens enthält. Ziel dieser Er-

weiterung ist es zu analysieren, wie sich die zusätzliche Informationsquelle auf die Preisbil-

dung, die Anreizstruktur für die Manager:innen und die Allokation ihrer Anstrengungen aus-

wirkt (vgl. Serafeim & Yoon, 2023). 

Betrachtet man zunächst 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 für ERC und ESG-RC (siehe Tabelle 2): 

𝜓𝑓
∗ = (1 −

𝜎𝑓
2

Σ𝑓
𝛽1) + 𝜆

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑓
𝛽2, 

𝜓𝑟
∗ = 𝜆(1 −

𝜎𝑟
2

Σ𝑟
𝛾1) +

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑟
𝛾2. 

Die Parameter 𝛽1, 𝛽2, 𝛾1, 𝛾2 sind dabei Gewichtungskoeffizienten, welche beschreiben, wie 

stark Investor:innen aus dem Finanzbericht bzw. dem ESG-Bericht über den jeweiligen Bericht 

und über den korrelierten Bericht lernen:   

• 𝛽1 > 1: Verhältnis von Gesamt- zu „Restvarianz“ im Finanzbericht, 

• 𝛽2 ∈ (0,1): Gewicht, mit dem aus dem Finanzbericht zusätzlich über ESG gelernt wird, 
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• 𝛾1 > 1: entsprechendes Verhältnis von Gesamt- zu „Restvarianz“ im ESG-Bericht, 

• 𝛾2 ∈ (0,1): Gewicht für das Lernen über Cashflows aus dem ESG-Bericht. 

Ökonomisch lassen sich die Preisreaktionskoeffizienten in drei Komponenten zerlegen. (I) In 

einer Welt ohne Rauschen (𝜎𝑓
2 𝑢𝑛𝑑 𝜎𝑟

2 = 0)  und nur einem relevanten Signal wäre  𝜓𝑓 = 1 

bzw. 𝜓𝑟 =  𝜆, sprich ein zusätzlicher Euro Cashflow würde den Preis um 1 erhöhen, eine zu-

sätzliche ESG-Einheit den Preis um 𝜆, da nur ein Anteil 𝜆 der Investor:innen ESG wertschätzt. 

(II) Die Terme  

−
𝜎𝑓
2

Σ𝑓
𝛽1, −

𝜎𝑟
2

Σ𝑟
𝛾1 

messen, wie stark die Preisreaktion durch das Messrauschen in den jeweiligen Berichten ge-

dämpft wird. Je größer die Varianz (𝜎𝑓
2 𝑢𝑛𝑑 𝜎𝑟

2), 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 größer wird. Dies erklärt warum 𝛽1, 𝛾1 > 1 sind. (III) Die letzten Komponenten der 

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

𝜆
𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙

2

Σ𝑓
𝛽2,

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑟
𝛾2. 

Die Terme erfassen, wie viel die Investor:innen aus dem Finanzbericht über ESG (und umge-

kehrt) lernen. Ist die Kovarianz (𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2) positiv, liefert ein guter Finanzbericht auch einen 

guten ESG-Bericht. Bei einer negativen Kovarianz deutet ein höherer Cashflow auf eine 

schlechtere ESG-Leistung hin. Die Faktoren 𝛽2 und 𝛾2 modulieren hierbei, wie stark die In-

vestor:innen aus dem jeweiligen Bericht über den anderen lernen können. Ist der ESG-Bericht 

sehr verrauscht, lernen Investor:innen weniger direkt aus 𝑟̃ und sind stärker auf die indirekte 

Information aus 𝑓angewiesen (höheres 𝛽2). Analog gilt: Ist der Finanzbericht sehr verrauscht, 

steigt die Bedeutung des ESG-Berichts für die Einschätzung der Cashflows (höheres 𝛾2). In 

diesem Modell wird deutlich, dass ERC und ESG-RC nicht isoliert zu betrachten sind, sondern 

beide ein Zusammenspiel von direkter Information über die jeweilige Primärgröße, Berichts-

rauschen und wechselseitigem Lernen aufgrund der Korrelationsstruktur widerspiegeln. 

Wie im Benchmarkgleichgewicht wählen die Manager:innen ihre Anstrengungen so, dass der 

marginale Nutzen über den Aktienkurs die marginalen Anstrengungskosten decken. Ihre Nut-

zenfunktion bleibt unverändert. Da der Preis nun auf beide Berichte reagiert und jede Aktion 

die Signale unterschiedlich beeinflusst, ergeben sich im Gleichgewicht die folgenden optima-

len Anstrengungen (siehe Tabelle 2): 
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𝑒∗ =
𝜓𝑓
∗𝜃𝑒 + 𝜓𝑟

∗𝜂𝑒

𝑐𝑒
, 𝑒𝑥
∗ =

𝜓𝑓
∗

𝑐𝑥
, 𝑒𝑦
∗ =

𝜓𝑟
∗

𝑐𝑦
. 

Die gemeinsame Aktion 𝑒 erhöht sowohl Cashflows (um 𝜃𝑒) als auch ESG-Performance (um 

𝜂𝑒). Der marginale Nutzen von 𝑒 setzt sich daher aus den zwei Komponenten der Wertsteige-

rung über den Finanzbericht (𝜓𝑓
∗𝜃𝑒) und der Wertsteigerung über den ESG-Bericht (𝜓𝑟

∗𝜂𝑒) zu-

sammen. Die reine Cashflow-Aktion 𝑒𝑥wirkt sich ausschließlich auf 𝑥̃ und damit nur über den 

Finanzbericht aus, wobei das optimale Niveau proportional zu 𝜓𝑓
∗ ist. Die reine ESG-Aktion 

𝑒𝑦wirkt ausschließlich auf 𝑦̃ und damit nur über den ESG-Bericht. Das optimale Niveau ist 

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

im Term 𝑒𝑦
∗ =

𝜓𝑟
∗

𝑐𝑦
. Im Benchmark ohne ESG-Report gilt 𝑒𝑦

† = 0, da reine ESG-Anstrengungen 

sich nicht im Preis niederschlagen. Mit ESG-Reporting hingegen ist ESG-spezifischer Auf-

wand explizit im Aktienkurs reflektiert, solange 𝜓𝑟
∗ > 0.  

Aus den Anstrengungen ergeben sich die erwarteten Leistungsgrößen: 

𝐸[𝑥∗] = 𝜃𝑒𝑒
∗ + 𝜃𝜙𝜙̄ + 𝑒𝑥

∗, 𝐸[𝑦∗] = 𝜂𝑒𝑒
∗ + 𝜂𝜙𝜙̄ + 𝑒𝑦

∗ , 

und der ex-ante Aktienkurs vor Veröffentlichung der Berichte ergibt sich wiederum als 

𝐸[𝑝∗] = 𝐸[𝑥∗] + 𝜆𝐸[𝑦∗] − 𝜌Σ𝑥. 

Strukturell entspricht diese Darstellung derjenigen aus dem vorherigen Modell mit dem we-

sentlichen Unterschied, dass nun zusätzlich die reine ESG-Anstrengung 𝑒𝑦
∗  in die erwartete 

ESG-Performance eingeht. Die Einführung des ESG-Berichts macht deutlich, dass sich die In-

formations- und Anreizstruktur deutlich verändert hat. Im Fall ohne ESG-Report wird reine 

ESG-Anstrengung vollständig unterlassen (𝑒𝑦
† = 0), da sie keinen Einfluss auf den Preis hat 

(siehe Tabelle 2). Mit ESG-Report erhält 𝑒𝑦 einen direkten Einfluss in die Kursbildung, sodass 

die Manager:innen bei 𝜓𝑟
∗ > 0 im Gleichgewicht ein positives Niveau an ESG-spezifischer 

Anstrengung wählen (siehe Tabelle 2). Auch die Anstrengung der Manager:innen verändern 

sich, da 𝑒 nun sowohl über den Finanzbericht als auch über den ESG-Bericht im Preis an-

kommt. 𝜓𝑓
∗und 𝜓𝑟

∗ bestimmen gemeinsam, ob und in welchem Umfang die Manager:innen ein 

hohes Anstrengungsniveau verfolgen oder eher zurückhaltend agieren (siehe Tabelle 2). Je 

nach Vorzeichen und Größe von 𝜃𝑒und 𝜂𝑒 kann ESG-Reporting den Schwerpunkt der Anstren-

gungen stärker in Richtung ESG verschieben. Außerdem ändert sich die Rolle des Finanzbe-

richts, weil ein Teil der Informationen, die zuvor nur aus dem Finanzbericht abgeleitet werden 

konnten, nun direkt über den ESG-Report zugänglich ist, kann die Reaktion des Preises auf 
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Finanzinformationen (𝜓𝑓
∗) steigen oder fallen. Dies hängt von der Informationsqualität der Sig-

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

Tabelle 2: Vergleich der Preisreaktionskoeffizienten und optimalen Arbeitsanstrengung 

 

Basierend auf der Einführung des ESG-Berichts in das Modell, definieren die Autor:innen 

Schwellenwerte für die Preisreaktionskoeffizienten, bei denen die Einführung des ESG-Be-

richts einen positiven Effekt auf den Aktienpreis des Unternehmens hat. Für den ESG-RC be-

deutet dies explizit, dass ein ESG-Bericht nur dann sinnvoll ist, sofern 𝜓𝑟
∗ > 0 ist. Durch Auf-

lösen der entsprechenden Ungleichung nach 𝜆 ergibt sich die Bedingung (Proposition 1): 

𝜆 >
− 𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙

2

𝜎𝑓
2𝜎𝑦2Σ𝑓 + 𝜂𝜙

2𝜎𝜙
2(𝜎𝑥2 + 𝜎𝑓

2)
. 

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

(𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2). Ist diese Kovarianz negativ, stehen ESG und finanzielle Performance im Konflikt 

und in diesem Fall ist 𝜆 > 0, d. h. ein Mindestanteil an ESG-orientierten Investor:innen ist 

erforderlich, damit der ESG-Bericht überhaupt einen positiven Preiseffekt entfalten kann. Bei 

positivem Zusammenhang zwischen ESG und Cashflows ist der Zähler negativ und die Bedin-

gung ist bereits für eine geringen Anteil an Investor:innen 𝜆 erfüllt und ESG-Reporting ist 

praktisch immer vorteilhaft. Der Nenner aggregiert demgegenüber Varianz- und Rauschkom-

ponenten der beiden Berichte. Hohe Messfehler oder geringe Korrelationen zwischen den Out-

puts erhöhen den kritischen Schwellenwert 𝜆, da sie die Informationsqualität des ESG-Reports 

mindern und somit einen größeren ESG-Anlegeranteil erfordern, um ESG-Reporting lohnend 

Parameter Ohne ESG-Bericht Mit ESG-Bericht 

ERC 
ψf
† = 1 ∗ (1 −

σf
2

Σf
) + λ

θϕηϕσϕ
2

Σf
 𝜓𝑓

∗ = (1 −
𝜎𝑓
2

Σ𝑓
𝛽1) + 𝜆

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑓
𝛽2 

ESG-RC n.a 
𝜓𝑟
∗ = 𝜆(1 −

𝜎𝑟
2

Σ𝑟
𝛾1) +

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑟
𝛾2 

Arbeitsan-

strengung 

𝑒∗, 𝑒𝑥
∗,  𝑒𝑦

∗  

e† =
ψf
†

 θe

ce
,  ex

† =
ψf
†

cx
,  ey

† = 0 𝑒∗ =
𝜓𝑓
∗𝜃𝑒 + 𝜓𝑟

∗𝜂𝑒

𝑐𝑒
, 𝑒𝑥
∗ =

𝜓𝑓
∗

𝑐𝑥
, 𝑒𝑦
∗ =

𝜓𝑟
∗

𝑐𝑦
 



 

48 

 

zu machen. Gleichzeitig definieren die Autor:innen den Effekt der Einführung des ESG-Be-

richts auf den ERC. Ob dieser steigt oder fällt, hängt 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): 

𝜓𝑓
∗ − 𝜓𝑓

† > 0 ⟺ 𝜆𝜃𝜙𝜂𝜙 <
−𝜃𝜙

2𝜂𝜙
2𝜎𝜙

2𝜎𝑓
2

𝜎𝑦2Σ𝑓 + 𝜂𝜙
2𝜎𝜙

2(𝜎𝑥2 + 𝜎𝑓
2)
. 

Die linke Seite erfasst die Wechselwirkung zwischen der internen Korrelation von ESG und 

finanzieller Performance (𝜃𝜙𝜂𝜙) und dem Gewicht von ESG-Investor:innen (𝜆). Sie ist nega-

tiv, wenn ESG-Maßnahmen 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 möglich, wenn ESG und 

finanzielle Performance negativ korreliert sind und der Anteil ESG-orientierter Investor:innen 

hinreichend groß ist. In diesem Fall führt der ESG-Report zu einer Verhaltensanpassung der 

Manager:innen, die den Informationsgehalt des Finanzberichts erhöhen, sodass der Markt stär-

ker auf den Cashflow reagiert als in dem Modell ohne Berücksichtigung des ESG-Berichts. 

In einem nächsten Schritt untersuchen Friedman et al. (2025) die Auswirkung auf die Einfüh-

rung des ESG-Berichts auf den ex-ante Aktienpreis, sprich den Preis der noch Veröffentlichung 

der Berichte gebildet wird. Dieser Kurs reflektiert zwar die Erwartung künftiger Berichterstat-

tung, ist jedoch noch nicht durch die Realisation einzelner Signale verzerrt und eignet sich 

damit besonders für die Analyse der strukturellen Effekte von ESG-Reporting. Im Modell lässt 

sich der ex-ante Preis als: 

𝐸[𝑝]   =   𝐸[𝑥] + 𝜆𝐸[𝑦] − 𝜌Σ𝑥 

darstellen. Der erste Term erfasst die erwarteten Cashflows, der zweite die erwartete ESG-

Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter Investor:innen 𝜆, und der dritte Term 

den Risikoabschlag auf Grundlage der Varianz der Cashflows Σ𝑥. Die Einführung eines ESG-

Reports verändert diesen ex-ante Preis durch zwei Dimensionen. Zum einen verschieben sich 

die Anreize der Manager:innen, die Anstrengungen 𝑒, 𝑒𝑥 und 𝑒𝑦 zu wählen und zum anderen 

ändern sich dadurch die erwarteten Outputs 𝐸[𝑥] und 𝐸[𝑦]. 

Die Veränderung des ex-ante Preises lässt sich schreiben als 

Δ𝑝 = 𝐸[𝑝∗] − 𝐸[𝑝†] = 𝐸[𝑥∗ + 𝜆𝑦∗] − 𝐸[𝑥† + 𝜆𝑦†]. 

Setzt man die Gleichgewichtsanstrengungen aus den Lemma 1 und 2 ein und drückt 𝑒, 𝑒𝑥 und 

𝑒𝑦 jeweils als Funktionen des ERC 𝜓𝑓 und des ESG-RC 𝜓𝑟 aus, erhält man: 
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Δ𝑝 = (𝜓𝑓
∗ − 𝜓𝑓

†)[
(𝜃𝑒 + 𝜆𝜂𝑒)𝜃𝑒

𝑐𝑒
+
1

𝑐𝑥
] + 𝜓𝑟

∗[
(𝜃𝑒 + 𝜆𝜂𝑒)𝜂𝑒

𝑐𝑒
+
𝜆

𝑐𝑦
]. 

Der erste Term misst den Beitrag der Veränderung des ERC zur Wertänderung. Hierbei bedeu-

tet, dass ein höherer (niedrigerer) ERC den Anreiz erhöht (verringert), in die gemeinsame An-

strengung 𝑒, die sowohl Cashflows als auch ESG-Performance beeinflusst, sowie in die reine 

Cashflow-Anstrengung 𝑒𝑥 zu investieren. Der zweite Term erfasst die Anreize, die aus der 

Preisreaktion auf den ESG-Report resultieren. Ein positiver ESG-RC 𝜓𝑟
∗ > 0 erhöht ceteris pa-

ribus sowohl die gemeinsame Anstrengung 𝑒 als auch die rein ESG-bezogene Anstrengung 𝑒𝑦, 

da diese nun über den ESG-Report in den Aktienkurs eingehen. Die Autor:innen formulieren 

hierfür in ihrer 3. Proposition (vgl. Friedman et al., 2025) die Bedingung, dass der ex-ante Preis 

nur dann durch Einführung des ESG-Berichts steigt, wenn der zusätzliche Nutzen aus höherer 

ESG-Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter Investor:innen 𝜆, den erwarteten 

Verlust in finanziellen Cashflows sowie mögliche Änderungen der Risikoprämie übersteigt. 

Die Ergebnisse sind hierbei besonders interessant, da beim Fall negativer Korrelation zwischen 

ESG-Maßnahmen und Cashflows (𝜃𝑒 < 0), das ESG-Reporting, trotz eines informativen ESG-

Signals und trotz positiver Preisreaktionen (𝜓𝑟 > 0), zu einer Senkung des ex-ante Preises füh-

ren kann. Ursache ist, dass die Manager:innen ihre ESG-Anstrengungen im Gleichgewicht stär-

ker ausweiteen als es dem optimalen Trade-off der Investor:innen entsprechen würde, sodass 

erwartete Cashflows sinken. Umgekehrt führt ESG-Reporting bei 𝜃𝑒 > 0 oder bei hinreichend 

hoher ESG-Präferenz 𝜆 zu einem Wertanstieg. 

  

3.3.3 Limitationen marktlicher Anreizsysteme 

Im Folgenden werden einige Limitationen marktlicher Anreizsysteme definiert, die sich primär 

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 Qualität jener verändert, 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 σr
2. Dieser Parameter gibt an, wie präzise der ESG-Report 

die tatsächliche ESG-Performance des Unternehmens reflektiert. Eine Erhöhung von σr
2 be-

deutet somit eine Verschlechterung der Reportingqualität, während eine Verringerung von σr
2 

eine Verbesserung darstellt. Das Modell untersucht, wie sich eine solche Veränderung 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 unpräziser, sinkt sein Informationsgehalt für die Investor:innen. 

Da weniger Information über die ESG-Performance über das Signal r ̃gewonnen werden kann, 

wird der ESG-RC kleiner und der Preis reagiert schwächer auf die Informationen im ESG-

Report. Gleichzeitig erhält der Finanzbericht f̃ eine höhere relative Bedeutung. Der Grund da-

für ist, dass Investor:innen einen Teil der Informationen über die gemeinsame stochastische 

Komponente ϕ̃, die sowohl ESG als auch Cashflows beeinflusst, wieder vermehrt aus dem 

Finanzsignal extrahieren müssen, wenn das ESG-Signal unzuverlässiger wird. Dadurch steigt 

der ERC. Die Investor:innen verlagern ihre Informationsnachfrage zurück in Richtung des Fi-

nanzberichts, sobald das ESG-Signal seine Glaubwürdigkeit verliert. 

Die Erweiterungen des Modells, die eine Fehlberichterstattung und Greenwashing ermögli-

chen, verdeutlichen die wesentlichen Limitationen marktbasierter Anreizsysteme in ihrer ak-

tuellen Form. Insbesondere werden nicht nur Verzerrungen in den Finanz- und ESG-Berichten 

berücksichtigt, sondern auch die Möglichkeit, dass Unternehmen durch das Manipulieren von 

ESG- und Finanzkennzahlen den Aktienkurs und die Marktwahrnehmung aktiv beeinflussen 

können (vgl. Beyer et al., 2014; Dye & Sridhar, 2004; Fischer & Verrecchia, 2000). Dies stellt 

eine signifikante Herausforderung für die Effizienz und Glaubwürdigkeit der Anreizsysteme 

dar. Das Modell geht davon aus, dass sowohl der finanzielle Bericht (𝑓) als auch der ESG-

Bericht (𝑟) rauschbehaftet sind, was bedeutet, dass die Manager:innen durch Manipulationen 

der Berichte den Aktienkurs beeinflussen können, ohne dass dies eine tatsächliche Verbesse-

rung der Unternehmensleistung widerspiegelt. Dies verursacht Kosten für die Manager:innen 

und hat direkte Auswirkungen auf ihre Anstrengungen. Die Kosten der finanziellen cf bzw. 

ESG- cr Fehlberichterstattung sind: 

cf ⋅
1

2
(f − θee − θϕφ − ex − ϵx − ϵf)

2 und 

cr ⋅
1

2
(r − ηee − ηϕφ− ey − ϵy − ϵr)

2. 

In diesen Formeln beschreibt der Bericht (𝑓 oder 𝑟) die verzerrten Werte, die von Manager:in-

nen gewählt werden, nachdem sie die Anstrengungen und Schocks in Bezug auf Cashflows 

(ϵx) und ESG-Performance (ϵy) beobachtet haben. Die Kostenparameter cf und cr zeigen die 

Kosten, die mit der Verzerrung dieser Berichte verbunden sind, wobei höhere Verzerrungen zu 

höheren Kosten führen. Das Modell zeigt, dass Manager:innen, die den ESG-Score manipulie-

ren (Greenwashing betreiben), positive Marktreaktionen auf ihre Berichterstattung erhalten 

können (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 für nachhaltiges Handeln interpretieren (vgl. Beyer et al., 2014). 

Der Aktienkurs hängt von der Preisreaktion auf die Berichte ab, wobei die Preisreaktionskoef-

fizienten das Ausmaß bestimmen, in dem der Aktienkurs auf Änderungen im finanziellen und 

ESG-Bericht reagiert. Die Autor:innen zeigen, dass der Anreiz der Manager:innen, den ESG-

Score zu übertreiben, direkt mit der Reaktion des Marktes auf den ESG-Bericht zusammen-

hängt. 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 führt 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 Fälle, in denen Unternehmen, die ihren ESG-

Score übertreiben, auch echte ESG-Investitionen tätigen, um den übertriebenen ESG-Score zu 

legitimieren und die positiven Marktreaktionen aufrechtzuerhalten. Diese Rückkopplungs-

schleife führt dazu, dass Unternehmen, die Greenwashing betreiben, oft auch tatsächlich mehr 

in ESG investieren, als sie es ohne diesen Druck getan hätten (vgl. Lyon & Montgomery, 2015). 

Die Autor:innen versuchen das beschriebene Problem zu lösen, indem sie das Modell, um den 

direkten Einfluss der Präferenzen der Investor:innen auf die Kosten der Fehlberichterstattung 

erweitern. Es wird angenommen, dass die Manager:innen durch die Präferenzen der Inves-

tor:innen in ihrer Kostenfunktion für ESG- und Greenwashing-Anstrengungen beeinflusst wer-

den. Dabei führen diese Präferenzen zu einer Veränderung der optimalen Anstrengungen der 

Manager:innen in Bezug auf die ESG-Performance und Greenwashing. Die Ergebnisse zeigen, 

dass die Einführung des direkten Einflusses der Investor:innenpräferenzen die Manager:innen 

zu minimalen Anstrengungen für ESG-Initiativen und Greenwashing bewegen, die von den 

Investor:innenpräferenzen abhängen (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 tätigen und den Greenwashing-Einsatz zu verrin-

gern (vgl. Aghamolla & An, 2024). Gleichzeitig würde sich der ESG-Score im Bericht erhö-

hen, was zu einer stärkeren positiven Marktreaktion führt. Dies führt zu einer stärkeren Wech-

selwirkung zwischen den Präferenzen der Investor:innen und den Managementstrategien und 

trägt dazu bei, dass echte ESG-Investitionen gefördert werden, während gleichzeitig Green-

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

regulatorischer Einbettung 

Anreizwirkung 

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

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

chenden Anreiz: 𝑢𝑀   =   𝑝   −   
𝑐𝑒

2
𝑒2 −

𝑐𝑥

2
𝑒𝑥
2 −

𝑐𝑦

2
𝑒𝑦
2. Die Manager:innen versuchen ihr Nutzen 

zu maximieren, indem sie den Aktienkurs  𝑝, unter Berücksichtigung ihrer jeweiligen Arbeits-

anstrengung, maximieren. Der Aktienkurs ist hierbei sowohl an den erwarteten Cashflow als 

auch an die erwartete ESG-Performance, abzüglich einer Risikoprämie gekoppelt. Im Modell 

werden die Manager:innen somit indirekt motiviert die ESG-Performance zu erhöhen, 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 erhöhen. Die Autor:innen 

zeigen, dass der ex-ante Preis nur dann durch Einführung des ESG-Berichts steigt, wenn der 

zusätzliche Nutzen aus höherer ESG-Performance, gewichtet mit dem Anteil ESG-orientierter 

Investor:innen 𝜆, den erwarteten Verlust in finanziellen Cashflows übersteigt. Dies gilt, sofern 

die ESG-Anstrengungen und der Cashflow positiv korrelieren oder der Anteil an ESG-Inves-

tor:innen entsprechend hoch ist. Grundsätzlich lässt 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 größere Bedeutung für den Aktienpreis 

hat, da dieser sinkt, wenn ESG-Leistungen und Cashflows negativ korrelieren. Dies führt dazu, 

dass Manager:innen eher von sozialen Investitionen absehen, wenn diese potenziell negative 

Auswirkungen auf den Cashflow haben. Dieses Ergebnis lässt sich im Sinne des Multitasking-

Problems interpretieren, wonach Anreizsysteme dazu tendieren, jene Aufgaben zu bevorzugen, 

deren Output stärker, präziser oder kurzfristiger messbar ist (vgl. Gigler et al., 2014; Beyer & 

Guttman, 2012; Kanodia et al., 2005). Da finanzielle Kennzahlen im Marktpreis stärker und 

unmittelbarer reflektiert werden als ESG-Leistungen, verschiebt sich der Fokus der Mana-

ger:innen systematisch in Richtung cashflow-relevanter Aktivitäten, selbst wenn ESG-Ziele 

formal berücksichtigt werden (vgl. Holmström & Milgrom, 1991; Holmström, 1979). Beson-

ders problematisch ist dies im Kontext der ungeduldigen Manager:innen (vgl. Schaveling & 

Bryan, 2018). In solchen Fällen 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 spürbar werden (vgl. 

Dutta & Reichelstein, 2005). 

 

Effizienz 

Betrachten man das Modell unter dem Gesichtspunkt der Effizienz lässt sich zunächst nichts 

über die Implementierungskosten des ESG-Berichts ableiten. Das Modell nimmt an, dass das 

Unternehmen einen Finanzbericht und einen ESG-Bericht veröffentlicht, ohne Berücksichti-

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 müssen zwar von allen Unternehmen getragen werden, wirken sich jedoch, ab-

hängig von Unternehmensgröße und vorhandener Infrastruktur, unterschiedlich stark aus. Aus 

dem Modell kann man jedoch einen erheblichen Nutzen, hinsichtlich Nachhaltigkeitswirkun-

gen ziehen. Durch die Veröffentlichung des ESG-Berichts verpflichtet sich das Unternehmen, 

Informationen über ihre ESG-Leistungen preiszugeben, woraus Investor:innen ihre Entschei-

dungen ableiten können.  

Das Effizienzkriterium beinhaltet zusätzlich die Bewertung, ob ein ESG-orientiertes An-

reizsystem die tatsächlichen nachhaltigkeitsbezogenen Leistungen eines Unternehmens abbil-

den. Hierfür muss man das Modell differenziert betrachten. Zunächst gilt es kritisch anzumer-

ken, dass ein effizientes Anreizsystem maßgeblich von der Qualität der zugrunde liegenden 

ESG-Metriken abhängt, die im ESG-Bericht veröffentlicht werden. Dies wird auch im Modell 

durch den ESG-RC 𝜓𝑟
∗ deutlich, der die Informationswirkung von ESG-Berichten beschreibt: 

𝜓𝑟
∗ = 𝜆 (1−

𝜎𝑟
2

Σ𝑟
𝛾1) +

𝜃𝜙𝜂𝜙𝜎𝜙
2

Σ𝑟
𝛾2. 

Dabei erfasst insbesondere der Term 𝜎𝑟
2 die Varianz des Fehlers in der ESG-Berichterstattung 

und damit die Ungenauigkeit der verwendeten ESG-Metriken. Je höher diese ist, desto stärker 

reduziert sich, über den Ausdruck (1−
𝜎𝑟
2

Σ𝑟
𝛾1), die Reaktionsstärke auf die berichteten ESG-

Informationen. Dies impliziert, dass unpräzise ESG-Indikatoren die Informationsqualität der 

Kennzahlen mindern und somit deren Eignung als Grundlage für Anreizsysteme verringern. 

Ein effizientes ESG-Vergütungssystem setzt folglich voraus, dass die verwendeten ESG-Met-

riken möglichst präzise sind, da andernfalls nicht der tatsächliche Beitrag der Manager:innen 

zu nachhaltigen Unternehmenszielen abgebildet wird. Vielmehr steigt bei hoher 
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Messungenauigkeit die Wahrscheinlichkeit von Fehlsteuerungen und Doppelanreizen, da die 

Vergütung auf verzerrten Signalen basiert. Dies verringert die Effizienz des Systems, da Ma-

nager:innen für 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 können und somit den Aktienkurs steigern, da In-

vestor:innen den manipulierten ESG-Score als indikativen Wert für nachhaltiges Handeln in-

terpretieren. Hierbei werden zwar Anstrengungskosten der Manipulation in Betracht gezogen, 

jedoch zeigen die Ergebnisse, dass Greenwashing sich für die Manager:innen lohnen kann, 

ohne echte Sozialinvestitionen zu tätigen. In einer weiteren Modellerweiterungen ziehen die 

Autor:innen eine Annahme in Betracht, in der die Präferenzen der Investor:innen in die An-

strengungskosten der Manipulation miteinbezogen werden. Während das Modell zuvor ledig-

lich den indirekten Einfluss die Investor:innenpräferenzen über die Marktpreisreaktionen ERC 

und ESG-RC abbildet, fokussiert sich die Erweiterung auf die direkten Auswirkungen der Prä-

ferenzen der Investor:innen auf die Kostenstrukturen von ESG-Anstrengungen und Green-

washing. Die Ergebnisse zeigen, dass die Manager:innen nun eine minimale Anstrengung für 

ESG-Initiativen leisten müssen. Bei einem starken ESG-Anteil der Investor:innen und einer 

Präferenz für eine konservative ESG-Berichterstattung werden die Manager:innen eher echte 

ESG-Investitionen tätigen und den Einsatz von Greenwashing verringern. Gleichzeitig würde 

sich der ESG-Score im Bericht erhöhen, was zu einer stärkeren positiven Marktreaktion führen 

würde. 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, lässt 

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 auslösen würde. 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 Holmströms Informativeness Principle (1979) beantwortet werden. 

Hier zeigen die Autor:innen, dass die Qualität der zugrundeliegenden Signale von elementarer 

Bedeutung für die jeweiligen Berichte ist. Der Messfehler des ESG-Signals, dargestellt durch 

die Varianz 𝜎𝑟
2, gibt an, wie genau der ESG-Bericht die tatsächliche ESG-Performance 



 

55 

 

widerspiegelt. Ein höherer Messfehler verringert die Qualität des Reports und somit auch den 

Informationsgehalt für Investor:innen, was zu einer geringeren Marktreaktion ESG-RC führt. 

Gleichzeitig wird der Finanzbericht wichtiger, da Investor:innen verstärkt auf gemeinsame In-

formationen aus beiden Berichten zurückgreifen. Dadurch steigt der ERC, da Investor:innen 

nun mehr Gewicht auf den Finanzbericht legen, wenn der ESG-Bericht unzuverlässiger 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 Qualität und Glaubwürdigkeit. Das Modell verweist nicht explizit auf ein Rahmenwerk, 

auf das die Unternehmen zurückgreifen 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 dafür, 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 Funktionsfähigkeit marktbasierter Anreizsysteme 

sicherzustellen. Entscheidend sind vielmehr die effektive Durchsetzung, Prüfung und Sanktio-

nierung fehlerhafter oder irreführender ESG-Berichterstattung. Ohne externe Überprüfung 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 Prüfmechanismen und Haftungsregeln kombiniert werden, um Glaubwürdigkeit und 

Effizienz nachhaltig zu gewährleisten. Das Modell hat gezeigt, dass die Qualität ein entschei-

dender Faktor für den Informationsgehalt des ESG-Berichts ist, anhand dessen Investor:innen 

ihre Anlageentscheidungen treffen. Gewährleistet man ein Rahmenwerk, das qualitativ hoch-

wertig und verpflichtend für Unternehmen ist, setzt man den maximalen Anreiz für Unterneh-

men, in echte Sozialleistungen zu investieren. Darüber hinaus schafft man so maximale Trans-

parenz und Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Unternehmen, was wiederum die 

Glaubwürdigkeit und das Vertrauen der verschiedenen Interessengruppen erhöht. 

 

Glaubwürdigkeit 

Aus den bereits untersuchten Kriterien lässt sich schlussendlich das Kriterium der Glaubwür-

digkeit bewerten. Die einzelnen Analysen haben jeweils die konzeptuellen Stärken und Schwä-

chen des Modells aufgezeigt, die alle in gewisser Weise die Glaubwürdigkeit des Modells 
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tangieren. Zum einen zeigen unpräzise ESG-Metriken, dass der Informationsgehalt des ESG-

Berichts geringer wird, wodurch der Aktienpreis weniger von ihm abhängt. Dadurch wird die 

Glaubwürdigkeit der ESG-Anstrengung geringer und der Finanzbericht gewinnt an Bedeutung. 

Des Weiteren wurde bereits gezeigt, dass unscharfe Metriken Raum für Greenwashing lassen. 

Manager:innen können 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 Maßnahmen in das Modell integriert, die dem Entgegenwirken sollen, 

jedoch ist die Wirkung abhängig von dem Anteil an ESG-orientierten Investor:innen, was wie-

derrum kein glaubwürdiges System suggeriert (vgl. Aghamolla & An, 2024). Nichtsdestotrotz 

hat das Modell gezeigt, dass sich ein funktionierendes, ESG-orientiertes Anreizsystem abbil-

den lässt, wenn die Schwächen neutralisiert und ein Rahmenwerk mit qualitativ hochwertigen 

ESG-Metriken geschaffen wird, dass die Manipulationsanreize der Manager:innen minimiert. 

Insgesamt zeigt das Modell, dass Glaubwürdigkeit in marktbasierten Anreizsystemen kein exo-

gen gegebenes Merkmal ist, sondern endogen aus der Interaktion von Informationsqualität, 

Präferenzen der Investor:innen und institutionellen Rahmenbedingungen entsteht. 

 

 

Abbildung 6: Übersicht 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 Hybridität dabei nicht als Übergangsform, sondern 

als eigenständige Struktur beschrieben, in der Elemente verschiedener Organisations- und 

Steuerungslogiken kombiniert werden, um spezifische Koordinationsprobleme zu lösen (vgl. 

Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004). Das Ziel hybrider Systeme besteht darin, die jewei-

ligen Stärken unterschiedlicher Steuerungsformen zu nutzen und deren strukturelle Schwächen 

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 Anreizintensität und Flexibilität von Märkten mit den koordinativen Elementen 

der Hierarchie, wie die formale Überwachung und strategischer Zielsetzung, verknüpfen (vgl. 

Williamson, 1996). Über die rein transaktionskostentheoretische Sicht hinausgehend, betonen 

Battilana und Dorado (2010), dass hybride Organisationen vor der Herausforderung stehen, 

zwei oft divergierende institutionelle Logiken zu vereinen, nämlich die finanzielle Logik und 

die soziale bzw. ökologische Logik. Die besondere Schwierigkeit hybrider Steuerung besteht 

darin, diese Logiken so zu integrieren, dass keine Seite die andere verdrängt. Ein rein finanzi-

elles Anreizsystem würde zu einem sogenannten „Mission Drift“ führen, bei dem die Nachhal-

tigkeitsziele zugunsten kurzfristiger Renditen vernachlässigt werden (vgl. Ebrahim et al., 2014; 

Battilana & Dorado, 2010). Anreiztheoretisch lässt sich diese Problematik durch das Multitas-

king-Problem präzisieren. Wenn Agenten Aufgaben mit unterschiedlicher Messbarkeit erfüllen 

müssen, führt die einseitige Honorierung gut messbarer (finanzieller) Größen zwangsläufig zur 

Vernachlässigung schwer messbarer ESG-Ziele (vgl. Holmström & Milgrom, 1991). Aktuelle 

theoretische und empirische Arbeiten zeigen jedoch, dass Aktionär:innen zunehmend nicht-

finanzielle Ziele verfolgen und nachhaltigkeitsbezogene Leistungsdimensionen explizit wün-

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 verknüpfen, um die relative Priorität 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 Vergütungsinstrumenten und 

externen regulatorischen Anreizen dazu beitragen kann, die Korrelation zwischen finanziellen 

und nachhaltigen Ergebnissen aktiv zu erhöhen. 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 Geschäftsmo-

dells ausrichten (vgl. Gunningham & Sinclair, 1999). Diese Kopplung erhöht jedoch die Kom-

plexität 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 Brückenbauer, in-

dem sie externe gesellschaftliche Anforderungen in die interne Logik der Unternehmung über-

setzen, ohne die ökonomische Überlebensfähigkeit zu gefährden (vgl. Ménard, 2004; William-

son, 1996). Nachfolgend wird das Modell von Bonham & Riggs-Cragun im Detail vorgestellt, 

um die hybride Logik besser nachvollziehen zu können. 

 

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

Das Modell betrachtet Aktionär:innen, die intrinsisch eine Vektorgröße X ∈ ℝm bewerten, die 

sowohl finanzielle Ergebnisse als auch ESG-relevante Ergebnisse umfassen kann. Die tatsäch-

lichen Werte von X sind nicht direkt vertraglich abrechenbar. Stattdessen stehen messbare Per-

formance-Größen zur Verfügung Y ∈ ℝn, wie beispielsweise der Nettogewinn oder die berich-

teten CO2-Emissionen. In diesem Modell vertritt der Prinzipal die Shareholder und versucht 

deren Wohlfahrt zu maximieren, die sowohl von X als auch von Y abhängt (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) ∈ ℝm × ℝn. Es wird angenommen, 

dass gXY multivariat normalverteilt ist mit dem Erwartungswert μ und der Kovarianz-Matrix 

Σ,  

μ = (
μX
μY
) , Σ = (

ΣXX ΣXY
ΣYX ΣYY

) .  

Die Kovarianz-Matrix Σ beschreibt hierbei die ex ante Beziehung zwischen X und Y. ΣXX be-

schreibt den Zusammenhang zwischen finanziellem- und ESG Outcome. Wenn diese negativ 

(positiv) korreliert sind führen höhere Gewinne zu schlechteren (besseren) ESG-Performance 

in „braunen“ („grünen“) Unternehmen. Im Vergleich ΣYY notiert die Korrelation zwischen der 

Finanz- und ESG-Performancemessung, was bestimmt, ob Unternehmen „braun“ oder „grün“ 

berichten. Schließlich beinhalten ΣXY und ΣYX die Korrelation zwischen den Outcomes und der 

Performancemessung und bilden somit die Qualität der Performancemessungssysteme der Un-

ternehmen ab. Der Prinzipal gestaltet den Vertrag mit den Manager:innen so, dass sie Ände-

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
m × ℝn. 

Obwohl die ex-ante Verteilung gXY(x, y) multivariat normalverteilt ist, können die Manager:in-

nen jede beliebige gemeinsame Dichte fXY wählen. Dies reflektiert den Handlungsspielraum 

von Manager:innen, hinsichtlich Investitionsentscheidungen, ESG-Aktivitäten oder Bericht-

systemen. Hierbei führen verschiedene Verteilungen zu verschiedenen Kosten für die Mana-

ger:innen. Die Kostenfunktion lässt sich als Kullback-Leibler (KL)-Divergenz zwischen fXY 

und gXY abbilden:  

DKL(fXY  ∥  gXY) = ∫ f(x, y) ln 
ℝm×ℝn

(
f(x, y)

g(x, y)
)  d(x, y).  

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

teilung fXY und gXY auseinanderliegen. Des Weiteren lässt sich die Formel als Kostenfunktion 

in dem Sinne interpretieren, welche Anstrengungskosten die Manager:innen erbringen müssen, 

um die ex-ante Verteilung gXY des Unternehmens in die Verteilung fXY der Manager:innen zu 

transformieren. Wenn die Manager:innen keine Anreize erhalten, werden sie auch keine Än-

derungen vornehmen (fXY = gXY) und die Anstrengungskosten auf 0 reduzieren. Wenn sie hin-

gegen eine andere Verteilung implementiert (fXY ≠ gXY) steigen ihre Anstrengungskosten kon-

vex, inwieweit sich fXY von gXY entfernt. Der Prinzipal kann nicht auf die Handlung fXY kon-

trahieren. 

Stattdessen gestaltet man einen leistungsabhängigen Vertrag s(Y):ℝn → ℝ, der eine Auszah-

lung s(y) für 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 0 ent-

spricht. 

Die Grundlagen des Modells zu verstehen ist notwendig, um die folgenden Implikationen ver-

stehen zu können. Zunächst betrachten die Autor:innen, welche Auswirkung die Vertragsge-

staltung auf die Entscheidung der Manager:innen fXY hat. Die Manager:innen wählen hierbei 

fXY, gegeben ihres Vertrages s(y), so, dass ihr erwarteter Nutzen U, abzüglich der Implemen-

tierungskosten der Verteilung maximiert werden:  

max 
fXY

  ∫ U(s(y)) f(x, y) dx dy − f(x, y) ln ∫
f(x, y)

g(x, y)
 dx dy . 

Dadurch, dass die Kostenfunktion konvex und die Nutzenfunktion konkav ist, liefert die Opti-

mierung nach f(x, y) eine eindeutige Verteilung:  

f(x, y) = g(x, y) 
 eU(s(y))

𝔼g[e
U(s(Y))]

,  
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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) annähert (entfernt), sobald eU(s(y)) 

größer (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:  

U(s(Y)) = α + β⊤Y +
1

2
Y⊤ΓY, 

wobei α eine reine konstante ist, β⊤Y eine klassische Bonuskomponente abbildet und β⊤Y +

1

2
Y⊤ΓY ein nichtlinearer Teil darstellt, der Anreize für Risiken und Korrelation setzen soll. Die 

Autor:innen zeigen hierbei, dass lineare Vertragsanreize β nur die Erwartungswerte X und Y 

beeinflussen, hingegen nichtlineare Anreize Γ die Manager:innen dazu motivieren die Varian-

zen von X und Y endogen zu verändern, ohne die Normalverteilung zu verlassen. Für unseren 

Fokus betrachten wir den zweidimensionalen Fall (m = n = 2). Sei X = (X1, X2)
⊤und Y =

(Y1, Y2)
⊤, wobei X1 und X2 nicht vertraglich festgelegte finanzielle bzw. ESG-Leistungen sind 

bzw. Y1 die gemessene finanzielle Leistung und Y2 die gemessene ESG-Leistung. Der lineare 

Anreizvektor und die Matrix der nichtlinearen Anreize sind definiert als β = (
β1
β2
) , Γ =

(
γ1 γ
γ γ2

). Damit lässt sich der quadratische Vergütungsvertrag explizit schreiben als: 

U(s(Y)) = α + β1Y1 + β2Y2 +
1

2
γ1Y1

2 +
1

2
γ2Y2

2 + γY1Y2.  

Bereits ohne die explizite Lösung der Verteilung fXY lässt sich Intuition über die Wirkungs-

weise der Vertragsparameter gewinnen, indem der Erwartungswert der Nutzenfunktion gebil-

det wird. Der erwartete Nutzen des Agenten aus der Vergütung ergibt sich zu: 

𝔼[U(s(Y))] = α + β1𝔼[Y1] + β2𝔼[Y2]

+
1

2
γ1𝔼[Y1]

2 +
1

2
γ2𝔼[Y2]

2 + γ𝔼[Y1]𝔼[Y2]

+
1

2
γ1Var (Y1) +

1

2
γ2Var (Y2) + γCov (Y1, Y2).

 

Diese Darstellung macht deutlich, dass der erwartete Nutzen des Agenten nicht nur von den 

Mittelwerten der Performance-Maße abhängt, sondern explizit auch von deren Varianzen und 

Kovarianz. βi beeinflussen den Nutzen des Agenten über die Erwartungswerte 𝔼[Yi], γi beein-

flussen den Nutzen über die Varianzen Var (Yi) und γ beeinflusst demnach den Nutzen über 

die Kovarianz Cov (Y1, Y2). Ist der erwartete Nutzen des Agenten aus der Vergütung in einem 

dieser Momente steigend (fallend), so hat der Agent einen Anreiz, durch seine Handlungen 
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genau diese Momente zu erhöhen (zu verringern), wobei er stets die durch die KL-Divergenz 

induzierten Kosten der Verteilungsänderung berücksichtigt. In den folgenden Analyseschritten 

wird daher isoliert untersucht, wie die Parameter βi, γi und γ, unter Berücksichtigung der An-

reiz- und Kostenstruktur, die Verteilung und damit Mittelwerte, Risiken und Zusammenhänge 

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 Y1 abbildet. Unter perfekter Messung stimmen Outcomes und Performance-Maße über-

ein, sodass fX = fY gilt. Die Analyse kann daher auf die marginale Verteilung von Y beschränkt 

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

μY = (
μ1
μ2
) , ΣYY = (

σ1
2 σ

σ σ2
2) 

gegeben, während die ex-post-Verteilung durch 

δY = (
δ1
δ2
) , ΠYY = (

π1
2 π

π π2
2) 

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

werden definiert als 

ρ =
σ

σ1σ2
, φ =

π

π1π2
. 

Ein Unternehmen gilt ex ante als grün (braun), wenn ρ > 0 (ρ < 0), und ex post als grün 

(braun), wenn φ > 0 (φ < 0). Entsprechend wird das Unternehmen im Durchschnitt als grün 

(braun) bezeichnet, wenn ρ + φ > 0 (ρ + φ < 0). Unter den oben definierten Annahmen und 

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

Optimum: δY = (

μ1+β1+γ1μ1

1−γ1
μ2+β1+γ1μ1

1−γ1
 ρ
) ΠYY = (

1

1−γ1

ρ

1−γ1

ρ

1−γ1

1−γ1(1−ρ
2)

1−γ1

) ,  

wobei die ex-post Korrelation φ =
ρ

√ 1−γ1(1−ρ2) 
 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 (σ1
2 = σ2

2 = 1) und eines 

quadratischen Finanzvertrags führt ein positiver linearer finanzieller Anreiz (β1 > 0) zu einer 

Erhöhung der finanziellen Performance, verändert jedoch gleichzeitig die ESG-Performance 

in Abhängigkeit von der ex-ante-Korrelation ρ. Ist der Zusammenhang zwischen finanzieller 

und ESG-Performance negativ (ρ < 0), verschlechtert sich die ESG-Performance, sobald fi-

nanzielle Anreize verstärkt werden. Darüber hinaus zeigt die Proposition, dass konvexe 
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finanzielle Anreize (γ1 > 0) zu einem Anstieg des ESG-Risikos führen, sofern finanzielle und 

ESG-Performance nicht unkorreliert sind (ρ ≠ 0). Intuitiv übertragen sich erhöhte finanzielle 

Risiken über die bestehende Korrelation auf ESG-Risiken unabhängig davon, ob ESG-Maße 

explizit im Vertrag berücksichtigt werden. Insgesamt verdeutlicht dieser Benchmark, dass Ver-

träge, die ausschließlich auf finanzielle Performance abzielen, ESG-Ergebnisse weder neutral 

noch stabil halten. Vielmehr verstärken sie bestehende Zielkonflikte zwischen finanziellen und 

ESG-Aktivitäten und erhöhen potenziell ESG-Risiken. Aus diesem Grund sind rein finanzielle 

Vergütungsverträge ungeeignet, wenn Stakeholder eine Verbesserung der ESG-Performance, 

ein aktives ESG-Risikomanagement oder grüne Innovation anstreben. Vor diesem Hintergrund 

wird im nächsten Schritt analysiert, wie Verträge, die sowohl finanzielle als auch ESG-Perfor-

mance-Maße berücksichtigen, diese Effekte gezielt steuern können. 

Die Autor:innen betrachten zunächst den Fall, dass in dem im Vertrag nur der gemessene ESG-

Wert und dessen Interaktion mit der finanziellen Performance vergütet werden, etwa über so-

genannte ESG Performance Shares. Formal bedeutet dies, dass der Managementvertrag keine 

linearen oder quadratischen Terme für Y1, Y2 enthält, sondern nur der gemischte Term γY1Y2, 

d.h. U(s(Y)) = α + γY1Y2 mit γ > 0. Die marginale finanzielle Performance steigt in diesem 

Zusammenhang mit dem Anstieg der ESG-Performance und der Term γY1Y2 wird hierbei als 

Performance-Shares definiert. Unter den zuvor definierten Annahmen, dass fX = fY, wenn die 

Messung perfekt ist von g(x, y) und den Manager:innen Performance-Shares U(s(Y)) = α +

γY1Y2 angeboten werden, implementiert man folgende marginale Verteilungen fX: 

δY = (
μ1 + γ π1

2 (μ2 + μ1φ)

μ2 + γ π2
2 (μ1 + μ2φ)

) , ΠYY =

(

 
 

1

1 − γ(ρ + φ)

φ

1 − γ(ρ + φ)
φ

1 − γ(ρ + φ)

1

1 − γ(ρ + φ)
)

 
 
. 

Der ex-post Korrelationskoeffizient φ zwischen finanzieller und ESG-Performance ist hierbei 

φ = ρ + γ(1 − ρ2), wobei ρ die ex-ante Korrelation abbildet und γ den Einfluss auf die Per-

formance-Shares darstellt. Die Kernergebnisse, die sich durch die Einführung der Perfor-

mance-Shares ergeben, zeigen, dass die Manager:innen die Korrelation zwischen finanzieller 

und ESG-Performance erhöhen (φ > ρ). Intuitiv bedeutet dies, dass die Gewährung von An-

reizen in Form von Performance-Shares die Manager:innen dazu anregt, ESG-Aktivitäten zu 

intensivieren, da diese gleichzeitig zu einer Verbesserung der finanziellen Performance führen. 

Die Autor:innen definieren das als „grüne Innovation“, da bspw. neue Technologien neben 

sozialen Vorteilen auf finanzielle Vorteile erbringen können bei erfolgreicher Implementie-

rung. Des Weiteren zeigt das Gleichgewicht, dass Performance-Shares die Manager:innen dazu 
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motivieren, „braune“ Unternehmen (ρ < 0) in „grüne“ Unternehmen (φ > 0) zu verwandeln, 

sofern genug Performance-Shares angeboten werden (γ ≥  
−ρ

1−ρ2
) (siehe Abbildung 7). Diese 

Implikationen haben aber auch direkte Auswirkungen auf das Risikoverhalten der Manager:in-

nen. So lässt sich annehmen, dass Performance-Shares in „grünen“ Unternehmen die Risiko-

bereitschaft der Manager:innen erhöhen, hingegen in „braunen“ Unternehmen die Risikobe-

reitschaft senken (vgl. Aghion et al., 2016). Grund hierfür ist die gezeigte positive Korrelation 

zwischen finanzieller und ESG-Performance in „grünen“ Unternehmen, d.h. Manager:innen 

wollen grüne Innovationen bewusst intensivieren, um gleichzeitig die finanzielle Performance 

zu erhöhen. 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. 

 

Abbildung 7: Transformation des Geschäftsmodells durch ESG-Performance-Shares 

 

Des Weiteren zeigt die Einführung 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 Berücksichtigung der Performance-Shares, 

ergibt sich der erwartete Nutzen 𝔼[U(s(Y))] = α + γ(𝔼[Y1]𝔼[Y2] + Cov (Y1, Y2)). Die Funk-

tion zeigt, dass Performance-Shares den Anreiz schaffen, eine Performance-Maßnahme bei po-

sitivem Mittelwert konstant zu halten, während die andere Maßnahme ebenfalls steigt, wodurch 

beide Mittelwerte nach oben verschoben werden. Diese Effektivität der ESG-Performance-

Shares bei der Förderung grüner Innovation macht sie besonders attraktiv für Aktionär:innen, 

die finanzielle und ESG-Performance als komplementär betrachten. Gleichzeitig profitieren 

auch Aktionär:innen, die diese beiden Performance-Maße als Substitute ansehen, von den Mit-

telwertverschiebungen. Insgesamt fördern ESG-Performance-Shares vielfältige Aktivitäten, 
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die für Aktionär:innen von Vorteil sind, die finanzielle und ESG-Ergebnisse als Substitute oder 

als Komplementäre betrachten, oder unterschiedliche Risikopräferenzen für grüne und braune 

Unternehmen haben (vgl. Pastor et al., 2021). Daher sind sie ein vielseitiges Anreizinstrument 

für Unternehmen mit heterogenen Aktionärspräferenzen (vgl. Pastor et al., 2021; Pedersen et 

al., 2021). 

Die Einführung von Performance-Shares hat gezeigt, dass vor allem in Bezug auf Risiko noch 

optimierungsbedarf herrscht, sodass der Vertrag aktuell nicht gleichzeitig finanzielle Risiko-

bereitschaft fördern und ESG-Risiken reduzieren kann. Shareholder bevorzugen in der Regel 

finanzielle Risikobereitschaft, da sie von den möglichen hohen Gewinnen profitieren, während 

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, während die negativen Folgen (z. B. Umweltschäden) 

schwerwiegende Auswirkungen haben können (vgl. Barnett et al., 2020; Weitzman, 2009). Die 

Autor:innen zeigen, dass die Erhöhung finanziellen Risikos (π1
2 > σ1

2) bei geringeren ESG-

Risiko (π1
2 < σ2

2) erreicht werden kann, indem man konvexe finanzielle Anreize (γ1 > 0) mit 

konkaven ESG-Anreizen (γ2 < 0) kombiniert. Die Konvexität soll in diesem Zusammenhang 

dafür sorgen, dass der Agent das Risiko erhöht, indem er sich auf Projekte konzentriert, die 

hohe potenzielle Gewinne bieten, während konkave Anreizprofile riskoreduzierend wirken, 

wenn schlechte Ergebnisse deutlich sanktioniert werden (vgl. Weitzman, 2009; Coles et al., 

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

sung von g(x, y) an und einem angebotenen Vertrag U(s(Y)) = α +
1

2
γ1Y1

2 +
1

2
γ2Y2

2 (mit: γ1 <

1

σ1
2 und γ2 <

1

σ2
2), unter sonst gleichen Bedingungen wie im Benchmark-Fall, so implementiert 

der Manger die marginale Verteilung fX:  

δY = (

μ1

1 − γ1σ1
2

μ2

1 − γ2σ2
2

) ,ΠYY =

(

 
 

σ1
2

1 − γ1σ1
2 0

0
σ2
2

1 − γ2σ2
2
)

 
 
. 

Durch diese Gestaltungsmöglichkeiten der Risikostruktur kann man Anpassungen vornehmen, 

die den Präferenzen der Shareholder entsprechen (siehe 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 können „grüne“ Shareholder sogar 
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Umweltrisiken begrüßen und präferieren daher konvexe finanzielle und ESG-Anreize mit Per-

formance-Shares, um „grüne Innovationen“ gezielt zu fördern. 

 

 

Abbildung 8: Verhaltenssteuernde Wirkung der Vertragskonfiguration in Abhängigkeit 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 Qualität finanzieller 

und ESG-bezogener Leistungskennzahlen durch Anreizverträge beeinflusst wird. Während 

klassische Multitasking-Modelle die Messqualität als exogen gegeben betrachten, erlaubt das 

vorliegende Modell dem Agenten, die Korrelation zwischen tatsächlichen Ergebnissen und de-

ren Messgrößen aktiv zu verändern. Damit wird Messqualität zu einer endogenen Größe, die 

selbst Gegenstand der Anreizwirkung ist. Formal wird nun angenommen, dass die gemeinsame 

ex-ante-Verteilung der tatsächlichen Ergebnisse X = (X1, X2) und der messbaren Leistungs-

größen Y = (Y1, Y2) multivariat normalverteilt ist. Die ex-ante-Messqualität der Leistungs-

kennzahl Yi wird als Korrelation zwischen Ergebnis und Messgröße definiert: 

ρi ≡ ρXiYi =
σXiYi

√σXi
2 σYi

2

, i ∈ {1,2}. 

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

nommen, dass unter der ex-ante-Verteilung gXY weder X1und X2 noch Y1und Y2 miteinander 

korreliert sind. Die einzige Abhängigkeit besteht somit zwischen Xi und Yi, gemessen durch 

ρi ∈ [0,1). Die Mittelwert- und Kovarianzstruktur der ex-ante-Verteilung ergibt sich damit zu 



 

66 

 

μ = (

μX1
μX2
μY1
μY2

) , Σ = (

1 0 ρ1 0
0 1 0 ρ2
ρ1 0 1 0
0 ρ2 0 1

). 

Der Agent wird erneut mit einem allgemeinen quadratischen Vertrag konfrontiert. Durch seine 

Entscheidung wählt der Agent eine neue Verteilung fXY ∼ 𝒩(δ, Π), mit einem endogen be-

stimmten Mittelwertvektor δ und einer endogenen Kovarianzmatrix Π:  

δ =

(

 
 

δX1
δX2
δY1
δY2)

 
 
, Π =

(

 
 

πX1
2 πX1X2 πX1Y1 πX1Y2

πX1X2 πX2
2 πX2Y1 πX2Y2

πX1Y1 πX2Y1 πY1
2 πY1Y2

πX1Y2 πX2Y2 πY1Y2 πY2
2
)

 
 
. 

 Die ex-post-Messqualität wird analog zur ex-ante-Messqualität als 

φi ≡ ρXiYi
(f) =

πXiYi

√πXi
2 πYi

2

 

definiert. Zunächst zeigt das Modell, dass die Wirksamkeit von Anreizen grundsätzlich von 

der ex-ante-Messqualität abhängt. Insbesondere gilt: (δX, ΠXX) → (μX, ΣXX)für(ρ1, ρ2) →

(0,0). Damit verschwinden sämtliche Anreizwirkungen, wenn die Leistungskennzahlen kei-

nerlei Informationsgehalt über die tatsächlichen Ergebnisse besitzen. Darüber hinaus kann man 

ableiten, dass unterschiedliche Vertragsbestandteile die Messqualität systematisch beeinflus-

sen:  

∂φi

∂β
= 0,   

∂φi

∂γ2
> 0,   

∂φi

∂γi
> 0,

∂φi

∂γj
> 0 

Lineare Anreize entfalten keinen Effekt auf die Messqualität, sie verschieben zwar die Mittel-

werte der Leistungsgrößen, verändern jedoch weder Varianzen noch die Korrelation zwischen 

Ergebnis und Messgröße. Damit verhalten sich lineare Anreize exakt wie in klassischen LEN-

Modellen. Im Gegensatz dazu verbessern ESG-Performance-Shares, also interaktive Anreize 

mit γ2 > 0, die Messqualität. Der Grund liegt darin, dass diese Anreize hohe Auszahlungen 

nur dann ermöglichen, wenn finanzielle und ESG-Performance gemeinsam hoch ausfallen. Der 

Agent reagiert darauf, indem er nicht nur die Korrelation zwischen X1 und X2 erhöht, sondern 

zugleich sicherstellt, dass erfolgreiche Innovationen korrekt gemessen werden, indem er die 

Korrelation zwischen Xi und Yi erhöht. Auch konvexe Anreize (γi > 0) führen zu einer Ver-

besserung der Messqualität. Da konvexe Verträge extreme Ausprägungen der Messgröße stark 

belohnen, hat der Agent einen Anreiz, die Varianz der zugrunde liegenden Ergebnisgröße Xi 

zu erhöhen und gleichzeitig deren Abbildung in der Messgröße zu verbessern, sodass extreme 

Ergebnisse mit höherer Wahrscheinlichkeit in Yi sichtbar werden. Demgegenüber 
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verschlechtern konkave Anreize (γi < 0) die Messqualität. Sie bestrafen niedrige Messergeb-

nisse stark und veranlassen den Agenten, sowohl die Varianz von Xi zu reduzieren als auch die 

Korrelation zwischen Xi und Yi zu senken. Extreme Realisationen der tatsächlichen Leistung 

werden dadurch seltener oder weniger zuverlässig in der Messgröße abgebildet. Das Modell 

warnt daher explizit davor, konkave ESG-Anreize ohne begleitende Kontrollmechanismen ein-

zusetzen, da sie die Qualität interner Mess- und Berichtssysteme unterminieren können. Damit 

liefert das Modell eine zentrale neue Einsicht gegenüber der klassischen Multitasking-Literatur 

und zeigt, dass gut gestaltete ESG-Anreizsysteme nicht nur Verhalten, sondern auch die zu-

grunde liegenden Messsysteme nachhaltig verbessern können. 

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten analysiert wurde, wie ein exogen vorgegebener 

Vertrag die vom Agenten implementierte Verteilung fXY 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 wählt hierbei sowohl eine Verteilung fXY als auch einen dazu anreizkompatiblen Ver-

trag s(Y), um die erwartete Shareholder-Wohlfahrt netto der erwarteten Vergütung zu maxi-

mieren. Formal lautet das Optimierungsproblem: 

max 
f,s

  ∫ (Ω(x, y) − s(y)) f(x, y) d(x, y) 

unter den Nebenbedingungen 

∫ U(s(y)) f(x, y) d(x, y) − ∫ f(x, y)ln(
f(x, y)

g(x, y)
) d(x, y) ≥ 0 

f(x, y) = g(x, y)
eU(s(y))

𝔼g[eU(s(Y))]
∀(x, y).  

Die erste Nebenbedingung stellt die Teilnahmebedingung des Agenten sicher. Sein erwarteter 

Nutzen aus der Vergütung abzüglich der Kosten der Verteilungsänderung muss mindestens 

seiner Outside Option entsprechen. Die zweite Nebenbedingung bildet die Anreizkompatibili-

tät ab und folgt direkt aus den Optimalitätsbedingungen des Agentenprogramms. Der Prinzipal 

kann somit nur solche Verteilungen implementieren, die als optimale Reaktion des Agenten 

auf einen Vertrag entstehen. Um eine geschlossene Lösung zu erhalten, nehmen die Autor:in-

nen an, dass die Shareholder-Wohlfahrt eine quadratische Form annimmt: 

Ω(X, Y) = ω⊤X +
1

2
X⊤WX− τ⊤Y −

1

2
Y⊤TY.  

Dabei beschreibt ω die linearen Präferenzen der Shareholder für die tatsächlichen Ergebnisse 

X, W die Risikopräferenzen sowie mögliche Komplementaritäten oder Substituierbarkeiten 

zwischen den Outcome-Dimensionen, τ  lineare Steuern oder Subventionen auf die 
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Messgrößen Y und T quadratische bzw. interaktive steuerliche oder regulatorische Eingriffe, 

die ebenfalls an Y ansetzen. Unter dieser Annahme und einer milden Regularitätsbedingung an 

die Nutzenfunktion des Agenten zeigen die Autor:innen, dass der optimale Vertrag wiederum 

eine quadratische Form besitzt: 

U(s(Y)) = α + β⊤Y + Y⊤ΓY, 

wobei die optimalen Vertragsparameter gegeben sind durch 

β = ΣYY
−1ΣYXω− τ, Γ = ΣYY

−1ΣYXWΣXYΣYY
−1 − T.  

Im Spezialfall perfekter Messung (ΣYX = ΣYY) vereinfacht sich dies zu 

β = ω − τ, Γ = W− T. 

Ökonomisch bedeutet dies, dass die optimale Vertragsgestaltung die intrinsischen Präferenzen 

der Shareholder widerspiegelt, jedoch um den Einfluss exogener Steuern und Regulierungen 

bereinigt wird. 

Zur weiteren Interpretation betrachten die Autor:innen den Fall X = (X1, X2) und Y = (Y1, Y2), 

wobei Index 1 die finanzielle und Index 2 die ESG-Dimension bezeichnet. Die Shareholder-

Wohlfahrt lässt sich dann schreiben als 

Ω(X, Y) =    ω1X1 +ω2X2 +
1

2
w1X1

2 +
1

2
w2X2

2 +wX1X2

−(τ1Y1 + τ2Y2 +
1

2
t1Y1

2 +
1

2
t2Y2

2 + tY1Y2).

 

Der erste Teil der Gleichung erfasst die intrinsischen Präferenzen der Shareholder, ω1, ω2 be-

stimmen die Gewichtung durchschnittlicher finanzieller bzw. ESG-Ergebnisse, w1, w2 spie-

geln die Risikopräferenzen wider und w misst die Komplementarität zwischen finanzieller und 

ESG-Performance. Der zweite Teil beschreibt exogene Steuern oder Regulierungen, die an den 

messbaren Größen Y ansetzen, τi wirken wie lineare Steuern oder Subventionen und ti erfassen 

progressive (konvexe) oder regressive (konkave) Besteuerung und der Interaktionsterm tY1Y2 

stellt eine ESG-kontingente Einkommensteuer dar, bei der der effektive Steuersatz auf finan-

zielle Performance vom ESG-Niveau abhängt. 

Unter unvollkommener Messung mit Messqualität ρ1, ρ2 ∈ [0,1) ergibt sich das Optimum 

βi = ρiωi − τi, γi = ρi
2wi − ti, γ = ρ1ρ2w− t. 

Diese Ausdrücke zeigen erstens, dass Messqualität die optimale Anreizintensität skaliert, denn 

je schlechter eine Messgröße das zugrunde liegende Ergebnis abbildet, desto schwächer sollten 

Anreize an sie gekoppelt werden. Zweitens wirken Steuern additiv auf die optimalen Ver-

tragsparameter, da 
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∂βi
∂τi

=
∂γi
∂ti

=
∂γ

∂t
= −1. 

Damit wird jede steuerliche Verschärfung eins-zu-eins in geringere vertragliche Anreize über-

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 γ erhöhen. Unternehmen reagieren darauf, indem sie ihren Mana-

ger:innen verstärkt ESG-Performance-Shares anbieten, die gemeinsame Erfolge in finanzieller 

und ESG-Performance besonders honorieren. In Verbindung mit den vorherigen Ergebnissen 

führt dies dazu, dass Manager:innen verstärkt grüne Innovation-Aktivitäten verfolgen, die Kor-

relation zwischen finanzieller und ESG-Performance erhöhen, Risiken abhängig vom ESG-

Profil des Unternehmens steuern, die durchschnittliche Leistung in beiden Dimensionen stei-

gern und zugleich die Qualität der zugrunde liegenden Messsysteme verbessern. Betrachtet 

man die konkaven Steuern oder Subventionen auf Leistungskennzahlen (ti < 0) wirken diese 

hingegen direkt auf die Krümmung des optimalen Vertrags und erhöhen den Parameter γi, 

wodurch die Vergütung der Manager:innen konvexer gestaltet wird. Solche Anreizstrukturen 

fördern ein stärkeres Eingehen von Risiken in der jeweiligen Leistungsdimension, da hohe 

Ausprägungen überproportional belohnt werden. Gleichzeitig verbessern sie Messqualität, da 

die Manager:innen ein Interesse daran haben, dass extreme reale Leistungsergebnisse zuver-

lässig in den Messgrößen abgebildet werden. Diese Kombination kann insbesondere in inno-

vationsintensiven Branchen gesellschaftlich wünschenswert sein, in denen risikoreiche Aktivi-

täten mit potenziell hohem sozialem oder ökologischem Nutzen verbunden sind (vgl. Popp, 

2019; Aghion et al., 2016; Acemoglu et al., 2012). Demgegenüber führen konvexe Steuern 

(ti > 0) zu einer Reduktion des optimalen Vertragsparameters γi und damit zu einer konkave-

ren Ausgestaltung der Vergütung. In diesem Fall werden extreme Leistungsausprägungen 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 Eindämmung gesellschaftlich schädlicher Risiken, etwa im Finanzsektor oder in 

umweltintensiven Industrien, in denen übermäßiges Risiko mit hohen negativen Externalitäten 

verbunden sein kann (vgl. Barnett et al., 2020; Weitzman, 2009). Schließlich beeinflussen li-

neare Steuern oder Subventionen (τi) ausschließlich die linearen Anreizparameter βi. Sie ver-

ändern damit lediglich die Mittelwerte der finanziellen oder ESG-bezogenen Ergebnisse, ohne 

jedoch Varianzen oder Korrelationen zwischen den Zielgrößen 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 Qualität der Leistungsmessung zu beeinflussen. 

 

3.4.3 Risiken und Herausforderungen hybrider Modelle 

Trotz ihrer konzeptuellen Attraktivität 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 

et al., 2014). Die Kombination unterschiedlicher Steuerungslogiken erhöht zwar die potenzielle 

Reichweite von Anreizsystemen, führt jedoch zugleich zu neuen Zielkonflikten, Komplexitäts-

problemen und institutionellen Spannungen, die ihre Wirksamkeit begrenzen können (vgl. Al-

buquerque et al., 2025; Ebrahim et al., 2014; Prendergast, 1999; Williamson, 1996). Ein zent-

rales Risiko hybrider Anreizsysteme liegt in ihrer erhöhten strukturellen Komplexität. Da meh-

rere Anreizquellen parallel wirken, wird die Zuordnung einzelner Managemententscheidungen 

zu konkreten Vergütungseffekten zunehmend intransparent (vgl. Albuquerque et al., 2025; 

Black et al., 2014). Die Anreiztheorie zeigt jedoch, dass die Wirksamkeit von Anreizen ent-

scheidend davon abhängt, dass Akteur:inne den marginalen Nutzen ihrer Handlungen hinrei-

chend klar antizipieren können (vgl. Baker, 2000; Prendergast, 1999). Wird diese Transparenz 

durch komplexe Interaktionen zwischen vertraglichen, regulatorischen und institutionellen An-

reizen eingeschränkt, kann dies die Steuerungswirkung substanziell schwächen (vgl. Lambert, 

2001; Prendergast, 1999). 

Hybride Anreizsysteme sind besonders anfällig für unerwünschte Interaktionseffekte zwischen 

einzelnen Anreizkomponenten. Die Multitasking-Literatur zeigt, dass die gleichzeitige Incen-

tivierung mehrerer Aufgaben nicht zu einer gleichmäßigen Leistungssteigerung führt, sondern 

systematische Verzerrungen erzeugen kann, insbesondere wenn Aufgaben unterschiedlich gut 

messbar sind (vgl. Feltham & Xie, 1994; Holmström & Milgrom, 1991). Hybride Systeme 

verstärken dieses Problem potenziell, da sie zusätzliche Anreizkanäle einführen, die nicht not-

wendigerweise konsistent aufeinander abgestimmt sind (vgl. Lambert, 2001; Holmström & 

Milgrom, 1991). Ein spezifisches Risiko besteht darin, dass Manager:innen gezielt jene Akti-

vitäten priorisieren, die mehrere Anreizkanäle gleichzeitig bedienen, während andere relevante 

Aufgaben vernachlässigt werden (vgl. Baker et al., 1994). Effizienzverluste entstehen dann 

nicht trotz, sondern gerade wegen der zusätzlichen Anreizkomponenten. 
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Ein weiteres zentrales Risiko hybrider Anreizsysteme ergibt sich aus ihrer starken Abhängig-

keit von der Qualität der zugrunde liegenden Leistungs- und Messsysteme. Da hybride Systeme 

häufig darauf abzielen, auch schwer messbare Zielgrößen 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-

qualität nicht nur ineffizient, sondern potenziell kontraproduktiv wirken können (vgl. Prender-

gast, 1999; Banker & Datar, 1989; Holmström, 1979). Insbesondere steigt das Risiko strategi-

schen Verhaltens, etwa durch gezielte Kennzahlenoptimierung, selektives Reporting oder die 

Verlagerung von Aktivitäten auf jene Bereiche, die in Messsystemen besonders sichtbar sind 

(vgl. Ederer et al., 2018; Marquis et al., 2016). Gerade im ESG-Kontext ist zusätzlich relevant, 

dass Ratings und Messsysteme nicht zwingend konvergieren. Divergenzen können daher zu 

„Noise“ in der externen Leistungsbeurteilung führen und damit die Zielklarheit hybrider Sys-

teme weiter schwächen (vgl. Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Prendergast, 1999).  In 

solchen Fällen steuern hybride Anreizsysteme nicht primär reale Leistungsverbesserungen, 

sondern deren Abbildung in formalen Messgrößen. Dies kann langfristig nicht nur Effizienz-

verluste verursachen, sondern auch die Glaubwürdigkeit der Anreizsysteme untergraben, ins-

besondere gegenüber externen Stakeholdern (vgl. Delmas & Burbano, 2011; Cho et al., 2015). 

Da hybride Anreizsysteme häufig externe, insbesondere regulatorische Anreizkomponenten 

integrieren, sind sie in besonderem Maße von stabilen institutionellen Rahmenbedingungen 

abhängig (vgl. Liang & Renneboog, 2017). Politische Zielverschiebungen, regulatorische Re-

formen oder uneinheitliche Standards können die Funktionsweise hybrider Systeme erheblich 

beeinträchtigen. Wenn relevante Anreizparameter als volatil oder politisch kontingent wahrge-

nommen werden, wird es für Unternehmen und Manager:innen schwieriger, Erwartungen zu 

bilden (vgl. Aghion et al., 2016; Acemoglu et al., 2012). Zudem kann regulatorische Hetero-

genität die Skalierbarkeit hybrider Anreizsysteme begrenzen, etwas bei multinationalen Unter-

nehmen, wodurch Koordinationskosten steigen und die Konsistenz interner Vergütungssys-

teme gefährdet wird (vgl. Gunningham & Sinclair, 1999).  In solchen Fällen kann hybride 

Steuerung ihre potenziellen Effizienzvorteile nicht vollständig entfalten. Ein weiteres struktu-

relles Risiko hybrider Anreizsysteme besteht in der Möglichkeit der Übersteuerung. Werden 

vertragliche und externe Anreize gleichzeitig stark ausgeprägt, kann dies zu einer kumulativen 

Einschränkung unternehmerischer Entscheidungsfreiheit führen. Die Governance-Literatur 

weist darauf hin, dass übermäßig dichte Steuerungsstrukturen nicht nur Innovationsanreize 

dämpfen, sondern auch die Akzeptanz von Anreizsystemen untergraben können (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 primär extern getrieben und weni-

ger als unternehmensstrategisch legitimiert verstehen. Dies erhöht die Relevanz von Transpa-

renz, nachvollziehbarer Begründung und konsistenter Einbettung in Governance- und Report-

ing-Strukturen (vgl. Christensen et al., 2021; Leuz & Wysocki, 2016) 

Schließlich 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 Vergütungszyklen, wäh-

rend gesellschaftliche Zielgrößen 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 

können, wenn Zeithorizonte nicht konsistent ausgestaltet sind (vgl. Edmans et al., 2012; Bolton 

et al., 2006; Narayanan, 1985). Hybride Anreizsysteme laufen somit Gefahr, kurzfristig er-

wünschtes Verhalten auszulösen, langfristig jedoch strukturelle Veränderungen zu verzögern 

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 Steuerungsansätzen 

zu vergleichen. Dies ist weniger auf eine höhere Anreizintensität zurückzuführen, sondern viel-

mehr auf eine qualitativ andere Wirkungslogik. Vertragliche Modelle zielen darauf ab, beste-

hende Zielsysteme durch zusätzliche ESG-Kennzahlen zu erweitern, während marktbasierte 

Ansätze 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 Stärke vor allem über eine Neukalibrierung relativer Anreize und Innovations-

pfade (vgl. Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004; Williamson, 1991). Gemäß dem Modell 

von Bonham & Riggs-Cragun (2025) resultiert diese Innovationswirkung aus der Verknüpfung 

interner Vergütungsanreize mit externen politischen Steuerungsinstrumenten (vgl. Johnstone 

et al., 2010). Investitionen werden nicht ausschließlich über Bonuskomponenten innerhalb des 

Unternehmens incentiviert, sondern auch über exogene Preis- oder Steuermechanismen, die 

den marginalen Ertrag nachhaltiger Aktivitäten erhöhen (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; 
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Gunningham & Sinclair, 1999). Nachhaltigkeitsinvestitionen werden folglich nicht länger als 

reine Kostenposition oder als Nebenbedingung der Gewinnmaximierung betrachtet, sondern 

als potenziell wertsteigernde Aktivität (vgl. Starks, 2023; Flammer et al., 2019; Hart & Zinga-

les, 2017). Diese Argumentation lässt sich in den aktuellen Diskussionen der Literatur zur ge-

richteten technischen Veränderung 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 häufig 

zu inkrementellen Anpassungen oder zur Optimierung einzelner Kennzahlen führen, können 

hybride Modelle somit strukturelle Innovationsentscheidungen begünstigen, 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 glaubwürdig überwacht 

werden (vgl. Christensen et al., 2021). Ohne regulatorisch verankerte Referenzgrößen, etwa 

𝐶𝑂2-Preispfade, taxonomiekonforme Investitionskriterien oder verbindliche Berichtsstan-

dards, besteht die Gefahr, dass hybride Modelle ihre Koordinationsfunktion verlieren und in 

ihrer Wirkung den bekannten Problemen vertraglicher Systeme ähneln (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 erhöht und opportunistische Anpassungen begrenzt (vgl. 

Christensen et al., 2021; Grewal et al., 2017). Vor diesem Hintergrund kommt europäischen 

Regulierungsinitiativen wie der CSRD und den ESRS eine zentrale Rolle zu, da sie die Grund-

lage für eine konsistente externe Referenzierung von ESG-Leistung schaffen (vgl. Europäische 

Union, 2022). Die Auswirkungen auf die Unternehmen hierbei sind jedoch sehr heterogen. 

Unternehmen mit guter ex ante ESG-Performance und Offenlegungsqualitäten reagieren posi-

tiv auf verpflichtende Regulatorien, hingegen schlechtere Unternehmen, negative Effekte er-

warten (vgl. Grewal et al., 2017). Gleichzeitig macht diese Abhängigkeit von Regulierung 

deutlich, dass hybride Modelle keine universell einsetzbare Lösung darstellen. Ihre Wirksam-

keit hängt maßgeblich von der Stabilität und Verlässlichkeit politischer Rahmenbedingungen 

ab. Häufige regulatorische Änderungen, unklare Zielhierarchien oder inkonsistente staatliche 

Signale können die Anreizwirkung erheblich schwächen und die Planungssicherheit für Unter-

nehmen reduzieren (vgl. Popp, 2019; Gunningham & Sinclair, 1999). Hybride Anreizsysteme 

erfordern daher ein institutionelles Umfeld, in dem Nachhaltigkeitsziele langfristig konsistent 

verfolgt und glaubwürdig durchgesetzt werden (vgl. Liang & Renneboog, 2017). 
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Hinsichtlich ihres Umsetzungspotenzials lassen sich hybride Modelle weniger als radikale 

Neugestaltung bestehender Vergütungssysteme, sondern vielmehr als evolutionäre Weiterent-

wicklung bestehender Governance-Arrangements interpretieren (vgl. Ménard, 2004; William-

son, 1991). Elemente hybrider Steuerung sind in der Unternehmenspraxis bereits in Ansätzen 

vorhanden, etwa in Form nachhaltigkeitsbezogener Steuererleichterungen, staatlich geförderter 

Transformationsprogramme oder regulatorisch beeinflusster Kapitalmarktbewertungen, wie 

sie beispielsweise bei Green Bonds zu beobachten sind (vgl. Flammer, 2021). Hybride An-

reizsysteme knüpfen an diese Instrumente an und integrieren sie systematisch in die Manage-

mentvergütung. Dadurch entsteht kein Bruch mit etablierten Vergütungslogiken, sondern eine 

schrittweise Erweiterung, die interne und externe Steuerungsmechanismen miteinander ver-

zahnt. Gleichzeitig steigen mit der Komplexität 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 innovationsfördernde Wirkung entfalten können, 

müssen ihre Funktionsweise, Zielsetzung und Bewertungslogik für interne und externe Stake-

holder nachvollziehbar sein. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die Verknüpfung unter-

schiedlicher Steuerungsebenen als intransparent oder opportunistisch wahrgenommen wird, 

was die Glaubwürdigkeit des Systems untergräbt (vgl. Bebchuk & Tallarita, 2022; Cho et al., 

2015). Hybride Anreizsysteme erfordern daher nicht nur eine präzise 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 komplementäre Weiterentwicklung vertraglicher und marktbasierter Ansätze zu verstehen 

sind. Ihre besondere Stärke liegt in der Fähigkeit, individuelle Vergütungsanreize 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 können, wo regulatorische Rahmenbedingungen Stabilität, 

Standardisierung und Glaubwürdigkeit gewährleisten. 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, Glaubwürdigkeit und 

regulatorischer Einbettung 

Anreizwirkung 

Zuvor wurde gezeigt, dass sich hybride Anreizsysteme durch ihre besondere Struktur der An-

reizsetzung auszeichnen, da sie vertragliche Vergütungselemente mit exogenen regulatori-

schen Steuerungsinstrumenten kombinieren. Im Modell von Bonham & Riggs-Cragun (2025) 

wirkt die ESG-Performance des Managements nicht ausschließlich über interne Bonuskompo-

nenten, sondern zusätzlich über 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 verstärkt. Ein zentraler Vorteil dieses Ansatzes besteht darin, dass ESG-Anreize eine hö-

here Verbindlichkeit erlangen als in rein vertraglichen Systemen. Während ESG-Ziele dort 

häufig nur einen begrenzten Anteil der variablen Vergütung ausmachen, erhöhen hybride In-

strumente, insbesondere ESG-Performance-Shares, den marginalen Ertrag nachhaltiger Akti-

vitäten und führen damit zu einer stärkeren optimalen Gewichtung von ESG-Kriterien im Ver-

gütungsvertrag. Formal zeigt das Modell, dass sich durch die Einführung von Performance-

Shares die ex-post-Korrelation zwischen finanzieller und ESG-Performance erhöht. Diese 

ergibt sich zu 

𝜑 = 𝜌 + 𝛾(1 − 𝜌2), 

wobei 𝜌 die ex-ante-Korrelation zwischen finanzieller und ESG-Performance abbildet und 𝛾 

die Stärke der interaktiven Performance-Shares beschreibt. Da stets 𝜑 > 𝜌 gilt, bewirken Per-

formance-Shares eine systematische Angleichung beider Performancedimensionen. 

Intuitiv bedeutet dies, dass Manager:innen durch hybride Anreize dazu motiviert werden, ESG-

Aktivitäten zu intensivieren, da diese nicht isoliert vergütet werden, sondern zugleich die fi-

nanzielle Performance verbessern. Bonham & Riggs-Cragun (2025) bezeichnen diesen Mecha-

nismus als „grüne Innovation“, da nachhaltige Investitionen neben sozialen auch finanzielle 

Erträge generieren können (vgl. Popp, 2019; Acemoglu et al., 2012). Besonders relevant ist 

dabei, dass Performance-Shares selbst in sogenannten „braunen“ Unternehmen mit negativer 

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

ermöglichen, sofern der Anteil der Performance-Shares hinreichend groß ist (γ ≥  
−ρ

1−ρ2
). Zu-

dem transformiert das Modell von Bonham und Riggs-Cragun (2025) den inhärenten Trade-

off des klassischen Multitasking-Problem nach Holmström 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 

erhöht. Hybride Anreize können somit strukturell dazu beitragen, Geschäftsmodelle mit bis-

lang konfliktärer Beziehung zwischen ESG- und Finanzperformance in Richtung komplemen-

tärer Zielstrukturen zu verschieben (vgl. Flammer, 2021). Die starke Anreizwirkung geht je-

doch mit wichtigen Einschränkungen einher. Zum einen hängt sie entscheidend von der Prio-

risierung innerhalb des Vergütungsvertrags ab. Das Modell zeigt explizit, dass selbst rein fi-

nanzielle Verträge systematische Auswirkungen auf ESG-Performance und ESG-Risiken ent-

falten. Unter der Annahme standardisierter Varianzen (𝜎1
2 = 𝜎2

2 = 1) führt ein positiver linea-

rer finanzieller Anreiz (𝛽1 > 0) zwar zu einer Steigerung der finanziellen Performance, verän-

dert jedoch die ESG-Performance in Abhängigkeit von der ex-ante-Korrelation 𝜌. Ist diese 

negativ, verschlechtert sich die ESG-Performance trotz unveränderter Vertragsstruktur. Zudem 

zeigen konvexe finanzielle Anreize (𝛾1 > 0), dass sich ESG-Risiken erhöhen, sobald finanzi-

elle und ESG-Performance korreliert sind (𝜌 ≠ 0). Finanzielle Risikobereitschaft überträgt 

sich somit indirekt auf ESG-Risiken, selbst wenn ESG nicht explizit im Vertrag berücksichtigt 

wird. Zum anderen offenbart das Modell, dass Performance-Shares zwar die durchschnittliche 

ESG- und Finanzperformance erhöhen, jedoch nicht automatisch eine optimale Risikostruktur 

implementieren. Insbesondere kann der Vertrag nicht gleichzeitig hohe finanzielle Risikobe-

reitschaft fördern und ESG-Risiken begrenzen. Bonham & Riggs-Cragun (2025) zeigen daher, 

dass eine gezielte Steuerung über Konvexität und Konkavität erforderlich ist. Demnach fördern 

Konvexe finanzielle Anreize (𝛾1 > 0) risikoreiche Projekte mit hohem Potenzial, während 

konkave ESG-Anreize (𝛾2 < 0) überproportionale ESG-Risiken dämpfen, indem extreme ne-

gative ESG-Ergebnisse stark sanktioniert werden (vgl. Weitzman, 2009; Coles et al., 2006; 

Holmström & Milgrom, 1991; Holmström, 1979). Diese Differenzierung erlaubt es, Anreizsys-

teme an heterogene Präfernzen der Aktionär:innen anzupassen, etwa konservative ESG-Risi-

kosteuerung in traditionellen Industrien oder aggressive grüne 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 abhängig von der konkreten 

Vertragsarchitektur, der Gewichtung der einzelnen Anreizkomponenten sowie der Stabilität 

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 Messqualität der Leistungskennzahlen. Das Modell zeigt, dass die Wirksamkeit von 

Anreizen fundamental von der ex-ante-Qualität der Messgrößen abhängt. Formal gilt: 

(𝛿𝑋 , Π𝑋𝑋) → (𝜇𝑋, Σ𝑋𝑋) für (𝜌1, 𝜌2) → (0,0), 

wodurch sämtliche Anreizwirkungen verschwinden, wenn Leistungskennzahlen keinen Infor-

mationsgehalt über tatsächliche Ergebnisse besitzen. Vor diesem Hintergrund liefern die Au-

tor:innen eine zentrale neue Einsicht, dass Unterschiedliche Vertragsbestandteile die Messqua-

lität systematisch beeinflussen. Lineare Anreize (𝛽) verschieben zwar die Mittelwerte der Leis-

tungsgrößen, haben jedoch keinen Einfluss auf Varianzen oder Korrelationen. Sie verhalten 

sich damit exakt wie klassische LEN-Verträge und erzeugen keine Effizienzgewinne über reine 

Mittelwertanpassungen hinaus. Demgegenüber verbessern interaktive Performance-Shares 

(𝛾2 > 0) sowie konvexe Anreize (𝛾𝑖 > 0) die Messqualität signifikant. Da hohe Auszahlungen 

nur bei gleichzeitig hoher finanzieller und ESG-Performance möglich sind, hat der Agent einen 

Anreiz, nicht nur die tatsächliche Korrelation zwischen den Ergebnisgrößen zu erhöhen, son-

dern auch deren Abbildung in den Messgrößen zu verbessern. Effizienz entsteht somit nicht 

nur durch besseres Verhalten, sondern durch eine Endogenisierung der Messsysteme selbst. 

Demgegenüber verschlechtern konkave Anreize (𝛾𝑖 < 0) die Messqualität, da sie extreme Re-

alisationen unterdrücken und sowohl Varianz als auch Korrelation zwischen Ergebnis und 

Messgröße reduzieren. Das Modell warnt daher explizit vor einem undifferenzierten Einsatz 

konkaver ESG-Anreize, da diese langfristig die interne Informationsbasis unterminieren kön-

nen. Effizient sind hybride Systeme folglich nur dann, wenn Konvexität und Konkavität gezielt 

kombiniert und durch geeignete Kontrollmechanismen flankiert werden. Ein zusätzlicher Effi-

zienzfaktor, der sich aus dem hybriden Modell ableiten lässt, ist die Reduzierung des Risikos 

der Agency. Indem staatliche Institutionen durch konkave Steuerschemata oder gezielte Sub-

ventionen extreme Abwärtsrisiken in der ESG-Dimension dämpfen, reduzieren sie effektiv die 

Volatilität der Vergütung von Manager:innen. Für das Unternehmen bedeutet dies eine Sen-

kung der Motivationskosten, da der risikoaverse Agent eine geringere Risikoprämie fordert, 

um den Vertrag zu akzeptieren. Hybride Systeme erhöhen somit die ökonomische Effizienz, 

indem sie die Belastung der Aktionär:innen durch Kompensationszahlungen reduzieren und 

gleichzeitig die technologische Transformation des Unternehmens für die Manager:innen at-

traktiver gestalten. 



 

78 

 

Glaubwürdigkeit 

Bezogen auf die Glaubwürdigkeit weisen hybride Anreizsysteme strukturelle Vorteile gegen-

über rein unternehmensinternen ESG-Vergütungsmodellen auf. Im Modell wird die ESG-Per-

formance nicht lediglich als freiwillige Zielgröße behandelt, sondern explizit über regulatori-

sche Preissignale in die Vergütungsarchitektur integriert. Dadurch entstehen reale finanzielle 

Konsequenzen, die sowohl für Unternehmen als auch für das Management verbindlich sind. 

Die Glaubwürdigkeit hybrider Systeme ergibt sich insbesondere aus der Kombination zweier 

Elemente, nämlich zum einen aus der externen Festlegung zentraler Anreizparameter durch 

staatliche Institutionen und zum anderen aus deren vertraglicher Umsetzung in der Manage-

mentvergütung. Diese doppelte Verankerung reduziert den Spielraum für opportunistische 

Zieldefinitionen erheblich. Während Unternehmen bei rein vertraglichen ESG-Systemen so-

wohl Ziele als auch Gewichtungen weitgehend selbst bestimmen können, fungieren regulato-

rische Instrumente hier als exogene Referenzpunkte, die nicht einseitig angepasst werden kön-

nen. Die Glaubwürdigkeit hybrider Systeme ist jedoch nicht automatisch gegeben. Sie hängt 

entscheidend von der Stabilität, Transparenz und politischen Verlässlichkeit der regulatori-

schen Rahmenbedingungen ab. Häufige Änderungen steuerlicher Parameter oder unklare lang-

fristige Zielsetzungen können die Erwartungsbildung des Managements unterminieren. Zudem 

kann die enge Verzahnung von Vergütung und staatlicher Steuerung politisch sensibel sein und 

Akzeptanzprobleme hervorrufen. Glaubwürdig sind hybride Systeme daher nur unter stabilen 

institutionellen Bedingungen. Die Glaubwürdigkeit des Systems wird zudem durch die Ver-

meidung eines schleichenden „Mission Drift“ (vgl. Battilana & Dorado, 2010) gestärkt. In rein 

internen Systemen besteht das Risiko, dass ESG-Ziele bei wirtschaftlichem Druck zugunsten 

kurzfristiger Gewinne priorisiert werden. Die hybride Verknüpfung mit dem Steuersystem 

schafft hier eine externe Verbindlichkeit, indem das Finanzamt die Rolle eines externen Audi-

tors übernimmt, 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 über rein symboli-

sches Greenwashing hinausgeht. 
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Regulatorische Einbettung 

Die regulatorische Einbettung stellt die zentrale Stärke hybrider Anreizsysteme dar. Im Gegen-

satz zu vertraglichen und marktlichen Ansätzen 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 können, 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 (βi) sowie ins-

besondere die Interaktion und Krümmung der Vergütung (𝛾, γi) angepasst. Dadurch verändern 

sich die Risikoallokation, die gemeinsame Zielerreichung und die Messanreize. Regulierung 

wirkt somit nicht additiv, sondern wird endogen im optimalen Vertrag reflektiert und kann 

hybride Anreizverträge begünstigen, etwa über ESG-kontingente Einkommensteuern, ohne de-

ren konkrete Ausgestaltung zentral vorzugeben. Ebenfalls kritisch zu bewerten ist jedoch die 

Abhängigkeit von der zeitlichen Konsistenz der Regulierung. Da Investitionen in grüne Inno-

vationen oft langfristige Zeithorizonte aufweisen, hängt die reale Anreizwirkung von der Er-

wartung ab, dass die regulatorischen Parameter über mehrere Legislaturperioden stabil bleiben. 

Eine diskontinuierliche Klimapolitik könnte die Glaubwürdigkeit des hybriden Systems unter-

minieren, da Manager:innen zukünftige steuerliche Vorteile mit einem hohen Diskontsatz be-

legen würden, was die heutige Innovationsbereitschaft schwächt (vgl. Popp, 2019; Aghion et 

al., 2016). 

Insgesamt verdeutlichen diese Ergebnisse, dass hybride Anreizsysteme eine besonders enge 

und funktionale regulatorische Einbettung ermöglichen. Staatliche Steuer- und Subventions-

mechanismen wirken nicht als starre Vorgaben, sondern als fein justierbare Parameter, die sich 

systematisch in der optimalen Vergütungsstruktur widerspiegeln. Regulierung wird damit nicht 

zum Ersatz vertraglicher Anreize, sondern zu deren gezielter Ergänzung und Verstärkung 

(siehe Abbildung 9). 
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Abbildung 9: Übersicht Bewertung hybrides Anreizsystem 

4. Systematischer Vergleich der ESG-Anreizmechanismen 

In diesem Kapitel werden die drei identifizierten Steuerungsansätze, 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 Maßstab, um die Stärken, 

Schwächen und konzeptionellen Implikationen der Ansätze differenziert zu beleuchten (siehe 

Abbildung 10). Auf Basis der in Kapitel 3 gewonnen Erkenntnisse wird herausgearbeitet, wie 

die Ansätze im Vergleich abschneiden und ob das hybride Modell konzeptionell als überlegen 

gelten kann. 

 

 

Abbildung 10: Überblick der verschiedenen Steuerungsansätze 
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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 

über Informationsvorteile verfügen, Gaming betreiben können und die Möglichkeit strategi-

scher Fehlberichterstattung besteht. 

 

Anreizwirkung 

Unter Anreizwirkung ist zu verstehen, in welchem Ausmaß ein Vergütungssystem das Verhal-

ten des Managements tatsächlich in Richtung nachhaltiger Zielgrößen 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 Vergütungsfunktion. 

Ohne Manipulation kann das Board, abhängig von der Präferenzrelation zwischen Investor:in-

nen (αI) und Board (αB), die Gewichtung von Cashflow-, Kurs- und ESG-Komponenten so 

anpassen, dass die Unternehmensstrategie seinem Zielmix entspricht. ESG ist hier kontrahier-

bar und wirkt als zusätzliche Steuerungsgröße neben finanziellen Indikatoren. Die Anreizwir-

kung ist jedoch strikt abhängig von der Qualität der Messgröße. Sobald Manager:innen private 

Information besitzen und ESG-Kennzahlen strategisch beeinflussen können, verschiebt sich 

der Anreizmechanismus, da ein verrauschter ESG-Score nicht nur reale Investitionen, sondern 

auch score-optimierende Aktivitäten belohnt. Hohe ESG-Gewichte können unter schwacher 

Messqualität daher Opportunismus verstärken und Ressourcen in kosmetische Maßnahmen 

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 Steuerungsstärke ist somit konditional und gover-

nanceabhängig. 

Im marktlichen Modell (Friedman et al., 2025) wirkt ESG nicht vertraglich, sondern über die 

Einpreisung im Aktienkurs. Die Manager:innen maximieren ihren Nutzen über den Aktienkurs 

und ESG erzeugt nur dann Anreize, wenn sie über den Preisreaktionskoeffizienten (ESG-RC) 
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kapitalmarktrelevant wird. Entscheidend sind der Anteil ESG-orientierter Investor:innen (λ) 

sowie der Zusammenhang zwischen ESG-Anstrengung und Cashflow. ESG wird nur dann be-

lohnt, wenn der erwartete ESG-Zusatznutzen den potenziellen Cashflow-Verlust übersteigt. 

Hier tritt ein strukturelles Multitasking-Problem auf (vgl. Holmström & Milgrom, 1991). Fi-

nanzielle Kennzahlen werden typischerweise präziser 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 abhängig von der Struktur der Investor:innen und Signalqualität. 

Das hybride Modell von Bonham & Riggs-Cragun (2025) verändert die Struktur des Zielkon-

flikts selbst. Performance-Shares und regulatorische Impulse erhöhen die ex-post-Korrelation 

zwischen finanzieller und ESG-Performance (𝜑 = 𝜌 + 𝛾(1−𝜌2)) und können selbst bei an-

fänglich negativer Korrelation (𝜌 < 0) eine positive Kopplung herstellen. ESG erscheint damit 

weniger als konkurrierendes, sondern als integriertes Ziel. Die Anreizwirkung entsteht nicht 

nur über höhere Gewichtung, sondern über strukturelle Zielharmonisierung. Gleichwohl sind 

auch hier Fehlanreize möglich, da konvexe finanzielle Komponenten ESG-Risiken erhöhen 

können, während konkave ESG-Elemente Risikoprofile dämpfen, jedoch potenziell Informati-

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

 

Effizienz 

Effizienz bewertet das Verhältnis zwischen Nachhaltigkeitswirkung und entstehenden Verzer-

rungen. Im vertraglichen Modell ist ESG-Vergütung ohne Gaming potenziell effizient, da zu-

sätzliche Information genutzt wird (vgl. Holmström, 1979). Mit Manipulation entstehen jedoch 

Fehlallokationen, da zwar eine Reduktion der ESG-Gewichtung Gaming begrenzt, es aber zu 

unteroptimalem ESG-Niveau führt. Effizienzverluste resultieren primär aus Messfehlern. Im 

marktlichen Modell hängt Effizienz unmittelbar von der Qualität des ESG-Signals ab. Steigt 

der Messfehler (𝜎𝑟
2), sinkt der Informationsgehalt der Berichterstattung, wodurch sich, wie im 

ESG-RC (𝜓𝑟
∗) modelliert, die Reaktionsstärke des Marktes auf ESG-Informationen reduziert. 

ESG wird entsprechend schwächer eingepreist, während finanzielle Berichte stärker dominie-

ren. Ein ESG-Report ist daher nur dann effizient, wenn er präzise misst, andernfalls erzeugt er 

Kosten ohne entsprechende Steuerungswirkung. Zugleich zeigt das Modell, dass unpräzise 

ESG-Metriken nicht nur die Informationswirkung reduzieren, sondern auch strategisches Ver-

halten begünstigen. Manager:innen können durch Manipulation des ESG-Scores positive 
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Marktreaktionen auslösen und den Aktienkurs steigern, ohne reale Nachhaltigkeitsinvestitio-

nen zu tätigen. Obwohl Manipulation mit Kosten verbunden ist, kann sich Greenwashing unter 

bestimmten Bedingungen dennoch lohnen. Dies führt zu Fehlanreizen und Doppelanreizen, da 

Vergütung und Marktreaktionen auf verzerrten Signalen basieren. In der Konsequenz wird die 

Effizienz des Systems untergraben, da nicht produktive oder rein symbolische Aktivitäten ent-

lohnt werden. Das hybride Modell erweitert die Effizienzperspektive, indem Anreizdesign die 

Messstruktur selbst beeinflussen kann. Interaktive und konvexe Komponenten erhöhen die 

Kopplung der Zielgrößen und damit den Informationsgehalt der Leistungskennzahlen. Effizi-

enz entsteht hier nicht nur durch Anstrengung, sondern durch Stabilisierung der Informations-

basis. Gleichzeitig können übermäßige Dämpfungsmechanismen Varianz reduzieren und lang-

fristig Steuerbarkeit schwächen. 

 

Glaubwürdigkeit 

Im vertraglichen Modell ist Glaubwürdigkeit abhängig von der Integrität des Boards und der 

tatsächlichen Gewichtung von ESG im Optimum. Wird Gaming antizipiert und die ESG-Kom-

ponente eliminiert (𝛽𝑚 = 0), verliert das System seine Signalfunktion. Vage oder diskretionäre 

Ziele können zudem Greenwashing begünstigen (vgl. Bebchuk & Tallarita, 2022). Marktba-

sierte Systeme beziehen Glaubwürdigkeit aus externer Beobachtung, da ESG-Anreize nur dann 

glaubwürdig sind, wenn schlechte Performance tatsächlich kapitalmarktrelevante Konsequen-

zen hat und Berichte geprüft sowie sanktionierbar sind. Ohne institutionelle Qualitätssicherung 

bleibt der Mechanismus jedoch anfällig. Insbesondere unscharfe ESG-Metriken eröffnen Spiel-

räume für Greenwashing, sodass Manager:innen von symbolischer ESG-Leistung profitieren 

können, ohne realen nachhaltigen Mehrwert zu schaffen. Zwar integrieren die Autor:innen Ge-

genmaßnahmen in das Modell, deren Wirksamkeit hängt jedoch maßgeblich vom Anteil ESG-

orientierter Investor:innen ab. Ist dieser gering oder heterogen, wird die disziplinierende Wir-

kung des Marktes abgeschwächt, wodurch die Glaubwürdigkeit des Systems insgesamt leidet. 

Hybride Systeme verfügen über strukturelle Glaubwürdigkeitsvorteile, da regulatorisch fixierte 

Parameter direkt in die Vergütung integriert sind. Fiskalische Konsequenzen fungieren als 

kostspielige Signale (vgl. Spence, 1973). Ihre Stabilität hängt 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 grundsätzlich kompatibel mit bestehenden Governance-Kodizes, jedoch sensibel 

gegenüber Standardisierungsrisiken, wenn uniforme ESG-Kennzahlen Manipulation erleich-

tern. Marktbasierte Systeme sind konstitutiv auf Offenlegungs-, Prüf- und Haftungsregime an-

gewiesen und Regulierung ist hier Funktionsvoraussetzung. Hybride Modelle integrieren Re-

gulierung als Anreizparameter selbst. Diese enge Verzahnung erhöht Legitimität und instituti-

onelle Verankerung, macht das System jedoch abhängig von politischer Stabilität und langfris-

tiger Verlässlichkeit. 

 

4.2 Komplementaritäten und Zielkonflikte 

In diesem Unterkapitel gilt es zu analysieren, inwiefern die drei Steuerungsansätze sich gegen-

seitig ergänzen 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 können (vgl. Ebrahim et al., 

2014; Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004). Vertragliche und marktbasierte Anreize 

schließen daher einander nicht aus, sondern können sich vielmehr gegenseitig verstärken (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 lässt (marktorientierter Kern) (vgl. Healy & Palepu, 

2001). In einem solchen dualen System hätten die Manager:innen einen unmittelbaren Anreiz, 

ESG-Ziele zu erreichen, wüssten aber auch, dass über die Bonuszahlung hinaus der Markt ihr 

Handeln beobachtet und sich in Preisen und Kapitalallokationen reflektiert (vgl. Xue, 2025; 

Ilhan et al., 2023). Empirisch lässt sich bereits beobachten, dass viele Unternehmen Mischfor-

men anwenden, indem sie qualitative ESG-Ziele im Vergütungspaket verankern und parallel 

verstärkt auf Nachhaltigkeitsratings achten und Reaktionen der Investor:innen managen, 

wodurch die impliziten (marktgetriebenen) Anreize die expliziten (vertraglichen) Anreize er-

gänzen (vgl. Michaely et al., 2024; Cohen et al., 2023; Flammer et al., 2019). Der Vorteil liegt 

darin, dass quantitative, operationale Ziele vertraglich fixiert werden können, während schwer 

messbare, qualitative Aspekte stärker über externe Beurteilungen und den allgemeinen Markt- 

bzw. Reputationsdruck vermittelt werden (vgl. Baker et al., 1994; Baker, 1992; Holmström, 

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 komplementär wirken können, wobei der Vertrag für Fokus und Klarheit bezüglich 

bestimmter Ziele sorgt und der Markt für Flexibilität und Breite in der Leistungseinschätzung 

(vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Battilana & Dorado, 2010; Ménard, 2004; Lambert & 

Larcker, 1987). Zudem können staatliche Elemente weitere Komplementaritäten einbringen, 

wie beispielsweise standardisierte ESG-Kennzahlen, was wiederum die Vergleichbarkeit er-

höht und sowohl internen Verträgen als auch externen Bewertungen zugutekommt (vgl. Chris-

tensen et al., 2021). Ein weiterer konkreter Vorteil von Komplementarität zeigt sich beim Mul-

titasking-Problem. Während ein einzelner vertraglicher KPI-Anreizverzerrungen bewirken 

kann, kann die Kombination mit Marktmechanismen dieses Risiko mindern (vgl. Feltham & 

Xie, 1994; Holmström & Milgrom, 1991). Wenn etwa ein CEO einen Bonus für 𝐶𝑂2-Reduk-

tion hat, bestünde isoliert die Gefahr, dass er andere Nachhaltigkeitsaspekte vernachlässigt, 

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; Holmström & Milgrom, 1991). 

Gleichzeitig bestehen Zielkonflikte, die offengelegt und gemanagt werden müssen. So kann 

eine hohe Anreizintensität im Konflikt mit der Effizienz stehen, wenn sie zu Fehlsteuerungen 

führt, wie er insbesondere bei vertraglichen Systemen mit Imperfektionen auftritt (vgl. Lam-

bert, 2001; Prendergast, 1999; Baker, 1992). Ein anderer Zielkonflikt zeigt sich zwischen 

Glaubwürdigkeit und Flexibilität, da ein sehr glaubwürdiges System starre, bindende Ziele hat, 

was aber die Anpassungsfähigkeit an veränderte Umstände mindern kann (vgl. Dell’Erba & 

Gomtsyan, 2024; Kaplan & Ramanna, 2021; Kanodia & Sapra, 2016). Hybride Modelle sind 

einerseits zwar glaubwürdig 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. Während vertragliche ESG-Ziele oft jährlich 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 widersprüchlichen Signalen führen, da beispielsweise das Management 

versucht kann, für den Jahresbonus bestimmte Maßnahmen zu ergreifen, die nicht langfristig 

orientiert sind. Gleichzeitig könnte der Kapitalmarkt ein solches Kurzfristdenken abstrafen, 

falls Analysten dies durchschauen und das Fehlen echter Transformation bemängeln (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. Zusätzlich 

kann Uneinigkeit in ESG-Ratings oder Messansätzen die Marktlogik selbst destabilisieren und 

die Steuerungswirkung verwässern, wenn die ESG-Leistung je nach Anbieter unterschiedlich 

ausfällt (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 können etwa politische Emissionsziele in 

Anreizstrukturen übersetzen, die über das hinausgehen, was bestimmte Aktionär:innen kurz-

fristig als wertsteigernd ansehen. Dann entsteht ein klassischer Trade-off, da Maßnahmen, die 

ESG-Ziele absichern, kurzfristig Gewinne belasten und damit kursseitige Nachteile erzeugen 

können, während umgekehrt profitabilitätsorientierte Entscheidungen die Erreichung ambitio-

nierter ESG-Vorgaben gefährden (vgl. Chen et al., 2018; Hart & Zingales, 2017). Dieses Span-

nungsfeld entspricht dem grundlegenden Dilemma zwischen finanziellen und gesellschaftli-

chen Zielgrößen und erfordert explizite Designentscheidungen, etwa über Gewichte, Zielhie-

rarchien und Mechanismen zur Konfliktauflösung, um opportunistische Substitutionen zwi-

schen Zieldimensionen zu begrenzen. 

Im Zusammenspiel dieser Ansätze könnte diskutiert werden, ob ein optimaler Mix möglich ist, 

der Komplementaritäten nutzt und Zielkonflikte ausgleicht. Theoretisch ließe sich beispiels-

weise ein Kern-ESG-Ziel mit hoher Verbindlichkeit vertraglich festlegen und ergänzende 

Nachhaltigkeitsaspekte dem Marktdruck überlassen, während staatliche Vorgaben als Mindest-

standard fungieren (vgl. Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999). So könnten 

konzeptionell die Stärken summiert werden, indem ein Vertrag klare Anreize für ein zentrales 

Ziel gewährleistet, der Markt die Breite der ESG-Themen abdeckt und Regulierung die Nach-

lässigkeit durch verbindliche Untergrenzen verhindert. Dieses Zusammenspiel ist jedoch an-

spruchsvoll und bedarf einer sorgfältigen Abstimmung, um nicht in widersprüchliche Signale 

zu geraten. Manager:innen sollten nicht durch interne Vorgaben zu einer Strategie gedrängt 

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 Kontextabhängige Eignung: Welcher Ansatz für welche Bedingungen? 

Die Wirksamkeit und Angemessenheit der drei Modelle variiert deutlich je nach Kontext, in 

dem sie zur Anwendung kommen. Während die vorangegangene Analyse abstrakte Stärken 

und Schwächen aufgezeigt hat, ist für die Praxis entscheidend, welcher Ansatz unter welchen 
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Bedingungen am besten funktioniert. Unternehmen unterscheiden sich in Größe, Branche, 

Struktur der Eigentümer:innen, geographischem/regulatorischem Umfeld und in ihrer eigenen 

Nachhaltigkeitsstrategie (siehe Abbildung 11). All diese Faktoren beeinflussen, ob ein vertrag-

licher, marktorientierter oder hybrider Steuerungsansatz sinnvoll ist. 

 

 

Abbildung 11: Überblick der kontextabhängigen Eignungen verschiedener Steuerungslogiken 

 

Auf Branchenebene hängt die Eignung vertraglicher Steuerung maßgeblich davon ab, ob zent-

rale ESG-Dimensionen operationalisierbar und verlässlich 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 Zielgrößen wie Emissionsintensitäten, Energieeffizienz 

oder Sicherheitskennzahlen in Vergütungspläne integrieren, wodurch vertragliche Anreize eine 

klare Fokus- und Priorisierungsfunktion übernehmen können (vgl. Lambert, 2001; Baker, 

1992). In Branchen, in denen Nachhaltigkeitsleistung stärker über schwer quantifizierbare so-

ziale oder Governance-Aspekte vermittelt wird, gewinnen marktorientierte Mechanismen an 

Bedeutung, weil Reputation, Stakeholderwahrnehmung und externe Beobachtung häufig den 

zentralen Disziplinierungsrahmen bilden (vgl. Gipper et al., 2025; Amel-Zadeh & Serafeim, 

2018; Baker et al., 1994). Hybride Ansätze sind vor allem dort plausibel, wo regulatorische 

Vorgaben und Branchenstrukturen eng ineinandergreifen und externe staatliche Anreize bzw. 

Standards in die interne Anreizarchitektur übersetzbar sind, sodass interne Zielsetzung und ex-

terne Steuerung komplementär wirken (vgl. Bonham & Riggs-Cragun, 2025; Ilhan et al., 2023; 

Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999). 
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Auch die Unternehmensgröße und -struktur prägen die relativen Wirksamkeitsbedingungen der 

Modelle (vgl. Drempetic et al., 2020). Große, kapitalmarktorientierte Konzerne stehen typi-

scherweise unter intensiver Beobachtung von Investor:innen, Analysten und Öffentlichkeit 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 verfügen sie über Ressourcen 

und Governance-Strukturen, um komplexere Vergütungssysteme zu implementieren, weshalb 

in der Praxis häufig 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 börsennotierte Unternehmen sind hingegen 

oft geringem externem Druck ausgesetzt. Dadurch gewinnt die vertragliche Steuerung an Be-

deutung, da interne Zielvorgaben die primäre Orientierung für das Management darstellen (vgl. 

Tsang et al., 2023). 

Eng damit verknüpft ist das Profil von Eigentümer:innen und Investor:innen. Ist der Anteil 

ESG-affiner institutioneller Investor:innen hoch, wird die Nachhaltigkeitsleistung stärker 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 Wertsteigerungsverständnis, kann der Marktmechanismus 

als ESG-Treiber schwach bleiben (vgl. Baker et al., 2022; Pastor et al., 2021). Staatliche Be-

teiligungen oder öffentliche Aufträge begünstigen wiederum hybride Konfigurationen, weil 

regulatorische Instrumente und interne Vertragsgestaltung typischerweise gemeinsam wirken 

und politische Zielsetzungen in betriebliche Anreizparameter übersetzt werden (vgl. Bonham 

& Riggs-Cragun, 2025; Christensen et al., 2021; Gunningham & Sinclair, 1999). 

Der regionale und regulatorische Kontext wirkt sich schließlich entscheidend auf die Anwend-

barkeit bestimmter Modelle aus. In Rechtsräumen mit hoher Regulierungsdichte und fortge-

schrittener Standardisierung, wie beispielsweise in der EU, steigt die Verfügbarkeit vergleich-

barer Daten, Berichtspflichten und Normen, was sowohl die Messbarkeit vertraglicher ESG-

Ziele verbessert als auch hybride Verknüpfungen 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 stützt 

zudem die Annahme, dass Offenlegungspflichten die Informationsumfelder verändern und da-

mit Steuerungsmechanismen indirekt beeinflussen können (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 Ländern mit liquiden Kapitalmärkten, hoher 
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Informationsqualität und Aufsicht glaubwürdig durchgesetzt wird, können zusätzliche Offen-

legungspflichten die Preissetzung klimarelevanter Risiken erleichtern und damit Investor:in-

nen- sowie Finanzierungsentscheidungen in Richtung emissionsärmerer Aktivitäten verschie-

ben (vgl. Bolton & Kacperczyk, 2023; Liang & Renneboog, 2017). In Regionen mit schwach 

entwickelten Kapitalmärkten 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; Dechezleprêtre & Glachant, 2014). 

Unternehmensstrategie und -kultur bestimmen schließlich, ob Anreize primär als Verstärker 

vorhandener Motivation oder als Mittel gegen Zielverdrängung wirken. Unternehmen, die 

Nachhaltigkeit als Kern ihrer Wettbewerbsstrategie verankern, verfügen häufig über intrinsi-

sche Ausrichtung, sodass Vergütungssysteme eher der Konsistenzsicherung und Priorisierung 

dienen. In Organisationen, deren Routinen und Zielsysteme traditionell stark finanzzentriert 

sind, können hingegen explizite vertragliche Anreize notwendig sein, um ESG-Ziele gegen 

kurzfristige Ergebnislogiken durchzusetzen (vgl. Bolton et al., 2006; Narayanan, 1985). Die 

Qualität der internen Governance moderiert diese Wirkung zusätzlich, indem starke Kontroll-

gremien und robuste Aufsichtsratsstrukturen die Wahrscheinlichkeit erhöhen, dass ESG-Kri-

terien ambitioniert gesetzt, überwacht und nicht opportunistisch verwässert werden (vgl. Ti-

role, 2001; Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976). Bei schwacher Kontrolle oder ausgeprägter 

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, Beobachtungsintensität, institutionelle Einbettung und strate-

gische Zielarchitektur gemeinsam bestimmen, welche Kombination die höchste Wirksamkeit 

erwarten lässt. 

 

4.4 Regulatorische Implikationen und Rahmenbedingungen 

Die heterogene Ausgestaltung vertraglicher, marktorientierter und hybrider Vergütungsmo-

delle impliziert zugleich differenzierte regulatorische Anforderungen. Gesetzgeber und Auf-

sichtsbehörden stehen dabei vor einem klassischen Trade-off, indem einerseits Rahmenbedin-

gungen geschaffen werden sollen, die ESG-orientierte Anreizsysteme wirksam unterstützen 

und Fehlanreize begrenzen. Andererseits darf Regulierung nicht so detailliert oder rigide 
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ausfallen, dass sie unternehmensspezifische Anpassungsfähigkeit, Lernprozesse und Innova-

tion in der Vergütungsgestaltung 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 Schlüsselfunktion 

zu, insbesondere für marktbasierte und hybride Ansätze, deren Wirksamkeit wesentlich von 

verlässlicher, vergleichbarer Information abhängt. Regulatorische Offenlegungspflichten und 

harmonisierte Berichtsstandards erhöhen die Datenqualität, verbessern die Vergleichbarkeit 

zwischen Unternehmen und erschweren opportunistische Darstellungsspielräume (vgl. Krue-

ger et al., 2024; Ilhan et al., 2023; Christensen et al., 2021). Einheitliche Definitionen zentraler 

Kennzahlen erleichtern es Aufsichtsgremien, ambitionierte und glaubwürdige Zielsetzungen in 

Vergütungssystemen zu formulieren und externe Bewertungen sachgerecht einzuordnen (vgl. 

IFRS Foundation/ISSB, 2023; Europäische Union, 2022; Kaplan & Ramanna, 2021). In diesem 

Zusammenhang können „comply or explain“-Mechanismen im Corporate-Governance-Kon-

text als weiche Steuerungsinstrumente dienen, wodurch Unternehmen angehalten werden, die 

ESG-Kriterien in der Vorstandsvergütung nachvollziehbar zu begründen, wodurch Reflexions- 

und Legitimationsdruck entsteht, ohne dass unmittelbare Quoten- oder Designvorgaben zwin-

gend vorgegeben werden (vgl. Österreichische Arbeitsgruppe für Corporate Governance, 

2025). 

Zweitens ergibt sich für vertragliche ESG-Boni ein Bedarf an inhaltlichen Leitplanken, weil 

diese anfällig für symbolische oder wenig anspruchsvolle Zielsetzungen sein können (vgl. Ked-

die & Magnan, 2023; Bebchuk & Tallarita, 2022). Eine naheliegende regulatorische Stoßrich-

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 gegenüber Aktionär:innen und Öffent-

lichkeit und zugleich die Rechenschaftspflicht der Vergütungsausschüsse. Vor diesem Hinter-

grund erscheint ein qualitätsorientierter Regulierungsansatz konsistenter, der weniger auf Men-

gen- oder Quotenlogik setzt, sondern Orientierung für substanzielle Zielgestaltung bietet, etwa 

über Branchenempfehlungen, Materialitätsleitlinien oder Kriterienkataloge (vgl. Kaplan & Ra-

manna, 2021). 

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

sche Mechanismen mit unternehmensinternen Vergütungsparametern verknüpfen, erhöhte 



 

91 

 

Anforderungen an Aufsicht, Kontrolle und Sanktionsmechanismen (vgl. Bonham & Riggs-

Cragun, 2025). Wo öffentliche Ressourcen oder steuerliche Vorteile an ESG-Ergebnisse ge-

koppelt werden, muss die Integrität der Zielerreichung überprüfbar sein, da sonst Anreize zu 

strategischem Reporting und potenziell auch zu Korruptionsrisiken entstehen können (vgl. 

Marquis et al., 2016; Delmas & Burbano, 2011). Regulierung muss daher prüfbare Nachweis-

regeln sowie klare Korrektur- und Rückforderungsinstrumente etablieren, was in der Praxis 

typischerweise mit Assurance-/Prüfarchitekturen und Durchsetzungsmechanismen zusammen-

fällt (vgl. Gipper et al., 2025; Simnett et al., 2009), 

Viertens sollte Regulierung unerwünschte Nebenwirkungen antizipieren und insbesondere 

One-size-fits-all-Designs vermeiden. Zu starre Vorgaben können Umgehungsstrategien för-

dern, Innovationsanreize dämpfen 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). Vorzugswürdig ist daher häufig ein prinzipienbasierter Ansatz, der 

normative Leitlinien formuliert, wie etwa langfristige Orientierung, Prüfbarkeit, Konsistenz 

mit der Nachhaltigkeitsstrategie und Vermeidung von Greenwashing, während die konkrete 

Operationalisierung kontextabhängig im Unternehmen verbleibt (vgl. Delmas & Burbano, 

2011). Dadurch wird Druck auf Unternehmen erzeugt, ESG-Vergütungssysteme plausibel zu 

begründen und inhaltlich zu unterlegen, ohne dass der Staat detaillierte Ziel- oder Kennzahlen-

kataloge zentral vorschreiben muss (vgl. Kaplan & Ramanna, 2021; Fung et al., 2007). 

Fünftens lässt sich aus Sicht der Anreizlogik eine stärkere langfristige Orientierung als eigen-

ständige Regulierungsdimension ableiten, da ESG-Ziele typischerweise intertemporal wirken, 

während variable Vergütung oft kurzfristig bemessen und ausgezahlt wird (vgl. Eccles et al., 

2014; Edmans et al., 2012; Bolton et al., 2006). Regulatorisch können Mindesthaltefristen, De-

ferred-Payout-Strukturen sowie Malus- und Clawback-Regeln dazu beitragen, Zeitinkonsisten-

zen zu reduzieren und die Verbindlichkeit von Zielerreichung zu erhöhen (vgl. Pepper, 2015). 

Der zentrale Gedanke besteht darin, dass erfolgsabhängige Zahlungen nicht nur an kurzfristige 

Zielwerte gekoppelt werden, sondern auch an die Stabilität bzw. Nachhaltigkeit der Zielerrei-

chung über nachgelagerte Perioden (vgl. Pepper, 2015; Eccles et al., 2014; Edmans et al., 

2012).  

Sechstens umfasst regulatorische Unterstützung nicht nur Zwang, sondern kann auch über För-

derung, Beratung und Kompetenzaufbau wirken. Best-Practice-Leitfäden, branchenspezifische 

Fallbeispiele und Trainingsangebote für Aufsichtsräte adressieren einen praktischen Engpass 

vieler Unternehmen, die mangelnde Expertise, ESG-Ziele so in Vergütungssysteme zu integ-

rieren, dass sie zugleich materialitätsgerecht, messbar und governance-fest sind (vgl. Tonello, 
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2024; Gosling & O’Connor, 2021). Eine naheliegende Option besteht darin, Mindestkompe-

tenzen in Vergütungsausschüssen anzuregen oder zu fordern, etwa durch die Verankerung von 

Nachhaltigkeitssachverstand, analog zu etablierten Anforderungen an Finanzexpertise in Prü-

fungsausschüssen (vgl. Hilb, 2019). 

Schließlich spricht die internationale Tätigkeit vieler Unternehmen für eine stärkere globale 

Koordination regulatorischer Leitplanken. Divergierende nationale Regeln können zu Inkon-

sistenzen in multinationalen Vergütungs- und Steuerungsstrukturen führen und regulatorisches 

Arbitrageverhalten begünstigen (vgl. DeFond & Lennox, 2011). Zwar existieren bislang jen-

seits von Reportingstandards kaum verbindliche internationale Vorgaben, jedoch lassen sich 

erste Ansätze 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; Europäische Union, 2022). Diese Initiativen tragen bereits zur 

Verbesserung von Vergleichbarkeit und Transparenz bei, bleiben jedoch primär 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 über Reportingstandards hinausgeht und auch Min-

destanforderungen an die Verknüpfung von ESG-Zielen und Managementvergütung umfasst. 

Insgesamt folgt daraus, dass effektive Regulierung weniger in der detaillierten Standardisie-

rung einzelner Vergütungsdesigns liegt, sondern in der Kombination aus (i) verlässlicher In-

formationsinfrastruktur, (ii) qualitätsorientierten Leitplanken, (iii) wirksamer Kontrolle und 

Sanktionierung bei Missbrauch sowie (iv) institutioneller Unterstützung und internationaler 

Abstimmung, um die Funktionsbedingungen ESG-orientierter Vergütungssysteme nachhaltig 

zu verbessern. 

5. Limitationen 

In dieser Arbeit wird ein konzeptioneller Ansatz verfolgt, bei dem bestehende Modelle zur 

ESG-orientierten Managementvergütung auf theoretischer Basis analysiert werden. Im Rah-

men dieser Untersuchung wurden keine empirischen Daten erhoben. Die Bewertung der An-

reizwirkungen, Effizienz und Glaubwürdigkeit basiert folglich auf einer ausführlichen Litera-

turrecherche und auf Annahmen und Modellogiken, deren Übertragbarkeit auf konkrete Um-

setzungskontexte noch aussteht. Eine zentrale Limitation dieser Arbeit liegt daher in der 
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fehlenden empirischen Überprüfung der abgeleiteten Hypothesen und Einschätzungen. Dies 

bleibt zukünftiger Forschung vorbehalten. 

Zudem greifen einige der analysierten Modelle auf vereinfachende Annahmen zurück, bei-

spielsweise die Vorstellung von risikoneutralen Manager:innen oder eines vollständig rational 

und im Unternehmensinteresse handelnden Aufsichtsrats. Diese theoretischen Voraussetzun-

gen ermöglichen zwar eine klare Modellierung, weichen aber möglicherweise von realen Ent-

scheidungsmustern ab. Abweichende Annahmen, beispielsweise über Manager:innen mit 

intrinsischen ESG-Präferenzen (vgl. Hart & Zingales, 2017), könnten zu anderen Schlussfol-

gerungen führen. Die Auswahl der Modelle erfolgt exemplarisch, wobei jeweils ein Ansatz für 

vertragliche, marktbasierte und hybride Steuerungsmechanismen analysiert wurde. Diese ste-

hen stellvertretend für ihre jeweilige Kategorie, decken jedoch nicht die gesamte Bandbreite 

denkbarer Ausgestaltungen ab. Weitere Modelle und Mischformen mit potenziell abweichen-

den Stärken und Schwächen blieben unberücksichtigt, was die Generalisierbarkeit der Ergeb-

nisse einschränkt. 

6. Fazit und Ausblick 

Die Forschungsfrage kann wie folgt beantwortet werden. Vertragliche und marktbasierte ESG-

Vergütungssysteme unterscheiden sich grundlegend in ihrer Steuerungslogik und weisen je-

weils spezifische Trade-offs zwischen Anreizwirkung, Effizienz, Glaubwürdigkeit und regula-

torischer Einbettung auf. Ein universell überlegenes Vergütungsdesign existiert nicht. Viel-

mehr ist die Wirksamkeit der jeweiligen Ansätze stark kontextabhängig und wird insbesondere 

durch die Messqualität von ESG-Daten, bestehende Informationsasymmetrien sowie potenzi-

elle Zielkonflikte zwischen finanzieller Performance und ESG-Zielen bestimmt. Hybride Mo-

delle können unter klar definierten Voraussetzungen konzeptionell überlegen sein, da sie die 

Vorteile beider Ansätze kombinieren, erfordern jedoch ein hohes Maß an institutioneller und 

regulatorischer Ausgestaltung. 

Im Ergebnis zeigt die Arbeit, dass ESG-orientierte Vergütungssysteme 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 zählen eine ausreichende Messbarkeit, Verifizierbarkeit und Reporting-Qualität der 

ESG-Daten sowie eine Standardisierung und geeignete Regulierung. Der Vergleich vertragli-

cher, marktbasierter und hybrider Ansätze entlang der Kriterien Anreizwirkung, Effizienz, 

Glaubwürdigkeit und regulatorische Einbettung verdeutlicht dabei, dass die Eignung der 
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jeweiligen Systeme maßgeblich durch Messfehler, Manipulationsspielräume und die (teil-

weise) Zielkonkurrenz zwischen Cashflow und ESG-Performance determiniert wird. 

Vertragliche ESG-Anreize wirken sehr unmittelbar, indem die explizite Kopplung von Vergü-

tung an ESG-Kennzahlen Nachhaltigkeitsziele direkt in die Zielvorgaben des Managements 

übersetzen kann. Gleichzeitig macht die Analyse des vertraglichen Modells deutlich, dass diese 

Stärke an anspruchsvolle Voraussetzungen gebunden ist: ESG-Kennzahlen müssen hinrei-

chend informativ und belastbar sein, damit die Vergütung nicht primär kosmetische Aktivitäten 

(„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 Glaubwürdigkeit 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 primär über Offenlegung und Preisbildung. 

ESG-Reporting kann ESG-spezifische Anstrengungen ökonomisch 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 Präferenzstärke ESG-orientierter Investor:innen, (ii) der Informationsqualität 

der Berichte sowie (iii) der Kovarianzstruktur zwischen Cashflows und ESG-Performance. Ins-

besondere bei negativer Korrelation kann die Marktlogik kurzfristig gegen ESG-Investitionen 

wirken, da finanzielle Kennzahlen häufig schneller und stärker in Preise eingehen als ESG-

Wirkungen. Marktbasierte Systeme zeichnen sich durch hohe Skalierbarkeit und geringe Ver-

tragskomplexität aus, sind jedoch in ihrer Steuerungswirkung volatil und stark von externen 

Faktoren abhängig. 

Das hybride Modell erscheint vor diesem Hintergrund als potenziell überlegen, da es die je-

weiligen Schwächen 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 entschärft werden. 

Gleichzeitig steigt jedoch die Governance-Komplexität erheblich, da Kalibrierung, Verständ-

lichkeit sowie Prüf- und Haftungsanforderungen zentrale Implementierungsbedingungen dar-

stellen. Werden diese Voraussetzungen nicht erfüllt, besteht die Gefahr von Effizienzverlusten 

durch Überkomplexität und zusätzliche Manipulationsspielräume. 

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

plikationen für Governance und Design. ESG-orientierte Vergütung sollte weniger auf eine 
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Ausweitung der Anzahl von KPIs abzielen, sondern vielmehr auf die Verbesserung von Mess-

qualität, Vergleichbarkeit und Verifizierbarkeit. Vorstände und Aufsichtsräte sollten insbeson-

dere (i) die zeitliche Passung der Anreize, (ii) robuste Kontroll- und Sanktionsmechanismen 

sowie (iii) eine konsistente Verknüpfung von ESG-Zielen mit strategischer Wertschöpfung si-

cherstellen, um sowohl Anreizwirkung als auch Glaubwürdigkeit zu stabilisieren. Zweitens 

ergibt sich klarer Forschungsbedarf: Zukünftige Arbeiten sollten die identifizierten Mechanis-

men empirisch überprüfen, etwa durch die Analyse unterschiedlicher KPI-Designs (Gewich-

tungen, Schwellenwerte, Zeiträume) und deren Interaktion mit Reportingregimen und Kapital-

marktpräferenzen 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 tatsächlich zusätzliche Nachhaltigkeitsinvestitionen generieren, 

anstatt lediglich bestehende Aktivitäten umzuschichten. 

 umzuschichten. 
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