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1. Einleitung 

1.1 Hintergrund und Begriffsabgrenzung  

In den letzten Jahrzehnten setzte sich in der Gesellschaft, Gesetzgebung und Wissenschaft 

die Erkenntnis durch, dass das unternehmerische Handeln mit Auswirkungen für die Ge-

sellschaft als Ganzes verbunden ist (Hudson et al., 2017). Dieser gesellschaftliche Werte-

wandel bedingt, dass sich Unternehmen mit einer wachsenden Erwartung nach einem ver-

antwortungsvollen und nachhaltigkeitsorientierten Handeln konfrontiert sehen, welches 

die Interessen unterschiedlicher Stakeholder, wie bspw. Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten 

und Umweltverbände, berücksichtigen soll (Coombs & Gilley, 2005; Maas, 2018). So 

wurde im Zuge der aktuellen Diskussion zum Klimaschutz vorgebracht, dass 63% der ku-

mulativen weltweiten Emissionen von industriellem CO2 und Methan seit dem Jahre 1751 

auf die Geschäftstätigkeit und Produkte der 90 größten CO2-intensiven Unternehmen zu-

rückgeführt werden können und dass 50% dieser Emissionen nach 1988 entstanden sind 

(Heede, 2014). Zudem wurde gezeigt, dass hierdurch der weltweite Anstieg der CO2-Kon-

zentration in der Erdatmosphäre zu ca. 57%, der weltweite Anstieg der mittleren Oberflä-

chentemperatur der Erde zu ca. 42–50%, der Anstieg des weltweiten Meerspiegels zu ca. 

26–32% (Ekwurzel et al., 2017) sowie die Versauerung der Ozeane zu ca. 55% erklärt 

werden können (Licker et al., 2019). 

Diese empirischen Belege unterstreichen die Klimaverantwortung der Unternehmen und 

die Schlüsselrolle, die diese bei der Reduktion der globalen CO2-Emissionen spielen soll-

ten (Frumhoff et al., 2015; Shue, 2017). Der Klimaschutz ist als eines der 17 Ziele für 

nachhaltige Entwicklung eng mit weiteren ökologischen, sozialen und ökonomischen Zie-

len der Agenda 2030 der Vereinten Nationen verbunden, so dass das Verfehlen der Ziele 

des Pariser-Klimaübereinkommens (COP21) zur CO2-Reduktion das Erreichen der Ziele 

für nachhaltige Entwicklung direkt bedroht (Vereinte Nationen, 2015, 2020; Wohlgezo-

gen et al., 2020). In jüngster Zeit scheint die dringliche Notwendigkeit einer Transforma-

tion zur nachhaltigen Gesellschaft und Wirtschaft durch die weltweite COVID-19 Krise 

überschattet zu sein (Hörisch, 2021). Zeitgleich legt die Pandemie die Schwachstellen des 

unter dem Druck der Effizienz und Geschwindigkeit stehenden Wirtschaftens offen, ins-

besondere die Fragilität der global vernetzten Wertschöpfungsketten (Mazutis et al., 

2021), und unterstreicht erneut die Notwendigkeit des nachhaltigen Wirtschaftens 

(Schaltegger, 2020, 2021). 
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Im Unternehmenskontext wird Nachhaltigkeit einerseits im Sinne der oftmals synonym 

verwendeten Konzepte der Corporate Sustainability (CS) und Corporate Social Respon-

sibility (CSR) verstanden (Burritt et al., 2020). Dabei umfasst das CSR Konzept eine über 

die regulatorischen Anforderungen und das unmittelbare Unternehmensinteresse hinaus-

gehende stakeholderorientierte Berücksichtigung ökologischer und sozialer Auswirkun-

gen der Unternehmensaktivitäten, während das Konzept der CS zusätzlich die ökologi-

schen und sozialen Aspekte jenseits des unmittelbaren Stakeholderdrucks einbezieht 

(McWilliams & Siegel, 2001; Schaltegger & Burritt, 2018; van Marrewijk, 2003). Im Fo-

kus beider Konzepte steht eine Veränderung der Prozesse und Produkte mit dem Ziel einer 

Integration der ökonomischen, ökologischen und sozialen Dimensionen der Unterneh-

mensleistung (Burritt et al., 2020). Andererseits werden seit jüngerer Zeit die ökologische 

und soziale Dimensionen der Unternehmensleistung sowie eine „gute“ Unternehmensfüh-

rung unter dem Konzept der Environmental-, Social-, and Governance (ESG) zusammen-

gefasst (Friede et al., 2015; Velte, 2021d). Diese Sichtweise bezieht sich auf die Bewer-

tung der Kapitalmarktinformationen über die ökologische, soziale und governance-bezo-

gene Aspekte der Unternehmensaktivitäten durch die Anbieter der ESG-Daten (sog. ESG-

Ratings), die von Investoren im Rahmen der Anlageentscheidungen herangezogen wird 

(Eccles et al., 2020; Fama, 2021; Leins, 2020). Wenngleich die ESG-Ratings verschiede-

ner Anbieter durch die Unterschiede bei den verwendeten Methoden und Gewichtungen 

lediglich eingeschränkt vergleichbar sind und stets einer sorgfältigen Interpretation bedür-

fen, verkörpern sie inzwischen in der europäischen Gesetzgebung sowie in der Forschung 

und Unternehmenspraxis eine häufig genutzte Referenzgröße für Nachhaltigkeit im Un-

ternehmenskontext (sog. ESG-Performance) (Eccles et al., 2020; Lange, 2020). 

Um der wachsenden gesellschaftlichen Erwartungshaltung nach Nachhaltigkeit im Unter-

nehmenskontext Rechnung tragen zu können, ist seitens der Unternehmen die Neuausrich-

tung der unternehmensinternen Überwachungs- und Steuerungsmechanismen der Corpo-

rate Governance (CG)1 erforderlich (Arjaliès & Mundy, 2013; Ghosh et al., 2019; Maas, 

2018). Traditionell stellt die CG im Sinne der Prinzipal-Agenten Theorie (PAT) (Jensen 

& Meckling, 1976; Ross, 1973) auf die Maximierung des Residualgewinns für die Unter-

nehmenseigentümer als den primären Unternehmenszweck ab. Die Ausrichtung der Über-

wachungs- und Steuerungsmechanismen am nachhaltigkeitsorientierten 

 
1  Traditionell umfasst Corporate Governance die Gesamtheit der institutionellen und markt-wirt-

schaftlichen Mechanismen, die das Management dazu veranlassen sollen, den Wert des Residualge-

winns eines Unternehmens für die Anteilseigner zu maximieren (Denis, 2001; Shleifer & Vishny, 

1997). 
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Unternehmenshandeln bedarf einer Erweiterung des Unternehmenszwecks auf die aktive 

Unterstützung gesellschaftlicher Werte und Erwartungen durch das Unternehmen im 

Sinne der Legitimitätstheorie (Dowling & Pfeffer, 1975; Shocker & Sethi, 1973), die in 

einer nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensführung mündet (sog. Sustainable Corpo-

rate Governance) (Velte, 2021e). Nachfolgend wird unter Sustainable Corporate Gover-

nance die Gesamtheit der internen und externen Überwachungs- und Steuerungsmecha-

nismen verstanden, die sicherstellen, dass das Management den langfristigen Beitrag des 

Unternehmens zur Wirtschaft und Gesellschaft erhöht (Velte, 2021e). Die Implementie-

rung dieser Überwachungs- und Steuerungsmechanismen und die dabei anfallende Bewer-

tung von finanziellen und ESG-orientierten Stakeholderinteressen fällt als die zentrale 

Aufgabe der Sustainable Corporate Governance in die Zuständigkeit des Überwachungs-

gremiums2 eines Unternehmens (Collier, 2008). 

Die Umsetzung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie wird maßgeblich 

durch die exekutiven Direktoren im One Tier-System bzw. den Vorstand im Two Tier-

System3 gestaltet (Jones Christensen et al., 2014; Reimer et al., 2018). Hierbei kann im 

Sinne der Upper Echelon Theorie (UET) (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984) 

davon ausgegangen werden, dass die Entscheidungen und Handlungen der Top-Manage-

ment Akteure durch deren individuellen Charakteristika, Präferenzen und Fachkenntnisse 

beeinflusst werden. In Fragen der Nachhaltigkeit wird die institutionalisierte Top-Ma-

nagement Expertise durch den Nachhaltigkeitsausschuss und den Chief Sustainability 

Officer (CSO) repräsentiert (Velte & Stawinoga, 2020). Gleichwohl wird die zentrale 

Rolle des Architekten einer nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie im One 

Tier-System dem Chief Executive Officer (CEO) zugesprochen (Mazutis, 2013; Reimer 

et al., 2018). Grund hierfür ist, dass die im angelsächsischen One Tier-System fehlende 

Trennung zwischen Management und Kontrolle auf der Ebene des Boards und die dadurch 

mögliche Dualität4 dem CEO eine erhebliche Machtfülle im Unternehmen und im Top-

Management verleiht (Block & Gerstner, 2016; Velte, 2019). Im Vergleich dazu kann 

beim Vorstandsvorsitzenden als obersten Repräsentanten eines Unternehmens im deut-

schen Two Tier-System eine geringere Machtfülle angenommen werden (Hoffmann-

 
2 Darunter werden die nicht-exekutive Direktoren im One Tier-System bzw. der Aufsichtsrat im Two 

Tier-System verstanden (Block & Gerstner, 2016; Jungmann, 2006). 

3 Im Folgenden werden die exekutiven Direktoren im One Tier-System bzw. der Vorstand im Two 

Tier-System als Top-Management bezeichnet. 

4  Hierunter wird die oft im One Tier-System anzutreffende Praxis verstanden, wenn die Funktionen 

des CEO und des Boardvorsitzenden durch dieselbe Person verkörpert werden (Krause et al., 2014). 
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Becking, 2003; von Werder, 2021a). Aus juristischer Sicht gilt der Vorstandsvorsitzende 

im Two Tier-System als primus inter pares im Sinne des Kollegialprinzips (Rubner & 

Pospiech, 2017). Gleichwohl kann er die Willensbildung im Vorstand beeinflussen, sofern 

ihm durch die Geschäftsordnung des Vorstands oder die Satzung besondere Rechte einge-

räumt wurden (bspw. ein Vetorecht oder ein Recht zum Stichentscheid) (Fleischer, 

2021a). Ferner nimmt der Vorstandsvorsitzende in der Praxis besondere Führungsaufga-

ben wahr (bspw. die Übernahme der strategischen Initiative im Unternehmen), bei denen 

der Führungsstil und die persönliche Durchsetzungsfähigkeit zum Tragen kommen (Flei-

scher, 2021a; von Werder, 2021a) und in diesem Rahmen die Ausrichtung des Unterneh-

mens beeinflussen. Somit kann angenommen werden, dass trotz unterschiedlicher Macht-

fülle (Fleischer, 2021a; Velte, 2019) sowohl ein CEO im One Tier-System als auch ein 

Vorstandsvorsitzender im Two Tier-System auf die Entscheidungsprozesse innerhalb des 

Top-Managements und die Implementierung der nachhaltigkeitsorientierten Unterneh-

mensstrategie einwirken.5 

Als ein interner Überwachungs- und Steuerungsmechanismus der Sustainable Corporate 

Governance soll die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung dem Top-Management einen 

Anreiz zur Implementierung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie und 

zur Erreichung des Unternehmenszwecks bieten (Velte, 2021e). Wenngleich dieses ver-

gleichsweise neuartige Phänomen (Cavaco et al., 2020) zunehmend aus der Perspektive 

der Gesetzgebung, der Forschung und der Unternehmenspraxis adressiert wird, hat sich 

bislang eine einheitliche Begriffsdefinition der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung 

nicht durchgesetzt. Im Folgenden wird darunter das Ausrichten der Vergütung des Top-

Managements an den langfristigen Interessen und Tragfähigkeit des Unternehmens (zeit-

liche Dimension) verstanden, die neben der finanziellen auch die nichtfinanziellen As-

pekte aus den Bereichen Environmental, Social und Governance (ESG) einbezieht (inhalt-

liche Dimension). Dabei wird der CEO exemplarisch für das Top-Management eines Un-

ternehmens im Sinne der UET betrachtet und insbesondere die nachhaltigkeitsorientierte 

Vergütung des CEO fokussiert (nachfolgend CEO-Vergütung). 

 

 
5 Nachfolgend wird – der international etablierten Praxis folgend (Fleischer, 2021a) – der Begriff 

CEO zur Bezeichnung des Chief Executive Officers im One Tier-System und des Vorstandsvorsit-

zenden im Two Tier-System verwendet. 
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1.2 Relevanz des Themas 

Infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09, einer Reihe von Unterneh-

mensskandalen und der aktuellen gesellschaftlichen Diskussion um den Klimaschutz 

rückte die Nachhaltigkeitsorientierung der Unternehmensleistung verstärkt in den Fokus 

regulatorischer Initiativen (Shue, 2017; Soltani, 2014; Velte, 2021c). Hierbei wurden ins-

besondere die mittels Vergütung gesetzten Fehlanreize zum Eingehen unverhältnismäßig 

hoher Risiken und auf kurzfristigen Zeithorizont orientierten Entscheidungen kritisiert 

(BaFin, 2009; Europäische Kommission, 2009, 2011b; Kirkpatrick, 2009). Infolge wurde 

seitens des europäischen Richtliniengebers eine stärkere Ausrichtung der Vergütung des 

Top-Managements an der langfristigen Unternehmensentwicklung sowie die Einbezie-

hung vorab festzulegender und messbarer Kriterien, die auch nichtfinanzieller Art sein 

sollten, als Bemessungsgrundlage variabler Vergütungsbestandteile empfohlen (Europäi-

sche Kommission, 2009; Velte, 2016a). 

Um die Einhaltung dieser EU-Empfehlung in den Mitgliedstaaten zu fördern, wurden ba-

sierend auf dem Aktionsplan Europäisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance 

2012 weitere regulatorische Schritte formuliert, die schließlich u.a. in der Richtlinie (EU) 

2017/828 mündeten (Europäische Kommission, 2012; Velte, 2016a, 2020a). Die modifi-

zierte Aktionärsrechterichtlinie stellt u.a. auf „eine stärkere Einbindung der Aktionäre in 

die Corporate Governance […], die dazu beitragen können die finanzielle und nichtfinan-

zielle Leistung von Gesellschaften zu verbessern, einschließlich hinsichtlich ökologischer, 

sozialer und Governance-Faktoren, insbesondere nach Maßgabe der von den Vereinten 

Nationen unterstützten Grundsätze für verantwortungsvolle Investitionen“ ab (Das Euro-

päische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2017; Velte, 2020a). Im Hinblick 

auf die Vergütung des Top-Managements wird in der Richtlinie (EU) 2017/828 festgehal-

ten, dass „die Vergütungspolitik […] zu der Geschäftsstrategie, den langfristigen Interes-

sen und der Tragfähigkeit der Gesellschaft beitragen und nicht gänzlich oder hauptsächlich 

an kurzfristige Ziele geknüpft sein“ und „die Leistung von Mitgliedern der Unternehmens-

leitung […] anhand sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller Kriterien, gegebenen-

falls einschließlich ökologischer, sozialer und Governance-Faktoren, bewertet werden“ 

sollte (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2017; Velte, 

2020a). Damit konkretisiert der europäische Richtliniengeber das Konzept der Nachhal-

tigkeit im Rahmen der variablen Vergütung sowohl in zeitlicher als auch in inhaltlicher 

Hinsicht mit Bezug zum ESG-Konzept, wobei die Einbeziehung der nichtfinanziellen Kri-

terien in die Vergütung lediglich empfohlen wird (Velte, 2020a). In Deutschland hat der 
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Gesetzgeber mit dem Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie  

(ARUG II) eine darüber hinaus gehende Regulierung vorgenommen und eine ver-

pflichtende Ausrichtung der Vergütungsstruktur auf der „nachhaltigen und langfristigen 

Entwicklung der Gesellschaft“ im § 87 I 2 AktG eingeführt (Arnold et al., 2021). Dieser 

regulatorische Bezugsrahmen ist unmittelbar im Kontext des European Green Deal zu 

sehen, der die Verpflichtung zur Klimaneutralität bis 2050 betont (Europäisches Parla-

ment, 2020a), und der daran anknüpfenden Reforminitiativen Sustainable Finance, 

Sustainable Reporting und Sustainable Corporate Governance6 (Velte, 2021d), die auf 

eine stärkere Berücksichtigung und Vernetzung ökologischer und sozialer Interessen in 

Unternehmensaktivitäten abstellen (Europäisches Parlament, 2020a, 2020b) und insbe-

sondere die Senkung der CO2-Emissionen als das wesentliche Klimaziel in den Vorder-

grund rücken (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2020). 

Die anhaltende Relevanz der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung lässt sich insbeson-

dere durch eine Ausweitung der Nachhaltigkeitspflichten der Unternehmensleitung be-

gründen, die im Zuge der Sustainable Corporate Governance zu erwarten ist (Europäisches 

Parlament, 2020b; Velte, 2021d). 

Die Vergütung des Top-Managements steht als ein zentrales Instrument der Corporate 

Governance bereits seit vielen Jahrzehnten im Mittelpunkt der forschungsorientierten Dis-

kussion (Bebchuk et al., 2002; Berle & Means, 1932; Conyon, 2014). Die von Berle und 

Means (1932) beschriebene Problematik der Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle 

in großen Publikumsgesellschaften als Wegbereiter der PAT begründet den Gedanken, 

dass das Top-Management im Rahmen der Unternehmensentscheidungen eigene Ziele 

verfolgen kann, während die Risiken von den Eigentümern getragen werden (Fama & Jen-

sen, 1983b). Zur Auflösung dieses Interessenkonflikts wird vorgebracht, die Vergütung 

des Top-Managements konsequent an den Interessen der Eigentümer auszurichten und im 

 
6  Die Reforminitiative Sustainable Finance führte die Ausrichtung der Unternehmensfinanzierung an 

den durch die EU-Klassifikation als ökologisch nachhaltig eingestufte Wirtschaftsaktivitäten ein 

(sog. EU-Taxonomie) (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2020; Ve-

lte, 2021d). Hiernach sollen die berichtspflichtigen Unternehmen ab dem Geschäftsjahr 2022 in der 

nichtfinanziellen Erklärung darüber berichten, inwiefern ihre Geschäftstätigkeit mit den ökologisch 

nachhaltigen Wirtschaftsaktivitäten verbunden ist. Damit wird der Inhalt der mit der Richtlinie (EU) 

2014/95 auf dem Gebiet des Sustainable Reportings eingeführten und ab dem Geschäftsjahr 2017 

verpflichtend zu veröffentlichenden nichtfinanziellen Erklärung ausgeweitet. Flankierend erwägt 

der europäische Richtliniengeber weitere Maßnahmen auf dem Gebiet der Sustainable Corporate 

Governance, um das Risiko des Greenwashings in der Nachhaltigkeitsberichterstattung zu minimi-

nieren (Velte, 2021d). Weitergehende Ausführungen hierzu sind im Kapitel 3 enthalten. 
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Sinne einer Pay-Performance-Sensitivität (PPS)7 eine Unternehmenswertsteigerung ver-

gütungstechnisch zu honorieren (Fama & Jensen, 1983a; Jensen & Meckling, 1976). Tra-

ditionell wurde hierbei auf die Verknüpfung der Vergütung mit der finanziellen Unterneh-

mensleistung abgestellt, die durch die Bemessung variabler Vergütungsbestandteile, 

bspw. Aktienoptionen, an finanziellen Leistungsindikatoren abgebildet wird (Berrone & 

Gomez-Mejia, 2009b). Allerdings konnten die empirischen Forschungsergebnisse ledig-

lich eine sehr schwache PPS belegen (Jensen & Murphy, 1990; Tosi et al., 2000), so dass 

das agency-theoretische Konstrukt der PPS zunehmend hinterfragt wurde (Bebchuk & 

Fried, 2003, 2006). Dies förderte die Einbeziehung weiterer theoretischer Ansätze, vor 

allem der Stakeholder Theorie (ST) (Freeman, 1984), in die Forschung zur Langfristigkeit 

der Vergütung und zum Einsatz von ESG-Faktoren als deren Bemessungsgrundlage. 

In diesem Kontext wird positiv hervorgehoben, dass eine langfristige Vergütung die kurz-

fristige Risikobereitschaft des Top-Managements mindern und die nachhaltigkeitsorien-

tierte Unternehmensleistung stärken (Deckop et al., 2006; Flammer et al., 2019; Mahoney 

& Thorne, 2005) bzw. die Schwächen der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleis-

tung ausgleichen kann (McGuire et al., 2019). Ferner wird angeführt, dass die Verwen-

dung von ESG-Faktoren als Leistungsindikatoren in der Vergütung die Unternehmens-

steuerung auf Nachhaltigkeitsstrategien ausrichtet und bspw. durch eine höhere Effizienz, 

einen verbesserten Zugang zu kritischen Ressourcen und eine gestärkte Innovationsfähig-

keit den finanziellen Unternehmenserfolg und -wert langfristig steigert (Abdelmotaal & 

Abdel-Kader, 2016; Flammer et al., 2019; Haque, 2017; Haque & Ntim, 2020; Hong et 

al., 2016; Velte, 2017b). Zudem wurde gezeigt, dass nachhaltigkeitsorientierte Vergütung 

die Implementierung der Unternehmensinitiativen zur Senkung des CO2-Ausstoßes posi-

tiv beeinflusst (Haque, 2017; Haque & Ntim, 2020). Dies legt nahe, dass die nachhaltig-

keitsorientierte Vergütung zum Ausgleich der Interessenkonflikte zwischen dem Top-Ma-

nagement und den Stakeholdern beitragen kann, indem die langfristige Perspektive sowie 

die finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmensleistung gleichermaßen in den Fokus der 

Unternehmenssteuerung gerückt werden (Flammer et al., 2019; Hong et al., 2016; Maho-

ney & Thorne, 2005). 

Demgegenüber wird angeführt, dass der Einsatz der ESG-Faktoren in der Vergütung nicht 

zwangsläufig mit einer Stärkung der Nachhaltigkeitsleistung des Unternehmens 

 
7  Darunter wird eine Veränderung der Vergütung verstanden, die eine Veränderung der Unterneh-

mensleistung zur Folge hat (Jensen & Murphy, 1990). 



 

8 

einhergeht, sondern von weiteren Rahmenbedingungen abhängig sein kann. Die Ergeb-

nisse zeigen, dass die Stakeholder-Orientierung der länderspezifischen Corporate Gover-

nance, die Charakteristika der unternehmensinternen Corporate Governance, bspw. das 

Vorhandensein eines Nachhaltigkeitsausschusses, neben den ESG-Faktoren in der Vergü-

tung die nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensleistung fördern (Baraibar-Diez et al., 

2019; Ben-Amar et al., 2021). Weiterhin wird dargelegt, dass die nachhaltigkeitsorien-

tierte Vergütung in shareholder-orientierten Governance Systemen eine negative Auswir-

kung auf finanzielle und keine Auswirkung auf nichtfinanzielle Unternehmensleistung 

hat, während in stakeholder-orientierten Governance Systemen keine negative Auswir-

kung auf die finanzielle Unternehmensleistung und eine positive Auswirkung auf die 

Nachhaltigkeitsleistung belegbar ist (Cavaco et al., 2020).8 

Zudem wird argumentiert, dass mit der Einbeziehung von ESG-Faktoren in die Vergütung 

lediglich eine symbolische Wirkung erzielt werden kann (Deegan & Islam, 2012; Maas, 

2018; McGuire et al., 2003), so wie dies bereits für die langfristige Top-Management-

Vergütung (Westphal & Zajac, 1994), die variablen Vergütungsbestandteile (Fernandez-

Alles et al., 2006) und die ökologischen Leistungsindikatoren (Berrone & Gomez-Mejia, 

2009a) gezeigt wurde. Symbole werden von Unternehmen verwendet, um die Bedeutung 

ihrer Handlungen und Zielsetzungen so anzupassen, dass damit komplexe Stakeholderbe-

ziehungen gesteuert und Wettbewerbsvorteile erzielt werden können (Schnackenberg et 

al., 2019). Da das Einbeziehen nachhaltigkeitsrelevanter Leistungsindikatoren in die Ver-

gütung den Stellenwert der Nachhaltigkeit in der Unternehmensausrichtung und -steue-

rung betonen kann (Maas, 2018), könnte mittels Vergütungspolitik der steigenden Erwar-

tungshaltung seitens (nachhaltigkeitsorientierter) Investoren, des regulatorischen Umfelds 

und der Gesellschaft begegnet werden. Allerdings kann angenommen werden, dass sich 

eine solche Strategie des symbolischen Managements lediglich auf die Verbesserung der 

Unternehmensreputation richtet und nicht unbedingt mit einem substanziellen Beitrag zur 

nachhaltigkeitsorientierten Ausrichtung der Unternehmensziele, -strukturen und -hand-

lungen einhergehen muss (Cundill et al., 2018; Hahn & Lülfs, 2014). Da derzeit nicht 

 
8  Während sich die Differenzierung der CG Systeme im One Tier-System und Two Tier-System auf 

die strukturelle Gliederung der Leitungsgremien eines Unternehmens bezieht, adressiert die Unter-

scheidung zwischen der shareholder-orientierten CG und der stakeholder-orientierten CG die der 

Unternehmensführung zugrunde liegende prinzipielle Ausrichtung. In einem shareholder-orientier-

ten Corporate Governance System wird angenommen, dass ausschließlich die Erfüllung der Interes-

sen der Unternehmenseigentümer bzw. der Investoren den Unternehmenszweck darstellt. In einem 

stakeholder-orientierten Corporate Governance System wird davon ausgegangen, dass ein Unter-

nehmen den Interessen der Stakeholder verpflichtet ist (Bottenberg et al., 2017; Cavaco et al., 2020). 
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abschließend geklärt ist, inwiefern die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung ein geeignetes 

Instrument zur Verbesserung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleistung dar-

stellen und zu einer substanziellen Transformation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft 

beitragen kann (Hong et al., 2016; Maas, 2018), weist dieses Themengebiet eine ausge-

prägte Forschungsrelevanz vor. 

Aus der praxisorientierten Sicht trugen die Überlegungen von Berle und Means (1932) 

sowie von Jensen und Meckling (1976) zum Wandel der Rolle der Unternehmensführung 

im Sinne einer eindimensionalen Shareholder-Value-Politik bei, wobei sich der Autono-

miegrad des strategischen Aktionsrahmens des Top-Managements seit den 1980er Jahren 

kontinuierlich verringerte (Mizruchi & Marshall, 2016). Paradoxerweise konnte seit den 

1990er Jahren ein starker Anstieg der Vergütung des Top-Managements (Kim et al., 2015; 

Mizruchi & Marshall, 2016; Murphy, 2002; Shue & Townsend, 2017) und eine gleichzei-

tige Entkopplung von Vergütungshöhe und Unternehmensleistung beobachtet werden 

(Bebchuk & Grinstein, 2005; Jensen & Murphy, 1990; Tosi et al., 2000). Dies stellte die 

Wirksamkeit der Vergütung als Instrument der Corporate Governance insgesamt in Frage 

(Tirole, 2001). Spätestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 steht die nach-

haltigkeitsorientierte Vergütung im Mittelpunkt der gesellschaftlichen Diskussion um die 

Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext und die Klimaverantwortung von Unternehmen 

(Velte, 2020b). Inzwischen beziehen die Unternehmen die ökologischen und sozialen 

Leistungsindikatoren zunehmend in die Vergütung des Top-Managements ein (Flammer 

et al., 2019). Infolge der zuvor skizzierten regulatorischen Entwicklung in der EU und der 

daran anknüpfenden Transformation der EU-Richtlinien in das Recht der EU-Mitglied-

staaten – in Deutschland insb. die verpflichtende Anwendung des ARUG II ab dem Ge-

schäftsjahr 2021 – ist eine weiterhin zunehmende Praxisrelevanz der nachhaltigkeitsori-

entierten Vergütung für die Unternehmen und die (nachhaltigkeitsorientierten) Investoren 

zu erwarten. Vor dem Hintergrund der aktuellen Klimaschutzdiskussion trifft die anste-

hende Implementierung der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung auf eine wachsende ge-

sellschaftliche Erwartungshaltung nach Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext, auch im 

Hinblick auf die CO2-Emissionen, so dass die bereits derzeit vorliegende gesellschaftliche 

Relevanz des Themas künftig zunehmen dürfte. 
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1.3 Zielsetzung und Motivation der Arbeit 

Im Einklang mit der Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung und dem Pariser-Klima-

übereinkommen (COP21) wurde die europäische Nachhaltigkeitspolitik (Europäische 

Kommission, 2016) und der European Green Deal (Europäisches Parlament, 2020a) dar-

gelegt. Hierbei wurde das im Jahr 2011 definierte Ziel eines allmählichen Übergangs zu 

einer wettbewerbsfähigen CO2-armen Wirtschaft bis 2050 bekräftigt (Europäische Kom-

mission, 2011a). Daran anknüpfend wurden die Projekte Sustainable Finance, Sustainable 

Reporting und Sustainable Corporate Governance initiiert. Mit der neu gefassten Richtli-

nie (EU) 2017/828 hat der europäische Richtliniengeber die Einbeziehung nachhaltigkeits-

orientierter Kriterien in der Vergütung empfohlen (Das Europäische Parlament und der 

Rat der Europäischen Union, 2017; Velte, 2020a). Vor diesem Hintergrund kann ange-

nommen werden, dass die nachhaltigkeitsorientierten – und insbesondere die CO2- 

orientierten – Leistungsindikatoren in der Leistungsbeurteilung und Bemessung der Top-

Management-Vergütung, einschließlich der CEO-Vergütung, an Bedeutung gewinnen 

werden (Velte, 2021c; Velte & Stern, 2020). 

Wenngleich sich bereits mehrere wissenschaftliche Publikationen der nachhaltigkeitsori-

entierten Vergütung gewidmet haben (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016; Baraibar-Diez 

et al., 2019; Cavaco et al., 2020; Deckop et al., 2006; Flammer et al., 2019; Hong et al., 

2016; Mahoney & Thorn, 2006), liegen auf diesem Themengebiet noch zentrale For-

schungslücken vor. Bisher fokussierte sich die empirische Forschung zur nachhaltigkeits-

orientierten Vergütung auf Faktoren, die den Einsatz der nachhaltigkeitsorientierten Ver-

gütung bedingen und beeinflussen, sowie den Auswirkungen der nachhaltigkeitsorientier-

ten Vergütung auf die Unternehmensleistung (Cavaco et al., 2020; Maas, 2018). Dabei 

verlagert sich der Schwerpunkt der Forschung zunehmend von der Untersuchung der lang-

fristig orientierten Vergütungsbestandteile (bspw. Aktienoptionen) (McGuire et al., 2003) 

zur Berücksichtigung der ESG-Faktoren als Bemessungsgrundlage der variablen Vergü-

tung (Ben-Amar et al., 2021; Flammer et al., 2019). In diesem Rahmen lassen sich inner-

halb des Forschungsgebiets einzelne Forschungsstränge bestimmen, welche die nachhal-

tigkeitsorientierte Vergütung beleuchten und sich aus den übergeordneten Forschungsge-

bieten der Nachhaltigkeit, Corporate Governance, Management und Finance speisen. 

Trotz umfangreicher empirischer Forschungsergebnisse liegen in diesem Forschungsge-

biet bisher keine übergreifenden und gesicherten Erkenntnisse vor (Hong et al., 2016; 

Maas, 2018). Beispielsweise werden sowohl positive (Ben-Amar et al., 2021; Hong et al., 

2016) als auch keine signifikanten Auswirkungen (Berrone & Gomez-Mejia, 2009a; 
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Maas, 2018) der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung auf die nachhaltigkeitsorientierte 

Unternehmensleistung belegt. Mithin kann von einer derzeit vorliegenden Fragmentierung 

des Forschungsgebiets ausgegangen werden. Dies kann u.a. auf die den Studien zugrunde 

liegenden Unterschiede hinsichtlich der angenommenen Kausalitätsrichtung und der Va-

riablendefinition zurückgeführt werden (Callan & Thomas, 2014). 

Um der Fragmentierung des Forschungsgebiets zu begegnen, erscheint eine umfassende 

Analyse des Forschungsgebiets im Hinblick auf die bisherige Entwicklung, die bereits 

vorliegenden Erkenntnisse und Trends sowie die künftigen Forschungsmöglichkeiten 

sinnvoll. Während die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung in der Unternehmenspraxis 

zunehmend zum Einsatz kommt, ist die Identifikation der Einflussgrößen der nachhaltig-

keitsorientierten Vergütung wichtig (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016), um bspw. län-

derspezifische, zwischenbetriebliche und CG-bezogene Heterogenität künftig erklären zu 

können. Weiterhin wurde vor dem Hintergrund der Diskussion um die mangelnde PPS der 

Top-Management-Vergütung der Einsatz der ESG-Faktoren in der Vergütung kritisch hin-

terfragt, bspw. aufgrund der vermuteten Manipulationsanfälligkeit (Bachmann et al., 

2020; Maas, 2018). Um die Wirksamkeit dieses Instruments der Sustainable Corporate 

Governance im Spannungsfeld zwischen der Förderung der Nachhaltigkeit im Unterneh-

menskontext und einer symbolischen Nutzung künftig empirisch analysieren zu können, 

ist eine zusammenfassende Betrachtung der Forschungsergebnisse zu den Effekten der 

nachhaltigkeitsorientierten Vergütung bedeutsam. Somit ist aus der inhaltlichen Sicht eine 

Analyse der Forschungsergebnisse in Bezug auf die Determinanten und Effekte der nach-

haltigkeitsorientierten Vergütung zielführend. Dies kann mittels einer strukturierten Lite-

raturanalyse durchgeführt werden. Als eine Form der Literaturanalyse ermöglicht die 

strukturierte Literaturanalyse, die vorliegenden empirischen Forschungsergebnisse struk-

turiert zu erfassen, kritisch zu reflektieren und Forschungsfragen für künftige Forschungs-

arbeiten abzuleiten (Massaro et al., 2016). Bislang liegt zur nachhaltigkeitsorientierten 

Vergütung eine strukturierte Literaturanalyse nicht vor, so dass diese Forschungslücke als 

erstes Forschungsziel aufgegriffen werden soll. 

Forschungsziel 1: Durchführung einer strukturierten Literaturanalyse 

der bisherigen Forschungsergebnisse zu den Determinanten und Auswir-

kungen der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung. 
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Aus übergreifender Perspektive adressierte die bisherige Forschung zu den CO2-orientier-

ten Aspekten der Unternehmenstätigkeit die CO2-orientierten Unternehmensstrategien als 

Unternehmensreaktion auf den Klimawandel, insbesondere im Hinblick auf die Auswir-

kungen des Stakeholderdrucks (Yunus et al., 2021), die Determinanten und langfristigen 

Auswirkungen auf die Unternehmensleistung (Damert et al., 2017) sowie die strategischen 

Möglichkeiten im Umgang mit dem Klimawandel (Kolk & Pinkse, 2005). Weiterhin 

adressierte die Forschung die Implementierung des CO2-orientierten Management Ac-

countings (Bui et al., 2020a; Burritt et al., 2011; Stechemesser & Guenther, 2012) sowie 

die CO2-Berichterstattung (Dhanda & Malik, 2020; Tang & Demeritt, 2018; Velte et al., 

2020). Thematisch angrenzend an diese Forschungsarbeiten stellt eine fokussierte Unter-

suchung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung des Top-Manage-

ments einen Teilbereich innerhalb des Forschungsgebiets der nachhaltigen Vergütung dar, 

welcher sich an der Schnittstelle zwischen der Sustainable Corporate Governance und dem 

CO2-orientierten Management Accounting entwickelt.  

In einem sich entwickelnden Teilbereich innerhalb eines Forschungsgebiets kann ein kon-

zeptionelles Rahmenwerk, welches das Themengebiet aus einer möglichst breiten Per-

spektive abbildet und das vorhandene Wissen kritisch reflektiert und integriert (Maxwell, 

2012), der künftigen Forschung einen integrativen Rahmen bieten. Aufgrund der zu er-

wartenden Bedeutungszunahme der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergü-

tung ist seitens der Forschung eine systematische Betrachtung der Determinanten wichtig, 

da diese die Kontextfaktoren (Chenhall, 2003) und Stakeholderinteressen (Mitchell et al., 

2016) abbilden, die die Einführung der CO2-orientierten Vergütung begünstigen oder er-

schweren. Die Verwendung eines multidimensionalen Ansatzes erlaubt dabei eine integ-

rative Betrachtung der Einflussgrößen auf unterschiedlichen Analyseebenen und eine si-

multane Verwendung unterschiedlicher theoretischer Ansätze (Kozlowski & Klein, 2000). 

In Anlehnung an die bisherige CG-Forschung bietet sich eine Herleitung der Determinan-

ten entlang der sozialen, organisationsbezogenen, governance-bezogenen und individuel-

len Analyseebene an (Jain & Jamali, 2016). Ein multidimensionales konzeptionelles Rah-

menwerk der CO2-orientierten Vergütung erlaubt eine systematische Darstellung mögli-

cher Einflussgrößen, so dass dies künftig bei der Ableitung der Forschungsdesigns sowie 

der Interpretation der Forschungsergebnisse im Rahmen empirischer Studien eingesetzt 

werden kann. Zur nachhaltigkeitsorientierten Vergütung, die die CO2-orientierten Aspekte 

der Unternehmenstätigkeit fokussiert, liegt bisher keine konzeptionelle 
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Zusammenstellung möglicher Einflussgrößen vor, so dass als zweites Forschungsziel ein 

konzeptionelles Rahmenwerk der Determinanten einer CO2-orientierten Vergütung abge-

leitet werden soll. 

Forschungsziel 2: Entwicklung eines multidimensionalen konzeptionel-

len Rahmenwerks der Determinanten einer CO2-orientierten  

CEO-Vergütung.  

Die zuvor erläuterten regulatorischen Entwicklungen deuten darauf hin, dass seitens der 

in der Europäischen Union ansässigen Unternehmen die CO2-orientierte Leistungsindika-

toren zunehmend in der Top-Management-Vergütung berücksichtigt werden. Aus empiri-

scher Perspektive wurde bisher überwiegend die Verknüpfung zwischen der nachhaltig-

keitsorientierten Vergütung und ökologischen Unternehmensleistung untersucht (Barai-

bar-Diez et al., 2019; Cordeiro & Sarkis, 2008; Fabrizi et al., 2014; Flammer et al., 2019; 

Haque, 2017; Haque & Ntim, 2020). Hierbei wird die Nachhaltigkeitsorientierung in der 

Vergütung oft durch eine binäre ESG-orientierte Proxy-Variable unter Rückgriff auf Da-

tenbanken abgebildet (Maas & Rosendaal, 2016). Wenngleich sich hierdurch Aussagen 

über die Determinanten nachhaltigkeitsorientierter Vergütung und die Auswirkungen der 

nachhaltigkeitsorientierten Vergütung auf umweltbezogene Unternehmensleistung treffen 

lassen, ermöglichen die derzeitigen Ergebnisse keine differenzierte Aussage bspw. dar-

über, ob und inwiefern sich die einzelnen nachhaltigkeitsorientierten Leistungsindikatoren 

in deren kurz- bzw. langfristigen Ausprägungen auf die umweltbezogene Unternehmens-

leistung auswirken. Ferner gehen diese Studien nicht explizit auf die CO2-bezogene Leis-

tungsindikatoren in der Vergütung ein. Dabei kann die Einbeziehung der aus der Unter-

nehmensstrategie abgeleiteten Leistungsindikatoren in den Überwachungs- und Steue-

rungsinstrumenten die Umsetzung einer nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrate-

gie und die nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensleistung unterstützen (Arjaliès & 

Mundy, 2013; Ghosh et al., 2019; Gond et al., 2012; Lothe & Myrtveit, 2003). Somit er-

scheint eine detaillierte Untersuchung CO2-bezogener Leistungsindikatoren, die als Teil 

der Unternehmensstrategie definiert werden und als Bemessungsgrundlage für die Vergü-

tung herangezogen werden, sinnvoll. 

Bislang sind detaillierte Untersuchungen der in der Vergütung als Bemessungsgrundlage 

eingesetzten nachhaltigkeitsorientierten Leistungsindikatoren selten. Die bisherigen Er-

gebnisse belegen, dass die Einbeziehung quantitativer Leistungsindikatoren die nachhal-

tigkeitsorientierte Unternehmensleistung verbessern kann (Maas, 2018). Weiterhin wurde 
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gezeigt, dass überwiegend Unternehmen aus sensiblen Branchen die nachhaltigkeitsorien-

tierte Vergütung einsetzen (Maas & Rosendaal, 2016). Meist werden qualitative Leis-

tungsindikatoren verwendet, die die sozialen Aspekte (Maas, 2018) bzw. Mitarbeiterbe-

lange und Diversität fokussieren und kurzfristig orientiert sind (Maas & Rosendaal, 2016). 

Diese Ergebnisse leiten eine Diskussion um die möglichen Ausprägungen der nachhaltig-

keitsorientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung und deren Wirkung auf die nach-

haltigkeitsorientierte Unternehmensleistung ein. Gleichwohl ist unklar, ob sich diese Er-

kenntnisse, die sich auf ein durch freiwillige Einbeziehung nachhaltigkeitsrelevanter Leis-

tungsindikatoren gekennzeichnetes Setting der Jahre 2008-2012 beziehen, in ein Setting 

übertragen lassen, welches durch eine sich abzeichnende Verpflichtung zur Einbeziehung 

nachhaltigkeitsrelevanter Leistungsindikatoren in die Vergütung charakterisiert ist.  

Da die bisherigen Studien u.a. auf umweltbezogene, jedoch nicht ausschließlich auf CO2-

orientierte, Leistungsindikatoren eingehen, ist vor dem Hintergrund der zuvor erläuterten 

zunehmenden Relevanz der Klimaverantwortung von Unternehmen eine Aufnahme des 

aktuellen Stands der Verwendung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Ver-

gütung wichtig. Hierbei kann mittels einer explorativen Untersuchung erfasst werden, ob 

die CO2-orientierten Leistungsindikatoren in einem derzeit freiwilligen regulatorischen 

Kontext in der EU in der Vergütung einbezogen werden und ob hierbei Länder- und Bran-

chenunterschiede bestehen. Hinsichtlich der Ausprägungen der Leistungsindikatoren kann 

untersucht werden, ob diese als qualitative bzw. quantitative Parameter definiert und ob 

diese an eine Gewichtung geknüpft sind. Bislang liegt zu den CO2-orientierten Leistungs-

indikatoren in der Vergütung eine solche Untersuchung nicht vor. Diese Forschungslücke 

soll als drittes Forschungsziel aufgegriffen werden. 

Forschungsziel 3: EU-fokussierte explorative empirische Untersuchung 

zum aktuellen Stand der Nutzung der quantitativen und qualitativen CO2-

orientierten Leistungsindikatoren als Bemessungsgrundlage der CEO-

Vergütung. 
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1.4 Zusammenfassung der Fachartikel 

Die vorliegende kumulative Dissertation gliedert sich in drei Fachartikel und das Rahmen-

papier, welches die Fachartikel vertieft und mit den Forschungszielen der Dissertation in-

haltlich verbindet. Die Abbildung 1 (eigene Darstellung) bietet einen Überblick über den 

sachlogischen Zusammenhang der drei Fachartikel.9 Ergänzend stellt die Tabelle 1 (eigene 

Darstellung) die Fachartikel hinsichtlich des Forschungsziels, des Titels, der Autoren-

schaft, der Methodik, der Stichprobe, der Datenquellen und des Publikationsstatus zusam-

menfassend dar. Die vollständigen Fachartikel sowie die Aufteilung der Arbeitsleistung 

des in Ko-Autorenschaft verfassten Fachartikels sind in den Anlagen I bis IV enthalten. 

Die nachfolgenden Ausführungen stellen die Inhalte der Fachartikel zusammenfassend 

vor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen den Fachartikeln 

Im ersten Fachartikel mit dem Titel „Determinants and effects of sustainable CEO com-

pensation: a structured literature review of empirical evidence” wird bezugnehmend auf 

das erste Forschungsziel der bisherige Stand der empirischen Forschung auf dem Gebiet 

der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung untersucht. Hierbei werden mithilfe der struk-

turierten Literaturanalyse (Massaro et al., 2016) 37 empirische Fachartikel ausgewertet, 

 
9  Der chronologische Ablauf des Forschungsvorhabens stellt sich wie folgt dar: Artikel 2, Artikel 1, 

Artikel 3. 
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die im Zeitraum von 1992 bis 2018 erschienen sind. Der Artikel stellt zunächst die theo-

retischen Erklärungsansätze der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung, den konzeptionel-

len Untersuchungsrahmen und die methodische Vorgehensweise vor. Anschließend wer-

den eine bibliometrische Analyse und eine methodologische Analyse der Fachartikel vor-

gestellt. Es wird gezeigt, dass auf dem Forschungsgebiet eine deutliche Zunahme von Pub-

likationen seit dem Jahr 2010 zu verzeichnen ist. Weiterhin wird dargelegt, dass sich drei 

Studien als „Zitationsklassiker“ (Garfield, 1989) entwickelt haben. Zudem wird gezeigt, 

dass das Forschungsgebiet durch die empirisch-quantitative Studien auf der Grundlage 

von Stichproben aus Nordamerika dominiert wird. 

Daraufhin wird der empirische Forschungsstand zu den Determinanten und Effekten nach-

haltigkeitsorientierter Vergütung auf vier Ebenen zusammengefasst, die sich auf gesell-

schaftliche, organisationsbezogene, governance-bezogene und individuelle Parameter be-

ziehen. So wird hinsichtlich der Determinanten aufgezeigt, dass neben institutionellen Pa-

rametern, wie das kulturelle und regulatorische Umfeld, auch die nachhaltigkeitsorien-

tierte Unternehmensstrategie und -leistung als organisationsbezogene Parameter, das Vor-

handensein eines Nachhaltigkeitsausschusses und eines Vergütungsausschusses als gover-

nance-bezogene Parameter sowie persönliche Charakteristika des CEO, wie das Ge-

schlecht und der Einfluss, als individuelle Parameter für die nachhaltigkeitsorientierte 

Vergütung relevant sind. In Bezug auf die Effekte wird deutlich, dass sich die bisherige 

Forschung überwiegend auf die Auswirkungen nachhaltigkeitsorientierter Vergütung auf 

der organisationsbezogenen Analyseebene fokussierte. Hierbei deuten die Ergebnisse da-

rauf hin, dass die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung mit einer Verbesserung der nach-

haltigkeitsorientierten Unternehmensleistung einhergeht. Zusammenfassend werden die 

Ergebnisse hinsichtlich der Relevanz für den Richtliniengeber, die Unternehmensleitung, 

die Investoren und die weiteren Stakeholder exemplarisch reflektiert. Weiterhin werden 

basierend auf den Untersuchungsergebnissen 13 Forschungsfragen zu den Determinanten 

und Effekten nachhaltigkeitsorientierter Vergütung auf gesellschaftlicher, organisations-

bezogener, governance-bezogener und individueller Analyseebene abgeleitet. Der Artikel 

wurde in Ko-Autorenschaft mit Martin Stawinoga erarbeitet und erschien im Januar 2019 

im Journal Management Review Quarterly, welches im aktuellen VHB-Jourqual 3.0 mit 

einem „C“-Rating eingestuft wird.  

Mit dem Fokus auf die CO2-orientierte Vergütung greift der zweite Fachartikel das zweite 

Forschungsziel der Dissertation auf. Dabei thematisiert der Beitrag mit dem Titel „Map-

ping the determinants of carbon-related CEO compensation: a multidimensional 
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approach” die aus konzeptioneller Sicht möglichen Determinanten der Einbeziehung der 

CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung. Zu Beginn des Artikels werden 

die theoretischen Erklärungsansätze der CO2-orientierten Vergütung vorgestellt. Im wei-

teren Verlauf wird ein konzeptionelles Rahmenwerk abgeleitet. Hierzu werden das allge-

meine Rahmenwerk der Managementvergütung von Barkema und Gomez-Mejia (1998) 

und das multidimensionale Konzept der Corporate Governance von Jain und Jamali (2016) 

als Ausgangspunkte miteinander kombiniert. Das multidimensionale Grundgerüst wird 

mit den Ergebnissen bestehender Arbeiten aus den Bereichen Management, Corporate 

Governance, Kultur- und Verhaltenswissenschaften verknüpft und im Hinblick auf die 

CO2-orientierte Vergütung kontextualisiert. Dabei werden unter den Determinanten die 

Kategorien verstanden, die einen oder mehrere Parameter enthalten, welche die Einbezie-

hung von CO2-orientieren Leistungsindikatoren in der Vergütung beeinflussen. Im Ergeb-

nis ordnet das Rahmenwerk die Determinanten der CO2-orientierten Vergütung auf ge-

sellschaftlicher, organisationsbezogener, governance-bezogener und individueller Analy-

seebene ein und beschreibt die Wirkung der jeweiligen Parameter auf die Berücksichti-

gung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung. Diese Diskussion er-

möglicht es, auf jeder Analyseebene Thesen zu den Determinanten abzuleiten, die das 

Einbeziehen der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung begünstigen 

bzw. erschweren. Zudem werden die für die Determinanten stellvertretend stehenden Va-

riablen exemplarisch zusammengefasst. Weiterhin werden die forschungs- und praxisori-

entierten Implikationen des konzeptionellen Rahmenwerks diskutiert. Aus Forschungs-

sicht bietet das Rahmenwerk u.a. einen integrativen Rahmen für künftige empirisch-quan-

titative Studien, welche die Bestimmungsfaktoren der CO2-orientierten Vergütung auf ei-

ner oder auf mehreren Analyseebenen untersuchen. Aus praxisorientierter Sicht demons-

triert das Rahmenwerk die komplexen multidimensionalen Wechselwirkungen zwischen 

den Parametern, die bei der Ableitung eines CO2-orientierten Vergütungssystems aus 

Sicht des Überwachungsgremiums zu berücksichtigen sind. So lenkt die Diskussion das 

Augenmerk der Unternehmensleitung darauf, dass Managementverflechtungen sowie die 

individuelle Motivation und das Risikoprofil eine besondere Rolle bei der Einbeziehung 

der CO2-orientierten Leistungsindikatoren spielen können. Insgesamt wird argumentiert, 

dass die Identifikation und Abwägung der Stakeholderinteressen für die Einführung der 

CO2-orientierten Vergütung relevant ist. Dieser in Alleinautorenschaft verfasste Facharti-

kel wurde bei dem Journal Society and Business Review veröffentlicht, welches im aktu-

ellen VHB-Jourqual 3.0 mit einem „C“-Rating eingestuft wird.  
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Der dritte Fachartikel lehnt sich an die Diskussion über die organisationsbezogenen Ein-

flussparameter der CO2-orientierten Vergütung aus dem zweiten Fachartikel an. Dabei re-

kurriert die empirisch-qualitative Studie mit dem Titel „Climate change policies and car-

bon-related CEO compensation systems: an exploratory study of European companies“ 

auf das dritte Forschungsziel der Dissertation und untersucht mittels einer Inhaltsanalyse 

diverser Unternehmensberichte, ob und inwiefern sich die Unternehmensstrategien zur 

CO2-Reduktion in CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung niederschla-

gen, die Charakteristika der zur Bestimmung der Vergütung eingesetzten CO2-orientierten 

Leistungsindikatoren sowie ob hierbei Unterschiede zwischen Unternehmen aus CO2- 

intensiven und weniger-CO2-intensiven Branchen bestehen. Vor dem Hintergrund der ak-

tuellen Diskussion um den Klimaschutz und die Klimaverantwortung von Unternehmen 

orientiert sich die Untersuchung an den Annahmen der Stakeholder-Agency Theorie 

(SAT) (Hill & Jones, 1992), die das Einbeziehen der Interessen der Anteilseigner, Mana-

ger, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, Gläubiger, Gemeinden und der allgemeinen Öf-

fentlichkeit in den Fokus der Vergütung des Top-Managements ermöglicht. Hierbei wird 

angenommen, dass die sich verändernden Anforderungen der Stakeholder zu einer konse-

quenten Anpassung der Steuerungsinstrumente führen würden, wobei Reibungsfaktoren 

wie bspw. organisationale Trägheit die Anpassungsprozesse stören können. Die Analyse 

basiert auf einer Stichprobe von 65 großen börsennotierten Unternehmen aus 16 EU-Mit-

gliedstaaten und 11 Branchen. 

Für die Geschäftsjahre 2018 und 2019 zeigen die Ergebnisse, dass – obwohl die Nutzung 

von CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Unternehmenspublizität im Hinblick auf 

die Unternehmensstrategie inzwischen weitgehend verbreitet ist – die CO2-orientierte Ver-

gütung bislang weniger üblich ist. Gleichwohl zeigen die Ergebnisse, dass eine CO2- 

orientierte Vergütung stets in Anwesenheit der Unternehmenspublizität zur CO2-orientier-

ten Unternehmensstrategie eingesetzt wird. Weiterhin zeigen die Ergebnisse, dass die 

CO2-orientierten Leistungsindikatoren zumeist den kurzfristigen Vergütungsbestandteilen 

zugrunde gelegt und sowohl in Form von qualitativen als auch quantitativen Leistungsin-

dikatoren definiert werden. Zudem deuten die Ergebnisse auf bestehende Länderunter-

schiede in der Verwendung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung. 

Die Ergebnisse zum Branchenvergleich legen nahe, dass die Verwendungsmuster durch 

branchenbezogene Unterschiede zwischen den CO2-intensiven und den weniger-CO2- 

intensiven Branchen gekennzeichnet sind. So deuten die Ergebnisse darauf hin, dass CO2-

intensive Unternehmen die CO2-orientierte Vergütung im Vergleich zu weniger-CO2-
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intensiven Unternehmen heterogener handhaben. Während weniger-CO2-intensive Unter-

nehmen meist quantitative ungewichtete Ziele für die kurzfristige und langfristige Vergü-

tung anwenden, verwenden CO2-intensive Unternehmen neben quantitativen gewichteten 

Zielen auch qualitative ungewichtete Ziele in der kurzfristigen Vergütung und quantitative 

gewichtete Ziele in der langfristigen Vergütung. Da qualitative Ziele als ein Instrument 

zur Bewusstseinsbildung und Signalisierung der Bedeutung einer CO2-orientierten Strate-

gie gegenüber den Stakeholdern verstanden werden können (Maas, 2018), können diese 

Ergebnisse im Zusammenhang mit der größeren Bandbreite von Stakeholderanforderun-

gen und der daraus resultierenden größeren organisationalen Trägheit stehen, mit denen 

CO2-intensive Unternehmen konfrontiert sind. Aus forschungsorientierter Sicht können 

die Ergebnisse im Lichte der SAT dahingehend interpretiert werden, dass die CEO-Ver-

gütung als Überwachungs- und Steuerungsmechanismus an die klimaschutzorientierte 

Stakeholdererwartungen angepasst wird, wobei Länder- bzw. Branchenunterschiede be-

stehen. Dies kann von künftigen Studien aufgegriffen werden, um die Annahmen der SAT 

empirisch-quantitativ zu untersuchen. Aus praxisorientierter Sicht haben die Ergebnisse 

Implikationen für den Gesetzgeber, die Unternehmensleitungen, die nachhaltigkeitsorien-

tierte Investoren und die breite Öffentlichkeit. Dieser in Alleinautorenschaft verfasste 

Fachartikel wurde beim Journal of Global Responsibility veröffentlicht, welches nach ak-

tuellem VHB-Jourqual 3.0 mit einem „C“-Rating eingestuft wird. 
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Tabelle 1: Überblick über die Fachartikel  

 Artikel 1 Artikel 2 Artikel 3 

Forschungsziel 1. Forschungsziel 2. Forschungsziel 3. Forschungsziel 

Titel Determinants and effects of sustainable CEO 

compensation: a structured literature review 

of empirical evidence 

Mapping the determinants of CO2-related 

CEO compensation: a multidimensional  

approach 

Climate change policies and CO2-related CEO 

compensation systems: an exploratory study of 

European companies 

Autor(en) Julija Winschel; Martin Stawinoga Julija Winschel Julija Winschel 

Autorenleistung 

(Punkte) 

Anteilige Autorenschaft  

(0,66) 

Alleinige Autorenschaft  

(1,0) 

Alleinige Autorenschaft  

(1,0) 

Methodik Strukturierte Literaturanalyse Theoretisch-konzeptionelles Modell Empirisch-qualitative Inhaltsanalyse   

Stichprobe 37 empirische Fachartikel 

veröffentlicht zwischen 1992 und 2018 

- 65 börsennotierte Unternehmen  

aus 11 EU-Mitgliedstaaten 

2018-2019 

Datenquelle EBSCO Business Source Premier,  

ISI Web of Science, Emerald Insight,  

SAGE Journals, ScienceDirect, SpringerLink, 

Wiley Online Library 

- Geschäftsberichte, Nachhaltigkeitsberichte,  

integrierte Berichte, Vergütungsberichte 

Publikationsstatus 

Journal 

DOI 

Publiziert  

Management Review Quarterly (2019) 

Vol. 69 No. 3 pp. 265–328 

DOI: 10.1007/s11301-019-00154-9 

Publiziert 

Society and Business Review (2021) 

online first 

DOI:  10.1108/SBR-06-2021-0085 

 

Publiziert 

Journal of Global Responsibility (2021) 

Vol. 12 No. 2 pp. 158–188 

DOI: 10.1108/JGR-06-2020-0065 

Zeitschriftenranking 

nach VHB-Jourqual 

3.0 

C C  C 
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1.5 Gang der Untersuchung 

Im weiteren Verlauf analysiert das Kapitel 2 des vorliegenden Rahmenpapiers die theore-

tischen Erklärungsansätze der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung. Den Schwerpunkt 

der Diskussion bildet hierbei die agenturtheoretische Sichtweise, bestehend aus der PAT, 

der ST und der Behavioral Agency Theorie (BAT). Anschließend wird im Kapitel 3 der 

regulatorische Rahmen in der EU und in Deutschland vorgestellt. Nachfolgend wird im 

Kapitel 4 ein Überblick über den aktuellen Stand der empirischen Forschung gegeben. Vor 

dem Hintergrund der im ersten Kapitel definierten Forschungsziele fasst das Kapitel 5 die 

Ergebnisse der einzelnen Fachartikel zusammen und reflektiert diese im Hinblick auf de-

ren akademische, regulatorische und praxisorientierte Implikationen. Das Rahmenpapier 

schließt mit einem Fazit im Kapitel 6. In den Anlagen I bis III werden die drei Fachartikel 

samt Tabellen und Abbildungen wiedergeben. Abbildung 2 stellt den Aufbau der Disser-

tation grafisch dar. 
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2. Theoretische Erklärungsansätze 

2.1 Zusammenfassender Überblick  

Die bisherige Forschung zur nachhaltigkeitsorientierten Vergütung stellt ein multidiszip-

linäres Themengebiet an der Schnittstelle zwischen der Nachhaltigkeit, CG, Management 

und Finance dar, in welchem unterschiedliche theoretische Perspektiven zum Einsatz 

kommen. Diese lassen sich gliedern in die ökonomischen Theorien, wie bspw. die PAT 

(Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973) und die Ressource Dependence Theorie (Pfeffer 

& Salancik, 1978), die organisations- bzw. managementorientierten Theorien, wie bspw. 

die (Neue) Institutionen Theorie (DiMaggio & Powell, 1983) und die ST (Freeman, 1984, 

1994), sowie die verhaltensorientierten Theorien, wie bspw. die BAT (Pepper & Gore, 

2015). 

Traditionell stellt die PAT den Ausgangspunkt der Vergütungsforschung dar (Eisenhardt, 

1989; Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973), die die Interessen der Anteilseigner in den 

Mittelpunkt der Analyse stellt. Zunächst wurden die Interessen der Anteilseigner in der 

Forschung durch die PPS bezogen auf die finanziellen Leistungsindikatoren in der Top-

Management-Vergütung und den Unternehmenswert als ein Ausdruck der finanziellen 

Unternehmensleistung abgebildet. Im Laufe der Zeit erweiterte sich die Sichtweise der 

PPS auf die ESG-Faktoren als Leistungsindikatoren in der Vergütung und die nachhaltig-

keitsorientierte Unternehmensleistung. Einerseits ermöglicht diese theoretische Sicht-

weise Aussagen über die Interessenlagen des Prinzipals und des Agenten, die in einem 

kooperativen, auf Verträgen über die Delegation von Entscheidungen vom Prinzipal zum 

Agenten basierenden, Austausch entstehen können (Fama & Jensen, 1983b; Gomez-Mejia 

& Wiseman, 2007). Andererseits gehört die starke Verallgemeinerung insbesondere im 

Hinblick auf Annahmen der shareholder primacy (Zolotoy et al., 2021), des Marktgleich-

gewichts (Hill & Jones, 1992) und des rational handelnden und nutzenmaximierenden 

homo oeconomicus als das grundlegende Menschenbild (Gomez-Mejia et al., 2005; Lub-

atkin et al., 2007; Zahra, 2007) zu den vielfach erörterten Nachteilen der PAT, so dass im 

Schrifttum eine Erweiterung dieses theoretischen Ansatzes diskutiert wurde. 

Zum einen schlugen Hill und Jones im Rahmen der SAT vor, die vertragsorientierte Be-

trachtung der Austauschbeziehung über die rein auf die Anteilseigner fokussierte Sicht um 

weitere Interessengruppen zu erweitern, die einen in einer Austauschbeziehung mit dem 

Unternehmen begründeten Anspruch vorwiesen (Hill & Jones, 1992). Die SAT, die auf 

einer Kombination der PAT und der ST (Freeman, 1984, 1994) beruht und als eine 
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instrumentelle Ausprägung der ST10 eingeordnet werden kann (Donaldson & Preston, 

1995), fokussiert die expliziten und impliziten vertraglichen Beziehungen zwischen den 

Interessengruppen, erkennt Machtgefälle zwischen den Stakeholdern an und sieht die 

Steuerung der vertraglichen Beziehung zwischen den Stakeholdern und dem Management 

durch die Überwachungs- und Anreizmechanismen vor (Jones, 1995; Shankman, 1999). 

Damit ermöglicht diese Sichtweise, die kurz- und langfristigen finanziellen und nichtfi-

nanziellen Interessen von Anteilseignern, Managern, Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, 

Gläubigern, Gemeinden und der allgemeinen Öffentlichkeit in den Fokus der Vergütung 

einzubeziehen (siehe hierzu weiter unten). 

Zum anderen wurde vorgeschlagen, die agenturtheoretische Diskussion um verhaltensori-

entierte Aspekte zu erweitern. Die hierbei formulierten Ansätze – Behavioral Agency Mo-

del (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998), Behavioral Agency Theory (Pepper & Gore, 2015) 

und das Konzept des begrenzten Eigeninteresses (Bosse & Phillips, 2016) – modifizieren 

die PAT um mehrere verhaltensorientierte Aspekte. Insgesamt wird damit eine differen-

zierte Abbildung der individuellen Motivations- und Risikopräferenzen hinsichtlich der 

kurz- und langfristigen finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmensleistung in der 

Diskussion um die Vergütung ermöglicht (siehe hierzu weiter unten). 

Die nachfolgende Tabelle 2 (eigene Darstellung in Anlehnung an Pepper und Gore (2015), 

Hill und Jones (1992), Shankman (1999), Bosse und Phillips (2016) und Zolotoy et al. 

(2020)) veranschaulicht, dass die Gesamtbetrachtung der dargestellten theoretischen Er-

klärungsansätze einen breiten Rahmen für Diskussionen über die nachhaltigkeitsorien-

tierte Vergütung bietet. 

  

 
10  Die deskriptive ST beschreibt den aktuellen Stand der Berücksichtigung von Stakeholderinteressen 

im Wertschöpfungsprozess. Die normative Ausprägung der ST formuliert den ethischen Hinter-

grund des Unternehmenszwecks und stellt dabei auf den intrinsischen Stellenwert der Stakeholder-

interessen ab. Die instrumentelle Ausprägung der ST adressiert die Auswirkungen eines Manage-

ments der Stakeholderbeziehungen auf die Unternehmensleistung (Donaldson & Preston, 1995). 

Dabei stellt die SAT (Hill & Jones, 1992) die besondere Rolle des Managements als des Agenten 

aller anderen Stakeholder und die Notwendigkeit der Anreizmechanismen heraus. Demgegenüber 

wird eine integrative Sichtweise der ST bevorzugt von Freeman (1999), Jones und Wicks (1999) 

sowie Hörisch et al. (2014). 
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 PAT SAT BAT 

Perspektive Vertragsorientiert 
Vertragsorientiert 

Erweiterter Interessenkreis 
Verhaltensorientiert 

Schwerpunkt 

der Analyse 

Prinzipal-Agenten  

Beziehung 

Stakeholder-Agenten  

Beziehung 

Prinzipal-Agenten Beziehung 

Motivation des Agenten 

Motivation für  

nachhaltigkeits-

orientierte  

Vergütung 

Interesse des Prinzipals Interessen der Stakeholder 
Interesse des Prinzipals 

Motivation des Agenten 

Problembereiche 

− Informationsasymmetrien  

− Partielle Interessenkonflikte 

− Risikopräferenzen 

− Informationsasymmetrien 

− Interessenkonflikte 

− Risikopräferenzen 

− Machtgefälle 

− Ungleichgewichte 

− Informationsasymmetrien 

− Partielle Interessenkonflikte 

− Risikopräferenzen 

Perspektive 

des Prinzipals /  

der Stakeholder 

− Rational 

− Risikoneutral 

− Eigennützig 

− Veränderliche individuelle 

und kollektive Interessen 

− Veränderliche  

Risikopräferenzen 

− Begrenzt rational 

− Risikoneutral 

− Begrenzt eigennützig 

Perspektive des 

Agenten 

− Rational 

− Extrinsisch motiviert 

− Eigennützig 

− Risikoavers 

− Exponentielle  

Abzinsung künftiger  

Zahlungen 

− Extrinsisch und für den 

Interessenausgleich  

motiviert 

− Eigennützig  

− Veränderliche  

Risikopräferenzen 

− Begrenzt rational 

− Extrinsisch und intrinsisch 

motiviert 

− Primär verlustavers,  

sekundär risikoavers 

− Eigennützig 

− Unsicherheitsavers,  

ungerechtigkeitsavers 

− Hyperbolische Abzinsung 

künftiger Zahlungen 

Verwendung  

in der Arbeit 
Fachartikel 1 und 2 Fachartikel 1, 2 und 3 Fachartikel 1 und 2 

Tabelle 2: Theoretische Erklärungsansätze  
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2.2 Prinzipal-Agenten Theorie 

Die klassische PAT stellt das vorherrschende Paradigma in der Vergütungsforschung dar 

(Daily et al., 2003; Shankman, 1999; Sieger et al., 2013), das eng mit dem durch Smith 

(1776) formulierten und Berle und Means (1932) präzisierten Konzept der Trennung von 

Eigentum und Kontrolle innerhalb eines Unternehmens11 verbunden ist (Berle & Means, 

1932; Denis, 2001; Eisenhardt, 1989; Smith, 1776). Aus der Sicht der PAT führen die aus 

der Trennung resultierenden Prinzipal-Agenten-Konflikte12 dazu, dass die von Unterneh-

menseigentümern (dem Prinzipal) an das Management (den Agenten) übertragene Kon-

trolle über die Unternehmensressourcen nicht im Interesse des Prinzipals ausgeübt wird 

(Shleifer & Vishny, 1997). 

Zum Überwinden der Prinzipal-Agenten-Konflikte sieht die PAT die Implementierung 

von Monitoring- und Anreizmechanismen – darunter auch von Vergütungssystemen – 

vor13, die im Sinne der Annahme der shareholder primacy ausschließlich an den Interessen 

des Prinzipals auszurichten sind (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997; 

Stout, 2002). Die PAT nimmt dabei im Sinne des Menschenbildes des homo oeconomicus 

an, dass die Akteure grundsätzlich rational handelnd und streng nutzenmaximierend sind 

(Jensen & Meckling, 1976). Da sich der Agent bei der Beurteilung der zu verfolgenden 

Aktivitäten ausschließlich nach einer individuellen Kosten-Nutzen-Abwägung14 orien-

tiert, kann das Ergreifen der aus der Sicht des Prinzipals erwünschten Aktivitäten mittels 

der an den Interessen des Prinzipals orientierten und in einem Vergütungssystem 

 
11  Hierbei wird ein Unternehmen – im Einklang mit der Neuen Institutionenökonomie – als ein Netz-

werk von sich überschneidenden Beziehungen und unvollständigen Verträgen zwischen den Unter-

nehmenseigentümern bzw. den Anteilseignern (dem Prinzipal) und dem Management (dem Agen-

ten) verstanden (Alchian & Demsetz, 1972; Coase, 1937). 

12 Hierunter fallen das Agency-Problem, da die Ziele der Prinzipale und Agenten in Konflikt stehen 

können, und das Problem der Risikoverteilung, da die Prinzipale risikoneutral und Agenten risiko-

avers sind und somit unterschiedliche Handlungen bei der Unternehmenssteuerung bevorzugen (Ei-

senhardt, 1989). Unter Risikoaversion wird die Präferenz für sicherere Entscheidungsalternativen 

verstanden, die trotz niedriger Rendite bevorzugt werden (Holmstrom & Milgrom, 1991; Wiseman 

& Gomez-Mejia, 1998). Zudem können die Informationsasymmetrien, die durch ein höheres Maß 

an Fachwissen aufseiten der Agenten entstehen, zu einem eigennützigen, für den Prinzipal nachtei-

ligen, jedoch nicht beobachtbaren, Verhalten seitens des Agenten führen, welches sich durch die 

adverse Selektion und das sog. moral hazard manifestiert (Eisenhardt, 1989; Holmström, 1979; 

Shleifer & Vishny, 1997). 

13  Dies ist allerdings mit Agency-Kosten verbunden, die als Residualkosten der Vermögensmaximie-

rung des Prinzipals entgegenstehen (Shankman, 1999) und vom Agenten durch Bemühungen, ein 

Engagement für die Ziele des Prinzipals zu demonstrieren, oder vom Prinzipal durch Maßnahmen 

zur Kontrolle des Verhaltens des Agenten verursacht werden (Fontrodona & Sison, 2006). 

14  Hierbei wird angenommen, dass der Agent versucht, den eigenen finanziellen Nutzen zu maximie-

ren und den Arbeitseinsatz zu minimieren (Pepper & Gore, 2015). 
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einbezogenen Anreize gefördert werden (Jensen & Murphy, 1990). Dabei wird das Ziel 

verfolgt, die Nutzenfunktion und die Risikopräferenz des Agenten an denjenigen des Prin-

zipals auszurichten und somit aufseiten des Agenten die Entscheidungen über den Res-

sourceneinsatz im Interesse des Prinzipals zu fördern (Fama & Jensen, 1983b; Jensen & 

Meckling, 1976; Ross, 1973). Insgesamt geht die PAT davon aus, dass ein Unternehmen 

in einem effizienten Markt agiert, der zum Marktgleichgewicht neigt, und die Vergütung 

durch Marktkräfte bestimmt wird (Jensen & Meckling, 1976). 

Traditionell wird dem Prinzipal ein finanzielles bzw. wirtschaftliches Interesse zugespro-

chen, welches im Erzielen einer Rendite für das im Unternehmen eingesetzte Kapital be-

steht (Shleifer & Vishny, 1997; Tirole, 2001). Infolgedessen werden die Vergütungssys-

teme traditionell an der finanziellen Unternehmensleistung ausgerichtet (Jensen & Mur-

phy, 1990). Darüber hinaus wird in jüngerer Zeit argumentiert, dass die Investoren ein 

gesteigertes Interesse an der ESG-Performance haben und dieses mittels der Mitsprache-

rechte durchsetzen können (bspw. über Vergütungsvoten; say-on-pay) (Obermann & Ve-

lte, 2018; Sjöström, 2008; Sjöström, 2010). Dieses Argument gründet in der Annahme, 

dass aufgrund der Verbindung zwischen den finanziellen und nichtfinanziellen Aspekten 

des Wirtschaftens (Coase, 1960) sich die Letzteren wesentlich auf die finanzielle Leistung 

eines Unternehmens auswirken können (Hachigian & McGill, 2012; Liang & Renneboog, 

2017). So wird im Rahmen dieser als „business case for sustainability“ (Carroll & 

Shabana, 2010; Schaltegger et al., 2012, 2019) bezeichneten Sichtweise argumentiert, dass 

die Berücksichtigung nichtfinanzieller Aspekte der Unternehmenstätigkeit mit niedrigeren 

Kapitalkosten und Risiken, verbesserten Reputation und Legitimität, sowie der Stärkung 

von Wettbewerbsvorteilen und Schaffung von Vorteilen durch synergetische Wertschöp-

fung verbunden sein kann (Albuquerque et al., 2018; Carroll & Shabana, 2010; Kurucz et 

al., 2009). Somit kann aus der Perspektive der PAT die Implementierung eines nachhal-

tigkeitsorientierten Vergütungssystems begründet werden, welches durch eine simultane 

Ausrichtung an den finanziellen und nichtfinanziellen Aspekten der Unternehmensleis-

tung sowie die Berücksichtigung von kurz- und langfristigen Interessen gekennzeichnet 

ist. Hierbei kann kritisch angemerkt werden, dass die Annahme des „business case for 

sustainability“ (Carroll & Shabana, 2010; Schaltegger et al., 2012, 2019) bedingt, dass die 

ESG-Faktoren nur insofern in die Bemessungsgrundlage der Vergütung einbezogen wer-

den, als diese eine positive Auswirkung auf die finanzielle Unternehmensleistung aufwei-

sen. 
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Zu den vielfach hinterfragten Annahmen der PAT gehören insbesondere diejenigen der 

shareholder primacy (Asher et al., 2005; Zolotoy et al., 2021), des Marktgleichgewichts 

(Hill & Jones, 1992) und des homo oeconomicus (Gomez-Mejia et al., 2005; Lubatkin et 

al., 2007; Zahra, 2007). Zum ersten Kritikpunkt wird vorgebracht, dass die Fokussierung 

der Interessen der Eigentümer bzw. Anteilseigner die gesellschaftliche Einbettung des Un-

ternehmens und die Auswirkungen der Unternehmenstätigkeit auf die Ansprüche weiterer 

Interessensgruppen übersieht (Zolotoy et al., 2021). Damit ist die PAT im Hinblick auf 

die Unternehmensverantwortung (Schwartz & Carroll, 2008) und den Prozess der Wert-

schöpfung und -verteilung (Barney, 2018) als unvollständig zu betrachten (Zolotoy et al., 

2021). Dies begründet die Erweiterung der PAT um die Interessen weiterer Interessen-

gruppen (siehe hierzu 2.3). Zum zweiten Kritikpunkt wird argumentiert, dass die An-

nahme des Marktgleichgewichts die Reibungsfaktoren ausblendet, wie bspw. die organi-

sationale Trägheit sowie die Eintritts- und Austrittsbarrieren aufseiten der Akteure, die in 

Realität die Wiederherstellung des Marktgleichgewichts verzögern (Hill & Jones, 1992). 

Folglich wird argumentiert, dass die PAT die zwischen dem Prinzipal und Agenten beste-

henden Machtgefälle nicht berücksichtigt (Hill & Jones, 1992) und sich dies auch auf die 

Vergütung des Agenten auswirkt. Infolgedessen bedarf es einer Erweiterung der PAT um 

die kurz- und mittelfristig fortbestehende Ungleichgewichte, die das Wirken der Markt-

kräfte ausbremsen (siehe hierzu 2.3). Zum dritten Kritikpunkt wird aus verhaltensorien-

tierter Sicht angemerkt, dass das Menschenbild homo oeconomicus die Realität in Bezug 

auf die individuellen Verhaltensweisen und Einstellungen, wie bspw. die Rationalität und 

die Fähigkeit zum fairen und reziproken Verhalten, nur unvollständig abbildet (Bowles & 

Gintis, 1993; Henrich et al., 2001). Folglich wird die PAT als „undersocialized“ (Bruce et 

al., 2005; Granovetter, 1985; Lubatkin et al., 2007) bewertet (Pepper & Gore, 2015). Die-

ser Kritikpunkt begründet die Weiterentwicklung der PAT durch die verhaltensorientier-

ten Theorien (siehe hierzu 2.4). 

 

2.3 Stakeholder-Agency Theorie 

Während die PAT eine an den Eigentümerinteressen ausgerichtete Vergütung begründet, 

erweitert die von Hill und Jones (1992) formulierte SAT die vertragsorientierte Sichtweise 

des Unternehmens um Akteure, die durch implizite vertragliche Beziehungen mit dem 

Unternehmen in Verbindung stehen und deren Interessen in der Vergütung zu 
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berücksichtigen sind (Collier, 2008; Shankman, 1999).15 Als eine Kombination aus PAT 

und ST (Freeman, 1984, 1994) wird die SAT gelegentlich als eine instrumentelle ST16 

bezeichnet (Donaldson & Preston, 1995). Der Begriff Stakeholder wird in Bezug auf die 

mit der Wertschöpfung verbundenen Aktivitäten definiert als „those groups or individuals 

who can affect or be affected by the achievement of the organization’s objectives“ 

(Freeman, 1984; Hörisch et al., 2014) und damit aus der Sicht der SAT einen legitimen 

Anspruch gegenüber dem Unternehmen haben, welcher durch eine Austauschbeziehung 

begründet wird (Hill & Jones, 1992). Somit gehören Anteilseigner, Gläubiger, Manage-

ment, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, lokale Gemeinschaften und die allgemeine Öf-

fentlichkeit zu den Stakeholdern eines Unternehmens (Hill & Jones, 1992; Kock et al., 

2012). Die SAT hebt die besondere Rolle des Managements als der einzigen Stakeholder-

gruppe hervor, die mit allen anderen Stakeholdern in eine vertragliche Beziehung tritt und 

eine direkte Kontrolle über die Entscheidungen im Kontext der Ressourcenallokation hat 

(Collier, 2008; Hill & Jones, 1992). Infolgedessen wird das Management im Rahmen der 

SAT als Agent aller anderen Stakeholdergruppen gesehen (Collier, 2008; Hill & Jones, 

1992). 

Damit eröffnet die SAT eine stakeholderorientierte Perspektive auf das Agency-Problem 

(Zolotoy et al., 2021). Insgesamt nimmt die SAT dabei an, dass – obwohl die Interessen 

von Stakeholdern und Management bis zu einem gewissen Grad konvergieren können17 – 

eine Berücksichtigung der Interessen anderer Stakeholder als der Anteilseigner die Unter-

nehmensressourcen schmälern würde, die das Management für das Streben nach Wachs-

tum durch Diversifizierung einsetzen könnte (Hill & Jones, 1992). Um den aus dem 

Agency-Problem resultierenden Nutzenverlust (sog. utility loss) aufseiten der Stakeholder 

zu minimieren, sieht die SAT die Implementierung von Überwachungs- und Anreizme-

chanismen vor, darunter auch eine nach den Stakeholderinteressen orientierte Incentivie-

rung durch die Vergütungssysteme. Aus der Sicht der SAT wird damit das Ziel verfolgt, 

den Interessenkonflikt zwischen den Stakeholdern und dem Management auszugleichen 

 
15  Dabei wird argumentiert, dass die Stakeholder dem Unternehmen die notwendigen Ressourcen zur 

Verfügung stellen unter der impliziten Voraussetzung, dass dies durch das Unternehmen anerkannt 

wird und die Stakeholder dadurch einen Anspruch auf Gegenleistung erwerben (Hill & Jones, 1992; 

Shankman, 1999). 

16  Mehr hierzu unter 2.1. Demgegenüber eine integrative Sichtweise auf die ST befürwortend u.a. 

Freeman (1999) und Hörisch et al. (2014). 
17  Beispielsweise kann der Einsatz von Unternehmensressourcen zur Vermeidung der Umweltver-

schmutzung dazu führen, dass die Gemeinden den zukünftigen Vorschlägen des Managements zur 

Ausweitung der Geschäftstätigkeit aufgeschlossener gegenüberstehen (Hill & Jones, 1992). 
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bzw. den Stakeholdern eine Durchsetzung der Bedingungen des impliziten Vertrags zwi-

schen den Stakeholdern und dem Management zu ermöglichen (Hill & Jones, 1992; Kock 

et al., 2012). Ein nachhaltigkeitsorientiertes Vergütungssystem bietet dabei die Möglich-

keit, die finanziellen und ESG-bezogenen Interessen unterschiedlicher Stakeholdergrup-

pen durch die Leistungsindikatoren abzubilden und dem Management einen Anreiz für die 

Berücksichtigung von Stakeholderinteressen bei der Ressourcenallokation zu bieten. In 

Bezug auf die Stakeholderinteressen wird angenommen, dass die Stakeholder ein Bündel 

von individuellen und kollektiven Präferenzen aufweisen, die sowohl finanzieller als auch 

nichtfinanzieller Art sein können (Benabou & Tirole, 2010; Mitchell et al., 2016) und ne-

ben den wirtschaftlichen Aspekten, wie bspw. Unternehmenswachstum, Effizienzsteige-

rung, Beschäftigung, Vergütung, Steuereinnahmen, auch Umwelt- und Sozialbelange, wie 

bspw. Umweltschutzmaßnahmen, soziale Entwicklung, Förderung von kulturellen Zwe-

cken, betreffen (Mitchell et al., 2016). Zudem wird aus der Sicht der SAT – ähnlich wie 

bei der klassischen PAT – angenommen, dass die Anteilseigner vorrangig an der Erhöhung 

der Effizienz des Unternehmens interessiert sind, während das Management in erster Linie 

das Wachstum des Unternehmens durch Diversifizierung präferiert, da sich dies in einer 

höheren Vergütung niederschlägt (Hill & Jones, 1992). 

Im Gegensatz zur Annahme des statischen Marktgleichgewichts der PAT nimmt die SAT 

an, dass sich die Unternehmen aufgrund allgegenwärtiger Veränderungsprozesse dauer-

haft im Ungleichgewicht befinden. Folglich unterliegen die Stakeholderinteressen einem 

ständigen Wandel, so dass ein Vergütungssystem einer laufenden Überprüfung und An-

passung bedarf (Hill & Jones, 1992). Hierbei können Reibungsfaktoren, wie beispiels-

weise organisationale Trägheit18, eine zeitnahe Änderung der Vergütungssysteme er-

schweren und somit der Berücksichtigung neuer bzw. veränderter Stakeholderinteressen 

entgegenstehen (Hill & Jones, 1992). Hinsichtlich der Austauschbeziehung zwischen den 

Stakeholdern bewirkt das Ungleichgewicht, dass sich ein Zustand ungleicher Abhängig-

keit zwischen den Akteuren etabliert (sog. Machtgefälle), welcher die gegenseitigen durch 

 
18  Als Quellen der organisationalen Trägheit gelten solche Faktoren wie versunkene Kosten, politische 

Koalitionen, die Neigung, Präzedenzfälle als normative Standards zu betrachten, und ein Mangel an 

Vorstellungskraft (Hill & Jones, 1992). Strukturell können diese Faktoren als Ressourcenstarrheit 

(mangelnde Anpassung der Investitionsmuster) und Routinestarrheit (mangelnde Anpassung orga-

nisatorischer Prozesse) kategorisiert werden (Gilbert, 2005). 
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das CG19 zugewiesenen Einflussmöglichkeiten der Akteure innerhalb der Austauschbe-

ziehung bestimmt und durch die Eintritts- bzw. Austrittsbarrieren entsteht20 (Hill & Jones, 

1992). In Bezug auf die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung bewirkt das Machtgefälle, 

dass sich der in einer stärkeren Position befindende Akteur, bspw. CEO, die einzubezie-

henden Leistungsindikatoren und die Höhe der daran geknüpften Vergütung im eigenen 

Interesse beeinflussen kann. Somit besteht die maßgebliche Herausforderung bei der Aus-

gestaltung der Vergütungssysteme aus der Sicht der SAT in der Überwindung der organi-

sationalen Trägheit, der laufenden Identifikation und Priorisierung der Stakeholderinteres-

sen sowie in deren Abbildung durch die Leistungsindikatoren im Vergütungssystem im 

Sinne des interest alignment zwischen den Stakeholdern und dem CEO. 

Wenngleich die SAT eine theoretische Begründung für das Einbeziehen der Stakeholder-

interessen in die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung bietet, kann dieser theoretische An-

satz im Hinblick auf die Annahmen zum Agentenverhalten und zu den Stakeholderinte-

ressen kritisch hinterfragt werden. Zum ersten Kritikpunkt wird aufgeführt, dass die SAT– 

wie die klassische PAT – aufseiten des Agenten ein opportunistisches, streng nutzenma-

ximierendes Verhalten annimmt (Zolotoy et al., 2021). Wie bei der PAT, begründet diese 

starke Verkürzung, bspw. in Bezug auf das reziproke Verhalten, die notwendige Weiter-

entwicklung der SAT durch die verhaltensorientierten Theorien (siehe hierzu 2.4). Als 

eine instrumentelle Ausprägung der ST (Donaldson & Preston, 1995) stellt die SAT auf 

ein Management der Stakeholderbeziehungen ab mit dem Ziel, die Unternehmensleistung 

zu verbessern. Die Auflösung der Zielkonflikte zwischen den Stakeholdern sieht die SAT 

in der Mediation gemeinsamer Interessen durch das Management und in der Stakeholder-

Kooperation (Hill & Jones, 1992) Daran setzt der zweite Kritikpunkt an. Hierbei wird 

argumentiert, dass die Stakeholder heterogene Motive und Einstellungen aufweisen, bspw. 

in Bezug auf Fairness (Bridoux & Stoelhorst, 2014). Somit blendet die SAT aus, dass die 

Stakeholder sowohl reziprok als auch nutzenmaximierend auf das Management der Sta-

keholderbeziehungen reagieren können (Bridoux & Stoelhorst, 2014) und dies den Beitrag 

der Stakeholder zur Unternehmensleistung beeinflusst (Garcia-Castro & Francoeur, 

 
19  Im Rahmen der SAT lässt sich Corporate Governance als interne und externe Mechanismen defi-

nieren, welche sicherstellen, dass das Management die Wohlfahrt der Stakeholder internalisiert, d.h. 

gegenüber den Mitarbeitern, Zulieferern, Kunden und Eigentümern richtig handelt, und welche zu-

gleich dem öffentlichen Interesse dienen (Kock et al., 2012; Mason, 1958; Tirole, 2001; Williamson, 

1984). 

20  Hierbei werden die Eintritts- bzw. Austrittsbarrieren durch den Ressourcenbeitrag der einzelnen 

Stakeholder für das Unternehmen bestimmt, welcher beschreibt, ob die seitens eines Stakeholders 

in das Unternehmen eingebrachten Ressourcen unternehmensspezifisch sind und ohne einen Wert-

verlust einer anderen Verwendung zugeführt werden können (Hill & Jones, 1992). 
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2016). Dieser Kritikpunkt begründet die notwendige Erweiterung der SAT durch verhal-

tensorientierte Theorien. 

 

2.4 Verhaltensorientierte Ansätze 

Sowohl die PAT als auch die SAT beruhen auf der vertragsorientierten Sichtweise des 

Unternehmens, wobei angenommen wird, dass der Agent Entscheidungen über die Res-

sourcenallokation im Sinne der Prinzipale bzw. der Stakeholder21 trifft und dabei ein 

Spielraum für ein eigennütziges Verhalten des Agenten besteht (Shankman, 1999). Die 

hierbei getroffenen Annahmen über das Menschenbild und die Anreizwirkung der Vergü-

tungssysteme wurden aus der verhaltensorientierten Sichtweise als stark vereinfacht bzw. 

als „undersocialized“ (Bruce et al., 2005; Granovetter, 1985; Lubatkin et al., 2007) bewer-

tet (Pepper & Gore, 2015). Infolgedessen wurde vorgeschlagen, den Fokus der agentur-

theoretischen Diskussion von der Analyse der Interessenkonflikte innerhalb einer Aus-

tauschbeziehung hin zu einer detaillierten Betrachtung der individuellen Risikobereit-

schaft und Motivation des Agenten zu verschieben (Pepper & Gore, 2015; Wiseman & 

Gomez-Mejia, 1998).22 

Ausgehend von der Prospect Theorie (Kahneman & Tversky, 1979) entwickelten Wise-

man und Gomez-Mejia das grundlegende Modell der verhaltensorientierten Agenturtheo-

rie, das sog. Behavioral Agency Model (BAM) (Larraza-Kintana et al., 2007; Wiseman & 

Gomez-Mejia, 1998). Im Einklang mit der Prospect Theorie geht das BAM davon aus, 

dass Gewinn- bzw. Verlustsituationen subjektiv asymmetrisch wahrgenommen werden, 

so dass die Risikopräferenzen eines Entscheidungsträgers unterschiedlich ausfallen kön-

nen – je nach Darstellung einer Entscheidungssituation als eine Wahl zwischen Verlust-

möglichkeiten (sog. negatives Framing) oder als eine Wahl zwischen Gewinnmöglichkei-

ten (sog. positives Framing) im Vergleich zu einem Bezugspunkt (sog. reference point)23 

(Kahneman et al., 1991; Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1992; 

 
21  Während im Rahmen der PAT die Rolle des Prinzipals den Anteilseignern zugesprochen wird, wer-

den im Rahmen der SAT diejenigen Akteure, die einen legitimen Anspruch gegenüber dem Unter-

nehmen haben, gemeinsam als Stakeholder bezeichnet. 

22  Die nachfolgend vorgestellten Ansätze zur verhaltensorientierten Neuausrichtung der agenturtheo-

retischen Diskussion werden in diesem Rahmenpapier zusammenfassend als Behavioral Agency 

Theory (BAT) bezeichnet.     

23 Im Gegensatz zur PAT, welche stabile Risikopräferenzen bei den Akteuren annimmt (Wiseman & 

Gomez-Mejia, 1998). 



 

32 

Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Grund dafür wird u.a. im Besitztumseffekt24 gesehen 

(sog. endowment effect) (Kahneman et al., 1991; Thaler, 1980). Die daraus resultierende 

Verlustaversion25 (sog. loss aversion) bewirkt, dass das Minimieren von Verlusten einen 

höheren Stellenwert annimmt als das Maximieren von Gewinnen (Devers et al., 2007; 

Tversky & Kahneman, 1986; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Folglich spielt der Schutz 

derjeniger Vergütungsbestandteile durch den CEO, die als kritisch für den Lebensstandard 

und im Zeitverlauf als stabil angesehen werden, eine grundlegende Rolle bei der Bestim-

mung der Risikoposition des Unternehmens (Larraza-Kintana et al., 2007). Zudem basiert 

das BAM auf den Konzepten der Risikotragfähigkeit26 (sog. risk bearing) und der Risiko-

bereitschaft (sog. risk taking) (Larraza-Kintana et al., 2007; Wiseman & Gomez-Mejia, 

1998). In Bezug auf die Vergütung kann die Risikotragfähigkeit aus der Sicht des BAM 

durch ein Verlustrisiko, bspw. durch Clawbacks, und Variabilitätsrisiko, bspw. durch die 

ESG-Faktoren als Bemessungsgrundlage der variablen Vergütung, beschrieben werden 

(Larraza-Kintana et al., 2007). Demgegenüber wird unter der Risikobereitschaft das Ri-

siko verstanden, welches durch individuelle Entscheidungen entsteht (Wiseman & 

Gomez-Mejia, 1998), bspw. durch die kurz- bzw. langfristige Orientierung der variablen 

Vergütung. 

Insgesamt geht das BAM davon aus, dass die Risikotragfähigkeit mediierend auf den Ein-

fluss des Framings auf die Risikobereitschaft einwirkt, so dass ein positives Framing die 

wahrgenommene Risikotragfähigkeit erhöht und dies die Risikobereitschaft vermindert 

(Martin et al., 2013; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Daraus resultiert, dass positive 

Prognosen über die zu erwartende Unternehmensleistung zu konservativeren Entscheidun-

gen seitens des Agenten führen, da dieser in Erwartung der persönlichen Gewinnsituation 

– bspw. in Form der an die positive Unternehmensleistung gekoppelten variablen Vergü-

tung – möglichst keine Risiken eingehen wird (Devers et al., 2007; Wiseman & Gomez-

Mejia, 1998). Demgegenüber wird der Agent bei negativen Prognosen über die Unterneh-

mensleistung größere strategische Risiken eingehen, um eine zu erwartende 

 
24  Hiernach wird der wahrgenommene Wert eines Gegenstands nach dessen Erhalt in den wahrgenom-

menen Wert des eigenen Vermögens einbezogen (Devers et al., 2007; Thaler, 1980). Infolgedessen 

wird dieser Gegenstand allein aufgrund des Besitzes als subjektiv wertvoller wahrgenommen als ein 

identischer, nicht im Besitz befindlicher Gegenstand, so dass ein Verlust stets als gewichtiger im 

Vergleich zu einem Gewinn erscheint (Devers et al., 2007; Kahneman et al., 1991; Thaler, 1980). 

25  Die Verlustaversion im Sinne des BAM ergänzt das im Rahmen der PAT als Risikoaversion formu-

lierte Verständnis der Risikopräferenz des Agenten (siehe Fußnote 12). 

26  Hierbei wird unter der Risikotragfähigkeit das wahrgenommene Risiko verstanden, welches sich 

durch die Beschäftigung bei einem bestimmten Unternehmen ergibt und dem Vermögen des Agen-

ten entgegensteht (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). 
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Verlustsituation – bspw. einen Wertverlust der Aktienoptionen – zu vermeiden (Devers et 

al., 2007; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). 

Darauf aufbauend formulierten Pepper und Gore die Behavioral Agency Theory (BAT). 

Im Gegenteil zu BAM, welche die Risikopräferenzen des Agenten fokussiert, stellt die 

BAT die Arbeitsmotivation des Agenten in den Mittelpunkt der Analyse. Da die BAT im 

Einklang mit PAT und SAT Agency-Probleme zwischen den Akteuren in einer Austausch-

beziehung annimmt, ist im Rahmen der BAT zum Ausgleich der Informationsasymmet-

rien und der Interessenkonflikte die Implementierung eines Vergütungssystems als Instru-

ment der Corporate Governance vorgesehen. Hinsichtlich der Ziele des Prinzipals kann 

aus der Sicht der BAT – ähnlich wie bei der PAT – angenommen werden, dass diese so-

wohl finanzielle als auch ESG-Aspekte der Unternehmensleistung betreffen sowie kurz- 

und langfristig ausgerichtet sein können. Unter der BAT soll – im Gegensatz zu PAT und 

SAT – ein effizientes und effektives Management der Austauschbeziehung die Ziele des 

Agenten mit denjenigen des Prinzipals in Einklang bringen, indem der Agent im Rahmen 

seiner Fähigkeiten und Möglichkeiten zu Höchstleistung motiviert wird (Pepper & Gore, 

2015). Die zu berücksichtigenden Charakteristika des Agenten beschreibt die BAT in ei-

ner grundlegend erneuerten Konzeption des Menschenbilds behavioral economic man, die 

als Gegenentwurf zur Konzeption des homo oeconomicus verstanden wird (Pepper & 

Gore, 2015). Dabei wird das Humankapital des Agenten als eine Funktion der Fähigkeiten 

und der Arbeitsmotivation definiert (Pepper & Gore, 2015). Aus der Sicht der BAT sind 

die Agenten begrenzt rational27, so dass komplexe Vergütungssysteme, die eine möglichst 

enge Interessenverknüpfung zwischen Prinzipal und Agenten anstreben und damit auf 

mehrere Aspekte der Unternehmensleistung abstellen, die Arbeitszufriedenheit und  

-motivation des Agenten beeinträchtigen können (Pepper & Gore, 2015). Zudem nimmt 

BAT eine Wechselwirkung zwischen intrinsischer und extrinsischer Motivation an, 

wodurch eine besonders hohe Vergütung als ein Faktor der extrinsischen Motivation die 

inhärente intrinsische Motivation des Agenten verdrängen kann (sog. crowding-out) (Pep-

per & Gore, 2015). Folglich ist bei der Implementierung eines nachhaltigkeitsorientierten 

Vergütungssystems die Berücksichtigung der intrinsischen Sensibilisierung des Agenten 

 
27  Damit nimmt die BAT – im Gegensatz zur PAT, die auf der Annahme der rational handelnden Ak-

teure basiert – an, dass die menschliche Fähigkeit der Informationsverarbeitung eingeschränkt ist, 

so dass bei der Informationsverarbeitung auf Heuristiken zurückgegriffen wird, wodurch das Den-

ken und das Urteilsvermögen des Agenten Verzerrungen (sog. biases) unterliegt (Foss, 2010; Pepper 

& Gore, 2015; Tversky & Kahneman, 1974). 
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für finanzielle und nichtfinanzielle Aspekte der Unternehmenstätigkeit, einschließlich der 

Umwelt- und Sozialbelage, einzubeziehen und die Vergütungshöhe darauf abzustimmen. 

Ferner wird im Einklang mit dem BAM argumentiert, dass die Agenten primär verlusta-

vers und erst sekundär risikoavers sind (Pepper & Gore, 2015). Demnach ist der Agent in 

einer Verlustsituation verlustavers und weist somit eine Bereitschaft auf, kurzfristige Ri-

siken einzugehen, wohingegen dieser in einer Gewinnsituation risikoavers bzw. unsicher-

heitsavers28 ist29 (Pepper & Gore, 2015). Weiterhin wird angenommen, dass der positive 

Affekt sowohl die Verlustaversion und die Unsicherheitsaversion auf zwei unterschiedli-

chen Wegen verstärken kann (Zolotoy et al., 2019). Hierbei wird davon ausgegangen, dass 

in einer Verlustsituation die sog. affect maintenance die individuelle Einschätzung des 

negativen Nutzens von Verlusten erhöht, während in einer Gewinnsituation die sog. affect 

congruence die subjektiv eingeschätzte Gewinnwahrscheinlichkeit fördert (Zolotoy et al., 

2019). Somit wird angenommen, dass der positive Affekt die Wirkung der kurz- und lang-

fristigen aktienbasierten Vergütungsbestandteile verzerrt, insbesondere bei einer schwach 

ausgeprägten Rechenschaftspflicht des Agenten (Zolotoy et al., 2019). 

Zudem wird argumentiert, dass der Agent die zukünftige Vergütung hyperbolisch abzinst, 

so dass der Erwartungswert der langfristigen Vergütungsbestandteile aus der Sicht des 

Agenten gering ist und somit begrenzt auf die Arbeitsmotivation einwirkt (Pepper & Gore, 

2014, 2015). Da das Verfolgen der nichtfinanziellen Unternehmensleistung zugrunde lie-

gender Ziele zusätzliche Expertise erfordert sowie strategische Unsicherheiten und Chan-

cen mit sich bringen kann (Arjaliès & Mundy, 2013; Berrone & Gomez-Mejia, 2009b; 

Schaltegger & Burritt, 2010), sind aus der Sicht des Agenten Entscheidungen über die 

Allokation von Unternehmensressourcen zugunsten der Umwelt- und Sozialaspekte der 

Unternehmensleistung mit Chancen und Risiken verbunden. Allerdings kann das Einbe-

ziehen der ESG-Faktoren in ein Vergütungssystem eine Veränderung der seitens des 

Agenten zu erwartenden Gewinn- bzw. Verlustsituation im Vergleich zum bisherigen in-

dividuellen Bezugspunkt bewirken. Folglich kann im Falle einer zu erwartenden 

 
28  Die Risikoaversion bezieht sich auf die Abneigung gegenüber probabilistischen Ergebnissen, wäh-

rend die Unsicherheitsaversion auf die Abneigung gegenüber unsicheren Ergebnissen abstellt (Pep-

per & Gore, 2015). Die Beurteilung seitens des Agenten basiert auf der subjektiven Wahrschein-

lichkeitseinschätzung, wobei angenommen wird, dass kleine Wahrscheinlichkeiten übergewichtet 

und große Wahrscheinlichkeiten untergewichtet werden (Pepper & Gore, 2015). 

29  Die Verlustsituation, sog. domain of losses, und Gewinnsituation, die sog. domain of gains, werden 

durch den individuellen Bezugspunkt, sog. reference point, voneinander getrennt. Hierbei befindet 

sich die Verlustsituation unterhalb und die Gewinnsituation oberhalb des individuellen Bezugs-

punkts (Kahneman, 1992; Kahneman & Tversky, 1984; Pepper & Gore, 2015).  
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ungenügenden finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmensleistung aufgrund der 

Verlustaversion und der damit einhergehenden Risikobereitschaft des Agenten angenom-

men werden, dass dieser zum Verfolgen der durch ein nachhaltigkeitsorientiertes Vergü-

tungssystem gesetzten finanziellen und nichtfinanziellen Ziele motiviert werden kann. Bei 

einer zu erwartenden positiven Entwicklung der finanziellen und nichtfinanziellen Unter-

nehmensleistung kann eine Risikoaversion aufseiten des Agenten angenommen werden. 

In diesem Fall kann angenommen werden, dass das Setzen weiterer finanzieller und nicht-

finanzieller Ziele keine zusätzliche Motivationswirkung beim Agenten erzeugen würde. 

Ferner weist der Agent aus der Sicht der BAT die Ungerechtigkeitsaversion30 auf (sog. 

inequity aversion) (Pepper & Gore, 2015). In Bezug auf die Wahrnehmung der Gerech-

tigkeit bzw. der Fairness wird ergänzend argumentiert, dass der Agent begrenzt-eigennüt-

zig ist (sog. boundedly self-interested) und das eigene Interesse stets innerhalb der als so-

zial angemessen wahrgenommenen Normen hinsichtlich der materiellen Höhe und des 

Verteilungsprozesses verfolgt, wobei ein besonderer Wert auf Reziprozität gelegt wird 

(Bosse & Phillips, 2016). Hierbei wird davon ausgegangen, dass eine vom Agenten als 

fair wahrgenommene Maßnahme zu einer positiven Reaktion, bspw. das Beibehalten oder 

Ausweiten des Arbeitseinsatzes, während eine als unfair wahrgenommene Maßnahme zu 

einer negativen Reaktion führen wird, bspw. das Vermindern des Arbeitseinsatzes oder 

das Verfolgen von Agency-Kosten verursachenden Maßnahmen (Bosse & Phillips, 2016). 

Folglich kann die Fairnesswahrnehmung des Agenten mediierend auf den Einfluss einwir-

ken, welchen ein Vergütungssystem als ein Instrument der Corporate Governance auf die 

Unternehmensleistung hat (Bosse & Phillips, 2016). Das simultane Verfolgen der finan-

ziellen und nichtfinanziellen Ziele stellt aus der Sicht des Agenten eine Ausweitung des 

Aufgabenspektrums dar, welche durch ein nachhaltigkeitsorientiertes Vergütungssystem 

hervorgerufen wird. Ob dies seitens des Agenten als fair empfunden wird, hängt von den 

subjektiven Vergleichsmaßstäben des Agenten ab sowie von der Möglichkeit, am Zielset-

zungsverfahren teilzunehmen, der Einbeziehung mehrerer nichtfinanzieller Leistungsin-

dikatoren und der Feedbackqualität (Langevin & Mendoza, 2013; Pepper et al., 2015). 

 

  

 
30  Hierbei wird angenommen, dass die Arbeitsmotivation des Agenten nicht aufrechterhalten werden 

kann, sofern dieser die materielle und immaterielle Entlohnung für den eigenen Arbeitseinsatz als 

nicht angemessen wahrnimmt, wobei die Marktnormen oder eine Vergleichsgruppe als subjektiver 

Vergleichsmaßstab herangezogen werden (Fehr & Schmidt, 1999; Pepper & Gore, 2015). 
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3. Regulatorischer Bezugsrahmen 

3.1 Nachhaltigkeitsorientierte Vergütung 

3.1.1 Europäische Verlautbarungen 

Der derzeitige regulatorische Bezugsrahmen der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung 

steht in unmittelbaren Zusammenhang mit den Initiativen des Europäischen Richtlinien-

gebers, die auf die Stärkung des unternehmerischen Beitrags zur nachhaltigen Entwick-

lung31 und Verbesserung der Corporate Governance abstellen (Velte, 2016a). Bereits im 

Grünbuch „Europäische Rahmenbedingungen für die soziale Verantwortung der Unter-

nehmen“ KOM (2001) 366 und in der EU-Mitteilung KOM (2002) 347 verknüpfte der 

Richtliniengeber unter dem Begriff CSR die nachhaltige Entwicklung mit der sozialen 

Verantwortung von Unternehmen hinsichtlich der gesellschaftlichen, wirtschaftlichen und 

ökologischen Aspekte der Unternehmenstätigkeit (Europäische Kommission, 2001, 

2002). Hierbei stellte der Richtliniengeber heraus, dass „obwohl die primäre Aufgabe ei-

nes Unternehmens darin besteht, Gewinne zu erzielen, können Unternehmen gleichzeitig 

einen Beitrag zur Erreichung sozialer und ökologischer Ziele leisten, indem sie die soziale 

Verantwortung in ihre grundsätzliche Unternehmensstrategie, ihre Managementinstru-

mente und ihre Unternehmensaktivitäten einbeziehen“ (Europäische Kommission, 2001). 

Zur Rolle der Aktionäre wird dabei vermerkt, dass diese als Anteilseigner Einfluss ausü-

ben können, um das ethische, soziale und/oder ökologische Verhalten eines Unternehmens 

zu verbessern (Europäische Kommission, 2001). Flankierend verfolgte der Richtlinienge-

ber mit dem Aktionsplan 2003 und der Empfehlung (EU) 2004/913/EG das Ziel, die Ak-

tionärsrechte mittels verbesserter Informationsgrundlage und angemessener Kontrollmög-

lichkeiten zu stärken (Europäische Kommission, 2003, 2004). Im Hinblick auf die Vergü-

tung wurde dabei die Festlegung eines angemessenen Vergütungssystems, die Offenle-

gung der Vergütungsstrategie im Jahresabschluss und ein freiwilliges Vergütungsvotum 

gefordert (Europäische Kommission, 2003, 2004).  

Infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 wurden diese grundsätzlichen Emp-

fehlungen durch weitergehende Prinzipien in der Empfehlung (EU) 2009/385 ergänzt 

(Europäische Kommission, 2009). Mit der hierbei empfohlenen Ausrichtung der Vergü-

tungsstrukturen an der langfristigen Unternehmensentwicklung wurde die Langfristigkeit 

 
31  Im Einklang mit dem Leitbild der nachhaltigen Entwicklung aus dem Brundtland Report (Vereinte 

Nationen, 1987), der Konferenz von Rio de Janeiro 1992 (Vereinte Nationen, 1992) und der Agenda 

2030 für nachhaltige Entwicklung (Vereinte Nationen, 2015). 
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der Vergütung erstmals ausdrücklich eingeführt (Europäische Kommission, 2009; Velte, 

2016a) und zu diesem Zweck die Anbindung der variablen Vergütungsbestandteile an 

"[…] im Voraus festgelegte, messbare Leistungskriterien […]“ (Europäische 

Kommission, 2009) vorgeschlagen, welche „Kriterien einbeziehen, […] die nicht finanzi-

eller Art und für die langfristige Wertschöpfung der Gesellschaft relevant sind“ 

(Europäische Kommission, 2009). Zudem wurde die Festlegung der Höchstgrenzen, ein 

Auszahlungsaufschub, eine Möglichkeit der Rückhaltung der Vergütung bei Nichterfül-

lung der Leistungskriterien und eine Möglichkeit der Rückforderung bereits ausgezahlter 

variabler Vergütung empfohlen, sofern sich die Grundlage der Auszahlung im Nachhinein 

als falsch herausstellen sollte (Europäische Kommission, 2009). Zusätzlich im Hinblick 

auf die aktienbezogene Vergütung wurde eine Zeitspanne von mindestens drei Jahren für 

die Übertragung gewährter Aktien, für die Ausübung der Rechte aus Aktienoptionen, der 

sonstigen Rechte auf den Erwerb von Aktien oder auf Vergütung in Abhängigkeit vom 

Aktienkurs vorgeschlagen (Europäische Kommission, 2009; Velte, 2016a). 

Mit den weiteren Maßnahmen betonte der Europäische Richtliniengeber als Reaktion auf 

die Finanzkrise 2008/09 im Grünbuch „Europäischer Corporate Governance Rahmen“ 

KOM(2011) 640 sowie im Aktionsplan „Europäisches Gesellschaftsrecht und Corporate 

Governance“ KOM(2012) 740 u.a. die Notwendigkeit einer weitergehenden langfristigen 

Stärkung der Rolle der Aktionäre bei der Überwachung der Unternehmensführung und die 

Förderung der hierfür benötigten Transparenz (Bayer, 2013; Europäische Kommission, 

2011b, 2012; Hupka, 2013). Im Hinblick auf die Vergütungspolitik, den Vergütungsbe-

richt und das Vergütungsvotum wurde hierbei eine uneinheitliche Beachtung der voran-

gegangenen Empfehlungen der Europäischen Kommission in den Mitgliedstaaten und 

eine unzureichende Vergleichbarkeit der von den Unternehmen offengelegten Informati-

onen herausgestellt (Europäische Kommission, 2012; Velte, 2016a). Infolgedessen wurde 

erwogen, im Rahmen einer Änderung der Aktionärsrechterichtlinie die Transparenz über 

die Vergütungspolitik durch eine grundlegende Harmonisierung der Berichtspflichten zu 

verbessern und eine obligatorische Aktionärsabstimmung über die Vergütungspolitik 

und/oder den Vergütungsbericht zu ermöglichen (Bayer, 2013; Europäische Kommission, 

2012). Diese Eckpunkte adressierte der Richtliniengeber mit der Richtlinie (EU) 

2017/828. Die Richtlinie fokussiert die Vergütung der Mitglieder der Unternehmenslei-

tung im Hinblick auf die Aktionärsabstimmung über die Ausrichtung der Vergütungspo-

litik und über die Offenlegung eines Vergütungsberichts (Habersack, 2018; Velte, 2020a). 

Hierbei wird bei der Vergütungspolitik die Förderung der Geschäftsstrategie, der 
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langfristigen Interessen und der langfristigen Tragfähigkeit der Gesellschaft gefordert 

(Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2017). Für die variablen 

Vergütungsbestandteile wird festgehalten, dass diese anhand klarer, umfassender und dif-

ferenzierter Kriterien gewährt werden sollen, die sowohl finanziell als auch nichtfinanziell 

sein sollen und in einem Zusammenhang mit der sozialen Verantwortung der Gesellschaf-

ten stehen können (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 

2017). Wenngleich hierbei die Einbeziehung nichtfinanzieller Kriterien – abweichend von 

der Entwurfsfassung der Richtlinie – lediglich empfohlen wird, hat der Richtliniengeber 

damit die Nachhaltigkeit im Rahmen der variablen Vergütung in zeitlicher und inhaltlicher 

Hinsicht ausgelegt (Velte, 2020a). Die gemäß der Vergütungspolitik gewährte Vergütung 

ist einschließlich jeglicher gewährter Vorteile innerhalb des Vergütungsberichts offenzu-

legen (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2017). Weiterhin 

wird gefordert, dass der Vergütungsbericht erläutert, inwiefern die Gesamtvergütung der 

angenommenen Vergütungspolitik entspricht und wie diese die langfristige Leistung der 

Gesellschaft fördert (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 

2017). Zudem ist offenzulegen, wie die zur Bestimmung variabler Vergütung gewählten 

Leistungsindikatoren angewendet wurden (Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2017).  

In einem weiteren Schritt plant die EU-Kommission die Veröffentlichung von unverbind-

lichen „Leitlinien zur Präzisierung der standardisierten Darstellung“ des Vergütungsbe-

richts als eine Hilfestellung für die Unternehmenspraxis (Velte & Stawinoga, 2019a). 

Hierbei ist denkbar, dass die Leitlinien im Comply-or-Explain-Verfahren eingeführt wer-

den können, wobei die Unternehmen verpflichtet werden, bei Nichtanwendung zu erklä-

ren, warum die nachhaltigkeitsorientierten Leistungsindikatoren für sie nicht geeignet sind 

(European Securities and Markets Authority, 2019). Weiterhin kann die EU-Kommission 

die Einrichtung eines angemessenen unabhängigen Überwachungsrahmens auf der Ebene 

der Mitgliedstaaten verlangen, welches die Qualität der in den veröffentlichten Vergü-

tungsberichten offengelegten Informationen sicherstellen soll  (European Securities and 

Markets Authority, 2019).  

Zum anderen erwägt der Europäische Richtliniengeber im Zusammenhang mit dem Euro-

pean Green Deal regulatorische Maßnahmen auf dem Gebiet der Sustainable Corporate 

Governance, um sicherzustellen, dass ökologische und soziale Interessen vollständig in 

die Geschäftsstrategien der Unternehmen einbezogen werden (Europäische Kommission, 

2020). Zudem soll dadurch das Risiko des Greenwashings und der Verwendung 
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nichtfinanzieller Angaben für Zwecke der positiven Selbstdarstellung minimiert werden 

(Velte, 2021c). Vor diesem Hintergrund hat die Europäische Kommission die Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft EY mit einer Studie beauftragt, welche die möglichen Gründe für 

eine kurzfristige Orientierung der Corporate Governance ermitteln und die möglichen, auf 

der EU-Ebene anzuwendenden, Lösungsansätze erarbeiten soll (EY, 2020; Kumpan & 

Pauschinger, 2021). Die EY-Studie identifiziert sieben mögliche Handlungsfelder, um die 

Unternehmen stärker zu einer langfristigen und nachhaltigen Entwicklung zu bewegen, 

darunter die Integration von Nachhaltigkeitszielen in der Unternehmensstrategie und -pla-

nung sowie die Verknüpfung der nichtfinanziellen Aspekte mit der variablen Vergütung 

der Unternehmensleitung (EY, 2020; Velte, 2021c, 2021b). Wenngleich die Bewertung 

der Angemessenheit künftiger gesellschaftsrechtlicher Maßnahmen einer sorgfältigen Ab-

wägung bedarf,32 kann davon ausgegangen werden, dass der Europäische Richtliniengeber 

zumindest einige der genannten Handlungsempfehlungen aufgreifen und diese möglich-

erweise ergänzend zur Ausweitung der nichtfinanziellen Berichtspflichten adressieren 

wird (Velte, 2021c). 

Die EU-Reforminitiative auf dem Gebiet der Sustainable Corporate Governance wurde in 

Deutschland durch den Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung unterstützend auf-

genommen (Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, 2021). Dies wird mit der 

Notwendigkeit einer stärkeren Einbindung der Nachhaltigkeitsaspekte in der europäischen 

Gesetzgebung zu Corporate Governance motiviert (Sustainable Finance Beirat der 

Bundesregierung, 2021). In diesem Kontext spricht sich das Gremium in den Empfehlun-

gen an die Bundesregierung zum einen für eine Unterstützung einer dahingehenden Än-

derung der EU-Richtlinie 2017/828 aus, dass die Vergütungsregelungen für Führungs-

kräfte mit langfristigen Klima- und Nachhaltigkeitszielen verknüpft werden sollen 

(Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, 2021). Zum anderen empfiehlt der Bei-

rat die Pflichten des Vorstands bei der Unternehmensleitung und der Wahrung der Unter-

nehmensinteressen im Hinblick auf die Berücksichtigung der Interessen interner und ex-

terner Stakeholder sowie auf die Identifizierung von Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken 

im Zusammenhang mit der Unternehmenstätigkeit und im Rahmen der Wertschöpfungs-

kette zu spezifizieren (Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, 2021). Zudem 

empfiehlt der Beirat auf nationaler Ebene eine Ergänzung des Grundsatzes 23 des Deut-

schen Corporate Governance Kodex (DCGK). Hierbei spricht sich das Gremium dafür 

 
32  Die EY-Studie wurde verschiedentlich kritisch hinterfragt (European Company Law Experts Group, 

2021; Roe et al., 2020). 
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aus, dass für die Gewährung variabler Vergütungskomponenten wesentliche nichtfinanzi-

elle Leistungskriterien festgelegt werden sollen, wobei der nachhaltigkeitsbezogene Ver-

gütungsanteil mindestens 30% betragen soll (Sustainable Finance Beirat der 

Bundesregierung, 2021). 

Diese sich abzeichnenden regulatorischen Entwicklungen deuten darauf hin, dass das Ein-

beziehen nichtfinanzieller – insbesondere CO2-orientierter – Leistungsindikatoren in der 

Unternehmenssteuerung und in der Vergütung weiterhin direkt und indirekt im Zeitablauf 

an Bedeutung gewinnen dürfte. Allerdings bleibt abzuwarten, ob eine verpflichtende Ein-

beziehung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vergütung im Rahmen einer An-

passung der Aktionärsrechterichtlinie durch den Europäischen Richtliniengeber adressiert 

wird (Velte, 2021b). 

 

3.1.2 Verlautbarungen in Deutschland 

Die länderspezifische Ausprägung der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung wird durch 

die Gesetze der EU-Mitgliedstaaten geregelt (Velte, 2020e). Die Entwicklung der in 

Deutschland geltenden Verlautbarungen zur nachhaltigkeitsorientierten Vergütung wird 

in der Abbildung 3 zusammengefasst (eigene Darstellung in Anlehnung an Velte, 2016a 

und Velte, 2020a).  

 

Entwicklung im AktG 

Bereits im Jahr 2009 wurde die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung mit dem Gesetz zur 

Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG) für börsennotierte Unternehmen in 

Deutschland implementiert (Koch & Stadtmann, 2011; Reiner, 2011). Der Gesetzgeber 

legte dabei fest, dass der Aufsichtsrat die Vergütungsstruktur an der nachhaltigen Unter-

nehmensentwicklung auszurichten hat (Koch & Stadtmann, 2011; Spindler, 2009;  

VorstAG, 2009). Sofern im Vergütungssystem – wie üblich  – variable Vergütungsbe-

standteile vorgesehen sind, ist für diese eine mehrjährige Bemessungsgrundlage zu wählen 

(Koch, 2018; Thüsing, 2009). Die Mehrjährigkeit konnte dabei regelmäßig bei einer Zeit-

spanne von drei bis vier Jahren in Anlehnung an die Regelung über die Bezugsrechte bei 

bedingter Kapitalerhöhung nach § 193 II Nr. 4 AktG idF des VorstAG 2009 (Koch, 2018) 

bzw. in Anlehnung an die Höchstvertragsdauer von Vorständen von fünf bis sechs Jahren 

(Thüsing & Forst, 2010) angenommen werden.  



 

41 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 3: Entwicklung der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung 
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Der in § 87 I AktG idF des VorstAG 2009 implementierte Nachhaltigkeitsbegriff wurde 

im Schrifttum kontrovers diskutiert, wobei im Mittelpunkt der Diskussion die Abwägung 

zwischen der zeitlichen und inhaltlichen Dimension des Begriffs stand33 (Velte, 2016a, 

2020a). Dabei knüpften einzelne Meinungen die Nachhaltigkeit in der Vorstandsvergü-

tung an den Begriff der nachhaltigen Entwicklung im Sinne der Triple Bottom Line und 

plädierten neben der Mehrjährigkeit für die Berücksichtigung der ökonomischen, ökolo-

gischen und sozialen Belange in der Bemessungsgrundlage (Röttgen & Kluge, 2013). Da-

gegen sah die herrschende Meinung eine restriktive Auslegung des Nachhaltigkeitsbe-

griffs als geboten an und interpretierte diesen ausschließlich im Hinblick auf die zeitliche 

Dimension (Louven & Ingwersen, 2013; Spindler, 2009; Thüsing & Forst, 2010; Wilsing 

& Paul, 2010), so dass für die inhaltliche Dimension lediglich ein fakultativer Charakter 

angenommen wurde (Ihrig & Schäfer, 2016).  

Im Hinblick auf die zeitliche Dimension wurde weiterhin die Zulässigkeit kurzfristig ori-

entierter Vergütungsbestandteile bestätigt, solange die Vergütungsstruktur insgesamt ei-

nen ausreichenden Anreiz zu langfristigem Handeln zum Wohl der Gesellschaft bieten 

würde (Hölters, 2017). Zudem wurde hervorgehoben, dass die Langfristigkeit der Bemes-

sungsgrundlage nicht allein durch die Fälligkeit der Vergütungskomponenten abgebildet 

werden kann, sondern zusätzlich durch eine Anknüpfung der variablen Vergütung an der 

negativen Entwicklung der Unternehmenslage gestärkt werden soll, beispielsweise in 

Form von Bonus-/Malus-Systemen oder durch die Pflicht zur Rückzahlung bereits ausge-

zahlter Vergütung bei negativer Entwicklung im Rahmen der Clawback Regelungen 

(Koch, 2018). Insgesamt sollte der durch das VorstAG 2009 eingeführte Begriff der Nach-

haltigkeit in der Vorstandsvergütung dem Substanzverzehr entgegen wirken, welcher 

durch das Eingehen unvertretbarer Risiken zum Erzielen kurzfristiger Erfolge entstehen 

würde (Hölters, 2017; Koch, 2018; Thüsing & Forst, 2010). 

Die jüngste regulatorische Entwicklung auf dem Gebiet der nachhaltigkeitsorientierten 

Vergütung stellt das ARUG II dar, welches die Richtlinie (EU) 2017/828 in das nationale 

Recht umsetzt (Spindler, 2021a; Velte, 2020e). Die in der Richtlinie (EU) 2017/828 for-

mulierte Konzeption der Vergütungsregelung orientiert sich am One-Tier-System der Cor-

porate Governance (Fleischer, 2021b; Florstedt, 2019), wobei die Transformation in das 

Recht der Mitgliedstaaten und in die vielfältigen Corporate Governance Systeme in der 

 
33  Im Hinblick auf die Bemessungsgrundlage wird unter der zeitlichen Dimension die Langfristigkeit 

und unter der inhaltlichen Dimension das Einbeziehen nichtfinanzieller Leistungsindikatoren im 

Sinne der Triple Bottom Line verstanden (Velte, 2016a). 
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EU durch die verschiedenen Wahlrechte unterstützt werden soll (Fleischer, 2021b). In 

Deutschland wurden diese Wahlrechte bei der Umsetzung der Richtlinie in das Two-Tier-

System der Corporate Governance genutzt, um die Kompetenz des Aufsichtsrats für das 

Vergütungssystem sowie die Beteiligung der Arbeitnehmervertreter an der Entscheidung 

über die Vergütung beizubehalten (Fleischer, 2021b; Spindler, 2021b). Die Neuregelun-

gen im Hinblick auf das Vergütungssystem der Vorstandsmitglieder betreffen die Ent-

scheidungen des Aufsichtsrats über die Ausrichtung des Vergütungssystems, die Aufstel-

lung und Veröffentlichung des Vergütungsberichts sowie die nicht bindenden Beschlüsse 

der Hauptversammlung über das Vergütungssystem und den Vergütungsbericht (Spindler, 

2021a).  

Die grundlegende Regelung über die Ausrichtung der Vergütungsstruktur wurde insofern 

überarbeitet, als sich § 87 I 2 AktG idF vom 12.12.2019 statt auf die nachhaltige Unter-

nehmensentwicklung nun auf die nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesell-

schaft bezieht34 (Arnold et al., 2020; Spindler, 2021a). Durch das Hinzufügen des Lang-

fristigkeitskriteriums soll betont werden, dass beim Nachhaltigkeitsbegriff nicht allein die 

zeitliche Dimension in Form der langfristigen Unternehmensentwicklung, sondern auch 

die ökologischen und sozialen Aspekte als inhaltliche Dimension der Nachhaltigkeit be-

rücksichtigt werden müssen (Schwennicke, 2020). Insgesamt sollen durch die Neurege-

lung die Kriterien für Angemessenheit der Vergütung verschärft sowie die Langfristigkeit 

und Nachhaltigkeit des Vorstandshandelns gefördert werden (Schwennicke, 2020).  

Um eine der nachhaltigen Entwicklung der Gesellschaften zuträgliche Vergütung sicher-

zustellen, zielen die Regelungen des im Zuge des ARUG II eingefügten § 87a AktG zum 

Vergütungssystem börsennotierter Gesellschaften in erster Linie auf die Stärkung der Ein-

flussmöglichkeiten der Aktionäre auf die Vergütung ab (Arnold et al., 2020; Grigoleit & 

Kochendörfer, 2020). Allerdings wird die Aktionärskontrolle nicht unmittelbar durch die 

materielle Begrenzung der Vergütungshöhe realisiert, sondern entfaltet ihre Wirkung erst 

durch die Steigerung der vergütungsbezogenen Transparenz im Vergütungsbericht in Ver-

knüpfung mit der Verpflichtung des Aufsichtsrats ein verbindliches Vergütungssystem 

und den Vergütungsbericht zur Abstimmung durch die Hauptversammlung zu stellen 

(Grigoleit & Kochendörfer, 2020). Für das Vergütungssystem selbst wird in § 87a I 1 

AktG eine klare und verständliche Form vorgeschrieben, wobei es nicht auf die allgemeine 

 
34  Die Änderung stellt auf eine terminologische Übereinstimmung mit § 87a I 2 Nr. 2 AktG sowie  

§ 162 I 2 Nr. 1 AktG ab (Spindler, 2021a). 
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Verständlichkeit, sondern vielmehr auf eine dem Aktienrecht verständigen Adressaten zu-

gängliche Form ankommt (Grigoleit & Kochendörfer, 2020). 

Im Hinblick auf die Bemessungsgrundlage der variablen Vergütungsbestandteile ist künf-

tig das Heranziehen nicht allein langfristiger, sondern zwingend35 auch nichtfinanzieller 

Leistungsindikatoren vorgesehen, bspw. betreffend der Umwelt- und Sozialbelange 

(Arnold et al., 2021; Schwennicke, 2020; Velte, 2020a). Als mögliche nichtfinanzielle 

Leistungsindikatoren werden in Schrifttum für den Bereich Umwelt beispielsweise die re-

lative CO2-Leistung im Vergleich zu anderen Unternehmen (Velte & Stern, 2020) sowie 

Interessen der Arbeitnehmer, Anwohner, Kommune und Kunden (Röttgen & Kluge, 2013) 

für den Bereich Soziales genannt (Arnold et al., 2021). In Bezug auf die Leistungsindika-

toren im Bereich Governance, wie beispielsweise Compliance-Status im Vorstandsressort, 

werden im Schrifttum Bedenken hinsichtlich möglicher adverser Verhaltenseffekte geäu-

ßert (Arnold et al., 2021). Da allerdings der Gesetzgeber nicht festgelegt hat, welcher Art 

und in welchem Verhältnis die finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren 

einbezogen werden sollen36 (Velte, 2020a; Velte & Stern, 2020), kann auch künftig von 

einer durch finanzielle Leistungsindikatoren geprägten Vergütungsstruktur ausgegangen 

werden (Velte, 2020a). 

Weiterhin fordern § 87a I 2 Nr. 5-6 AktG die Festlegung der Deferral Regelungen für die 

Aufschubzeiten, die für die Auszahlung der Vergütungsbestandteile gelten, sowie – resul-

tierend aus dem Nachhaltigkeitsgebot in § 87 I AktG – der Clawback Regelungen als 

Möglichkeiten der Rückforderung bereits ausgezahlter variabler Vergütungsbestandteile 

(Spindler, 2021b). Durch die Anknüpfung der Rückforderungen an die mit den Stakehol-

derinteressen in Konflikt stehenden Fälle, bspw. bei Fraud, zielen Clawbacks auf Förde-

rung des ethischen, langfristig orientierten und an nichtfinanziellen Unternehmenszielen 

ausgerichteten Managementverhaltens ab (El Mahdy, 2019; Velte, 2020c). Hierbei kann 

zwischen dem Performance Clawback – als einer Rückforderung bei Verfehlen der ver-

einbarten Erfolgsziele – und dem Compliance Clawback – als Rückforderung bei 

 
35  Eine abweichende juristische Auffassung stellt keine direkte rechtliche Verpflichtung zur Einbezie-

hung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in das Vergütungssystem fest, da nach § 87a I 2 Nr. 4 

AktG die Pflicht zur Angabe unter dem Vorbehalt steht, dass nichtfinanzielle Kriterien „tatsächlich 

vorgesehen“ sind, so dass der Aufsichtsrat diese lediglich in die Gesamtabwägung aufzunehmen hat, 

wobei bei Nichtvorliegen der Kriterien keine Negativmeldung notwendig ist (Grigoleit & 

Kochendörfer, 2020; Spindler, 2021b). 

36  Gleichwohl empfiehlt der Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung einen nachhaltigkeitsbe-

zogenen Vergütungsanteil von mindestens 30% (Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, 

2021). 
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schwerwiegenden Pflichtverletzungen – differenziert werden (Poelzig, 2020). Ferner muss 

der Aufsichtsrat nach § 87a I 2 Nr. 1 AktG die Maximalvergütung für jedes einzelne Mit-

glied des Vorstands oder für den gesamten Vorstand beschließen (Spindler, 2021b), die 

nach § 87 IV AktG durch die Hauptversammlung auf Antrag herabgesetzt werden kann 

(Velte, 2020e; Zwirner & Vodermeier, 2020). Zudem ist gemäß § 87a I 2 Nr. 2 AktG zu 

erläutern, wie das Vergütungssystem zur Förderung der Geschäftsstrategie und der lang-

fristigen Entwicklung der Gesellschaft beiträgt. Hierbei kommt es auf die durch den Auf-

sichtsrat herzustellende Verknüpfung zwischen der durch den Vorstand definierten Ge-

schäftsstrategie und dem Vergütungssystem an, wobei es für die erfolgsabhängigen Ver-

gütungsbestandteile auf die Wahl eines richtigen Index bzw. Branche ankommt (Florstedt, 

2019; Grigoleit & Kochendörfer, 2020). Im Rahmen der Umsetzung dieser Regelung soll 

der Aufsichtsrat seine beratende Funktion weiterhin beibehalten, so dass keine Verschie-

bung der Kompetenz der Unternehmensleitung erfolgt (Florstedt, 2019; Grigoleit & 

Kochendörfer, 2020).  

Weiterhin wurden mit dem ARUG II die Regelungen zum Ausweis und zur Prüfung ver-

gütungsbezogener Informationen im eingefügten § 162 AktG normiert. Der Aufsichtsrat 

und der Vorstand sind nun verpflichtet, jährlich einen Vergütungsbericht zu erstellen, die-

sen durch den Abschlussprüfer formell prüfen zu lassen und für mindestens zehn Jahre auf 

der Internetseite des Unternehmens kostenfrei zugänglich zu machen (Rachlitz, 2020; 

Velte, 2020e). Der Vergütungsbericht soll nach § 162 AktG wie das Vergütungssystem 

nach § 87 I 1 AktG klar und verständlich sein (Rachlitz, 2020; Rimmelspacher & Roland, 

2020). Zudem sollen die individualisierten Angaben zu den gewährten und geschuldeten 

festen und variablen Vergütungsbestandteilen und deren jeweiligen relativen Anteilen un-

ter Namensnennung offengelegt werden (Rachlitz, 2020). Ferner soll erläutert werden, wie 

die finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren nach § 87a I 2 Nr. 4 AktG 

angewendet wurden (Rachlitz, 2020; Rimmelspacher & Roland, 2020).37 

Insgesamt soll der Vergütungsbericht und seine Veröffentlichung die Unternehmenstrans-

parenz fördern, der Rechenschaftspflicht der Mitglieder der Unternehmensleitung Rech-

nung tragen und die Aktionärskontrolle über die Vergütung stärken (Rachlitz, 2020). Zu-

dem soll der Vergütungsbericht auch weiteren Stakeholdern einen Überblick über die 

 
37  Bei der verpflichtenden Erläuterung, wie die Vergütung die langfristige Entwicklung der Gesell-

schaft fördert, kann auf die Ausführungen zum Vergütungssystem gem. § 87a I 2 Nr. 2 AktG zu-

rückgegriffen werden, so dass durch eine Verbindung zum terminologisch angepassten § 87 I AktG 

eine Erläuterung unter Berücksichtigung der nichtfinanziellen Aspekte der Unternehmensleistung 

möglich ist (Rachlitz, 2020; Rimmelspacher & Roland, 2020). 
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Vergütungspolitik des Unternehmens und den Zusammenhang mit der Unternehmensleis-

tung bieten sowie eine Beurteilung über die Umsetzung der Vergütungspolitik in der Pra-

xis ermöglichen (Rachlitz, 2020). Insbesondere die Pflicht zum vergleichenden Ausweis 

der über die letzten fünf Geschäftsjahre betrachteten durchschnittlichen Vergütung von 

Arbeitnehmern nach § 162 I Nr. 2 AktG im Rahmen des Manager-to-Worker-Pay-Ratio 

kann auf diese allgemein-öffentliche Funktion des Vergütungsberichts zurückgeführt wer-

den (Rachlitz, 2020).  

Wenngleich die im Vergütungsbericht nach § 162 AktG offenzulegenden Inhalte mit dem 

Ziel der Transparenzsteigerung deutlich ausgeweitet worden sind, wird die Neuregelung 

im Schrifttum insbesondere im Hinblick auf die lediglich formelle Prüfungspflicht durch 

den Abschlussprüfer und die Verortung auf der Internetseite des Unternehmens kritisch 

bewertet (Velte, 2020a). Im Vergleich zu den bisher geltenden handelsrechtlichen Ver-

lautbarungen, wonach die vergütungsbezogenen Angaben ein Bestandteil des (Konzern-

)Lageberichts waren und der materiellen Überprüfung nach §§ 316, 319 HGB unterlagen 

(Florstedt, 2019; Velte, 2020a), könnte aufseiten des Berichtsadressaten eine Erwartungs-

lücke im Hinblick auf die Verlässlichkeit der Vergütungsberichtserstattung entstehen, so-

fern keine freiwillige materielle Prüfung des Vergütungsberichts beauftragt wird 

(Rachlitz, 2020; Velte, 2020a). 

 

Entwicklung im DCGK 

Im Zuge der Gesetzgebungsarbeiten zum VorstAG wurden die bisherigen Empfehlungen 

des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)38 überarbeitet, so dass der DCGK 

idF vom 18.06.2009 die Nachhaltigkeit im Sinne der nachhaltigen Wertschöpfung39 aus-

drücklich in das Unternehmensinteresse einbezogen und die Pflichten der Unternehmens-

leitung daran ausgerichtet hat (Reiner, 2011). Damit wurde das Unternehmensinteresse an 

die Berücksichtigung der ökonomischen, sozialen und ökologischen Interessen der be-

troffenen Stakeholder geknüpft (Ringleb, 2014). Analog zu § 87 I AktG idF des VorstAG 

2009 empfiehlt der DCGK idF vom 18.06.2009 erstmalig die Ausrichtung der 

 
38  Wenngleich die Ausführungen des DCGK nicht den Status formeller Gesetze vorweisen, tragen sie 

mittels Wiedergabe und Beschreibung des geltenden Rechts sowie mit den darüber hinausgehenden 

Empfehlungen zur Stärkung der Markttransparenz und des Stakeholdervertrauens bei (Burg et al., 

2016; Ringleb, 2010b).  

39  Zuvor stellten die Empfehlungen des DCGK auf die Steigerung des nachhaltigen 

Unternehmenswerts ab (Reiner, 2011). 
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Vergütungsstruktur an der nachhaltigen Unternehmensentwicklung, allerdings ohne den 

Nachhaltigkeitsbegriff zu präzisieren (Ringleb, 2010a; Velte, 2016a). Hinsichtlich der 

Ausgestaltung variabler Vergütungskomponenten empfiehlt der DCGK eine mehrjährige 

Bemessungsgrundlage, enthielt sich jedoch in Bezug auf die Art der Leistungsbeurteilung 

und die anzuwendenden Kriterien (Ringleb, 2010a). Somit lehnten sich die Empfehlungen 

des DCGK strikt an den Wortlaut des Aktienrechts an (Velte, 2016a). Im Rahmen der 

jüngsten Novellierung der Vergütungsregelungen im AktG wurden die Empfehlungen des 

DCGK zur Vorstandvergütung maßgeblich überarbeitet und an die Regelung des ARUG II 

angepasst (Bachmann, 2021c). Zu den zentralen vergütungsbezogenen Neuerungen im 

DCGK idF vom 16.12.2019 gehört insbesondere die Empfehlung G.1 Spiegelstriche 3 und 

4. Hiernach soll im Vergütungssystem festgelegt werden, welche finanzielle und nichtfi-

nanzielle Leistungsindikatoren als Grundlage bei der Bemessung variabler Vergütungsbe-

standteile dienen und welcher Zusammenhang zwischen dem Erreichen dieser Leistungs-

indikatoren und der variablen Vergütung besteht (Bachmann, 2021a; Velte & Obermann, 

2019). Zudem wird empfohlen, dass bei der variablen Vergütung der Anteil langfristig 

orientierter Leistungsindikatoren den Anteil kurzfristig orientierter Leistungsindikatoren 

übersteigen soll (Bachmann, 2021c; Velte & Obermann, 2019). Diese Empfehlung steht 

im Einklang mit dem Grundsatz 23 des DCGK idF vom 16.12.2019, wonach die Vergü-

tung der Vorstandsmitglieder zur langfristigen Unternehmensentwicklung beizutragen 

hat, und geht über die Regelungen des AktG idF des ARUG II hinaus, die keine Vorgaben 

zum Verhältnis von kurz- und langfristigen Leistungsindikatoren enthalten40 (Arnold et 

al., 2021; Bachmann, 2021c). Damit stellt der DCGK idF vom 16.12.2019 sowohl auf die 

zeitliche als auch die inhaltliche Dimension der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung ab 

(Velte & Obermann, 2019). Eine weitere Neuerung stellt die Empfehlung G.10 des DCGK 

dar, wonach variable Vergütung überwiegend in Aktien des Unternehmens oder aktienba-

siert gewährt werden sollte, wobei für langfristige variable Vergütungskomponenten eine 

Haltedauer von vier Jahren vorgeschlagen wird (Bachmann, 2021b; Velte & Obermann, 

2019). Diese Formulierung lässt die Gewährung nicht-aktienbasierter variabler Vergütung 

weiterhin zu, solange der Wert der gewährten Aktien oder aktienbasierten Vergütungs-

komponenten den Wert der übrigen Vergütungskomponenten zum Zeitpunkt der Festle-

gung summenmäßig übersteigt (Bachmann, 2021b). Zudem empfiehlt der DCGK für ein 

Vergütungssystem eine individualisierte Festlegung der Ziel- und Maximalvergütung, die 

 
40 Der DCGK idF vom 16.12.2019 empfiehlt indirekt, dass ein Vergütungssystem stets variable Kom-

ponenten beinhalten sollte (Bachmann, 2021c). 
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Angabe zu den Anteilen von fixer, kurzfristig variabler und langfristig variabler Vergü-

tungsbestandteile, eine Beschreibung über die Form und den Zeitpunkt der Verfügung 

über die gewährte variable Vergütung (Bachmann, 2021c; Velte & Obermann, 2019). Zu-

dem wird für die variable Vergütung empfohlen, die Möglichkeiten der Einbehaltung in 

Form von Malus sowie der Rückforderung in Form von Clawback in begründeten Einzel-

fällen im Vergütungssystem zu verankern (Bachmann, 2021c). Ferner wird vorgeschla-

gen, die Üblichkeit der Vorstandsvergütung einerseits in einem horizontalen Vergleich 

anhand einer offenzulegenden Vergleichsgruppe zu beurteilen (von Werder, 2021b). An-

dererseits soll die Üblichkeit in einem unternehmensinternen vertikalen Vergleich mit den 

oberen Führungskreisen und mit der Gesamtbelegschaft insgesamt und in der zeitlichen 

Entwicklung bewertet werden (von Werder, 2021b). 

Zum Vergütungsbericht enthält der DCGK idF vom 16.12.2019 den Grundsatz 25, wo-

nach Vorstand und Aufsichtsrat jährlich entsprechend den Regelungen § 162 AktG einen 

Vergütungsbericht zu erstellen haben, und den Grundsatz 8, wonach die Hauptversamm-

lung konsultativ über die Billigung des Vergütungsberichts beschließen soll (Bachmann, 

2021d; Rachlitz, 2020). Damit wird die aktuell aktienrechtlich geltende Regelung wieder-

gegeben und auf weitergehende Empfehlungen – so wie diese in der vorangegangenen 

Fassung des DCGK zur Vergütungsberichterstattung enthalten waren, einschließlich der 

Mustertabellen – verzichtet (Bachmann, 2021d). 

Die Ausführungen zur Vorstandsvergütung stellen den detailliertesten und umfangreichs-

ten Abschnitt des DCGK idF vom 16.12.2019 dar (Bachmann, 2021c). Dies kann mit der 

besonderen Bedeutung und der Sensibilität der Vergütungsthematik aus der Sicht der In-

vestoren und in der öffentlichen Wahrnehmung erklärt werden, welcher die Kodexkom-

mission mit der Steigerung der Transparenz und somit der gesellschaftlichen Akzeptanz 

zu begegnen versucht (Bachmann, 2021c; Regierungskommission Deutscher Corporate 

Governance Kodex, 2019). Obwohl der neugefasste Grundsatz und die Empfehlungen des 

DGCK zur Vergütung deutlich klarer und systematischer sind, wird im Schrifttum insge-

samt hervorgehoben, dass die offene Formulierungsweise weitergehende Spielräume bei 

der Umsetzung der Verlautbarungen in der Praxis bietet (Arnold et al., 2021; Bachmann, 

2021c). 
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3.2 Nichtfinanzielle Erklärung bzw. Nachhaltigkeitsbericht 

Auf dem Gebiet der nichtfinanziellen Rechnungslegung41 zielen die Reformmaßnahmen 

des Europäischen Richtliniengebers auf die Ausrichtung der unternehmerischen Handlun-

gen an der langfristigen Rentabilität, an der Wahrnehmung der gesellschaftlichen Verant-

wortung und an der Offenlegung differenzierter Informationen hinsichtlich der Umwelt- 

und Sozialaspekte der Unternehmensleistung gegenüber unterschiedlichen Stakeholder-

gruppen ab (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2014; 

Stawinoga, 2017). Die Offenlegung nichtfinanzieller Informationen über die Umwelt- und 

Sozialaspekte der Geschäftstätigkeit stellt aus der Sicht des Europäischen Richtlinienge-

bers ein wesentliches Element bei der Gestaltung des Übergangs zur nachhaltigen und 

wettbewerbsfähigen Wirtschaft dar, denn diese Angaben ermöglichen es, das Geschäfts-

ergebnis der Unternehmen und deren Auswirkungen auf die Gesellschaft miteinander zu 

verknüpfen, zu bewerten und zu steuern (Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2014). Vor diesem Hintergrund wurde die Richtlinie (EU) 2014/95 

mit dem Ziel verabschiedet, die Transparenz und Vergleichbarkeit offengelegter nichtfi-

nanzieller Informationen zu fördern und das Stakeholdervertrauen zu stärken (Das 

Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2014). Demnach müssen 

bestimmte Unternehmen des öffentlichen Interesses42 eine nichtfinanzielle Erklärung43 er-

stellen und veröffentlichen, die zumindest Informationen über Umwelt-, Sozial- und Mit-

arbeiterbelange sowie über die Achtung der Menschenrechte und die Vermeidung von 

Korruption enthält (Roth-Mingram, 2015; Spießhofer, 2014). Diese Verlautbarung wurde 

in Deutschland mit dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz unter Nutzung der Mitglied-

staatenwahlrechte in das nationale Recht umgesetzt (Kajüter, 2017; Velte, 2017a). Infol-

gedessen müssen bestimmte Unternehmen44 seit dem Geschäftsjahr 2017 eine nichtfinan-

zielle Erklärung veröffentlichen, entweder integriert oder als separater Abschnitt im 

 
41  Die nachfolgenden Ausführungen fokussieren ausschließlich den normierten Bereich der nichtfi-

nanziellen Rechnungslegung, wie dieser im Sinne der CSR-Richtlinie und des CSR-Richtlinie-Um-

setzungsgesetzes in der Regulierung der nichtfinanziellen Erklärung Eingang gefunden hat. Die frei-

willig anzuwendenden Standards im Bereich der nachhaltigkeitsrelevanten Berichterstattung – wie 

bspw. GRI, CDP und SASB – werden hierbei nicht betrachtet.  

42  Zum Anwenderkreis gehören große Unternehmen, die kapitalmarktorientiert im Sinne des § 264d 

HGB sind und durchschnittlich mehr als 500 Beschäftigte im Geschäftsjahr hatten (Spießhofer, 

2014). 

43  Zu den Regelungen des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes auf der Konzernebene siehe korres-

pondierend § 315b HGB.  

44  Siehe Fußnote 42. 
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Lagebericht oder in einem separaten nichtfinanziellen Bericht45 (Stawinoga, 2017; Velte, 

2017a). Mit den Mitteilungen (EU) C/2017/4234 und C/2019/4490 wurde die Implemen-

tierung der Richtlinie (EU) 2014/95 weitergehend präzisiert. Die unverbindlichen Leitli-

nien vom 26.06.2017 verfolgen das Ziel, eine prinzipiengeleitete Methode zu entwickeln, 

die branchenunabhängig zur Offenlegung relevanter, nützlicher und vergleichbarer nicht-

finanzieller Informationen zugrunde gelegt werden kann (Europäische Kommission, 2017; 

Velte & Stawinoga, 2019b). 

Ergänzend bieten die als Nachtrag veröffentlichten unverbindlichen Leitlinien vom 

17.06.2019 praxisorientierte Hinweise über die klimabezogene Berichterstattung 

(Europäische Kommission, 2019; Velte & Stawinoga, 2019b). Mit dem Ziel, einen Beitrag 

zur Konvergenz klimabezogener Berichterstattung zu leisten, beziehen sich diese Leitli-

nien auf mehrere anerkannte Standards und Rahmenwerke (Europäische Kommission, 

2019; Velte & Stawinoga, 2019a). Insbesondere werden hierbei die von der Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) empfohlenen Angaben fokussiert, die 

mit anderen zentralen Rahmenwerken – der Global Reporting Initiative (GRI), des Carbon 

Disclosure Project (CDP), des Climate Disclosure Standards Board (CDSB), des Sustaina-

bility Accounting Standards Board (SASB), des International Integrated Reporting Coun-

cil (IIRC) und des Systems für Umweltmanagement und Umweltbetriebsprüfung der EU 

(EMAS) – im Einklang stehen (Europäische Kommission, 2019). In Bezug auf Gover-

nance und Kontrollsysteme empfehlen die Leitlinien eine Beschreibung, ob und inwiefern 

die Vergütungspolitik eine klimabezogene Leistung berücksichtigt, wobei sich die Be-

richterstattung auf die an gesetzten Zielen gemessene Leistung beziehen soll (Europäische 

Kommission, 2019). Durch das Befolgen dieser Empfehlungen ist aufseiten der Unterneh-

men eine signifikante Erhöhung der Berichtstiefe und die Notwendigkeit einer integrierten 

Unternehmenssteuerung im Hinblick auf nachhaltigkeitsorientierte – und insbesondere 

klimabezogene – Chancen und  Risiken zu erwarten (Velte, 2021c).  

Zum anderen hat der Europäische Richtliniengeber im Rahmen des European Green Deal 

weitere Initiativen angekündigt, welche auch die nichtfinanzielle Berichterstattung betref-

fen werden (Lange, 2020). Aktuell werden im Rahmen der anstehenden Revision der 

Richtlinie (EU) 2014/95 Verbesserungsmaßnahmen hinsichtlich einer Ausweitung des 

Anwenderkreises der nichtfinanziellen Erklärung, einer verpflichtenden Anwendung eines 

 
45  Zudem wurde mit dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz die Erklärung zur Unternehmensführung 

um Angaben zur Diversitätspolitik erweitert (Kajüter, 2017).  
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bestimmten Rahmenwerks und der Einführung einer materiellen Prüfungspflicht diskutiert 

(Velte & Stern, 2020). Der am 21.04.2021 von der Europäischen Kommission veröffent-

lichte Richtlinienentwurf beleuchtet die vom Richtliniengeber beabsichtigten Änderungen 

(European Commission, 2021). Hinsichtlich des Anwenderkreises ist die Änderung des 

Größenkriteriums auf alle großen Kapitalgesellschaften und die Aufgabe des Kapital-

marktkriteriums geplant. Hierdurch ist zu erwarten, dass ab dem Berichtsjahr 2023 der 

Kreis der berichtspflichtigen Gesellschaften in der EU von derzeit ca. 11.700 auf ca. 

49.000 ausgeweitet wird (Europäische Kommission, 2021). Weiterhin ist beabsichtigt, ein 

europäisches Rahmenwerk für den Ausweis nachhaltigkeitsrelevanter Angaben bis zum 

31.10.2022 einzuführen, wobei die European Financial Reporting Advisory Group 

(EFRAG) mit der Entwicklung eines entsprechenden Standards beauftragt worden ist 

(Europäische Kommission, 2021). Hinsichtlich der Prüfung ist eine verbindliche materi-

elle Prüfung mit begrenzter Sicherheit vorgesehen, wobei nach einer Evaluation eine Aus-

weitung der Prüfungspflicht auf eine materielle Prüfung mit hinreichender Sicherheit 

möglich ist (Europäische Kommission, 2021). 

 

3.3 Nachhaltige Unternehmensfinanzierung 

Mit dem Aktionsplan zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums vom 08.03.2018 

adressiert der Europäische Richtliniengeber die Berücksichtigung umweltbezogener und 

sozialer Überlegungen bei Investitionsentscheidungen mit dem Ziel, Investitionen in län-

gerfristige und nachhaltige Aktivitäten zu fördern (Europäische Kommission, 2018). Ba-

sierend auf den Vorschlägen der hochrangigen Expertengruppe – High Level Expert 

Group on Sustainable Finance (HLEG) – aus Februar 2018 werden hierbei die Maßnah-

men zur Umlenkung der Kapitalflüsse in nachhaltige Investitionen, zur Bewältigung fi-

nanzieller Risiken, die durch den Klimawandel, die Ressourcenknappheit, die Umweltzer-

störung und die sozialen Fragestellungen entstehen, sowie zur Förderung der Transparenz 

und Langfristigkeit der Finanz- und Wirtschaftsaktivitäten abgeleitet (Europäische 

Kommission, 2018; High Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018). Die zentra-

len Maßnahmen des Aktionsplans wurden anschließend in den unmittelbar geltenden Ver-

ordnungen46 umgesetzt (Glück & Watermann, 2020). 

 
46  Die Verordnung (EU) 2020/852 als Taxonomie-Verordnung, die Verordnung (EU) 2019/2088 als 

Offenlegungs-Verordnung und die Verordnung (EU) 2019/2089 zur Änderung der Benchmark-Ver-

ordnung (EU) 2016/1011. 
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Als die wichtigste und dringlichste Aufgabe des Aktionsplans gilt die Ableitung einer Ta-

xonomie der ökologisch nachhaltigen Wirtschaftstätigkeiten, die in der Verordnung (EU) 

2020/852 geregelt wird (Europäische Kommission, 2018). Dabei stellt der Richtlinienge-

ber auf klare Leitlinien über die zum Klimaschutz und zur Anpassung an den Klimawandel 

sowie zu den umweltpolitischen und sozialen Zielen beitragenden Tätigkeiten ab, die als 

Informationshilfe für die Investoren dienen sollen (Europäische Kommission, 2018). 

Demnach gilt eine Wirtschaftsaktivität – und eine Investition in diese – als ökologisch 

nachhaltig, wenn sie einen wesentlichen Beitrag zumindest zum einen von sechs definier-

ten Umweltzielen leistet, dabei die anderen fünf Umweltziele nicht signifikant beeinträch-

tigt und bestimmte Mindeststandards im Bereich Soziales einhält (Lanfermann, 2020b).47 

Die zur Offenlegung nichtfinanzieller Angaben verpflichteten Unternehmen48 müssen 

künftig anhand der sog. Taxonomie-Quoten – den Anteil der Umsatzerlöse, der Investiti-

onsausgaben sowie der Betriebsausgaben – in der nichtfinanziellen Erklärung offenlegen, 

ob und in welchem Umfang die Unternehmenstätigkeit mit den Umweltzielen verbunden 

ist (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2020; Hell, 2020; 

Lanfermann, 2020a). Weiterhin muss bei den als ökologisch nachhaltig vermarkteten Fi-

nanzprodukten offengelegt werden, ob und in welchem Umfang diese auf den als ökolo-

gisch nachhaltig einzustufenden Investitionen im Sinne der Taxonomie-Verordnung ba-

sieren (Beckmann, 2020; Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen 

Union, 2020). Mit der Verabschiedung der Verordnung (EU) 2020/852 stellt der Richtli-

niengeber das künftig bei der Erfassung der ökologisch nachhaltigen Wirtschaftsaktivitä-

ten zu nutzende Werkzeug zur Verfügung, welches die derzeit bestehenden ESG-Labels 

und Scorings ersetzen soll (Glück & Watermann, 2020). Damit adressiert der Richtlinien-

geber insbesondere die Marktfragmentierung bei nachhaltigen Anlagen und das Risiko des 

„Greenwashings“ (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2020; 

Lanfermann, 2020b). Zudem konkretisiert die Taxonomie-Verordnung die mit der Ver-

ordnung (EU) 2019/2088 geschaffene Offenlegungspflichten der Finanzmarktteilnehmer 

zu Finanzprodukten (Lanfermann, 2020a). 

 
47  Als Umweltziele gelten der Klimaschutz, die Anpassung an den Klimawandel, die nachhaltige Nut-

zung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, der Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 

die Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie der Schutz und Wiederher-

stellung der Biodiversität und der Ökosysteme (Das Europäische Parlament und der Rat der Euro-

päischen Union, 2020). 

48  Zum Anwenderkreis siehe Fußnote 42. 
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Mit der Offenlegungs-Verordnung (EU) 2019/2088 werden die Finanzmarktteilnehmer 

und Finanzberater verpflichtet offenzulegen49, wie die Nachhaltigkeitsrisiken – insbeson-

dere klimabezogene Risiken – bei den Investitionsentscheidungsprozessen und die nach-

teilige Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeit sowohl auf Un-

ternehmens- als auch auf Produktebene berücksichtigt werden (Das Europäische 

Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2019a; Glück & Watermann, 2020; Velte 

& Stawinoga, 2019b). Zudem soll bei den als nachhaltig beworbenen Finanzprodukten50 

und nachhaltigen Investitionen51 offengelegt werden, inwiefern diese die Nachhaltigkeits-

merkmale erfüllen (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 

2019a; Glück & Watermann, 2020). Damit adressiert der Richtliniengeber die Informati-

onsasymmetrien zwischen den Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern einerseits und 

den Anlegern andererseits (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen 

Union, 2019a).  

Sofern bei den nachhaltigen Finanzprodukten und/oder Investitionen ein Index als Refe-

renzwert zum Einsatz kommt, soll offengelegt werden, inwiefern dieser mit den angestreb-

ten ökologischen und/oder sozialen Merkmalen vereinbar ist bzw. auf das angestrebte öko-

logische und/oder soziale Ziel ausgerichtet ist (Das Europäische Parlament und der Rat 

der Europäischen Union, 2019a). Derzeit steht auf dem Markt ein breites Spektrum von 

CO2-armen Indizes zur Verfügung, die als Referenzwerte genutzt werden, um die Anla-

geportfolios und -produkte länderübergreifend als CO2-arme Investitionen zu vermarkten 

und deren Wertentwicklung zu messen (Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2019b). Um der derzeit bestehenden Marktfragmentierung zu be-

gegnen und die Kohärenz und Transparenz der Referenzwerte zu stärken, führte die Ver-

ordnung (EU) 2019/2089 mit dem EU-Referenzwert für den klimabedingten Wandel und 

dem Paris-abgestimmten EU-Referenzwert zwei neue Arten von Referenzwerten ein (Das 

Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2019b). Damit werden die 

 
49  Die Offenlegung soll auf der Internetseite, in den vorvertraglichen Informationen sowie in den re-

gelmäßigen Berichten erfolgen (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 

2019a). 

50  Darunter werden im Sinne des Art. 8 Verordnung (EU) 2019/2088 die sog. ESG-Strategieprodukte 

verstanden, sofern Unternehmen, in welche investiert wird, die Verfahrensweisen einer guten Un-

ternehmensführung anwenden (Das Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 

2019a; Glück & Watermann, 2020). 

51  Darunter werden im Sinne des Art. 9 Verordnung (EU) 2019/2088 die sog. Impact-Produkte ver-

standen, sofern die Anlagestrategie verbindlich auf Investitionen in Wirtschaftstätigkeiten ausge-

richtet ist, die zur Erreichung eines ökologischen und/oder sozialen Ziels geeignet sind (Das 

Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2019a; Glück & Watermann, 2020). 
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Anforderungen an die bei der Ermittlung von EU-Referenzwerten anzuwendenden Me-

thoden festgelegt und die dazu offenzulegenden Angaben hinsichtlich der Berücksichti-

gung der CO2-Emissionen bestimmt (Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2019b; Glück & Watermann, 2020). Weiterhin werden die Anbieter 

von EU-Referenzwerten für den klimabedingten Wandel verpflichtet, bei der Auswahl, 

Gewichtung oder dem Ausschluss der Vermögenswerte die Mindestanforderungen an die 

ausgebenden Unternehmen zu berücksichtigen (Das Europäische Parlament und der Rat 

der Europäischen Union, 2019b; Glück & Watermann, 2020). Diese Mindestanforderun-

gen stellen zum Beispiel darauf ab, ob die Unternehmen in Bezug auf die Verringerung 

der CO2-Emissionen messbare und innerhalb bestimmter Fristen zu erreichende Unterneh-

mensziele sowie bis auf der Ebene der operativen Tochtergesellschaften aufgeschlüsselte 

Daten offenlegen, einen jährlichen Fortschrittsbericht über die Erreichung dieser Ziele ab-

legen und die Tätigkeit in Zusammenhang mit den Vermögenswerten nicht erheblich die 

anderen ESG-Ziele beeinträchtigt (Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2019b). 

Obwohl die regulatorischen Maßnahmen zur nachhaltigen Unternehmensfinanzierung 

größtenteils die Unternehmen der Finanzwirtschaft betreffen, können sich die Regelungen 

auf die Beschaffung von Fremdkapital durch die Unternehmen der Realwirtschaft auswir-

ken (Lanfermann et al., 2021; Velte, 2021c). Zum einen wären die gemäß der Verordnung 

(EU) 2019/852 offengelegten Angaben zur Berücksichtigung der Umweltziele in der Un-

ternehmenstätigkeit relevant für die Einhaltung der gemäß Verordnung (EU) 2019/2089 

eingeführten Mindeststandards bei der Einbeziehung, Gewichtung und Ausschluss eines 

Unternehmens in einem als Referenzwert verwendeten Index. Zum anderen wären die of-

fengelegten Angaben für die Finanzmarktteilnehmer im Rahmen der Investitionsentschei-

dungsprozesse von Interesse, da diese gemäß der Verordnung (EU) 2019/2088 ebenfalls 

den Offenlegungspflichten in Bezug auf die Berücksichtigung der Nachhaltigkeitsrisiken 

und der nachteiligen Auswirkungen der Investitionen auf Nachhaltigkeit nachkommen 

müssen. Insgesamt wäre denkbar, dass künftig Investoren die Geschäftsmodelle und Stra-

tegien der Unternehmen der Realwirtschaft hinsichtlich der Umweltrisiken und der sog. 

stranded assets bewerten. Dies würde langfristig den Zugang zum Fremdkapital – insbe-

sondere für nachhaltigkeitsscheue Unternehmen – erschweren und einer Transformation 

der Unternehmensstrategie zur mehr Nachhaltigkeit bedürfen (Lanfermann et al., 2021; 

Velte, 2021c).  
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Insgesamt können damit Anreize für eine stärkere Einbeziehung nachhaltigkeitsrelevanter 

Angaben in der Unternehmenspublizität entstehen, welche sich auf die nachhaltigkeitsori-

entierte Ausrichtung der Unternehmensstrategie, des Risikomanagements und der Vergü-

tungssysteme auswirken können. Allerdings dürften sich die Unternehmen hierdurch mit 

der Herausforderung konfrontiert sehen, die finanziellen und nichtfinanziellen Leistungs-

indikatoren in der Unternehmensstrategie miteinander zu verknüpfen und in der Vergü-

tungspolitik sinnvoll einzubetten (Velte & Stawinoga, 2019a). Durch diese indirekte re-

gulatorische Wirkung könnte sich einerseits die Ausrichtung der Vergütungspolitik an den 

nachhaltigkeitsorientierten – und insbesondere CO2-bezogenen – Aspekten der Unterneh-

mensleistung einstellen, die sich bspw. in der Berücksichtigung der nachhaltigkeitsorien-

tierten Leistungsindikatoren als Grundlage variabler Vergütungsbestandteile niederschla-

gen dürfte. Andererseits könnte dies die Gefahr eines „Information Overload“ und eines 

„Greenwashing“ bergen (Velte & Stawinoga, 2019a). Hierbei dürfte die derzeit vorgese-

hene lediglich formelle Prüfung des Vergütungsberichts und der nichtfinanziellen Erklä-

rung nicht vollumfänglich zur Erhöhung der Glaubwürdigkeit und Verlässlichkeit der Ver-

gütungs- und CO2-bezogenen Angaben beitragen und somit die Förderung des Stakehol-

dervertrauens als ein Ziel der Reformmaßnahmen nicht gänzlich erfüllen.
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4. Empirischer Forschungsstand 

4.1 Nachhaltigkeitsorientierte Vergütung als Forschungsgebiet 

Aus der agenturtheoretischen Sicht stellt die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung ein we-

sentliches Instrument der Sustainable Corporate Governance dar, welches die nachhaltig-

keitsorientierte Unternehmensleistung fördern soll (Velte et al., 2018). In der empirischen 

Forschung werden dabei einerseits die Einflussgrößen und andererseits die Auswirkungen 

der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung untersucht. Zunehmend gehen die Studien si-

multan auf die Einflussgrößen und die Auswirkungen der nachhaltigkeitsorientierten Ver-

gütung ein (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016; Bachmann et al., 2020; Cho et al., 2019) 

und beleuchten auch Moderatoreneffekte (Pucheta-Martínez & Gallego-Álvarez, 2021) 

bzw. Mediatoreneffekte (Li & Thibodeau, 2019) der nachhaltigkeitsorientierten Vergü-

tung. Vereinzelt werden die Eigenschaften der als Bemessungsgrundlage eingesetzten 

Leistungsindikatoren analysiert (Maas & Rosendaal, 2016; Nigam et al., 2018). 

Die Literaturanalyse im ersten Fachartikel adressiert den Forschungsstand zu den Deter-

minanten und Effekten der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung, wobei die Veröf-

fentlichungen in englischsprachigen Fachzeitschriften im Zeitraum 1992–2018 den Ge-

genstand der Untersuchung bilden.52 Dabei wird gezeigt, dass ab dem Jahr 2010 ein deut-

licher Anstieg der Publikationen auf dem Forschungsgebiet zu verzeichnen ist. Weiterhin 

zeigt sich, dass empirisch-quantitative, auf einer nordamerikanischen Stichprobe basie-

rende Studien überwiegen. Die Stichproben der untersuchten Studien decken den Zeitraum 

1986−2015 ab. Darauf aufbauend gehen die nachfolgenden Ausführungen auf den inter-

nationalen empirischen Forschungsstand im Zeitraum 2018−2021 sowie den aktuellen 

Stand der empirischen Forschung in Deutschland ein. 

 

4.2 Empirische Forschung zur nachhaltigkeitsorientierten Vergütung 

4.2.1 Internationaler Forschungsstand  

Die im Zeitraum 2018–2021 erschienenen internationalen Publikationen zur nachhaltig-

keitsorientierten Vergütung gehen auf ihre Determinanten, Nutzung bzw. Ausgestaltung 

und Effekte ein. Hierbei basieren die empirisch-quantitativen Studien größtenteils auf 

 
52  Für einen detaillierten Überblick über die Ergebnisse wird auf den ersten Fachartikel verwiesen 

(Anlage I Kapitel 5). 
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mehrperiodigen Stichproben im Zeitraum 1991–2018 im internationalen – überwiegend 

US-amerikanischen – Kontext. Lediglich drei Studien weisen dabei einen Fokus auf die 

CO2-relevante Aspekte der Vergütung vor.53 Die Tabelle 3 stellt die Studien zusammen-

fassend vor. 

Schwerpunktmäßig beleuchten die Studien zu den Determinanten der nachhaltigkeitsori-

entierten Vergütung die Einflussgrößen auf der organisationsbezogenen, governance- 

bezogenen und individuellen Analyseebene. Auf der organisationsbezogenen Analyse-

ebene wird deutlich, dass die Unternehmensgröße, die Zugehörigkeit zu einer umweltsen-

siblen Branche, niedrige Volatilität des Ertrags und der Aktienrendite, höhere Kre-

ditratings und höhere ESG-Ratings (Ikram et al., 2019), die Zusammensetzung der Ver-

gleichsgruppe und die Nachhaltigkeitsorientierung der durch die Vergleichsunternehmen 

eingesetzten Vergütungssysteme (Burkert et al., 2020) die Berücksichtigung von ESG-

Faktoren in der Vergütung begünstigen können. Zudem zeigt sich, dass die Unternehmen 

mit einer geringeren Ergebnisvolatilität, weniger Investitionsmöglichkeiten, niedrigeren 

ESG-Ratings häufiger die objektiven – messbaren und vorab festgelegten – nachhaltig-

keitsorientierten Leistungsindikatoren im Vergleich zu den subjektiven ex post festgeleg-

ten Leistungsindikatoren in der Vergütung einsetzen (Ikram et al., 2019). Weiterhin wird 

deutlich, dass die Einflussnahme institutioneller Investoren die Pensionszusagen als eine 

Form der langfristigen Vergütung fördert, wobei im Hinblick auf den Investmenthorizont 

zwischen einer fördernden Wirkung der langfristig-orientierten institutionellen Investoren 

und einer beeinträchtigenden Wirkung der kurzfristig-orientierten institutionellen Inves-

toren differenziert werden kann (Mo et al., 2019). In Bezug auf die CO2-orientierte Ver-

gütung wird gezeigt, dass diese weder konsistent an die Senkung des CO2-Austoßes noch 

an die Verwendung der Technologien für erneuerbare Energie gebunden ist (Cavallaro et 

al., 2018). 

 
53 Vgl. Cavallaro et al. (2018), Flammer et al. (2019) und Haque & Ntim (2020). 
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 Unabhängige Variable(n) 

  

 Abhängige Variable(n) Wesentliche Ergebnisse  Land 

Größe 

Zeitraum 

Fokus  

Autor(en) 

Jahr 

  Determinanten     

Gov 

Ind 

• CEO Einfluss • Anteil nichtfinanzieller Faktoren als 

Grundlage der Boni 

• + • Australien 

• ASX Top 500 

• 2004-2016 

• CEO 

Bachmann et al. 

(2020) 

Org • ESG-Faktoren in Vergütungssystemen  

der Vergleichsunternehmen 

• ESG-Faktoren in Vergütungssystemen • + • USA 

• S&P 1500 

• 2007-2017 

• CEO 

Burkert et al. 

(2020) 

Org • CO2-Ausstoß 

• Erneuerbare-Energien Technologie 

• Gesamtvergütung • +/- 

• +/- 

• USA 

• 3 Energieversorger 

• 2012-2014 

• CEO 

Cavallaro et al. 

(2018) 

Gov 

Ind 

• CEO Einfluss • Anteil nichtfinanzieller Faktoren als 

Grundlage der Boni 

• - 

• Moderator:  

Vergütungsausschuss (+/-) 

• UK 

• FTSE 350 

• 2007-2013 

• CEO 

Cho et al.  

(2019) 

Gov 

Org 

• Unternehmensgröße 

• CG Qualität  

(Unabhängigkeit & Diversität des Boards) 

• Umweltschutzsensible Industrie 

• Kreditrating, ESG-Rating 

• Investitionsmöglichkeiten 

• Volatilität der Unternehmensleistung 

• ESG-Rating 

• ESG-Faktoren in Vergütungssystemen 

 

 

 

• Objektive ESG-Faktoren in  

Vergütungssystemen 

• + 

• + 

 

• + 

• + 

• + 

• - 

• - 

• USA 

• S&P 500 

• 2009-2013 

• Exekutive Direktoren 

Ikram et al.  

(2019) 

Org • Kurzfristig orientierte institutionelle Investoren 

• Langfristig orientierte institutionelle Investoren 

• Langfristige Vergütung  

(Altersvorsorge-/Ruhestandsregelung) 

• - 

• + 

• USA 

• 2006-2016 

• CEO 

Mo et al.  

(2019) 

 Ausgestaltung     

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • ESG-Faktoren in Vergütung:  

12,1% (2004) - 36,7% (2013) 

• Im Durchschnitt: ca. 24 %  

• In emissionsintensiven Branchen:  

45%-56% 

• USA 

• S&P 500 

• 2004-2013 

• Exekutive Direktoren 

Flammer et al. 

(2019) 
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Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Kurzfristige Vergütung: interne ESG-Fakto-

ren, Gewichtung 10%-15%   

• Langfristige Vergütung: externe und interne 

ESG-Faktoren, Bemessung 3 Jahre 

• 10 Länder weltweit 

• 16 Unternehmen 

• 2014-2015 

• Exekutive Direktoren 

Nigam et al.  

(2018) 

 Effekte     

Org • Nichtfinanzielle Faktoren als Basis der Boni 

• Nichtfinanzielle qualitative Faktoren als Basis 

der Boni 

• Nichtfinanzielle quantitative Faktoren als Basis 

der Boni 

• ESG-Faktoren als Basis der Boni 

• Ökonomische Unternehmensleistung 

(ROA) 

• +/- 

• - 

• + 

• +/- 

• Australien 

• ASX Top 500 

• 2004-2016 

• CEO 

Bachmann et al. 

(2020) 

 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung 

• Moderator: Nachhaltigkeitsausschuss 

• Ökologische Unternehmensleistung  

• Soziale Unternehmensleistung 

• CG Unternehmensleistung 

 

 

• Ökonomische Unternehmensleistung 

• +/- 

• +/- 

• +/- 

• Moderator: 

Nachhaltigkeitsausschuss (+) 

• +/- 

• Moderator: 

Nachhaltigkeitsausschuss (+/-) 

• Spanien, Frankreich, 

UK, Deutschland 

• 197 Unternehmen 

• 2005–2015 

• Exekutive Direktoren 

Baraibar-Diez et al. 

(2019) 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung 

• Mediator: 

Länderspezifische Stakeholderorientierung 

CG (Nachhaltigkeitsausschuss) 

• ESG-Performance • + 

• Mediator: Länderspezifische Stakeholderori-

entierung (+),  

CG (Nachhaltigkeitsausschuss) (+) 

• 20 Länder weltweit 

• 1272 Unternehmen 

• 2014 

• CEO 

Ben-Amar et al. 

(2021) 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung • Zusammensetzung der Vergleichsgruppe 

(ESG-Faktoren in Vergütungssystemen) 

• + • USA 

• S&P1500 

• 2007-2017 

• CEO 

Burkert et al. 

(2020) 

 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung 

• Mediator: stakeholder-orientiertes CG System,  

shareholder-orientiertes CG System 

• ESG-Performance 

 
 

 

• Ökonomische Unternehmensleistung  

(ROA, ROE) 

• + 

• Mediator:  

Stakeholder-orientierte CG (+) 

shareholder-orientiertes CG (+/-) 

• +/- 

• Mediator:  

stakeholder-orientierte CG (+/-) 

shareholder-orientiertes CG (-) 

• 40 Länder weltweit 

• 4000 Unternehmen 

• 2004-2018 

• Exekutive Direktoren 

Cavaco et al. 

(2020) 

Gov 

Ind 

• Kombination finanzieller & nichtfinanzieller  

Faktoren als Grundlage der Boni 

• PPS auf Basis der Aktienrendite • + • UK 

• FTSE 350 

• 2007-2013 

• CEO 

Cho et al.  

(2019) 
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Tabelle 3: Internationale empirische Forschung im Zeitraum 2018–2021 

 

 

 

 

 

Org • PPS (Vega) auf Basis Aktienkursschwankungen 

• PPS (Delta) auf Basis Aktienkurs 

• ESG-Performance • + 

• +/- 

• USA 

• S&P 500 

• 2009-2013 

• CEO 

Ikram et al.  

(2020) 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung 

• Subjektive ESG-Faktoren in Vergütung 

• Objektive ESG-Faktoren in Vergütung 

• Moderator: Ergebnisvolatilität 

• ESG-Performance • + 

• + 

• +/- 

• Moderator: Ergebnisvolatilität (+/-), 

CG Qualität (+) 

• USA 

• S&P 500 

• 2009-2013 

• Exekutive Direktoren 

Ikram et al.  

(2019) 

Org • ESG-Faktoren in Vergütung • Langfristige Orientierung des 

Unternehmens 

• Ökonomische Unternehmensleistung 

(Tobin’s Q) 

• Nachhaltigkeitsinitiativen bezogen auf  

Umwelt & lokale Gemeinschaften 

• Reduktion des Ausstoßes 

• Grüne Innovationen 

• + 

 

• + 

 

• + 

 

• + 

• + 

• USA 

• S&P 500 

• 2004-2013 

• Exekutive Direktoren 

Flammer et al. 

(2019) 

 

Org • Gesamtvergütung 

• Moderator: ESG-Faktoren in Vergütung 

 

• Prozess-orientierte CO2-Leistung  

(symbolisch) 

 

• Tatsächliche CO2-Reduktion  

• +  

• Moderator:  

ESG-Faktoren in Vergütung (+/-) 

• +/- 

• Moderator: ESG-Faktoren in Vergütung (+/-) 

• 13 Länder in Europa 

• 494 Unternehmen 

• 2002-2016 

• Exekutive Direktoren 

Haque und Ntim 

(2020) 

 

Ges 

Org 

• Langfristige Vergütung 

(Altersvorsorge-/Ruhestandsregelung) 

• Moderator: Mitarbeiterproduktivität 

• Programmen für das ehrenamtliche  

Engagement von Mitarbeitern 

• + 

• Moderator: 

Mitarbeiterproduktivität (-) 

• USA 

• 373 Unternehmen 

• 2003-2013 

• CEO 

Knox  

(2020) 

Legende:      + positive Wirkung         Ges  gesellschaftliche Analyseebene    Ind  individuelle Analyseebene 

    - negative Wirkung        Org  organisationsbezogene Analyseebene   Verg Ausgestaltung des Vergütungssystems 

    +/- keine Wirkung         Gov  governance-bezogene Analyseebene 



 

61 

 

Auf der governance-bezogenen Analyseebene wird deutlich, dass ein höherer Anteil ex-

terner Direktoren, kleinere Leitungsgremien, Dualität und geringerer Anteil institutionel-

ler Investoren die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung und insbesondere den Einsatz der 

objektiven ESG-Faktoren in der Vergütung fördern (Ikram et al., 2019). An der Schnitt-

stelle der governance-bezogenen und der individuellen Analyseebenen zeigen Bachmann 

et al. (2020), dass der Einfluss des CEO – gemessen anhand der Dauer in der Position im 

Unternehmen, des Aktienbesitzes, der Anzahl der Mitglieder in den Leitungsgremien, der 

Unabhängigkeit der Leitungsgremien und der Mitgliedschaft des CEO in den Ausschüssen 

– den Anteil ESG-Faktoren in der Bemessungsgrundlage der kurzfristigen Boni positiv 

beeinflussen kann. Dieser Befund steht im Gegensatz zu den Ergebnissen von Cho et al. 

(2019), dass der Einfluss des CEO den Einsatz von ESG-Faktoren als Grundlage kurzfris-

tiger Boni beeinträchtigt, wobei diese Beziehung durch eine effektive Überwachung durch 

den Vergütungsausschuss abgeschwächt wird. Hierbei wird der Einfluss durch die Dauer 

in der Position des CEO, die Dualität, den Aktienbesitz sowie das Alter dargestellt. Folg-

lich könnten die unterschiedlichen Befunde von Bachmann et al. (2020) und Cho et al. 

(2019) auf die Unterschiede bei der Variablendefinition und bei dem Studiensetting zu-

rückzuführen sein. 

Hinsichtlich der Ausgestaltung wird dokumentiert, dass sich die nachhaltigkeitsorientierte 

Vergütung in der Praxis zunehmend durchsetzt, wobei die Unternehmen der emissionsin-

tensiven Branchen die ESG-Faktoren in der Vergütung deutlich häufiger einsetzen 

(Flammer et al., 2019). Zudem wird gezeigt, dass die kurzfristige variable Vergütung über-

wiegend an den internen ESG-Faktoren geknüpft ist (Nigam et al., 2018). Die langfristige 

variable Vergütung hat meist eine dreijährige Bemessungsgrundlage auf Basis der exter-

nen Benchmarks, wie bspw. Nachhaltigkeitsindizes, oder der internen Leistungsindikato-

ren, wie bspw. die Verringerung des CO2-Ausstoßes (Nigam et al., 2018). Weiterhin wird 

deutlich, dass die langfristige variable Vergütung lediglich in seltenen Fällen an die lang-

fristige nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensleistung geknüpft wird (Nigam et al., 

2018).  

Die Effekte der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung werden überwiegend im Hinblick 

auf die organisationsbezogenen Auswirkungen analysiert und dabei die Dimensionen der 

Unternehmensleistung fokussiert. Für die ökonomische Dimension der Unternehmensleis-

tung wird gezeigt, dass der Einsatz der ESG-Faktoren in der Vergütung einerseits die PPS 

der Bonuszahlungen bezogen auf die Aktienrendite fördert, wobei dies in Unternehmen 
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mit einer effektiven Überwachung durch Vergütungsausschüsse stärker ausgeprägt ist54 

(Cho et al., 2019), und den Unternehmenswert stärkt (Flammer et al., 2019). Andererseits 

wird belegt, dass die ESG-Faktoren in der Vergütung eine signifikant negative Auswir-

kung auf die Eigenkapitalrentabilität, die Gesamtkapitalrentabilität und das Kurs-Buch-

wert-Verhältnis55 (Cavaco et al., 2020) bzw. weder als eine Einzelvariable noch in Zusam-

menspiel mit dem Nachhaltigkeitssauschuss eine Auswirkung auf die ökonomische Un-

ternehmensleistung gemäß Thomson Reuters Asset4 Rating haben (Baraibar-Diez et al., 

2019). In einer nach Art der ESG-Faktoren differenzierten Betrachtung wird deutlich, dass 

sich die quantitativen ESG-Faktoren positiv und die qualitativen ESG-Faktoren negativ 

auf die ökonomische Unternehmensleistung in Form der Gesamtkapitalrentabilität auswir-

ken können (Bachmann et al., 2020).   

Für die ökologische Dimension der Unternehmensleistung wird gezeigt, dass die ESG-

Faktoren in der Vergütung die Ausweitung der Initiativen mit Bezug zum Umweltschutz 

und zu den lokalen Gemeinschaften (Cavaco et al., 2020; Flammer et al., 2019), die Ver-

ringerung des CO2-Ausstoßes, die Zunahme der umweltschutzorientierten Innovationen 

(Flammer et al., 2019) fördern und die Verbindung zwischen der Vergütungshöhe und der 

prozessorientierten – symbolischen – CO2-orientierten Unternehmensleistung moderieren 

(Haque & Ntim, 2020). Zugleich wird dokumentiert, dass eine bessere prozessorientierte 

CO2-Leistung mit einer höheren Unternehmensbewertung verbunden ist, so dass argumen-

tiert wird, dass sich die Vergütung als ein marktorientierter, anreizbasierter Mechanismus 

symbolisch auf die ökologische Dimension und positiv auf die ökonomische Dimension 

der Unternehmensleistung auswirken kann (Haque & Ntim, 2020). 

Für die soziale Dimension der Unternehmensleistung wird eine positive Wirkung der 

ESG-Faktoren in der Vergütung auf die Wahrung der Menschenrechte, die Mitarbeiterbe-

lange sowie die Kunden- und Lieferantenbeziehungen gezeigt (Cavaco et al., 2020). Für 

die Pensionszusagen als eine langfristige Vergütungskomponente, die die 

 
54  Somit dokumentieren Cho et al. (2019), dass der informative Charakter der ESG-Faktoren die Über-

wachung von nicht öffentlich beobachtbaren Entscheidungsprozessen verbessern und die Verbin-

dung zwischen den kurzfristigen Vergütungskomponenten und der ökonomischen Dimension der 

Unternehmensleistung stärken kann. 

55   In einem stakeholderorientierten Modell der Corporate Governance fallen die negativen Auswirkun-

gen auf die ökonomische Dimension der Unternehmensleistung schwächer aus (Cavaco et al., 2020). 

Auf den ersten Blick scheinen diese Ergebnisse im Gegensatz zu den Befunden von Ben-Amar et 

al. (2021) im Kontext der ausgeprägten Investorenorientierung zu stehen. Allerdings dürfte sich der 

Unterschied darauf zurückführen lassen, dass Cavaco et al. (2020) die Definition des Corporate 

Governance Modells fokussieren, während Ben-Amar et al. (2021) einen länderspezifischen Index 

der Stakeholder- bzw. Investorenorientierung verwenden. 
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Aufmerksamkeit des CEO auf langfristige Aspekte der Unternehmensleistung lenken und 

eine Art Opportunitätskosten darstellen kann, zeigt sich, dass diese die Implementierung 

und den Umfang der Programme für freiwilliges ehrenamtliches Engagement der Mitar-

beiter in der lokalen Gemeinschaft fördern können und diese Beziehung durch die Mitar-

beitermotivation und Mitarbeiterproduktivität moderiert wird (Knox, 2020).  

Für die ESG-Performance als eine integrative Maßgröße für Nachhaltigkeit im Unterneh-

menskontext wird gezeigt, dass diese auch im länderspezifischen Kontext mit ausgepräg-

ter Investorenorientierung durch die ESG-Faktoren in der Vergütung gefördert wird (Ben-

Amar et al., 2021). Weitere Ergebnisse belegen, dass durch die Einbindung objektiver, ex 

ante definierter ESG-Faktoren in Vergütungssystemen die ESG-Performance der Unter-

nehmen mit einem niedrigen ESG-Rating verbessert werden kann (Ikram et al., 2019). 

Währenddessen führt eine subjektive ex post Bemessung der ESG-Faktoren in Unterneh-

men mit höherer Ergebnisvolatilität unter den Bedingungen der Unabhängigkeit und 

Diversität der Leitungsorgane zu einer Verbesserung des ESG-Ratings (Ikram et al., 

2019). Demgegenüber wird gezeigt, dass die ESG-Faktoren in der Vergütung allein keine 

Auswirkung im Einzelnen auf die ESG-Performance haben, sondern die positive Auswir-

kungen nur in Zusammenhang mit dem Nachhaltigkeitsausschuss feststellen lässt 

(Baraibar-Diez et al., 2019). Weitere Untersuchungen der PPS in Bezug auf die Vergütung 

und ESG-Performance ergänzen die vorgenannten Befunde von Cho et al. (2019). In die-

ser Hinsicht beleuchten Ikram et al. (2020) die ESG-Ratings als eine Funktion der PPS der 

Vergütung bezogen auf den Aktienkurs (Delta) bzw. die Aktienkursschwankungen 

(Vega). Während die Ergebnisse die Verbindung zwischen Delta und ESG-Ratings nicht 

belegen können, zeigt sich eine signifikant positive Verbindung zwischen Vega und ESG-

Ratings (Ikram et al., 2020). Diese Ergebnisse werden dahingehend interpretiert, dass die 

ESG-Performance nicht als unternehmenswertsteigernd, sondern als risikoerhöhend be-

trachtet wird, und dies den Anreiz für das Verfolgen der ESG-Performance darstellt (Ikram 

et al., 2020). 

Insgesamt belegen die in den Jahren 2018–2021 erschienenen Publikationen einen anhal-

tenden Wachstumstrend des internationalen Forschungsgebiets der nachhaltigkeitsorien-

tierten Vergütung. In Summe lässt sich aus methodischer Sicht ein Fokus auf empirisch-

quantitative Studien feststellen. Es wird deutlich, dass neben dem weiterhin bestehenden 

Fokus auf den Stichproben aus den USA, die Anzahl der internationalen – europäischen 

und weltweit angelegten – Studien zunimmt. Im Vergleich zur in dem ersten Fachartikel 

durchgeführten strukturierten Literaturanalyse zeigt sich, dass die ab 2018 
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veröffentlichten Studien die Determinanten und die Auswirkungen der nachhaltigkeitsori-

entierten Vergütung häufiger simultan adressieren. Zudem lässt sich aus inhaltlicher Sicht 

ein zunehmender Detaillierungsgrad der Untersuchungen festhalten, wobei auch die Leis-

tungsindikatoren, die als Bemessungsgrundlage der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung 

herangezogen werden, inzwischen in einzelnen Studien dezidiert analysiert werden. 

Gleichwohl lässt sich im Hinblick auf die Ergebnisse anmerken, dass das Forschungsge-

biet weiterhin durch eine ausgeprägte Heterogenität und Fragmentierung gekennzeichnet 

ist, wobei sich dies auf die weiterhin stattfindende dynamische Entwicklung des For-

schungsgebiets zurückführen lassen dürfte. 

 

4.2.2 Forschungsstand in Deutschland 

Die empirischen Untersuchungen der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung im dualisti-

schen System der Unternehmensführung in Deutschland beleuchten die Nutzung bzw. 

Ausgestaltung und die Auswirkungen dieses Instruments der Corporate Governance bei 

börsennotierten Gesellschaften für den Zeitraum 2008–2019. Die Tabelle 4 stellt die im 

Zeitraum 2011–2021 erschienenen Studien zusammenfassend vor. 

Aus inhaltlicher Sicht zeigen die Studien übereinstimmend eine allmähliche Verbreitung 

der nachhaltigkeitsorientierten Vorstandsvergütung in Deutschland. Beispielsweise doku-

mentieren die Ergebnisse, dass im Zeitraum 2017–2019 ca. 50% der Unternehmen die 

variable Vorstandsvergütung auf der Grundlage nichtfinanzieller Leistungsindikatoren be-

messen haben (Needham et al., 2021). Gleichwohl halten die Studien fest, dass die nicht-

finanziellen Leistungsindikatoren die Höhe der Gesamtvergütung nur in einem geringen 

Maße beeinflussen können (Bundle, 2021; Evers & Sure, 2015). Ursächlich hierfür sind 

die oftmals hohe Anzahl an verwendeten Leistungsindikatoren und eine relativ geringe 

Höhe der kurzfristigen variablen Vergütung (Bundle, 2021; Evers & Sure, 2015). Zudem 

wird der überwiegende Einsatz der ESG-Faktoren bei der Bemessung kurzfristiger vari-

abler Vorstandsvergütung beobachtet, bspw. für die Jahre 2014 (Evers & Sure, 2015) und 

2019 (Bundle, 2021). Weiterhin zeigen die Studien eine deutliche und seit VorstAG stetig 

steigende Prävalenz der Leistungsindikatoren mit Bezug zur sozialen Dimension der Un-

ternehmensleistung, bspw. mit Bezug zu Mitarbeiterbelangen, Diversität und Kundenzu-

friedenheit, welche den absoluten Anstieg der Häufigkeit der ESG-Faktoren in Vergü-

tungssystemen erklärt (Bannier & Schmidt, 2020; Needham et al., 2021; Velte et al., 

2018). Demgegenüber kommen die Leistungsindikatoren mit Bezug zur CO2-orientierten 
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Unternehmensleistung bisher deutlich seltener zum Einsatz (Bannier & Schmidt, 2020; 

Velte et al., 2018).  

Aus methodischer Perspektive zeigt die Übersicht, dass die Publikationen überwiegend 

auf einperiodigen Stichproben im Kontext der DAX-30 Unternehmen basieren. Intertem-

porale Untersuchungen sowie Studien auf der Grundlage einer über die DAX-30 Unter-

nehmen hinausgehenden Stichprobe sind lediglich vereinzelt anzutreffen. Weiterhin wird 

deutlich, dass bisher der Schwerpunkt der Studien auf dem Implementierungsstand der 

nachhaltigkeitsorientierten Vergütung liegt. Zugleich zeigt sich, dass auf dem Forschungs-

gebiet keine Untersuchungen zu den Determinanten und nur einzelne Studien zu den Ef-

fekten dieses Instruments des Sustainable Corporate Governance vorliegen, so dass hier-

bei weitere Untersuchungsmöglichkeiten für die künftige Forschung bestehen. 
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Unabhängige 

 Variable(n) 

Abhängige  

Variable(n) 

Wesentliche Ergebnisse Index 

Zeitraum 

Fokus  

Autor(en) 

Jahr 

 Ausgestaltung     

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2010 nutzten 7 von 30 Unternehmen ökologische u/o soziale Faktoren in variabler 

Vergütung  

• DAX-30 

• 2008-2010 

• Vorstand 

Wilke et al.  

(2011) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2011 nutzten 8 von 30 Unternehmen ökologische u/o soziale Faktoren in variabler 

Vergütung 

• DAX-30 

• 2011 

• Vorstand  

Wilke und Schmid 

(2012) 

 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Überwiegend traditionelle Unternehmenskennzahlen als Basis der variablen Vergütung 

• Eine Verknüpfung von finanziellen und nichtfinanziellen Indikatoren im Rahmen eines 

Vergütungssystems wenig ausgeprägt 

• DAX-30 

• 2010 

• Vorstand 

Eulerich und Velte  

(2013) 

 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2012 nutzten 10 Unternehmen im DAX-30 und 6 Unternehmen im MDAX  

ökologische u/o soziale Faktoren in variabler Vergütung 

• DAX-30 

MDAX 

• 2012 

• Vorstand 

Hadwiger et al.  

(2014) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Jahr 2013 nutzten zum Zeitpunkt der Befragung 58,9% bzw. zum Jahresende 61,1%  

nichtfinanzielle Faktoren in variabler Vergütung 

• Prime Standard 

General Standard 

• 2013 

• Vorstand 

von Werder und Bartz  

(2014) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2014 nutzten 16 von 30 Unternehmen ökologische u/o soziale Faktoren in  

variabler Vergütung  

• Überwiegend in kurzfristiger Vergütung 

• Gewichtung: 4%-40% 

• DAX-30 

• 2014 

• Vorstand 

Evers und Sure  

(2015) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2015 nutzten 19 von 150 Unternehmen des Prime Standards (davon 14 im  

DAX-30) ökologische u/o soziale Faktoren in variabler Vergütung 

• Implementierungsquote: 13% im Prime Standard, 47% im DAX-30 

• 9% hiervon adressieren nichtfinanzielle Faktoren im Lagebericht 

• Prime Standard 

• 2015 

• Vorstand 

Behrmann und Sassen 

(2018) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • 57% der Unternehmen nutzen individuelle und nichtfinanzielle Faktoren in der  

kurzfristigen variablen Vergütung 

• 23% der Unternehmen nutzen individuelle und nichtfinanzielle Faktoren in der  

kurzfristigen variablen Vergütung 

• DAX-30 

• 2016 

• Vorstand 

Aust  

(2018) 
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Tabelle 4: Empirische Forschung in Deutschland im Zeitraum 2011–2021   

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Zunahme nichtfinanzieller Faktoren in der Vergütung im Zeitraum 2010-2016 

• Im Jahr 2016 nutzten 21,3% der Unternehmen nichtfinanzielle Faktoren als Basis  

variabler Vergütung 

• 2,9% der Unternehmen setzen die Reduktion der CO2-Emissionen als Basis variabler  

Vergütung 

• Am häufigsten: Mitarbeiterzufriedenheit und Kundenzufriedenheit   

• Prime Standard 

• 2010-2016 

• Vorstand  

Velte et al.  

(2018) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Im Jahr 2017 nutzten 16 Unternehmen ökologische u/o soziale Faktoren in variabler  

Vergütung 

• DAX-30 

• 2017 

• Vorstand 

Müller et al.  

(2019) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • 49% (2014) bzw. 51,2% (2019) der Unternehmen nutzen mindestens einen  

nichtfinanziellen Faktor als Basis der variablen Vergütung 

• „Emissionsreduktion“ 22% der Beobachtungen im Zeitraum 2014-2019 

• Am häufigsten im Zeitraum 2014-2019: Mitarbeiterzufriedenheit (32%), Diversität (23%) 

• DAX-30 

• 2014-2019 

• Vorstand 

Bannier und Schmidt 

(2020) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Überwiegend finanzielle Faktoren als Bemessungsgrundlage variabler Vergütung 

• Kurzfristige Vergütung: Mitarbeiterzufriedenheit der häufigste nichtfinanzielle Faktor 

• Langfristige Vergütung: Einsatz nichtfinanzieller Faktoren selten  

• DAX-30 

• 2019 

• Vorstand 

Bundle  

(2021) 

Verg • Nicht zutreffend • Nicht zutreffend • Die Häufigkeit nichtfinanzieller Faktoren in der Vergütung nimmt zu, während die  

Häufigkeit finanzieller Faktoren als Basis variabler Vergütung gleichzeitig abnimmt 

• 51,16% (in 2017), 58,06% (in 2018), 54,84% (in 2019) der Unternehmen verwenden 

keine nichtfinanziellen Faktoren in Vergütungssystemen 

• Implementierungsquote nichtfinanzieller Faktoren: ca. 50%  

• DAX-30 

• 2017-2019 

• Vorstand 

Needham et al.  

(2021) 

 Effekte     

Org • Kurzfristige variable Vergütung 

• Langfristige variable Vergütung 

• ESG-Performance • - 

• + 

• DAX-30 

MDAX 

• 2010-2013 

• CEO  

Claassen und Ricci 

(2015) 

Org • Anteil nichtfinanzieller Faktoren  

als Basis variabler Vergütung 

• ESG-Performance • + • Prime Standard 

• 2010-2014 

• Vorstand 

Velte  

(2016b) 

Legende:      + positive Wirkung         u/o  und/oder 

    - negative Wirkung        Org  organisationsbezogene Analyseebene    

    +/- keine Wirkung         Verg Ausgestaltung des Vergütungssystems 
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5. Zusammenfassung der Ergebnisse und Implikationen 

5.1 Forschungsziele und Ergebnisse 

Im nachfolgenden Kapitel werden die Ergebnisse der vorliegenden kumulativen Disserta-

tion zusammengefasst und diskutiert. Die Ergebnisse beziehen sich auf die im Kapitel 1 

formulierten Ziele der Arbeit, welche in den drei Fachartikeln adressiert worden sind.56 

Darauf aufbauend steht bei den Kapiteln 5.2, 5.3 und 5.4 die Ableitung der zukünftigen 

Forschungsfragen sowie der Handlungsempfehlungen für die Gesetzgebung und Unter-

nehmenspraxis im Vordergrund der Diskussion. Tabelle 5 (eigene Darstellung) fasst diese 

Erörterungen zusammen. 

 

5.1.1 Determinanten und Effekte der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung  

Das erste Forschungsziel, welches dem ersten Fachartikel zugrunde liegt, stellt auf eine 

strukturierte Analyse der bisherigen empirischen Erkenntnisse auf dem Forschungsgebiet 

der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung ab. Die strukturierte Literaturanalyse 

stellt eine regelbasierte Methodik dar, die eine transparente Zusammenfassung, Bewertung 

und Synthese von Forschungsergebnissen aus Studien mit unterschiedlichen Forschungs-

methoden ermöglicht (Zupic & Čater, 2015). Im vorliegenden Fachartikel wurde die Vor-

gehensweise nach Massaro et al. (2016) angewandt (Anlage I Kapitel 4), um die bisheri-

gen empirischen Forschungsergebnisse zusammenzufassen (Anlage I Kapitel 5.2) und kri-

tisch zu reflektieren (Anlage I Kapitel 5.3). Zudem wurden auf dieser Grundlage For-

schungsfragen zu den Determinanten und den Effekten nachhaltigkeitsorientierter CEO-

Vergütung abgeleitet, die zukünftig sowohl durch empirisch-quantitative Forschungsar-

beiten als auch unter Anwendung empirisch-qualitativer Methoden adressiert werden kön-

nen (Anlage I Kapitel 5.3). 

 
56  Die nachfolgenden Ausführungen fassen die Ergebnisse der Fachartikel zusammen, ohne diese im 

Detail vorzustellen. Für einen vollständigen Überblick wird auf die Fachartikel in den Anlagen I bis 

III verwiesen. 
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 Forschungsziel 1 Forschungsziel 2 Forschungsziel 3 

Erläuterung Strukturierte Literaturanalyse zu den bisherigen  

Forschungsergebnissen auf dem Forschungsgebiet der 

nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung 

Entwicklung eines konzeptionellen multidimensio-

nalen Rahmenwerks der Determinanten einer  

CO2-orientierten CEO-Vergütung 

EU-fokussierte explorative empirische Untersuchung zum  

aktuellen Stand der Nutzung der quantitativen und  

qualitativen CO2-orientierten Leistungsindikatoren als  

Bemessungsgrundlage der CEO-Vergütung 

Bezug zu  

Fachartikel 

Fachartikel 1: 

Determinants and effects of sustainable CEO compen-

sation: a structured literature review of empirical  

evidence 

Fachartikel 2: 

Mapping the determinants of carbon-related CEO  

compensation: a multidimensional approach 

Fachartikel 3: 

Climate change policies and carbon-related CEO  

compensation systems: an exploratory study of European 

companies 

Forschungs-

frage(n) des 

Fachartikels 

− Welche empirischen Erkenntnisse liegen vor in Be-

zug auf die Determinanten und Effekte einer  

nachhaltigen Vergütung des CEO? 

− Welche Schwerpunkte lassen sich in der aktuellen  

empirischen Literatur identifizieren und wie können 

diese kritisch reflektiert werden?  

− Welche Fragen sollen zukünftig erforscht werden 

und wie soll die Forschung gestaltet sein? 

Welche Determinanten eines CO2-orientierten  

CEO-Vergütungssystems sind aus konzeptioneller 

Sicht möglich? 

− Übertragen Unternehmen ihre Strategie zur CO2-Reduk-

tion auf die CO2-orientierte Ziele, die auf die  

CEO-Vergütung angewandt werden?  

− Welche Merkmale weisen die CO2-orientierte Ziele auf, 

die am häufigsten zur Bestimmung der CEO-Vergütung 

herangezogen werden?  

− Unterscheiden sich CO2-intensive Unternehmen von  

weniger-CO2-intensiven Unternehmen in Bezug auf die 

der CEO-Vergütung zugrunde liegenden CO2-orientierte 

Ziele? 

Theoretischer  

Rahmen 

− Prinzipal-Agenten Theorie 

− Stakeholder-Agency Theorie 

− Behavioral Agency Theorie 

− Prinzipal-Agenten Theorie 

− Stakeholder-Agency Theorie 

− Behavioral Agency Theorie 

Stakeholder-Agency Theorie 

Methodischer  

Ansatz/  

weitergehende  

Besonderheiten 

− Bibliometrische Erfassung und Analyse des  

Forschungsgebiets der nachhaltigkeitsorientierten 

Vergütung 

− Structured Literature Review (Massaro et al., 2016) 

− 37 internationale empirische Studien zur nachhalti-

gen CEO-Vergütung 

− Kodierung und qualitative Analyse mithilfe von 

ATLAS.ti 

− Konzeptionelle Modellentwicklung  

(multidimensional) 

− Empirisch-qualitative Inhaltsanalyse (content analysis) 

− Kodierung und qualitative Analyse mithilfe von  

ATLAS.ti 
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 Forschungsziel 1 Forschungsziel 2 Forschungsziel 3 

Wesentliche  

Ergebnisse  

− Zusammenfassung und Strukturierung der  

Forschungsergebnisse in Determinanten  

(Input-Faktoren) und Effekte (Output-Faktoren) der 

nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung 

− Kritische Reflexion der Ergebnisse unter Berück-

sichtigung der Interessen unterschiedlicher  

Anspruchsgruppen  

− Ableitung von 13 Forschungsfragen und  

Handlungsempfehlungen 

− Strukturierung der Determinanten einer  

CO2-orientierten CEO-Vergütung innerhalb eines 

konzeptionellen Modells entlang der gesellschaft-

lichen, organisationsbezogenen, governance- 

bezogenen und individuellen Analyseebenen  

− Ableitung von 8 Thesen zu den Determinanten 

einer CO2-orientierten CEO-Vergütung 

− CO2-orientierte Ziele werden häufiger in der Unterneh-

menspublizität zur Unternehmensstrategie als in der  

CEO-Vergütung verwendet. Sie kommen sowohl bei 

CO2-intensiven als auch bei weniger-CO2-intensiven  

Unternehmen zum Einsatz. Bei der Verwendung in der 
CEO-Vergütung bestehen Länderunterschiede. 

− In der Vergütung werden am häufigsten quantitative  

CO2-orientierte Ziele zur Bestimmung kurzfristiger  

Vergütung verwendet 

− Die weniger-CO2-intensiven Unternehmen nutzen über-

wiegend quantitative ungewichtete Ziele, während bei 

den CO2-intensiven Unternehmen eine heterogene  

Nutzung der CO2-orientierten Zielen feststellbar ist. 

Implikationen: 

- Forschung 

13 Forschungsfragen zu Determinanten und Effekten 

nachhaltigkeitsorientierter CEO-Vergütung 

(Anlage I Kapitel 5.3) 

 

Themengebiet: Sustainable Finance / Sustainable 

Corporate Governance 

Wirkt sich nachhaltigkeitsorientierter Shareholder-Ak-

tivismus, bspw. durch nachhaltigkeitsorientierte  

institutionelle Investoren, auf die Verknüpfung  

messbarer finanzieller und nichtfinanzieller  

Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen mit 

den Steuerungskennzahlen aus? 

 

Themengebiet: Sorgfaltspflichten in der Wertschöp-

fungskette / Sustainable Corporate Governance 

Fördern die Leistungsindikatoren in einem Vergü-

tungssystem mit Bezug zur Sustainable Supply Chain 

Governance, bspw. hinsichtlich der Bewertung und 

Priorisierung der Zulieferer oder der Anwendung  

anerkannter (Branchen-)Standards, die Einhaltung der 

Umwelt-, Sozial- und Menschenrechtsstandards  

entlang der Wertschöpfungskette? 

8 Thesen zu Determinanten der CO2-orientierten  

CEO-Vergütung (Anlage II Kapitel 4) 

 

 

Themengebiet: Stakeholder Engagement /  

nichtfinanzielle Rechnungslegung /  

Sustainable Corporate Governance  

Welche Strategien zum Umgang mit Stakeholderer-

wartungen, bspw. im Sinne der passiven Entspre-

chung, Erfüllung gesetzlicher Vorgaben, Fokussie-

rung auf Stakeholdererwartungen und CO2-Vermei-

dung durch Transformation der Unternehmenspro-

zesse, lassen sich im Spannungsfeld zwischen sub-

stanzieller und symbolischer Veränderung der CO2-

orientierten Vergütung anhand der Interaktion der 

nichtfinanziellen Rechnungslegung und Sustainable 

Corporate Governance erkennen? 

Themengebiet: Gesetzgebung / nichtfinanzielle  

Rechnungslegung / Sustainable Corporate Governance 

Wie wirken sich die regulatorischen Rahmenbedingungen 

in der EU zur Berücksichtigung von Umweltrisiken in  

Investitionsentscheidungen der Finanzmarktteilnehmer auf 

die Berücksichtigung der nachhaltigkeitsorientierten –  

insbesondere der CO2-orientierten – Leistungsindikatoren 

in der Vergütung und die Vergütungsberichterstattung aus? 

Themengebiet: Sustainable Corporate Governance 

Welchen Einfluss hat die klimabezogene Expertise im Top-

Management und die flankierende Implementierung  

branchenspezifischer CO2-Managementsysteme auf die 

Berücksichtigung der quantitativen CO2-orientierten  

Leistungsindikatoren in der Vergütung? 

Themengebiet: Sustainable Corporate Governance /  

klimabezogene Unternehmensleistung  

Kann die kurzfristige variable Vergütung auf der  

Grundlage der quantitativen CO2-orientierten  

Leistungsindikatoren substanziell zur Verringerung der 

CO2-Emissionen beitragen? 
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Tabelle 5: Zusammenfassung der Forschungsergebnisse und Implikationen  

 Forschungsziel 1 Forschungsziel 2 Forschungsziel 3 

Implikationen: 

- Gesetzgebung 

 

Weitergehende Regulierung der Sustainable Corporate Governance: 

- Nachhaltigkeitsausschüsse und Vergütungsausschüsse 

- nachhaltigkeitsorientierte und insbesondere CO2-orientierte Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen  

- Ausweis der Angaben zu den kurzfristigen und langfristigen Vergütungsbestandteilen  

(Anteil an Gesamtvergütung und Bemessungsgrundlage: finanzielle und ESG-Faktoren mit Angabe der Gewichtung, Fristigkeit und des Grads der Zielerreichung)  

- Materielle Prüfung der Vergütungsberichte 

Implikationen: 

- Unternehmens-

praxis 

 

Chancen 

- Integrierte Steuerung der ökonomischen, ökologischen und sozialen Aspekte der Unternehmensleistung 

- Begegnung der steigenden Erwartungshaltung aufseiten der Gesetzgebung, Gesellschaft, Belegschaft und Anleger an die Unternehmensverantwortung in Fragen  

Nachhaltigkeit und Klimaschutz 

 

Herausforderungen / Möglichkeiten 

- Wiederkehrende Analyse nachhaltigkeitsorientierter und insbesondere CO2-bezogener Aspekte der Unternehmensleistung anhand deren Auswirkungen auf die Entscheidungen 

und Handlungen der Stakeholder / Verwendung unterschiedlicher Rahmenwerke, bspw.. TCFD, GRI, SASB 

- Ausweitung der Expertise in Fragen der Nachhaltigkeit und des Klimaschutzes / Intern: gezielte Personalentscheidungen, Maßnahmen der Personalentwicklung;  
extern: Forschungseinrichtungen und spezialisierte Beratungsunternehmen; Wissenstransfer: bspw. durch Mehrfachmandate in Leitungsorganen  

- Nachvollziehbarkeit der Verknüpfung zwischen der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie, Vergütung und Unternehmensleistung / Verwendung von Instrumenten 

der integrierten Unternehmenssteuerung, bspw. Sustainability Balanced Scorecard 
- Verständlichkeit und Transparenz des Vergütungsberichts aus der Sicht der Berichtsadressaten durch Anwendung internationaler und nationaler Leitlinien 

- Verlässlichkeit der Angaben im Vergütungsbericht durch freiwillige materielle Prüfung  
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Aus methodischer Sicht zeigen die Ergebnisse, dass sich das Forschungsgebiet durch ei-

nen geringen Grad an Interdisziplinarität und einen Fokus auf empirisch-quantitative Stu-

dien mit einer Stichprobe aus Nordamerika auszeichnet. Zudem lässt sich an der seit 2010 

deutlich gestiegenen Anzahl der Publikationen eine zunehmende Relevanz des For-

schungsgebiets ablesen. Dieser Trend kann als eine Resonanz auf die aktuelle gesellschaft-

liche Diskussion um die Unternehmens- und Klimaverantwortung gedeutet werden. Es 

kann angenommen werden, dass das Forschungsgebiet durch die zunehmende gesell-

schaftliche Sensibilisierung für nachhaltigkeitsrelevante Aspekte der Unternehmenstätig-

keit und die aktuellen Reforminitiativen des Europäischen Richtliniengebers auf den Ge-

bieten der Nachhaltigkeitsberichterstattung, der nachhaltigen Unternehmensfinanzierung 

und Sustainable Corporate Governance künftig weiter an Bedeutung gewinnen wird.  

In Bezug auf die Determinanten der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung zeigt die Lite-

raturanalyse, dass die nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensstrategie, das Niveau der  

mittels ESG-Faktoren gemessenen nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleistung und 

die Unternehmensgröße neben dem Vorhandensein eines Nachhaltigkeits- und eines Ver-

gütungsausschusses die wichtigsten organisationsbezogenen und governance-bezogenen 

Einflussgrößen darstellen (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016; Al-Shaer & Zaman, 2019; 

Hong et al., 2016). Aus der agenturtheoretischen Perspektive57 könnte erwartet werden, 

dass die Unternehmen mit einer niedrigen nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleis-

tung Nachhaltigkeitsausschüsse und ESG-Faktoren in der Vergütung einsetzen, um Inte-

ressenkonflikte auszugleichen und die Unternehmensentscheidungen seitens des CEO in 

Richtung mehr Nachhaltigkeit zu steuern. Andererseits kann es sich dabei um Instrumente 

des symbolischen Managements handeln, welche von Unternehmen zur Begegnung der 

Stakeholdererwartungen und Verbesserung der Unternehmensreputation implementiert 

werden (Velte & Stawinoga, 2020). Weiterhin ist denkbar, dass Unternehmen mit einer 

stärkeren nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleistung die nachhaltigkeitsorientierte 

Vergütung einführen, um die Ausrichtung der Unternehmensaktivitäten an nachhaltig-

keitsrelevanten Aspekten unternehmensintern zu formalisieren (Maas, 2018). Da sich 

große Unternehmen durch einen höheren Bekanntheitsgrad und Sichtbarkeit in der öffent-

lichen Wahrnehmung auszeichnen, sehen sich diese höheren Stakeholdererwartungen ge-

genübergestellt (Matolcsy et al., 2011). Zudem verfügen große Unternehmen in der Regel 

 
57  Der Interessenkonflikt bezieht sich aus den Perspektiven der PAT und der BAT auf die Beziehung 

zwischen den Unternehmenseignern und dem CEO und aus der Perspektive der SAT auf die Bezie-

hung zwischen den Stakeholdern und dem CEO. 
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über die notwendigen Ressourcen, die bspw. zur Datenerhebung und Prozessdefinition im 

Rahmen der Einführung nachhaltigkeitsorientierter Steuerungsinstrumente eingesetzt 

werden können (Gallo & Christensen, 2011).  Zusammengenommen verdeutlichen diese 

Ergebnisse im Einklang mit der SAT (Hill & Jones, 1992), dass Unternehmen mit der 

Implementierung von Nachhaltigkeitsausschüssen und nachhaltigkeitsorientierter Vergü-

tung auf die Stakeholdererwartungen reagieren. Allerdings ist fraglich, ob es sich dabei 

tatsächlich um Maßnahmen zur Umsetzung nachhaltigkeitsorientierter Unternehmensstra-

tegien oder lediglich um symbolische Maßnahmen handelt. 

In Bezug auf die Effekte der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung verdeutlicht die 

Literaturübersicht, dass sich die Forschung bisher überwiegend auf die Organisations-

ebene fokussiert hat, wobei die bisherige Forschung zu den Effekten im Vergleich zur 

Forschung zu den Determinanten durch eine geringere Intensität gekennzeichnet ist. Die 

Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Berücksichtigung der finanziellen und ESG-Fakto-

ren in den Vergütungssystemen das Niveau der mittels ESG-Faktoren gemessenen nach-

haltigkeitsorientierten Unternehmensleistung (Hong et al., 2016; Maas, 2018), die Unter-

nehmensinitiativen zur Senkung des CO2-Ausstoßes (Haque, 2017) und die ökonomische 

Leistung des Unternehmens in Form von Aktienrendite (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 

2016) stärken und somit der Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext im Sinne der „busi-

ness case for sustainability“ (Carroll & Shabana, 2010; Schaltegger et al., 2012, 2019) 

zuträglich sein kann. Dabei zeigt die Literaturanalyse, dass die nachhaltigkeitsorientierte 

Vergütung nicht automatisch die nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensleistung fördert, 

sondern die positiven Effekte vielmehr auf die Verwendung messbarer und klar definierter 

Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen zurückgeführt werden können (Maas, 

2018). Basierend darauf kann die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung aus der agentur-

theoretischen Perspektive als ein Instrument der CG verstanden werden, welches substan-

ziell zur Überwindung der Interessenkonflikte und zur Umsetzung der nachhaltigkeitsori-

entierten Unternehmensstrategie beitragen kann. Gleichwohl kann die nachhaltigkeitsori-

entierte Vergütung – bspw. bei der Verwendung von weichen qualitativen Leistungsindi-

katoren – als ein Instrument des symbolischen Managements gedeutet werden, welches 

zur Neutralisierung der Stakeholdererwartungen eingesetzt wird, ohne dass die Unterneh-

menssteuerung tatsächlich verändert wird (Cordeiro & Sarkis, 2008; Haque, 2017). Zur 

Differenzierung zwischen den Fällen des symbolischen und substanziellen Einsatzes der 

nachhaltigkeitsorientierten Vergütung bedarf es weiterer Studien zu den Effekten dieses 

Instruments der CG. So zeigt die Literaturanalyse, dass bislang nicht ausreichend 
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untersucht worden ist, wie sich die nachhaltigkeitsorientierte CEO-Vergütung auf der ge-

sellschaftlichen Ebene auswirken könnte, bspw. auf die Beschaffungspraktiken und Ein-

haltung der ökologischen und sozialen Standards entlang der Wertschöpfungskette. Wei-

terhin ist nicht klar, ob die nachhaltigkeitsorientierte CEO-Vergütung zur Stärkung der 

intrinsischen Motivation für nachhaltigkeitsorientierte Aspekte der Unternehmensleistung 

beitragen, bspw. durch die Vermittlung der Information über den individuellen Beitrag zur 

Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext (Hewett & Leroy, 2019; Langevin & Mendoza, 

2013), oder sich auf die Fluktuation und Besetzungsprofile im Top-Management auswir-

ken kann. Künftige Studien können die derzeit bestehenden Forschungslücken auf der in-

dividuellen und gesellschaftlichen Analyseebene adressieren und sich bspw. auf den An-

nahmen der Upper Echelon Theorie (Hambrick & Mason, 1984) oder der Legitimitätsthe-

orie (Dowling & Pfeffer, 1975) stützen.  

 

5.1.2 Konzeption der Determinanten einer CO2-orientierten CEO-Vergütung 

Das zweite Forschungsziel der vorliegenden Arbeit fokussiert die nachhaltigkeitsorien-

tierte Vergütung, welche durch das Einbeziehen der CO2-orientierten Leistungsindikato-

ren in einem Vergütungssystem auf die Steuerung der klimarelevanten Auswirkungen der 

Unternehmenstätigkeit abstellt und eine Voraussetzung für ein effektives CO2-Manage-

ment bildet (Bui et al., 2020b). Hierzu wurde im zweiten Fachartikel ein konzeptionelles 

Modell der Determinanten einer CO2-orientierten CEO-Vergütung abgeleitet, welches die 

wesentlichen Einflussgrößen entlang der gesellschaftlichen, organisationsbezogenen, 

governance-bezogenen und der individuellen Analyseebene skizziert.  

Aus der agenturtheoretischen Perspektive ist das Einbeziehen der CO2-orientierten Leis-

tungsindikatoren in die CEO-Vergütung notwendig, um CO2-bezogene Interessenkon-

flikte auszugleichen und die Motivation des CEO für die Verbesserung der ökologischen 

Unternehmensleistung bezogen auf den Klimaschutz zu fördern58. Damit adressiert dieses 

Instrument der CG eine Teildimension der ökologischen Unternehmensleistung, die sich 

allerdings über die Unternehmensgrenzen hinaus auf ein breites Spektrum von Stakehol-

derinteressen, bspw. betreffend die Qualität der Luft und der Ökosysteme, auswirken 

kann. Insgesamt verdeutlicht die konzeptionelle Analyse im zweiten Fachartikel die 

 
58  Vgl. Fußnote 57. 
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Zusammenhänge, welche die Einführung der CO2-orientierten Vorstandvergütungssys-

teme begünstigen oder beeinträchtigen können.  

Es wird gezeigt, dass die Parameter auf der gesellschaftlichen Analyseebene eine Rolle 

bei der Implementierung einer CO2-orientierten Vergütung spielen können. Da das öko-

nomische Handeln in komplexen Strukturen sozialer Beziehungen eingebettet ist 

(Granovetter, 1985; Lubatkin et al., 2007), beeinflussen die gesellschaftlichen Parameter, 

wie bspw. Maskulinität oder Individualismus als die kulturellen Parameter sowie die 

Rechtstraditionen des Common Law oder des Civil Law als die regulatorischen Parameter, 

die Charakteristika der CG, bspw. eines shareholder-orientierten CG Systems oder eines 

stakeholder-orientierten CG Systems, das Organisationsverhalten und die individuellen 

Präferenzen (Alesina & Giuliano, 2015; Licht et al., 2005; Székely & Knirsch, 2005). So-

mit wird argumentiert, dass die CO2-orientierte Vergütung formell über die regulatori-

schen Parameter und informell über die kulturellen Parameter beeinflusst wird, wobei 

diese Beziehung zusätzlich durch den Mediendruck moderiert wird. 

Auf der organisationsbezogenen Analyseebene wird davon ausgegangen, dass die unter-

nehmensspezifischen Kontextfaktoren die Beurteilung der klimabezogenen Herausforde-

rungen als Chance oder Risiko (Sharma, 2000), die Reaktion seitens der Unternehmen auf 

die klimabezogene Stakeholdererwartungen (Kolk & Pinkse, 2007) und die Fähigkeit, be-

stehende Strukturen und Prozesse zu verändern (Gilbert, 2005), beeinflussen. Mithin wird 

erörtert, dass sich die Unternehmensleistung und die CO2-bezogene Unternehmensstrate-

gie, die Struktur der Anteilseigner und der Shareholder-Aktivismus auf die Berücksichti-

gung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung auswirken können. Zu-

dem wird angenommen, dass die Unternehmensgröße, Branchenzugehörigkeit sowie die 

Ausgestaltung der Vergütungssysteme in Vergleichsunternehmen diese Beziehung mode-

rieren.  

Die Ausführungen auf der governance-bezogenen Analyseebene gehen davon aus, dass 

die Priorisierung von finanziellen und nichtfinanziellen Stakeholderinteressen (Collier, 

2008) und die Entscheidungen über die Unternehmensverantwortung in Fragen des Kli-

maschutzes (Aguilera et al., 2021; Walls et al., 2012) eine zentrale Aufgabe der Leitungs-

organe eines Unternehmens darstellt. Die Entscheidungsfindung innerhalb eines Überwa-

chungsgremiums hängt mit dessen Eigenschaften als Gruppe zusammen (Forbes & 

Milliken, 1999). Es wird hergeleitet, dass die Größe des Überwachungsgremiums, dessen 

Grad der Unabhängigkeit und der Diversität, sowie die Unabhängigkeit des 
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Nachhaltigkeitsausschusses und des Vergütungsausschusses als strukturelle Parameter so-

wie die CO2-bezogene Expertise der Mitglieder als ein funktionaler Parameter das Einbe-

ziehen der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung beeinflussen. 

Auf der individuellen Analyseebene wird angenommen, dass in einem wirksamen CO2-

orientierten Vergütungssystem die Förderung der Motivation und Arbeitsleistung mit der 

Berücksichtigung der persönlichen Eigenschaften des CEO einhergeht (Pepper & Gore, 

2015). Da der CEO die strategische Ausrichtung eines Unternehmens und die Berücksich-

tigung der klimaschutzbezogenen Stakeholdererwartungen wesentlich bestimmen kann59 

(Waldman et al., 2006), nimmt die intrinsische Sensibilisierung für die Fragen des Klima-

schutzes, die Risikoeinschätzung hinsichtlich der Klimaverantwortung des Unternehmens 

sowie die wahrgenommene Angemessenheit und Fairness der Vergütung einen besonde-

ren Stellenwert ein (Bosse & Phillips, 2016; Langevin & Mendoza, 2013; Pepper & Gore, 

2015). Es wird dargelegt, dass die demographischen Parameter, wie beispielsweise der 

Bildungsabschluss, und sozio-psychologischen Parameter, wie beispielsweise die Risiko-

abneigung, der gesellschaftliche Einfluss, Narzissmus und die Hybris, das CO2- 

orientierte Vergütungssystem beeinflussen können, wobei dies durch das Alter und das 

Geschlecht des CEO moderiert wird.  

Zusammenfassend wurden auf jeder Analyseebene Thesen zu den möglichen Wirkungen 

der Einflussgrößen formuliert (Anlage II Kapitel 4). Ausgehend von den Annahmen der 

SAT über die Ungleichgewichte und Machtgefälle wurden die Annahmen zu den stake-

holderfreundlichen und den weniger-stakeholder-freundlichen Settings zusammengefasst 

(Anlage II Kapitel 5). Basierend auf den Annahmen der BAT über die Motivation und 

Arbeitsleistung des Agenten wurden die Annahmen individuellen Charakteristiken herge-

leitet, die eine höhere bzw. geringere intrinsische Motivation für Fragen des Klimaschut-

zes bedingen (Anlage II Kapitel 5). Weiterhin wurden die für die Determinanten stellver-

tretend stehenden Parameter zusammengestellt (Anlage II Kapitel 5). 

  

 
59  Gleichwohl sollen die CG Instrumente die Überwachung- und Steuerung der Unternehmensent-

scheidungen seitens des CEO im Sinne der Stakeholdererwartungen sicherstellen. 
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5.1.3 Nutzung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der CEO-Vergütung 

Das dritte Forschungsziel, welches auf eine empirische Untersuchung der aktuellen Nut-

zung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Unternehmensstrategie und der 

CEO-Vergütung in der EU abstellt, wurde im dritten Fachartikel adressiert. Hierfür wurde 

vor dem Hintergrund der Stakeholder-Agenten Theorie die Unternehmenspublizität60 der 

65 größten börsennotierten Unternehmen aus 16 EU-Mitgliedstaaten und 11 Branchen für 

die Geschäftsjahre 2018 und 2019 empirisch-qualitativ ausgewertet. Der Stichprobenzeit-

raum umfasst die ersten beiden vollen Geschäftsjahre nach der Verabschiedung der Richt-

linie (EU) 2017/828. Wenngleich die Richtlinie lediglich eine Empfehlung zur Einbezie-

hung der ESG-Faktoren in der Vergütung enthält, konnte während der Umsetzung der 

Richtlinie (EU) 2017/828 in das nationale Recht der EU-Mitgliedsstaaten im Laufe der 

Jahre 2018 und 2019 eine zunehmende Sensibilisierung der Unternehmen für die ESG-

Faktoren in der CEO-Vergütung und eine bessere Datenverfügbarkeit als in den Vorjahren 

erwartet werden (Anlage III Kapitel 5). 

Die Ergebnisse zeigen, dass die CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der CEO-Ver-

gütung zunehmend – allerdings allmählich – Berücksichtigung finden. Das Ergebnis hin-

sichtlich der Einbeziehung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der CEO-Vergü-

tung kann im fakultativen Charakter der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung in der EU 

begründet sein (Europäische Kommission, 2012; Velte, 2016a). Da die Berücksichtigung 

der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in einem CEO-Vergütungssystem das Verfol-

gen der CO2-orientierten Unternehmensziele sichern kann, insbesondere bei einem Ziel-

konflikt zwischen den finanziellen und anderen ESG-Zielen (Bui et al., 2020a; Cordeiro 

& Sarkis, 2008), ist eine direkte Verknüpfung zwischen den CO2-orientierten Zielen der 

Unternehmensstrategie mit den Leistungsindikatoren der CEO-Vergütung zielführend für 

die Umsetzung der CO2-orientierten Unternehmensziele (Bui et al., 2020a; Cordeiro & 

Sarkis, 2008). Somit kann das vorliegende Ergebnis auf einen Handlungsbedarf aufseiten 

der Unternehmenspraxis und der Gesetzgebung hindeuten (siehe hierzu 5.3 und 5.4).  

Weiterhin zeigen die Ergebnisse für die untersuchte Stichprobe, dass die CO2-orientierten 

Leistungsindikatoren überwiegend für die Bestimmung der kurzfristigen Vergütung ge-

nutzt werden. Da die Anbindung der nachhaltigkeitsorientierten Leistungsindikatoren an 

kurzfristige Vergütungsbestandteile bereits in vorherigen Studien gezeigt wurde 

 
60  Bezogen auf Geschäftsberichte, Nachhaltigkeitsberichte, integrierte Berichte und Vergütungsbe-

richte. 
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(Bachmann et al., 2020; Maas, 2018), ist dieses Ergebnis nicht überraschend. Ein Grund 

hierfür kann in den komplexen, auf den ex-ante-definierten Leistungszielen basierenden 

Verträgen gesehen werden, die die Vergütung regeln und eine Veränderung der kurzfris-

tigen Vergütungsbestandteile leichter ermöglichen (Dow & Raposo, 2005; Dutta & 

Reichelstein, 2003; Hill & Jones, 1992). Gleichwohl kann angemerkt werden, dass für 

eine effektive Umsetzung der CO2-orientierten Unternehmensstrategie deren langfristigen 

Auswirkungen und die möglichen Konflikte mit den anderen Zielen unternehmensspezi-

fisch abgewogen und in einem Vergütungssystem berücksichtigt werden sollen.  

Ferner zeigen die Ergebnisse, dass die Zunahme der CO2-orientierten Leistungsindikato-

ren auf die quantitativen Leistungsindikatoren zurückzuführen ist und diese im Vergleich 

zu den qualitativen Leistungsindikatoren insgesamt häufiger eingesetzt werden. Da die 

Messbarkeit quantitativer nichtfinanzieller Leistungsindikatoren das Risiko einer mögli-

chen Verzerrung des Leistungsergebnisses mindert und mit einem positiven finanziellen 

und nichtfinanziellen Leistungsergebnis verbunden ist (Bachmann et al., 2020; Maas, 

2018), kann dieser Befund dafür sprechen, dass durch die Berücksichtigung der quantita-

tiven CO2-orientierten Leistungsinkatoren in der Vergütung der Fokus des CEO effektiv 

auf die CO2-orientierten Unternehmensziele gelenkt werden soll.  

Weiterhin wird veranschaulicht, dass hinsichtlich der Verwendung der CO2-orientierten 

Leistungsindikatoren in der CEO-Vergütung branchenabhängige Unterschiede vorliegen. 

Während die CO2-orientierten Leistungsindikatoren ebenso häufig von CO2-intensiven als 

auch von weniger-CO2-intensiven Unternehmen eingesetzt werden, scheinen die weniger-

CO2-intensiven Unternehmen die CEO-Vergütung häufiger an die quantitativen gewich-

teten CO2-orientierten Leistungsindikatoren zu knüpfen. Demgegenüber kann bei den 

CO2-intensiven Unternehmen eine heterogene Verwendung der CO2-orientierten Leis-

tungsindikatoren in der CEO-Vergütung beobachtet werden. Einerseits zeigt sich dies in 

einer nachvollziehbaren direkten Verknüpfung zwischen den Leistungsindikatoren der 

CO2-orientieren Unternehmensstrategie und CEO-Vergütung bei den CO2-intensiven Un-

ternehmen. Andererseits kann bei den qualitativen Leistungsindikatoren, die durch die 

CO2-intensiven Unternehmen verwendet werden, eine nicht abschließend gewährleistete 

Nachvollziehbarkeit beobachtet werden, die als ein Zeichen der symbolischen Nutzung 

der CO2-orientierten Vergütung interpretiert werden kann. Im Lichte der SAT (Hill & 

Jones, 1992) können diese Ergebnisse insgesamt dahingehend interpretiert werden, dass 

die sich verändernden Anforderungen der Stakeholder im Hinblick auf die CO2-orientier-

ten Aspekte der Unternehmensleistung schrittweise zu einer Anpassung der 
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Steuerungsinstrumente führen können. Gleichwohl wird dieser Prozess durch die organi-

sationale Trägheit erschwert, welche sich bei den CO2-intensiven Unternehmen deutlicher 

auszuprägen scheint. 

 

5.2 Implikationen für die Forschung 

Zusätzlich zu den im ersten Fachartikel abgeleiteten Forschungsfragen61 eröffnen die ak-

tuellen regulatorischen Rahmenbedingungen in der EU weitere Forschungsmöglichkeiten 

in Bezug auf die Determinanten und Effekte der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung. 

Wie im Kapitel 3 dargelegt, stellen die Reforminitiativen des Europäischen Richtlinien-

gebers auf die Transformation der Geschäftspolitik zu mehr Nachhaltigkeit und die Len-

kung der Kapitalflüsse in nachhaltige Investitionen ab (Europäische Kommission, 2018), 

wobei die Reformen sowohl die Unternehmen der Realwirtschaft als auch die Finanz-

marktteilnehmer betreffen. Zu den weiteren internationalen Initiativen zur Förderung des 

verantwortungsvollen Anlageverhaltens gehören die unverbindlichen Kodizes (sog. Ste-

wardship Codes), die den Investoren entsprechende Anlagepflichten auferlegen und bspw. 

in Großbritannien, Japan und Kanada eingeführt wurden (Bebchuk et al., 2017). Flankie-

rend entwickelte sich in den letzten Jahren ein aufstrebendes Segment nachhaltigkeitsori-

entierter Investoren, sog. sustainable investors62, die ein breites Spektrum an Anlagestra-

tegien, Risikotoleranzen und inhaltlichen Interessen vorweisen und mehr Nachhaltigkeit 

im Unternehmenskontext in Form von ESG-Performance fordern (Cort & Esty, 2020). So 

kann die zunehmende Ausrichtung institutioneller Anleger auf die Berücksichtigung und 

Offenlegung der Nachhaltigkeitsrisiken im Rahmen der Investitionsentscheidungen in 

Verbindung mit den vergütungsbezogenen Mitspracherechten der Anleger zu einer Zu-

nahme des nachhaltigkeitsorientierten Shareholder-Aktivismus und infolgedessen zur 

Verbreitung der nachhaltigkeitsorientierten Vergütungssysteme beitragen. 

Wie im ersten Fachartikel veranschaulicht, wurde der Shareholder-Aktivismus als Deter-

minante nachhaltigkeitsorientierter Vergütung bislang wenig untersucht. Wenngleich die 

ersten Ergebnisse eine positive Verbindung zwischen den umweltbezogenen Aspekten der 

Unternehmensleistung und den unterstützenden Vergütungsvoten belegen (Cullinan et al., 

2017), besteht derzeit weitergehender Forschungsbedarf insbesondere in Bezug auf die 

 
61  Vgl. Anlage I Kapitel 5.3. 

62  Dazu gehören bspw. die Unterzeichner der United Nations Principles for Responsible Investment 

(UNPRI) und die Mitglieder der Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). 
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Auswirkungen des Shareholder-Aktivismus durch die institutionellen Anleger, welche die 

langfristigen und auf nichtfinanziellen Aspekte der Unternehmenstätigkeit ausgerichteten 

Ziele verfolgen (Velte & Obermann, 2021).  

Bisherige Literaturanalysen zu den Auswirkungen des ökologischen und sozialen Share-

holder-Aktivismus zeigen, dass dieser abhängig von dem Shareholder-Status und der 

Shareholder-Motivation sowohl zu substanziellen als auch zu symbolischen Veränderun-

gen der Geschäftspraktiken führen kann (Cundill et al., 2018; Goranova & Ryan, 2014; 

Sjöström, 2008). Im Hinblick auf die nachhaltigkeitsorientierten Vergütungssysteme kann 

von einer substanziellen Veränderung ausgegangen werden, wenn die nachhaltigkeitsori-

entierte Unternehmensstrategie nachvollziehbar mit messbaren, im Voraus festgelegten, 

finanziellen und nichtfinanziellen ökonomischen, ökologischen und sozialen Leistungsin-

dikatoren eines Vergütungssystems verknüpft wird. Demgegenüber kann eine lediglich 

symbolische Veränderung angenommen werden, sofern ein nachvollziehbarer Bezug zwi-

schen der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie und den Leistungsindikato-

ren eines Vergütungssystems fehlt. Wie die Ergebnisse des ersten Fachartikels belegen, 

wurde dieser Zusammenhang bisher nicht empirisch untersucht, so dass diese Forschungs-

lücke durch die zukünftigen Fallstudien und die qualitativen Analysen der Unterneh-

menspublizität aufgegriffen werden könnte.  

Zukünftige Forschungsfrage 1: Wirkt sich nachhaltigkeitsorientierter Share-

holder-Aktivismus, bspw. durch nachhaltigkeitsorientierte institutionelle In-

vestoren, auf die Verknüpfung messbarer finanzieller und nichtfinanzieller 

Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen mit den Steuerungskennzah-

len aus? 

 

Aufgrund der aktuellen regulatorischen Entwicklung in der EU und der steigenden Stake-

holdererwartungen können künftig weitere Forschungsmöglichkeiten zu den Effekten 

nachhaltigkeitsorientierter Vergütungssysteme entstehen. Beispielsweise wird derzeit auf 

EU-Ebene und auch in Deutschland eine regulatorische Initiative zur Erweiterung der 

Sorgfaltspflichten und Unternehmensverantwortung entlang der Wertschöpfungskette dis-

kutiert (sog. Lieferkettengesetz), die eine konsequente Einbeziehung der Wertschöpfungs-

kette in das Risikomanagement des Unternehmens erfordert (European Parliamentary 

Research Service, 2020; Siakala & Müller, 2020; Velte, 2020d). Im Hinblick auf die nach-

haltigkeitsorientierte Vergütung sind die Auswirkungen auf die Wertschöpfungskette 
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eines Unternehmens unklar. Wie im ersten Fachartikel dargelegt, wurden die Auswirkun-

gen der nachhaltigkeitsorientierten Vergütungssysteme auf der gesellschaftlichen Ebene 

bisher nur selten untersucht. Im Allgemeinen kann die Unternehmensverantwortung durch 

die Geschäftspraktiken gefördert werden, die einen positiven Beitrag über die Unterneh-

mensgrenzen hinaus für die Umwelt und Gesellschaft leisten (Fifka, 2013; Seuring & 

Gold, 2013). Hierzu kann bspw. die Einführung der nachhaltigkeitsorientierten Beschaf-

fungspraktiken beitragen, welche die Gestaltung der gesamten Wertschöpfungskette eines 

Unternehmens nach nachhaltigkeitsorientierten Aspekten und das Einhalten der ökologi-

schen und sozialen Standards sowie die Wahrung der Menschenrechte durch die Zulieferer 

erfordert (Fifka, 2013; Norris et al., 2021; Siakala & Müller, 2020). So zeigt die aktuelle 

Forschung, dass der Einsatz der direkten Mechanismen der Supply Chain Governance, 

wie beispielsweise nachhaltigkeitsorientierte Bewertung und Priorisierung der Zulieferer, 

und der indirekten Governance-Mechanismen, wie bspw. die Anwendung anerkannter 

nachhaltigkeitsorientierter (Branchen-)Standards, zur nachhaltigkeitsorientierten Steue-

rung der Wertschöpfungskette beitragen kann (Koberg & Longoni, 2019). Gleichwohl ist 

die Ausrichtung der Wertschöpfungsketten auf ein verantwortungsvolles und nachhaltiges 

Wirtschaften mit einer Reihe von strategischen, operativen und technischen Herausforde-

rungen verbunden (Boström et al., 2015; Gurzawska, 2020).  

In diesem Kontext können die künftigen Studien die Auswirkungen der nachhaltigkeits-

orientierten Vergütungssysteme auf die Nachhaltigkeit entlang der Wertschöpfungskette 

untersuchen. Einerseits kann das Einbeziehen der finanziellen und nichtfinanziellen Leis-

tungsindikatoren mit Bezug zu den Umwelt-, Sozial- und Menschenrechtsstandards ent-

lang der Wertschöpfungskette zur Berücksichtigung der Wertschöpfungskette im Rahmen 

der Unternehmens- und Risikosteuerung beitragen und die Einführung der direkten und 

indirekten Mechanismen der nachhaltigkeitsorientierten Supply Chain Governance im 

Unternehmen fördern. Bisherige Studien verdeutlichen, dass das Management der Wert-

schöpfungskette mit einer Verbreitung der Umwelt-, Sozial- und Qualitätsstandards ein-

hergeht (Albuquerque et al., 2007; Mueller et al., 2009), wobei dies von der Signalwirkung 

jeweiliger Standards gegenüber den Partnern innerhalb der Wertschöpfungskette als auch 

gegenüber den weiteren Stakeholdern (Mueller et al., 2009; Terlaak & King, 2006) sowie 

der Machtstrukturen innerhalb der Wertschöpfungskette (Vurro et al., 2009) abhängt. Es 

ist möglich, dass das Einbeziehen nachhaltigkeitsorientierter Leistungsindikatoren mit Be-

zug zur Wertschöpfungskette des Unternehmens in einem Vergütungssystem die nachhal-

tigkeitsorientierten Geschäftspraktiken aufseiten der Zulieferer fördert. 
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Andererseits kann der Einsatz der Leistungsindikatoren, die sich auf Nachhaltigkeit in der 

Wertschöpfungskette beziehen, vor dem Hintergrund des zunehmenden gesellschaftlichen 

und regulatorischen Drucks als ein symbolisches Instrument gedeutet werden, welches 

keinen substanziellen Beitrag zur Veränderung der Geschäftspraktiken leisten kann. Bis-

herige Studien beleuchteten den symbolischen Einsatz der Vergütungssysteme beispiels-

weise bei den langfristigen Vergütungskomponenten (Westphal & Zajac, 1994) und den 

ökologischen Leistungsindikatoren (Berrone & Gomez-Mejia, 2009a). Hierbei wurden der 

koersive Isomorphismus und das Streben nach Legitimität (DiMaggio & Powell, 1983) als 

mögliche Erklärungsansätze aufgeführt. Da die Geschäftspraktiken der Zulieferer nicht 

unmittelbar durch ein Unternehmen beeinflusst werden können, ist es möglich, dass die 

Leistungsindikatoren in Bezug auf die Umwelt-, Sozial- und Menschenrechtsstandards 

entlang der Wertschöpfungskette lediglich als eine Reaktion auf Legitimitätsdruck bzw. 

infolge des Isomorphismus in die Vergütungssysteme aufgenommen werden.  

Zukünftige Forschungsfrage 2: Fördern die Leistungsindikatoren in einem 

Vergütungssystem mit Bezug zur Sustainable Supply Chain Governance, 

bspw. hinsichtlich der Bewertung und Priorisierung der Zulieferer oder der 

Anwendung anerkannter (Branchen-)Standards, die Einhaltung der Um-

welt-, Sozial- und Menschenrechtsstandards entlang der Wertschöpfungs-

kette? 

 

Die konzeptionelle Untersuchung im zweiten Fachartikel veranschaulicht die Multikausa-

lität der CO2-orientierten Vergütung, welche die Notwendigkeit einer integrierten empiri-

schen Betrachtung dieses Instruments der Sustainable Corporate Governance begründet, 

so wie dies im Schrifttum gefordert worden ist (Aguilera et al., 2021). Zusätzlich zu den 

im Fachartikel hergeleiteten Hypothesen63 eröffnen die durch den Europäischen Richtli-

niengeber geplanten Initiativen weitere Forschungsmöglichkeiten zu der CO2-orientierten 

Vergütung. Wie im Kapitel 3 dargelegt, kann es im Rahmen der Revision der Richtlinie 

(EU) 2014/95 zu einer Ausweitung des Anwenderkreises der nichtfinanziellen Erklärung, 

zu einer Ausweitung der verbindlichen Berichtsinhalte, insbesondere in Bezug auf klima-

relevante Angaben, und zu einer materiellen Prüfungspflicht kommen (Velte & Stern, 

2020). Ferner können im Zuge der Sustainable Corporate Governance Initiative die In-

tegration von Nachhaltigkeitszielen in der Unternehmensstrategie und -planung sowie die 

 
63  Vgl. Anlage II Kapitel 4. 
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Verknüpfung der nichtfinanziellen Aspekte mit der variablen Top-Management-Vergü-

tung (EY, 2020; Velte, 2021c, 2021b) regulatorisch adressiert werden.  

Die Motivation des Richtliniengebers, durch die Verknüpfung der nichtfinanziellen As-

pekte in der Berichterstattung und Unternehmenssteuerung die Rechenschaft der Unter-

nehmen zu fördern und die Gefahr des Greenwashings zu minimieren (Velte, 2021c), kann 

grundsätzlich begrüßt werden. Gleichwohl kann davon ausgegangen werden, dass die Re-

forminitiativen den Erwartungsdruck hinsichtlich der klimaschutzorientierten Ge-

schäftspraktiken erhöhen, mit dem sich die Unternehmen konfrontiert sehen. Bisherige 

Studien zeigen, dass Unternehmen grundsätzlich unterschiedliche Strategien als Reaktion 

auf externen Druck entwickeln können (Aragón-Correa, 1998; Delmas & Toffel, 2008). 

In Bezug auf den klimaschutzorientierten Erwartungsdruck seitens der Stakeholder wurde 

beispielsweise gezeigt, dass die Strategien in einem breiten Spektrum zwischen passiver 

Entsprechung (minimalist), über die Fokussierung der Gesetzgebung (regulation shapers) 

und die Fokussierung der Stakeholder (pressure manager) bis hin zur Verbesserung der 

CO2-orientierten Unternehmensleistung (emission avoiders) liegen können (Murillo-Luna 

et al., 2008; Sprengel & Busch, 2011). Dabei besteht der grundlegende Unterschied zwi-

schen den Strategien darin, wie proaktiv die Unternehmen mit den Stakeholdererwartun-

gen umgehen und welche Ziele sie dabei verfolgen (Sprengel & Busch, 2011; Sump & Yi, 

2021). Bei einem zunehmenden regulatorischen Druck ist es möglich, dass einige Unter-

nehmen versuchen durch die Veränderungen in Geschäftsprozessen die Emissionen wei-

testgehend zu vermeiden, während sich andere Unternehmen auf die Bewältigung des Er-

wartungsdrucks fokussieren werden anstatt die CO2-Emissionen zu reduzieren (Sprengel 

& Busch, 2011). Somit können sich die Strategien zum Umgang mit Stakeholdererwar-

tungen in substanziellen und symbolischen Veränderungen der Geschäftspraktiken nieder-

schlagen (Aureli et al., 2020; Ren et al., 2019; Westphal & Zajac, 1998). Sowohl die CO2-

orientierte Rechnungslegung (Hrasky, 2012) als auch die klimaorientierte Corporate 

Governance (Rodrigue et al., 2013) kann als ein substanzielles bzw. ein symbolisches In-

strument genutzt werden. Zudem ist eine Interaktion zwischen den Parametern der Corpo-

rate Governance und der Nachhaltigkeitsberichterstattung möglich. Beispielsweise kann 

die Qualität der Nachhaltigkeitsberichterstattung als eine Funktion solcher Attribute der 

Leitungsorgane wie Diversität, Unabhängigkeit, Größe und Institutionalisierung der 

Nachhaltigkeitsexpertise durch einen Chief Sustainability Officer gesehen werden 

(Lagasio & Cucari, 2019; Michelon & Parbonetti, 2012; Tamimi & Sebastianelli, 2017; 

Velte & Stawinoga, 2020). Demgegenüber können sich die Transparenzanforderungen der 
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nichtfinanziellen Rechnungslegung auf das Entscheidungsverhalten innerhalb der Lei-

tungsorgane (Hahn et al., 2020) auswirken und die Institutionalisierung der Nachhaltig-

keitsexpertise innerhalb der Leitungsorgane (Strand, 2013) beeinflussen. Folglich ist es 

möglich, dass die Veränderungen der CO2-orientierten Vergütung und der Klimabericht-

erstattung zusammenhängen und auf die durch das Unternehmen verfolgte Strategie zum 

Umgang mit den veränderten Stakeholdererwartungen zurückgeführt werden können.  

Vor dem Hintergrund der regulatorischen Entwicklung in der EU scheint es sinnvoll, künf-

tig bei der Untersuchung der Veränderungen der Ausgestaltung der klimaschutzorientier-

ten Vergütung und des Publizitätsverhaltens mögliche Wechselwirkungen zwischen den 

strategischen Unternehmensreaktionen und den Stakeholdererwartungen, der nichtfinan-

ziellen Rechnungslegung und Sustainable Corporate Governance stärker zu fokussieren. 

Dieses Themengebiet kann künftig konzeptionell, bspw. durch die Modellierung mögli-

cher Kausalzusammenhänge, und empirisch, bspw. durch die empirisch-quantitative Aus-

wertung der Archivdaten, mithilfe der im zweiten Fachartikel dargelegten Thesen im Hin-

blick auf die CO2-orientierte Vergütung adressiert werden. 

Zukünftige Forschungsfrage 3: Welche Strategien zum Umgang mit Stake-

holdererwartungen, bspw. im Sinne der passiven Entsprechung, Erfüllung 

gesetzlicher Vorgaben, Fokussierung auf Stakeholdererwartungen und CO2-

Vermeidung durch Transformation der Unternehmensprozesse, lassen sich 

im Spannungsfeld zwischen substanzieller und symbolischer Veränderung 

der CO2-orientierten Vergütung anhand der Interaktion der nichtfinanziel-

len Rechnungslegung und Sustainable Corporate Governance erkennen? 

 

Die explorative Untersuchung im dritten Fachartikel veranschaulicht, dass die Berücksich-

tigung der nachhaltigkeitsorientierten – und insbesondere der CO2-orientierten – Leis-

tungsindikatoren in der Vergütung künftig durch weitere Studien beleuchtet werden soll. 

Im dritten Fachartikel wurde gezeigt, dass die CO2-orientierten Leistungsindikatoren zu-

nehmend in Vergütungssystemen einbezogen werden und dabei die CO2-intensiven Un-

ternehmen eine höhere Heterogenität hinsichtlich der Qualität der verwendeten CO2- 

orientierten Leistungsindikatoren aufweisen. Es ist möglich, dass dieses Ergebnis mit den 

aktuellen regulatorischen Rahmenbedingungen in der EU hinsichtlich der fakultativen 

Einbeziehung der ESG-Faktoren in den Vergütungssystemen und der Offenlegung der In-

formationen über verwendete Leistungsindikatoren in den Vergütungsberichten 
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zusammenhängt. Wenngleich durch die Richtlinie (EU) 2017/828 keine Pflicht zur Be-

rücksichtigung der ESG-Faktoren in Vergütungssystemen geschaffen wurde, dürften die 

dabei eingeführten Instrumente der Corporate Governance – der Vergütungsbericht und 

das zweifache Aktionärsvotum in Bezug auf das Vergütungssystem und den Vergütungs-

bericht – künftig eine wichtige Rolle bei der Stärkung der Informations- und Mitwirkungs-

möglichkeiten der Aktionäre im Hinblick auf die Einbeziehung der ESG-Faktoren in den 

Vergütungssystemen spielen (Velte & Stawinoga, 2019a). Wie im Kapitel 3 erörtert, wird 

die Aufmerksamkeit der Investoren durch die Vorgaben aus dem Aktionsplan zur Finan-

zierung des nachhaltigen Wachstums, wie beispielsweise die Verordnung (EU) 2020/852 

zur EU-Taxonomie, die Verordnung (EU) 2019/2088 zu den nachhaltigkeitsbezogenen 

Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 

2019/2089 zu den EU-Referenzwerten für den klimabedingten Wandel, verstärkt auf die 

Berücksichtigung der ESG-Faktoren in der Unternehmensstrategie und dem Risikoma-

nagement gelenkt. Infolgedessen ist es möglich, dass die durch den Europäischen Richtli-

niengeber beabsichtigte Lenkung der Kapitalflüsse in nachhaltige Investitionen und die 

Stärkung der Aktionärsrechte einerseits und die empfohlene Anbindung der Vergütungs-

politik der Unternehmen an die finanziellen und nichtfinanziellen Aspekte der Unterneh-

mensstrategie andererseits die Stakeholdererwartungen an die Nutzung nachhaltigkeits-

orientierter – und insbesondere CO2-orientierter – Leistungsindikatoren in der Unterneh-

menssteuerung, Vergütung und Berichterstattung in der EU ausweiten wird. Allerdings 

soll angemerkt werden, dass die Ausübung der Mitgliedstaatenwahlrechte, beispielsweise 

hinsichtlich der Verbindlichkeit des Aktionärsvotums über die Vergütungspolitik und ei-

ner vorübergehenden Abweichung von der Vergütungspolitik unter außergewöhnlichen 

Umständen64, auch künftig unterschiedliche Regulierungsintensitäten in den EU-Mitglied-

staaten begründen und somit unterschiedliche Ausprägungen der nachhaltigkeitsorientier-

ten Vergütungssysteme fördern können. Bisherige Studien zeigen, dass die regulatori-

schen Rahmenbedingungen die Abhängigkeit des Managements von den Stakeholdern 

stärken und somit die Berücksichtigung der umweltschutzbezogenen Stakeholdererwar-

tungen im Rahmen der Unternehmenssteuerung fördern können (Hill & Jones, 1992; Kock 

 
64  Wie im Kapitel 3 erörtert, wurden Mitgliedstaatenwahlrechte zur Unterstützung der Transformation 

der Richtlinie (EU) 2017/828 in das Recht der Mitgliedstaaten gewährt (Fleischer, 2021b). Bei-

spielsweise ist es den Mitgliedstaaten gem. Art. 9a (3) der Verordnung (EU) 2017/828 gestattet, 

abweichend von der Vorschrift des Art. 9a (2) der Verordnung (EU) 2017/828 einen beratenden 

Charakter des Aktionärsvotums im nationalen Recht zu verankern. Zudem wird im Art. 9a (4) der 

Verordnung (EU) 2017/828 den Mitgliedstaaten erlaubt, eine vorübergehende Abweichung von der 

Vergütungspolitik zu gestatten (Anzinger, 2019; Das Europäische Parlament und der Rat der 

Europäischen Union, 2017). 
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et al., 2012). Hierbei scheint für die Unternehmen und das Management die Senkung des 

Haftungsrisikos, die Vermeidung der Kosten für Rechtsstreitigkeiten und Bußgelder eine 

Rolle zu spielen (Kock et al., 2012) und die Förderung der nachhaltigkeitsorientierten Un-

ternehmensleistung und Reputation eine Art Versicherung gegen die Haftungsrisiken dar-

zustellen (Koh et al., 2014; Minor & Morgan, 2011). Dieser in der Sichtweise des „busi-

ness case for sustainability“ (Carroll & Shabana, 2010; Schaltegger et al., 2012, 2019) 

begründeten Argumentation folgend könnte insgesamt erwartet werden, dass infolge der 

aktuellen regulatorischen Veränderung in der EU die nachhaltigkeitsorientierten – und 

insbesondere CO2-orientierten – Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen künftig 

zunehmend berücksichtigt werden und sich dies im Publizitätsverhalten der Unternehmen 

in der EU niederschlagen wird.  

Zukünftige Forschungsfrage 4: Wie wirken sich die regulatorischen Rahmen-

bedingungen in der EU zur Berücksichtigung von Umweltrisiken in Investiti-

onsentscheidungen der Finanzmarktteilnehmer auf die Berücksichtigung der 

nachhaltigkeitsorientierten – insbesondere der CO2-orientierten – Leistungs-

indikatoren in der Vergütung und die Vergütungsberichterstattung aus? 

 

Wie bereits erörtert, kann bei der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung im Allgemeinen 

– und der CO2-orientierten Vergütung im Speziellen – ein Spannungsfeld zwischen der 

symbolischen und substanziellen Verwendung vermutet werden. Einerseits kann argu-

mentiert werden, dass eine als Instrument des symbolischen Managements eingesetzte 

CO2-orientierte Vergütung primär auf die Förderung der Unternehmensreputation 

(Deephouse & Carter, 2005) und Legitimität (Ashforth & Gibbs, 1990) in Fragen der Kli-

maverantwortung abstellt. In diesem Fall kann vermutet werden, dass ein Unternehmen 

dem Anschein nach mit den klimaschutzbezogenen Stakeholdererwartungen im Einklang 

steht, ohne dass eine tatsächliche Veränderung der Unternehmensziele, -strukturen und  

-aktivitäten (Ashforth & Gibbs, 1990; Hahn & Lülfs, 2014) hin zu mehr Klimaschutz statt-

findet. Der im dritten Fachartikel gezeigte Einsatz qualitativer ungewichteter Leistungsin-

dikatoren in der Vorstandsvergütung könnte aufgrund der mangelnden Messbarkeit dieser 

Leistungsindikatoren als eine symbolische Nutzung der CO2-orientierten Vergütung inter-

pretiert werden65.  

 
65  Gleichwohl kann dieses Ergebnis auch mit dem Publizitätsverhalten der Unternehmen in Zusam-

menhang stehen.  
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Andererseits kann aus der agenturtheoretischen Perspektive erwartet werden, dass der sub-

stanzielle Einsatz der CO2-orientierten Vergütung zur Überwindung der klimaschutzbezo-

genen Interessenkonflikte und infolgedessen zu einer klimaschutzorientierten Unterneh-

menssteuerung sowie einer Verbesserung der CO2-bezogenen Unternehmensleistung bei-

tragen kann. Wie im dritten Fachartikel dargelegt, nutzten die Unternehmen bei der Neu-

einführung der CO2-orientierten Vergütung im Jahr 2019 überwiegend quantitative Leis-

tungsindikatoren, welche aufgrund der Messbarkeit als ein Zeichen für eine substanzielle 

Nutzung dieses CG Instruments gedeutet werden können. Dabei erfordert eine substanzi-

elle Nutzung eines CG Instruments wirksame Verfahren und Instanzen der unternehmens-

internen Überwachung und Steuerung (Ashforth & Gibbs, 1990), welche u.a. durch die 

Erfahrungen und Expertise im Top-Management im Hinblick auf den Klimaschutz, Um-

weltmanagement und CO2-bezogene Unternehmensleistung gefördert werden können 

(Hillman & Dalziel, 2003; Luo & Tang, 2021). Somit kann eine substanzielle Nutzung der 

CO2-orientierten Vergütung mit einer Ausweitung der klimaschutzbezogenen Expertise 

im Top-Management einhergehen, welche sich bspw. durch das Einbeziehen neuer Mit-

glieder manifestiert, die über eine CO2-bezogene Qualifikation und Erfahrung verfügen, 

und durch die Institutionalisierung der klimabezogenen Expertise durch den CSO. Wei-

terhin kann die substanzielle Nutzung der CO2-orientierten Vergütung flankierend durch 

die Implementierung der CO2-Managementsysteme nach anerkannten (Branchen-)Stan-

dards, der Maßnahmen des CO2-orientierten Supply Chain Managements und die Durch-

führung von Umweltaudits begleitet sein, die auf eine Transformation der Geschäftspro-

zesse hindeuten. 

Wenngleich zum Zusammenhang zwischen der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung und 

der CO2-orientierten Unternehmensleistung bereits erste empirische Ergebnisse vorlie-

gen66, scheint der Zusammenhang zwischen der symbolischen bzw. substanziellen Nut-

zung der CO2-orientierten Vergütung und Unternehmensleistung noch nicht adressiert 

worden zu sein. Bisherige Ergebnisse belegen, dass sowohl eine symbolische (Haque & 

Ntim, 2020) als auch eine substanzielle (Flammer et al., 2019) Nutzung der ESG-Faktoren 

in der Vergütung möglich ist. Allerdings haben sich bisherige Studien auf die nachhaltig-

keitsorientierte – jedoch nicht auf die CO2-orientierte – Vergütung fokussiert, die eine 

Vielzahl von weiteren ökologischen und sozialen Leistungsindikatoren beinhaltet. Somit 

 
66  Vgl. Kapitel 4.2.1. 
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wurden die sozialen, ökonomischen und die weiteren ökologischen Leistungsindikatoren 

bisher nicht einzeln hinsichtlich der substanziellen bzw. symbolischen Nutzung evaluiert.  

Zukünftige Forschungsfrage 5: Welchen Einfluss hat die klimabezogene Ex-

pertise im Top-Management und die flankierende Implementierung bran-

chenspezifischer CO2-Managementsysteme auf die Berücksichtigung der 

quantitativen CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung?  

 

Bisherige Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Fristigkeit der variablen 

Vergütungskomponenten unterschiedlich auf die ökologische Unternehmensleistung aus-

wirkt. So wurden für die kurzfristige variable Vergütung, bspw. die jährlichen Bonuszah-

lungen, negative (Fabrizi et al., 2014) und für die langfristige variable Vergütung, bspw. 

Aktienoptionen, positive Effekte (Berrone & Gomez-Mejia, 2009a) auf die ökologische 

Unternehmensleistung gezeigt. Die Ergebnisse des dritten Fachartikels belegen, dass die 

CO2-orientierten Leistungsindikatoren am häufigsten der kurzfristigen variablen Vergü-

tung zugrunde liegen. Wenngleich dieses Ergebnis in Bezug auf die Kurzfristigkeit der 

nachhaltigkeitsorientierten Vergütung im Einklang mit den bisherigen Studien (Bachmann 

et al., 2020; Maas & Rosendaal, 2016) steht, stellt sich vor dem Hintergrund der Langfris-

tigkeit der klimaschutzbezogenen Maßnahmen die Frage nach der Wirksamkeit der kurz-

fristigen CO2-orientierten Vergütung. Wie die Ausführungen im 4. Kapitel zeigen, wurde 

im Rahmen bisheriger Studien die Art der eingesetzten CO2-orientierten Leistungsindika-

toren, deren Gewichtung und die zeitliche Bemessungsgrundlage nicht berücksichtigt, so 

dass diese Forschungslücke durch zukünftige Forschung adressiert werden könnte.  

Zukünftige Forschungsfrage 6: Kann die kurzfristige variable Vergütung auf 

der Grundlage der quantitativen CO2-orientierten Leistungsindikatoren 

substanziell zur Verringerung der CO2-Emissionen beitragen? 
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5.3 Implikationen für die Gesetzgebung 

Aus der Sicht des Europäischen Richtliniengebers können die Ergebnisse der im ersten 

Fachartikel durchgeführten Literaturanalyse zu den Determinanten nachhaltigkeitsorien-

tierter Vergütungssysteme für den Stellenwert der in den Ausschüssen auf der Ebene des 

Top-Managements gebündelten nachhaltigkeitsorientierten Expertise und der Vergü-

tungskompetenz sprechen. Die Ergebnisse zeigen, dass Nachhaltigkeits- und Vergütungs-

ausschüsse die Berücksichtigung der ESG-Faktoren in Vergütungssystemen fördern 

(Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016; Al-Shaer & Zaman, 2019). Dabei fällt die Formulie-

rung, Umsetzung und Überwachung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrate-

gie in die Verantwortung des Nachhaltigkeitsausschusses (Arjaliès & Mundy, 2013), wäh-

rend die Implementierung und Veränderung eines Vergütungssystems zu den Aufgaben 

des Vergütungsausschusses zählen (Velte, 2021a). Daher ist es möglich, dass eine sinn-

volle Verknüpfung der Steuerungskennzahlen der nachhaltigkeitsorientierten Unterneh-

mensstrategie mit den Leistungsindikatoren eines nachhaltigkeitsorientierten Vergütungs-

systems durch die Zusammenarbeit zwischen den Nachhaltigkeits- und Vergütungsaus-

schüssen gefördert werden kann. Im Hinblick auf den aktuellen Stand in der Unterneh-

menspraxis wurde bereits auf eine notwendige Erweiterung der Nachhaltigkeitsexpertise 

(Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, 2021; Velte, 2021e) und der Vergü-

tungskompetenz (Velte, 2020b) auf der Ebene der Unternehmensleitung hingewiesen. So-

mit scheint die Implementierung der Nachhaltigkeitsausschüsse und Vergütungsaus-

schüsse einen ersten Schritt auf dem Weg zur Sustainable Corporate Governance darzu-

stellen. 

Handlungsalternative 1: Regulierung zur Institutionalisierung der Nachhal-

tigkeitsexpertise im Nachhaltigkeitsausschuss und der Vergütungskompetenz 

im Vergütungsausschuss auf der Top-Management Ebene. 

 

Zudem können die Ergebnisse des ersten Fachartikels zu den Auswirkungen nachhaltig-

keitsorientierter Vergütungssysteme für den Einsatz messbarer nachhaltigkeitsorientierter 

Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen sprechen. In der Praxis zeigt sich, dass 

trotz der im Zeitablauf festzustellenden Bedeutungszunahme, die nachhaltigkeitsorien-

tierte Leistungsindikatoren derzeit nur zögerlich in den Vergütungssystemen eingesetzt 

werden (Müller et al., 2019; Needham et al., 2021). Da das Einbeziehen nichtfinanzieller 

Leistungsindikatoren in der aktuell geltenden finalen Fassung der Richtlinie (EU) 
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2017/828 lediglich empfohlen wird (Velte, 2020a), scheint eine weitergehende regulato-

rische Berücksichtigung der nachhaltigkeitsorientierten Leistungsindikatoren, deren Ge-

wichtung und die zeitliche Bemessungsgrundlage im Rahmen der Sustainable Corporate 

Governance Initiative bzw. der möglichen Revision der Richtlinie (EU) 2017/828 sinnvoll 

zu sein.  

Die im zweiten Fachartikel beschriebene Multikausalität kann als ein weiteres Argument 

für die Sinnhaftigkeit einer regulatorischen Berücksichtigung der CO2-orientierten Vergü-

tung gedeutet werden. Bereits mit der Reforminitiative des Europäischen Green Deals 

unterstrich der Europäische Richtliniengeber die dringliche Notwendigkeit der Maßnah-

men zur Bewältigung des Klimawandels und die Rolle, die hierbei einer klimaschutzori-

entierten Unternehmenspolitik und -steuerung zukommt (Europäisches Parlament, 

2020a). Auch die Empfehlungen der TCFD betonen die Notwendigkeit einer Berichter-

stattung über die Berücksichtigung klimarelevanter Aspekte in der Corporate Governance, 

Strategie, im Risikomanagement und in den der Vergütung zugrunde liegenden Leistungs-

indikatoren (The Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017). Allerdings 

verändert sich die klimaschutzorientierte Unternehmenssteuerung in einem freiwilligen 

Kontext allenfalls inkrementell, da die substanzielle Umsetzung von Klimaschutzstrate-

gien die finanzielle Unternehmensleistung nicht unmittelbar zu verbessern scheint (Busch 

et al., 2020), so dass die Unternehmen so nah wie möglich an ihren ursprünglichen Kom-

petenzen und Prozessen bleiben (Okereke & Russel, 2010). Wie die Ergebnisse des dritten 

Fachartikels verdeutlichen, können die vergleichsweise seltene Verwendung der CO2- 

orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung und die mangelnde Transparenz der 

Berichterstattung über die eingesetzten Leistungsindikatoren angesichts der weiten Ver-

breitung der Unternehmenspublizität zu den CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der 

Unternehmensstrategie eine Glaubwürdigkeitslücke entstehen lassen. Somit dürfte in An-

betracht der Ergebnisse des zweiten und dritten Fachartikels aus der Perspektive der Ge-

setzgebung eine regulatorische Berücksichtigung der CO2-orientierten Vergütung sinnvoll 

sein, bspw. im Rahmen der Sustainable Corporate Governance Initiative oder im Zuge 

einer etwaigen Revision der Richtlinie (EU) 2017/828. Zugleich veranschaulichen die im 

zweiten Fachartikel erörterten Wechselwirkungen die Komplexität der gesellschaftlichen, 

organisationsbezogenen, governance-bezogenen und individuellen Parameter, die einen 

Handlungsrahmen für die Unternehmen bilden. Folglich wird deutlich, dass die gesell-

schaftsrechtlichen Maßnahmen in Bezug auf die Vergütungssysteme einer sorgfältigen 

Abwägung bedürfen (Velte, 2021c).  
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Handlungsalternative 2: Regulierung zur Einbeziehung nachhaltigkeits-

orientierter – und insbesondere CO2-orientierter – Leistungsindikatoren 

in den Vergütungssystemen. 

 

Ein weiteres Handlungsfeld des Richtliniengebers bildet die Förderung der Transparenz 

und Vergleichbarkeit der Vergütungsberichte. In dieser Hinsicht ist die von der EU-Kom-

mission geplante Veröffentlichung der unverbindlichen „Leitlinien zur Präzisierung der 

standardisierten Darstellung“ des Vergütungsberichts zu begrüßen. Bereits derzeit wird 

seitens der TCFD die Berichterstattung über die Einbeziehung klimabezogener Leistungs-

indikatoren in den Vergütungssystemen empfohlen (The Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures, 2017). Wie die Ergebnisse des dritten Fachartikels verdeutlichen, 

ist derzeit eine mangelnde Transparenz bei den Angaben zu Vergütungssystemen feststell-

bar, bspw. bei den Angaben zur Gewichtung der Leistungsindikatoren. Somit lassen die 

Ergebnisse des dritten Fachartikels eine Empfehlung zu, dass zu den jeweiligen Vergü-

tungskomponenten der kurzfristigen und langfristigen Vergütungsbestandteile der Anteil 

an der Gesamtvergütung und die Bemessungsgrundlage ausgewiesen werden sollten, in-

klusive der Angaben über die Gewichtung, die Fristigkeit und den Grad der Zielerreichung 

der eingesetzten finanziellen und ESG-Faktoren.  

Handlungsalternative 3: Regulierung zum Ausweis der Angaben zu den kurz-

fristigen und langfristigen Vergütungsbestandteilen hinsichtlich des Anteils 

an der Gesamtvergütung und der Bemessungsgrundlage (Gewichtung, Fris-

tigkeit und Grad der Zielerreichung bei den Leistungsindikatoren aus den Ka-

tegorien finanzielle und ESG-Performance). 

 

Wie im dritten Fachartikel dargelegt, weisen Vergütungsberichte derzeit Qualitätsdefizite 

auf, bspw. im Hinblick auf die Gewichtung verwendeter Leistungsindikatoren, die den 

Nutzen der Angaben aus der Sicht der Adressaten schmälern dürften. Gleichwohl dürften 

die Vergütungsberichte künftig verstärkt in den Fokus der Investoren rücken, u.a. bedingt 

durch Regulierung auf dem Gebiet der Sustainable Finance67, und sich dabei auf die zu-

nehmend komplexe Vergütungssysteme beziehen. Durch die zunehmende Relevanz der 

 
67  Vgl. Kapitel 3.3. 
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Unternehmenspublizität für den Zugang zum Fremdkapital68 dürften sich die Berichtsad-

ressaten mit dem Risiko des Greenwashings konfrontiert sehen, insbesondere bei den Ver-

gütungsberichten der CO2-intensiven Unternehmen, deren Geschäftsmodelle und die da-

mit verbundenen Investitionen im Kontext des Übergangs zur Klimaneutralität als stran-

ded assets gesehen werden können (Caldecott, 2017). Somit kann zur Förderung der Ver-

lässlichkeit der im Vergütungsbericht offengelegten Angaben die Berücksichtigung der 

materiellen Prüfungspflicht im Rahmen künftiger Regulierungsvorhaben empfohlen wer-

den.  

Handlungsalternative 4: Regulierung zur materiellen Prüfungspflicht der 

Vergütungsberichte. 

 

5.4  Implikationen für die Unternehmenspraxis  

Aus der Perspektive der Unternehmenspraxis veranschaulichen die Ergebnisse des ersten 

und des zweiten Fachartikels, dass die nachhaltigkeitsorientierte – und insbesondere die 

CO2-orientierte – Vergütung kurz- und langfristige finanzielle und nichtfinanzielle As-

pekte der Unternehmenstätigkeit adressieren kann. Hierdurch wird es möglich, ein breites 

Spektrum der finanziellen und ESG-bezogenen Stakeholderinteressen und die damit ver-

bundenen Dimensionen der Unternehmensleistung im Rahmen der Unternehmenssteue-

rung zu berücksichtigen (Guenther et al., 2016) und damit zu einer integrierten Unterneh-

menssteuerung beizutragen. Zudem belegt die Literaturanalyse im ersten Fachartikel, dass 

das Einbeziehen der finanziellen und ESG-Faktoren in den Vergütungssystemen das Ni-

veau nachhaltiger Unternehmensleistung (Hong et al., 2016; Maas, 2018), die Unterneh-

mensinitiativen zur Senkung der CO2-Emissionen (Haque, 2017) und die ökonomische 

Leistung des Unternehmens (Abdelmotaal & Abdel-Kader, 2016) fördern kann. Somit 

kann auf der instrumentellen Ebene argumentiert werden, dass die nachhaltigkeitsorien-

tierte – und insbesondere CO2-orientierte – Vergütung zu einer schrittweisen Begegnung 

der steigenden regulatorischen, gesellschaftlichen und anlegerseitigen Erwartungshaltung 

nach verantwortungsvollen und klimaschutzorientierten Geschäftspraktiken beitragen 

kann. Wie die Untersuchung im dritten Fachartikel beispielhaft für die Unternehmen in 

der EU zeigt, ist die Häufigkeit der klimaschutzorientierten Vergütung zwar niedrig, 

 
68  Vgl. Kapitel 3.3. 
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allerdings steigend. Dies deutet darauf hin, dass die Notwendigkeit und die Potenziale 

dieses Instruments der Corporate Governance in der Unternehmenspraxis erkannt worden 

sind.  

Zugleich wird deutlich, dass die Einführung und Nutzung dieses Instruments der Corpo-

rate Governance mit einer Reihe von Herausforderungen verbunden ist. Beispielsweise 

wird für die CO2-orientierte Vergütung gezeigt, dass eine effektive Steuerung des CO2-

Ausstoßes eine nachvollziehbare Verknüpfung der Klimaschutzstrategie mit den CO2- 

orientierten Leistungsindikatoren in der Vergütung erfordert. Folglich bedarf die Einfüh-

rung dieses Instruments der Corporate Governance einer detaillierten unternehmensspezi-

fischen Wesentlichkeitsanalyse der internen und externen Parameter, die für den CO2-

Ausstoß des Unternehmens relevant sind. Hierbei steht im Vordergrund der Analyse die 

Priorisierung nachhaltigkeitsorientierter und insbesondere klimabezogener Parameter der 

Unternehmensleistung anhand deren Auswirkungen auf die Entscheidungen und Handlun-

gen der Stakeholder (Eccles & Youmans, 2016; Reimsbach et al., 2020). Da sowohl die 

Identifikation der relevanten Stakeholdergruppen als auch die Priorisierung der Parameter 

unternehmensspezifisch durch die Leitungsorgane erfolgt, ist die Wesentlichkeitsanalyse 

mit Ermessenspielräumen verbunden und kann sowohl als eine Frage der Corporate 

Governance als auch der Rechnungslegung betrachtet werden (Eccles & Youmans, 2016). 

In der Praxis kann die Wesentlichkeitsanalyse durch die Verwendung unterschiedlicher 

Rahmenwerke unterstützt werden, die von internationalen Initiativen herausgegeben wer-

den, wie bspw. dem Sustainability Accounting Standards Board (SASB), der Global Re-

porting Initiative (GRI) und der Task Force on Climate-related Financial Disclosures 

(TCFD) (Gosling et al., 2021; Reimsbach et al., 2020).69 

Handlungsempfehlung 1: Wiederkehrende Analyse nachhaltigkeitsorientier-

ter und insbesondere CO2-bezogener Aspekte der Unternehmensleistung an-

hand deren Auswirkungen auf die Entscheidungen und Handlungen der Sta-

keholder. 

 
69  Den Rahmenwerken liegen unterschiedliche Verständnisse der wesentlichen Stakeholdergruppen 

und folglich der wesentlichen Parameter zugrunde. Beispielsweise stellt das SASB Rahmenwerk die 

Anlegerinteressen in den Vordergrund, wodurch die Wesentlichkeit nichtfinanzieller Parameter 

durch deren Verbindung mit den finanziellen Parametern verstanden wird. Demgegenüber stellt das 

Rahmenwerk des GRI auf mehrere heterogene Stakeholdergruppen ab, so dass ein breiteres Spekt-

rum von finanziellen und nichtfinanziellen Parametern als wesentlich aufgefasst werden kann 

(Reimsbach et al., 2020). 
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Zum anderen kann davon ausgegangen werden, dass die CO2-orientierten Leistungsindi-

katoren mit weiteren nichtfinanziellen und finanziellen Leistungsindikatoren in der Unter-

nehmensstrategie und im nachhaltigkeitsorientierten Vergütungssystem in Einklang ge-

bracht werden sollen (Velte & Stern, 2020; World Economic Forum, 2018). Da hierzu ein 

breit gefächertes Fachwissen mit einem speziellen Bezug zu klimaschutzrelevanten As-

pekten der Unternehmenstätigkeit benötigt wird, würde sich in der Praxis ein Rückgriff 

sowohl auf die unternehmensinterne Kompetenz – insbesondere der Umweltmanagement- 

bzw. Nachhaltigkeitsabteilung – sowie auf die unternehmensexterne Expertise der For-

schungseinrichtungen und spezialisierter Beratungsunternehmen anbieten. Weiterhin kön-

nen die indirekten Verknüpfungen zwischen den Unternehmen, beispielsweise durch die 

Mehrfachmandate in den Leitungsorganen70, die unternehmensübergreifende Übertragung 

des Wissens und der Erfahrungen hinsichtlich der Einbeziehung der nichtfinanziellen 

Leistungsindikatoren in den Vergütungssystemen fördern (Lu et al., 2021). Zudem scheint 

die Förderung der unternehmensinternen klimaschutzorientierten Expertise durch gezielte 

Personalentscheidungen, wie beispielsweise das Einstellen von Umweltfachleuten, und 

spezialisierte Maßnahmen zur Personalentwicklung in Fragen des Umwelt- und Klima-

schutzes zielführend zu sein (De Stefano et al., 2018). 

Handlungsempfehlung 2: Ausweitung der nachhaltigkeitsorientierten und 

insbesondere klimaschutzrelevanten Expertise im Top Management und im 

Middle Management. 

 

Weiterhin zeigt sich im Hinblick auf die Effekte der nachhaltigkeitsorientierten – insbe-

sondere der CO2-orientierten – Vergütung, dass diese maßgeblich durch die Art der ein-

gesetzten Leistungsindikatoren beeinflusst werden. Hierbei kann grundsätzlich zwischen 

den quantitativen und qualitativen Leistungsindikatoren unterschieden werden. Im Allge-

meinen ist jede Art von Leistungsindikatoren mit den jeweiligen Vor- und Nachteilen ver-

bunden (Järvinen et al., 2022; Von Stechow et al., 2015). Im Hinblick auf die Vergütung 

legt die aktuelle Forschung nahe, dass lediglich die quantitativen nichtfinanziellen Leis-

tungsindikatoren zu einer Verbesserung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmens-

leistung beitragen, während die qualitativen nichtfinanziellen Leistungsindikatoren einge-

setzt werden, um den Stellenwert der Nachhaltigkeit für das Unternehmen zu unterstrei-

chen (Bachmann et al., 2020; Maas, 2018). Wie der dritte Fachartikel veranschaulicht, 

 
70  Darunter werden die sog. board interlocks verstanden (Park & Kim, 2017). 
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nutzen die Unternehmen in der EU sowohl quantitative als auch qualitative CO2-orien-

tierte Leistungsindikatoren. Hierbei lässt sich hauptsächlich bei den qualitativen Leis-

tungsindikatoren ein Handlungsbedarf hinsichtlich der Nachvollziehbarkeit der Verknüp-

fung zwischen der Klimaschutzstrategie und Vergütung sowie in Bezug auf die Qualität 

der Vergütungsberichterstattung feststellen. Dies gilt insbesondere für die CO2-intensiven 

Unternehmen, die einen höheren Grad an Heterogenität bei den in der Vergütung einge-

setzten Leistungsindikatoren aufweisen.  

Angesichts des Spannungsfelds zwischen den substanziellen und symbolischen Ge-

schäftspraktiken (Haque & Ntim, 2020), in welchem die Vergütungspolitik eines Unter-

nehmens thematisiert werden kann, unterstreichen diese Ergebnisse, dass es im Rahmen 

der Unternehmenssteuerung einer nachvollziehbaren Verknüpfung zwischen der Unter-

nehmensstrategie, dem Vergütungssystem und der Unternehmensleistung bedarf. Hierzu 

lässt sich im Allgemeinen festhalten, dass ein steuerungsrelevanter Leistungsindikator in 

einem Vergütungssystem Berücksichtigung finden soll (Arbeitskreis Externe 

Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebswirtschaft e.V., 

2015). Daraus lässt sich die Notwendigkeit einer integrierten Definition, Messung und 

Steuerung der ökonomischen, ökologischen und sozialen Aspekte der Unternehmensleis-

tung herleiten, bspw. im Sinne des integrated thinking71 (Dumay & Dai, 2017). Da eine 

integrierte Unternehmenssteuerung u.a. durch die Anwendung der finanziellen und nicht-

finanziellen Leistungsindikatoren gekennzeichnet ist und somit mit der Abwägung unter-

schiedlicher Leistungsdimensionen verbunden ist (Arjaliès & Mundy, 2013; Battaglia et 

al., 2016; Gond et al., 2012), kann hierbei der Einsatz einer Sustainability Balanced Sco-

recard zielführend sein. Durch die Verknüpfung ökonomischer, ökologischer und sozialer 

Aspekte der Unternehmensleistung in einem einzigen Instrument der Unternehmenssteu-

erung ermöglicht eine Sustainability Balanced Scorecard, die Ziele entlang der drei Di-

mensionen der Nachhaltigkeit integriert zu adressieren (Hansen & Schaltegger, 2016). 

Durch die unterschiedlichen Architekturen ermöglicht die Sustainability Balanced Score-

card zudem eine unternehmensspezifische Berücksichtigung des Wertesystems eines Un-

ternehmens, welches die allgemeine Beziehung zwischen dem Gewinnstreben und Nach-

haltigkeit beschreibt, und des Grads der Proaktivität der nachhaltigkeitsorientierten 

 
71  Darunter wird das Konzept verstanden, der dem integrated reporting Rahmenwerk des IIRC zu-

grunde liegt. Demnach sollen die Beziehungen zwischen den verschiedenen Betriebs- und Funkti-

onseinheiten eines Unternehmens und den Kapitalien, die das Unternehmen nutzt und beeinflusst, 

ganzheitlich betrachtet und aktiv berücksichtigt werden (Dumay & Dai, 2017). Dies betrifft auch 

die Verbindung zwischen Unternehmensstrategie, Governance, Unternehmensleistung und Perspek-

tiven im Kontext des Unternehmensumfelds (Baboukardos et al., 2021; Brunelli et al., 2021). 
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Unternehmensstrategie (Hansen & Schaltegger, 2016). Hinsichtlich der für die Ableitung 

einer nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie und einer Sustainability Balanced 

Scorecard notwendigen internen Prozesse und Informationen könnten sich die Unterneh-

men vor eine Herausforderung gestellt sehen und ggfs. externe Expertise einbeziehen müs-

sen. Aktuelle Erkenntnisse legen nahe, dass die Beteiligung von Experten im Rahmen der 

Sustainability Balanced Scorecard das Erreichen der nachhaltigkeitsorientierten Ziele ei-

nes Unternehmens fördert (Jassem et al., 2021).  

Handlungsempfehlung 3: Nachvollziehbare Verknüpfung zwischen den Leis-

tungsindikatoren der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensstrategie und 

Vergütung durch die Verwendung der Instrumente der integrierten Unterneh-

menssteuerung, bspw. Sustainability Balanced Scorecard.  

 

Weiterhin zeigt sich, dass die Glaubwürdigkeit der Unternehmensstrategie und der Ver-

gütung durch eine unzureichende Transparenz sowie eine mangelnde inhaltliche und zeit-

liche Kongruenz zwischen den Leistungsindikatoren der Unternehmensstrategie und der 

Vergütung beeinträchtigt werden (Kolk & Perego, 2014). Wenngleich im Rahmen der Be-

richterstattung eine Balance zwischen der notwendigen Transparenz und der Vermeidung 

der Informationsüberflutung gefunden werden muss, kommt mit der aktuellen Regulie-

rung zu den Aktionärsvoten zur Vergütung und zum Vergütungsbericht einer verständli-

chen Erörterung der eingesetzten Leistungsindikatoren, deren Gewichtung im Rahmen der 

Gesamtvergütung und der Verbindung zu den Zielsetzungen der nachhaltigkeitsorientier-

ten Unternehmensstrategie eine besondere Bedeutung zu. Zur Verbesserung der Verständ-

lichkeit der Angaben im Vergütungsbericht in der Unternehmenspraxis kann einerseits die 

Nutzung nationaler und internationaler Leitlinien empfohlen werden, wobei die durch die 

EU-Kommission künftig zu erarbeitenden unverbindlichen „Leitlinien zur Präzisierung 

der standardisierten Darstellung“ des Vergütungsberichts hervorgehoben werden können. 

Andererseits kann die Beauftragung einer freiwilligen materiellen Prüfung eines Vergü-

tungsberichts dessen Verlässlichkeit aus der Sicht der Berichtsadressaten erhöhen. 

Handlungsempfehlung 4: Förderung der Verständlichkeit und Transparenz 

der Vergütungsberichte durch Anwendung nationaler und internationaler 

Leitlinien. 

Handlungsempfehlung 5: Stärkung der Verlässlichkeit der Angaben im Ver-

gütungsbericht durch freiwillige materielle Prüfung.  
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6. Zusammenfassung und Fazit 

Vor dem Hintergrund der Diskussion um die Unternehmensverantwortung für die Fragen 

der Nachhaltigkeit und des Klimaschutzes findet die nachhaltigkeitsorientierte Vergütung 

zunehmend Beachtung aufseiten der Gesetzgebung, Forschung und Unternehmenspraxis 

(Cavaco et al., 2020; Flammer et al., 2019; Haque & Ntim, 2020; Velte & Obermann, 

2021). Hiervon zeugen insbesondere die Reforminitiativen der EU zur Förderung der lang-

fristigen Mitwirkung der Aktionäre, zur nachhaltigen Unternehmensfinanzierung und zur 

nichtfinanziellen Erklärung sowie die sich im Zuge des Europäischen Green Deals ab-

zeichnenden Entwicklungen auf dem Gebiet der Sustainable Corporate Governance (Das 

Europäische Parlament und der Rat der Europäischen Union, 2017; Europäische Kommis-

sion, 2021; Europäisches Parlament, 2020a; Velte, 2021b). In der Praxis wird die Vergü-

tung des Top-Managements immer häufiger auf der Grundlage der ESG-Faktoren bemes-

sen (Gosling et al., 2021). Weiterhin werden die Einflussgrößen und die Wirksamkeit die-

ses Instruments der Sustainable Corporate Governance lebhaft in der Forschung diskutiert. 

Die vorliegende kumulative Dissertation, die aus drei Fachartikeln und einem Rahmenpa-

pier besteht, ergänzt die aktuell durch empirisch-quantitative Studien geprägte For-

schungslandschaft. Das übergeordnete Ziel dieser Arbeit ist es, einen konzeptionellen und 

empirisch-qualitativen Beitrag zur Diskussion rund um die Einflussgrößen, derzeitige 

Verwendung in der Praxis und die möglichen Auswirkungen der nachhaltigkeitsorientier-

ten – und insbesondere der CO2-orientierten – Vergütung zu leisten und damit Impulse für 

die künftige Entwicklung dieses Themengebiets in der Gesetzgebung, Forschung und Un-

ternehmenspraxis zu setzen.  

Zu diesem Zweck wird im ersten Fachartikel zunächst eine strukturierte Literaturanalyse 

des Forschungsgebiets der nachhaltigkeitsorientierten CEO-Vergütung durchgeführt. Die 

Verdichtung der Ergebnisse der 37 empirischen Studien entlang der gesellschaftlichen, 

organisationsbezogenen, governance-bezogenen und individuellen Analyseebene ermög-

lich die Identifikation inhaltlicher und methodischer Schwerpunkte des Forschungsge-

biets. Wenngleich dabei aus inhaltlicher Sicht die nachhaltigkeitsorientierte Unterneh-

mensstrategie und -leistung sowie die Bündelung der nachhaltigkeitsorientierten Top-Ma-

nagementexpertise in Nachhaltigkeit- und Vergütungsausschüssen als Einflussgrößen so-

wie die Förderung der nachhaltigkeitsorientierten Unternehmensleistung als ein wesentli-

cher Effekt der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung identifiziert werden, ist aufgrund 

des Schwerpunkts der Studienstichproben die Übertragbarkeit dieser Forschungserkennt-

nisse auf nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen und die Unternehmen außerhalb des 
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nordamerikanischen institutionellen Kontextes fraglich. Mit dem Fokus auf die CO2-ori-

entierte CEO-Vergütung werden im zweiten Fachartikel acht Thesen zu den wesentlichen 

Einflussgrößen konzeptionell abgeleitet. Die Diskussion dieser Thesen vor dem Hinter-

grund der Annahmen der SAT zu den Ungleichgewichten und dem Machtgefälle zeichnet 

stakeholder-freundliche und weniger-stakeholder-freundliche Settings nach, während im 

Kontext der Annahmen der BAT zur Motivation und Arbeitsleistung die individuellen 

Charakteristika des CEO, die mit einer höheren bzw. niedrigeren intrinsischen Motivation 

für den Klimaschutz einhergehen, abgeleitet werden.  

Der dritte Fachartikel greift den durch die Literaturanalyse identifizierten Mangel an Stu-

dien im europäischen Kontext auf. Die empirisch-qualitative Untersuchung zur aktuellen 

Nutzung der CO2-orientierten Leistungsindikatoren in der CEO-Vergütung großer kapi-

talmarktorientierter Unternehmen in der EU zeigt, dass sich die Nutzungsmuster zwischen 

den CO2-intensiven und den weniger-CO2-intensiven Unternehmen unterscheiden. Die auf 

den Annahmen der SAT basierende Diskussion identifiziert die größere Bandbreite der 

Stakeholdererwartungen und die daraus resultierende größere organisationale Trägheit, 

mit denen sich die CO2-intensiven Unternehmen konfrontiert sehen, als die zentralen 

Gründe für diesen Befund. 

In der Gesamtschau lässt sich festhalten, dass sich die Diskussion um den Beitrag der 

nachhaltigkeitsorientierten – und insbesondere CO2-orientierten – Vergütung zur Nach-

haltigkeit im Unternehmenskontext noch in den Anfängen befindet. Grundsätzlich ist die 

zunehmende Aufmerksamkeit der Gesetzgebung, Forschung und Unternehmenspraxis für 

die Ausrichtung der Vergütungssysteme an den ökologischen und sozialen Aspekten der 

Unternehmensleistung zu begrüßen. Es wird deutlich, dass die nachhaltigkeitsorientierte 

– insbesondere die CO2-orientierte – Vergütung von Unternehmen eingesetzt werden 

kann, um den Stakeholdererwartungen im Kontext der nachhaltigkeits- und klimaschutz-

bezogenen Unternehmensverantwortung zu begegnen und eine integrierte Unternehmens-

steuerung zu fördern. Allerdings kann die notwendige Anpassung dieses Instruments der 

Corporate Governance die Unternehmen vor Herausforderungen stellen, bspw. hinsicht-

lich der Identifikation und Priorisierung der sich verändernden Stakeholderinteressen, so-

wie bei der Herstellung einer wirksamen Verknüpfung zwischen den Leistungsindikatoren 

der Unternehmensstrategie und der Vergütung. Hierdurch kann der substanzielle Einsatz 

der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung gehemmt werden bzw. ein Anreiz für eine sym-

bolische Nutzung dieses Instruments der Corporate Governance entstehen. Zudem können 

weitere Herausforderungen, mit denen sich die Unternehmen im Zuge der aktuellen 
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COVID-19 Krise konfrontiert sehen, künftig die Bemühungen um Nachhaltigkeit und Kli-

maschutz erschweren (Hörisch, 2021). Dabei verdeutlicht die COVID-19 Krise neben den 

ökologischen Grenzen des wirtschaftlichen Wachstums auch die Anfälligkeit der auf 

Kurzfristigkeit und Effizienz ausgerichteten Unternehmenstätigkeit und die Notwendig-

keit einer Transformation zum nachhaltigen und ganzheitlichen Wirtschaften (Bansal et 

al., 2021; Schaltegger, 2020a), die eine Anpassung der Instrumente der Corporate Gover-

nance erfordern. 

Auf konzeptioneller Ebene bleibt anzumerken, dass sich derzeit die Diskussion um die 

nachhaltigkeitsorientierte Vergütung auf das Konzept der Nachhaltigkeit im Sinne der 

ESG-Performance bezieht, welches durch die kapitalmarktorientierte Unternehmensbe-

wertung und die Interessen der nachhaltigkeitsorientierten Investoren geprägt ist. Es ist 

fraglich, ob im Kontext der Selbstverpflichtung der Unternehmen zum Erreichen der Ziele 

für nachhaltige Entwicklung die ESG-Performance ausreichend sein wird für „eine Trans-

formation der finanziellen, wirtschaftlichen und politischen Systeme unserer heutigen Ge-

sellschaften, um die Menschenrechte aller Menschen zu garantieren“ (Vereinte Nationen, 

2021). Um dieser über das unmittelbare Unternehmensinteresse hinausgehenden Ver-

pflichtung Rechnung zu tragen, bedarf es einer Fortentwicklung der Diskussion um nach-

haltigkeitsorientierte Vergütungssysteme durch die Fokussierung der Nachhaltigkeit im 

Sinne der Corporate Sustainability. Es gilt abzuwarten, inwiefern dies sich künftig in der 

Regulierung, Forschung und im Einsatz der nachhaltigkeitsorientierten Vergütung in der 

Unternehmenspraxis niederschlagen wird. 
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Anlagen 

I. Determinants and effects of sustainable CEO compensation: a structured literature re-

view of empirical evidence (Fachartikel 1) 

 

Julija Winschel & Martin Stawinoga 

 

Abstract72 

Sustainability-oriented CEO compensation is being widely discussed among policy mak-

ers, corporate practice, and academia. To date, management literature has yielded a grow-

ing body of empirical results on the determinants and effects of sustainable CEO compen-

sation. Primarily, empirical studies analyze whether and to what extent sustainability-re-

lated issues determine the design of sustainable CEO compensation and how sustainabil-

ity-oriented CEO compensation impacts corporate performance. However, the scattered 

nature of this research field has impeded an overarching empirical substantiation of the 

arguments in favor or against a sustainable CEO compensation. This structured literature 

review addresses this gap by analyzing 37 empirical studies on the key determinants and 

effects of sustainable CEO compensation. Using a multi-level analysis, we contribute to 

the discussion on sustainable CEO compensation by systematically identifying the central 

empirical insights and methodological and content-related foci within this research area. 

In summary, this review provides regulators, boards, management, investors, and other 

stakeholders with academic evidence on the determinants and effects of sustainability-

oriented CEO compensation design. In addition to critically reflecting on the current state 

of research, we recommend paths for future research on sustainable CEO compensation.  
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1 Introduction 

The special leadership and role model function of chief executive officers (CEOs) and 

their wide managerial discretion (Crossland and Hambrick 2011) play a key role in ensur-

ing company-wide anchoring of corporate strategy, including sustainability-related as-

pects of corporate activities. Among other corporate governance mechanisms, CEO com-

pensation arrangements – put into place by boards of directors – represent a central instru-

ment of corporate governance, aimed at promoting interest congruence among sharehold-

ers (Walsh and Seward 1990; Denis 2001), non-shareholding stakeholders (Tirole 2001), 

and CEOs. These interests are not always restricted to traditional financial aspects but may 

also extend to the environmental and social dimensions of corporate activities (Tirole 

2001; Sjöström 2008). Addressing these interests simultaneously substantiates the claims 

of corporate social responsibility (CSR) and corporate social performance (CSP). While 

CSR involves the integration of environmental and social aspects alongside economic as-

pects of corporate behavior (Davis 1973; Baumgartner 2014; Hussain et al. 2018), CSP 

refers to the outcomes of corporate behavior for society, stakeholders, and the firm itself 

(Wood 1991b; Wood 2010), paying off in the form of a competitive advantage, lower 

systematic risk, and higher firm value for firms operating sustainably (Porter 1991; Bé-

nabou and Tirole 2010; Albuquerque et al. 2018). However, it is still unclear whether the 

inclusion of environmental and social aspects within executive compensation can actually 

contribute to the promotion of CSP, or whether it merely further intensifies the ongoing 

growth of CEO compensation levels.  

To date, empirical research has increasingly taken up and analyzed sustainability-oriented 

CEO compensation (Abdelmotaal and Abdel-Kader 2016; Hong et al. 2016; Al-Shaer and 

Zaman 2017; McGuire et al. 2017). In addition to the broadly examined economic per-

spective (Tosi et al. 2000; Devers et al. 2007; van Essen et al. 2015; Busenbark et al. 2016), 

the integration of ecologically and socially relevant elements within CEO compensation 

arrangements has become increasingly important in research (Gond et al. 2012; Arjaliès 

and Mundy 2013; Maas and Rosendaal 2016). Nevertheless, prior research has not fully 

explained which factors influence the integration of sustainability-relevant aspects within 

CEO compensation arrangements and to what extent sustainable CEO compensation af-

fects CSP of the company. Our study addresses this gap by summarizing, categorizing, 

and critically reflecting on the current state of the empirical research on sustainable CEO 
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compensation. The main research question addressed is: what are the determinants and 

effects of a sustainable CEO compensation? 

By aggregating the existing empirical findings on the determinants and effects of sustain-

able CEO compensation, the academic perspective can provide different user groups with 

valuable impulses for their respective fields of activities. For example, in order to imple-

ment the United Nations 2030 Agenda for Sustainable Development, regulators seek to 

encourage enterprises to adopt sustainable practices (United Nations 2015; European 

Commission 2018). In this context, empirical findings on the effects of sustainable CEO 

compensation systems may be important for future regulation. Furthermore, as boards’ 

central tasks are advising management on corporate strategy and implementing monitoring 

and control instruments (Forbes and Milliken 1999), boards can benefit from empirical 

evidence. In particular, boards of firms adopting sustainability-oriented approach to enter-

prise performance face the challenge of reconciling environmental, economic, and social 

aspects of corporate activity and anchoring them within management control instruments. 

To perform these tasks and to avoid liability risks, empirical evidence about the impact of 

sustainable compensation components on economic, environmental, and social perfor-

mance may be relevant to the board. Similarly, empirical insights about the effects of sus-

tainable compensation systems on enterprise performance can support management deci-

sion-making and contract negotiation processes. As “socially responsible investors” are 

showing a growing interest in enterprises linking compensation and sustainability (Al-

Shaer and Zaman 2017), the empirical findings on sustainable CEO compensation can 

serve this user group as a benchmark for the assessment of opportunity and risk profile of 

companies trying to enhance their CSP. Often, CEO compensation has been subject to 

public scrutiny and broad discussion. Aggregated empirical findings may help to objec-

tively reflect on sustainability-oriented compensation practices and enterprise perfor-

mance and benefit further user groups among the general public. 

The article is structured as follows. Section 2 provides the theoretical background of our 

review. Section 3 presents the conceptual model of a sustainable CEO compensation, 

which is used to organize our empirical research on sustainable CEO compensation. The 

analysis in Section 4 provides an overview of the development of the research field, show-

ing journal impact and citation classics related to sustainable CEO compensation. In this 

section the research protocol of the structured literature review (SLR) is presented. Section 

5 aggregates and evaluates current empirical results by means of a coding in ATLAS.ti. 
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Through this process, the conceptual framework of sustainable CEO compensation serves 

as a systematization guide, providing multiple levels of analysis of CEOs’ sustainability-

related compensation regarding its determinants, design, and effects. Furthermore, we link 

the research results to the information needs of regulators, board, management, investors, 

and other stakeholders regarding a sustainable CEO compensation. Based on the results 

of this examination, we present the recommendations for the future structuring of empiri-

cal research in the field of sustainable CEO compensation. Section 6 summarizes the key 

findings of the paper. 

 

2 Theoretical background 

2.1 Classical principal agent theory  

Focusing on the problems arising from the separation of ownership and control within 

public corporations (Berle and Means 1932), corporate governance studies have been pre-

dominantly analyzed in light of agency theory (Tosi et al. 2000; Denis 2001; Daily et al. 

2003). Proposed by Jensen and Meckling (1976), this theoretical perspective regards the 

CEO as an agent acting on behalf of share-holding principals, who primarily seek maxi-

mization of the financial value of the firm (Jensen and Meckling 1976; Fama and Jensen 

1983a; Fama and Jensen 1983b) and may use voting rights to maintain their interests (Go-

ranova and Ryan 2014). In the context of shareholder value maximization, CEO compen-

sation as a corporate governance instrument helps mitigate agency costs and align CEO 

interests with those of the shareholders by tying CEO welfare to shareholder wealth (Jen-

sen and Murphy 1990; Denis 2001; Tirole 2001). The effectiveness of interest alignment 

is most commonly measured by pay-performance-sensitivity, most commonly defined as 

a change in the CEO wealth, associated with a change in shareholder wealth (Jensen and 

Murphy 1990; Chang et al. 2012). 

To strengthen this interest alignment between shareholders and the CEO, say-on-pay 

(SOP) voting rights have been legally introduced as a new external corporate governance 

mechanism, allowing shareholders to pronounce on the appropriateness of management 

compensation (Stathopoulos and Voulgaris 2016; Sanchez-Marin et al. 2017). Prior re-

search shows that SOP voting dissent influences total compensation, growth rates, struc-

ture, and specific pay-performance-sensitivity ratios of CEO compensation (Obermann 

and Velte 2018). Furthermore, scholars have argued that shareholders may also use their 
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SOP rights to pursue non-financial goals and long-term incentives related to environmen-

tal and social aspects of corporate activities alongside with their financial interests 

(Sjöström 2008; Obermann and Velte 2018). Shareholder motivation to involve in CSR in 

view of the “doing well by doing good” perspective identifies multiple channels, through 

which companies generate economic benefits through CSR (Bénabou and Tirole 2010; 

Liang and Renneboog 2017; Amel-Zadeh 2018). From this perspective, which is associ-

ated with the “business case” for CSR (Carroll and Shabana 2010), CSR is primarily as-

sociated with competitive advantage related to product differentiation (Porter 1991), lower 

price-elasticity of demand, lower systematic risk, and lower cost of equity (Albuquerque 

et al. 2018). Further motivation for firms to engage in CSR is related to the view of CSR 

as a delegated philanthropy, where the firm is seen as a channel for the expression of 

citizen values and as an insider-initiated corporate philanthropy, where the firm expresses 

values of management or board members (Bénabou and Tirole 2010). Against this back-

ground, corporate governance mechanisms can be expected to address CSR by incorpo-

rating the environmental and social aspects along with the economic aspects of corporate 

activities (Walls et al. 2012; Jain and Jamali 2016). 

In this light, we assume that a sustainable CEO compensation scheme incorporates short- 

and long-term shareholder interests regarding the economic, environmental, and social as-

pects of corporate performance. Further, we expect that embedding economic, environ-

mental, and social aspects of corporate activities within CEO compensation reinforces in-

terest alignment among CEO and shareholders. 

 

2.2  Stakeholder-agency theory 

While classical principal agent theory attributes the role of the principal to the shareholders 

(Jensen and Meckling 1976), the CEO can also be seen as the agent of the other stake-

holder groups having a legitimate claim on the enterprise (Hill and Jones 1992). According 

to the stakeholder-agency theory, the CEO enters a contractual relationship with all the 

other stakeholders (Hill and Jones 1992), including non-shareholding or noncontrolling 

stakeholders (Tirole 2001; Coombs and Gilley 2005; Brennan and Solomon 2008), which 

results in an obligation to make strategic decisions and allocate enterprise resources in the 

best interests of the stakeholders (Hill and Jones 1992). In the context of stakeholder man-

agement, CEO compensation is used to minimize stakeholders’ utility loss by aligning 
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CEO interests with those of the stakeholders (Hill and Jones 1992). Stakeholder interests 

and their legitimate claims on the enterprise can address the whole spectrum of corporate 

activities, which can be short- or long-term oriented and relate to economic, environmen-

tal, and social aspects of corporate performance (Elkington 1997; Lozano 2008). Thus, in 

order to protect stakeholder interests in the context of strategic decision-making and re-

source allocation, corporate governance mechanisms can be expected to address CSR by 

incorporating the environmental and social aspects along with the economic aspects of 

corporate activities (Kock et al. 2012). Against this background, orienting CEO compen-

sation on short- and long-term time horizons and contentual aspects of corporate perfor-

mance seems appropriate. Embedding economic, environmental, and social aspects within 

CEO compensation system conceptually transforms this traditional management control 

instrument (Anthony 1965) into a sustainable management control instrument (Guenther 

et al. 2016; Lueg and Radlach 2016). 

Therefore, we assume that a sustainable CEO compensation scheme incorporates short- 

and long-term interests of the shareholders and non-shareholding stakeholders regarding 

the economic, environmental, and social aspects of corporate performance. Further, we 

expect that embedding the economic, environmental, and social aspects of corporate ac-

tivities within CEO compensation fosters interest alignment among shareholders, non-

shareholding stakeholders, and the CEO. 

 

2.3 Behavioral-agency theory 

The agency grounded view of an enterprise as a “nexus of contracts” (Jensen and Meckling 

1976; Hill and Jones 1992) suggests that the executives who allocate resources on behalf 

of shareholders (Jensen and Meckling 1976) and other non-shareholding stakeholders 

(Hill and Jones 1992) hold a unique position within a corporation. However, focusing on 

the relation between shareholders, non-shareholding stakeholders, and executives, this 

perspective does not primarily account for the agent’s human capital, performance, and 

work motivation. As the utility function of CEOs may differ from those of the principals, 

in the context of separated ownership and control and divergent interests between the prin-

cipal and the agent, CEOs may choose to maximize their own utility at the expense of 

shareholders and non-shareholding stakeholders (Jensen and Meckling 1976; Hill and 

Jones 1992). For example, by pursuing an empire-building strategy by aggressively 
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increasing firm size, investing in loss bringing projects (Jensen 1986; Kanniainen 2000; 

Aggarwal and Samwick 2006), and using perks excessively (Yermack 2006), CEOs may 

distort corporate investment and reduce the firm value (Malmendier and Tate 2005). In 

this context, prior research indicates that the personal characteristics of the CEO are rele-

vant to corporate (investment) strategies (Malmendier and Tate 2005). Thus, in order to 

conceptualize the “micro-foundations” (Pepper and Gore 2015) of a sustainable CEO com-

pensation system, it seems reasonable to incorporate behavioral view into further discus-

sion. 

By extending the prospect theory (Kahneman and Tversky 1979; Kahneman and Tversky 

1983; Tversky and Kahneman 1992), the behavioral agency view assumes the tenets of a 

“behavioral economic man” (Pepper and Gore 2015) to explain the implications of the 

individual CEO characteristics on the design of compensation schemes and strategic deci-

sion-making patterns. Acknowledging CEOs to be bounded rational, this perspective sug-

gests that individual decision-making processes are subject to systematic biases (Simon 

1955; Tversky and Kahneman 1974; March 1978; Tversky and Kahneman 1992). For ex-

ample, an overestimation of the skills and information precision, common to overconfident 

individuals, impacts their decision-making process, which may lead to disutility (Brown 

and Sarma 2007; DellaVigna 2009). Similarly, in a decision-making situation under both 

risk and uncertainty, possible losses outweigh possible gains, such that decision-makers 

tend to take risks to avoid losses and to avoid risks, while seeking a possible gain due to 

the overriding principle of loss aversion (Kahneman 1992; Tversky and Kahneman 1992; 

Weber and Camerer 1998). Further, due to the anchoring effect, a prior available, clearly 

irrelevant information may nevertheless be considered in the decision-making process, 

and the outcomes of this process would be biased toward this initial information (Tversky 

and Kahneman 1974; Kahneman 1992; Furnham and Boo 2011). As a result, in the context 

of business planning, a probability of failure may be underestimated, mainly because of 

the effect of anchoring (Tversky and Kahneman 1974). Additionally, the concept of refer-

ence points takes effect in prospect theory. In evaluating gains and losses of an investment, 

purchase price is commonly used as a reference point. Due to disposition effect, decision-

makers are risk-seeking in the domain of losses, thus keeping stocks that have lost value, 

and risk-averse in the domain of gains by selling stocks that have gained value (Weber 

and Camerer 1998). 
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Further, as behavioral agency perspective assumes CEOs to hyperbolically discount their 

rewards, this view describes CEOs in terms of their preferences regarding risk, uncer-

tainty, and inequity aversion (Martin et al. 2013; Pepper and Gore 2015). Thus, CEOs’ 

individual preferences regarding risk and uncertainty influence their perception of the time 

horizon, tied to goals within the compensation system. As CEOs are assumed to be pri-

marily loss averse and secondarily risk averse (Wisemann and Gomez-Mejia 1998; Pepper 

and Gore 2015), they evaluate corporate goals and incentives in relation to an individually 

determined reference point (Pepper and Gore 2015). Suggesting that an optimal interest 

alignment can be achieved if the CEO’s intrinsic task motivation is not “crowded-out” 

(Pepper and Gore 2015) by extrinsic rewards and the CEO is motivated to perform to the 

best of their ability, this perspective illustrates the importance of individual motivation 

and compensation scheme design on task performance (Pepper and Gore 2015). 

Therefore, we expect that a sustainable CEO compensation scheme accounts for individual 

CEOs’ insights and risk-related attitudes toward economic, environmental, and social as-

pects of corporate activities. Further, we assume that considering individual CEOs’ in-

sights and risk-related attitudes toward economic, environmental, and social aspects of 

corporate activities promotes CEOs’ intrinsic motivation and task performance. 

 

3 Conceptual framework of a sustainable CEO compensation 

As a “social institution” (Davis 1973; Wood 1991a), pursuing economic goals and actions 

embedded in the structures of social relations (Granovetter 1985; Granovetter 1992), mod-

ern corporation can play an important role in the endeavor of sustainable development 

(World Commission on Environment and Development 1987; Baumgartner 2014). Cor-

porate contribution to sustainable development and the question of corporate responsibil-

ity have been extensively addressed in academic debates, with views ranging from classi-

cal economic perspective, which is characterized by its singular focus on shareholder 

wealth maximization (Friedman 1970; Jensen 2001), to the concept of multiple-objective 

corporation, which matches corporate objectives to the preferences of resource holders in 

intra-corporate markets (Mitchell et al. 2016).  

On the corporate level, transforming the complex societal challenge of sustainable devel-

opment into the corporate strategy and corporate governance instruments involves dealing 

with opportunities, risks, and obligations beyond and in addition to mere economic value 
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creation, as described by the concepts of CSR and CSP (Davis 1973; Wood 1991a; Baum-

gartner 2014; Liang and Renneboog 2017; Amel-Zadeh 2018). Lively academic discus-

sion have offered several definitions of CSR and CSP (Clarkson 1995; Dahlsrud 2008; 

Bénabou and Tirole 2010; Wood 2010). Most commonly, CSR involves the integration of 

environmental and social aspects alongside the economic aspects of corporate behavior 

(Davis 1973; Baumgartner 2014; Hussain et al. 2018), while CSP refers to the outcomes 

of corporate behavior for society, stakeholders, and the firm itself (Wood 1991b; Wood 

2010), paying off in the form of a competitive advantage, lower systematic risk, and higher 

firm value for firms operating sustainably (Porter 1991; Albuquerque et al. 2018). Assum-

ing that an active corporate contribution to sustainable development creates sustainable 

value for the company and for society (Hart and Milstein 2003; McWilliams and Siegel 

2011), which is conceptualized in terms of economic, environmental, and social benefits 

(Evans et al. 2017), it seems reasonable to integrate economic, environmental, and social 

aspects of corporate activity into CEO compensation as a central corporate governance 

mechanism.  

To structure and systematically analyze the research field of sustainable CEO compensa-

tion, we adopt a conceptual Sustainable CEO Compensation Framework, which system-

atically embeds sustainability-oriented aspects within CEO compensation (slightly modi-

fied from Winschel 2019). The framework consists of three major parts: the determinants, 

design, and effects of a sustainable CEO compensation system. First, the determinants of 

a sustainable CEO compensation system are the internal and external parameters at the 

societal, organizational, group, and individual analysis levels (Starik and Kanashiro 2013). 

Second, the sustainability-oriented design of a CEO compensation system comprises the 

performance measure mix, the compensation components, and the system structure. These 

elements are further differentiated in terms of their content and time dimensions to capture 

the system’s degree of sustainability. Against the presented background on sustainable 

development and corporate social responsibility, we assume that a sustainable perfor-

mance measure mix incorporates short- and long-term targets regarding economic, envi-

ronmental, and social aspects of corporate performance. Subsequently, we assume that 

short- and long-term variable compensation components serve as a hub, integrating the 

interests of shareholders, non-shareholding stakeholders, and CEO within the design of a 

sustainable CEO compensation. Although in this way the variable compensation compo-

nents gain in importance, in light of behavioral agency model Pepper and Gore (2015) 
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assume that lower levels of variable compensation can be more effective in order to avoid 

“crowding-out” CEOs’ intrinsic motivation and generate optimal motivation toward sus-

tainability-related aspects of corporate activities. Third, the effects show the system’s im-

pact on sustainability-based value creation at the societal, organizational, group, and indi-

vidual levels of analysis.  

To address the main research question of our review, we structure our evaluation of the 

empirical research status around the determinants and effects of a sustainable CEO com-

pensation. Figure 1 shows the framework and its components (slightly modified from Win-

schel 2019). 

INSERT FIGURE 1 HERE 

 

4 Initial steps of the structured literature review 

As a rule-based methodology, an SLR allows for a transparent and replicable procedure 

of summarizing, evaluating, and synthesizing research insights, gained from studies using 

a variety of research methods (Zupic and Čater 2015). Furthermore, the structured ap-

proach minimizes researcher bias and increases the objectivity of results (Massaro et al. 

2016), promoting an in-depth analysis and assessment of contextual factors (Raghuram et 

al. 2010). 

To evaluate the current state of empirical research in the field of sustainable CEO com-

pensation, we adopt the methodology of the SLR. To further develop our SLR, we use the 

10-step process proposed by Massaro et al. (2016). 

 

4.1 Research protocol 

First, to conduct the SLR, we develop the research protocol, which serves as a guideline 

for the structured collection, evaluation, and synthesis of empirical studies (Massaro et al. 

2016). The following figure illustrates the SLR process slightly modified from Massaro et 

al. (2016). 

INSERT FIGURE 2 HERE 
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4.2  Questions  

An SLR, as an instrument of critical research, investigates the current state of research 

with the aim of eliciting insights, critiques, and transformative redefinitions within a given 

research direction (Alvesson and Deetz 2000; Massaro et al. 2016). Focusing on the de-

terminants and effects of a sustainable CEO compensation, our SLR addresses the ques-

tions shown in Figure 3, regarding the insights, critique, and transformative redefinitions 

within the research field of sustainable CEO compensation.  

INSERT FIGURE 3 HERE 

 

4.3  Analytical framework 

The analytical framework of an SLR supports the evaluation process and enables a quali-

tative and quantitative systematization of the extant studies. Furthermore, the components 

of the analytical framework represent the aspects of the research field, on which the SLR 

will focus (Massaro et al. 2016). The present SLR builds on an analytical framework that 

combines the content-related interdependencies of the Sustainable CEO Compensation 

Framework with the methodological aspects of the sustainable CEO compensation re-

search field. 

At the contentual level, we aim to determine the current state of research on the determi-

nants of sustainable CEO compensation design. Furthermore, we examine whether and to 

what extent the research field offers empirical insights about the effects of sustainable 

CEO compensation design. Additionally, we examine whether the available empirical 

studies have been carried out at the societal, organizational, group, or individual level of 

analysis. 

At the methodological level, we analyze the empirical studies in terms of their basic pa-

rameters. The evaluation of the research methods applied aims to show whether the re-

search field of sustainable CEO compensation reveals any possible method dominance or 

method plurality. Furthermore, we examine in which journals the empirical studies have 

been published and whether a concentration is recognizable. Finally, we evaluate the sam-

ples of empirical studies in terms of sample country, sample size, and sample period to 

identify any focuses and/or gaps in the research field. 
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4.4  Search 

General requirements. To be included in the analysis, the studies must meet several gen-

eral requirements based on the central aspects of the analytical framework. First, the anal-

ysis of the research field of sustainable CEO compensation should capture the scientific 

discourse, which is characterized by a general accessibility and the possibility for the in-

dividual researchers to participate. Thus, we base our SLR on the scientific journal articles 

that have been published in English and are accessible online. We also consider online 

first publications. 

Exclusion criteria. The present SLR does not consider studies that do not substantively 

focus on sustainable CEO compensation. For example, it does not include studies from 

wholly different fields of research that contain the required keywords in their titles. Addi-

tionally, the studies that do not meet the inclusion criteria described below are not included 

in the SLR. 

Inclusion criteria. In order to be included in the evaluation, studies must meet both content 

criteria and methodic criteria. The first inclusion criterion relates to the content of the 

study. Our SLR focuses on the studies that address either the determinants of sustainable 

CEO compensation design or the effects of the sustainable CEO compensation design, or 

both (contentual focus). The second inclusion criterion concerns the research method of 

the study. Our SLR focuses on empirical studies (methodic focus). In summary, the SLR 

evaluates the empirical academic studies that address at least one of the contentual foci 

and fulfill the methodic approach described above. 

Keyword search. To collect relevant studies, we searched the EBSCO Business Source 

Premier and ISI Web of Science databases using the keywords shown in Table 1. To obtain 

as broad a picture of the research field as possible, we performed the search using a com-

bination of boolean search operators (e.g., “CEO compensation OR executive compensa-

tion OR compensation” AND “sustainable OR sustainability”). In the first step, we 

searched the titles of the publications. This initial search yielded a set of 668 studies, after 

removing multiple results. Since some of the defined keywords are also used in other dis-

ciplines, the next step was to screen the publication titles and the abstracts. Based on the 

results, the studies that were not relevant to the focus of our SLR were removed from the 

data set (exclusion criterion), yielding 109 presumably relevant studies. Next, the texts of 

these studies were reviewed in detail to determine whether they were empirical studies 
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(inclusion criterion: methodic focus), which focused on either the determinants of the sus-

tainable CEO compensation design or the effects of the sustainable CEO compensation 

design (inclusion criterion: contentual focus). The contentual elements of the analytical 

framework were used in this selection procedure as differentiation criteria. Studies that 

did not meet the inclusion criteria were excluded from the sample. This evaluation step 

produced an initial sample of 27 studies. Table 1 shows the distribution of the studies 

across the various combinations of keywords used in the keyword search process. 

INSERT TABLE 1 HERE 

Additional checking procedures. To complete the data set, we conducted additional check-

ing procedures, taking into account the above-mentioned inclusion and exclusion criteria. 

Beginning on November 12, 2017, and continuously throughout the writing process, we 

screened the webpages of the journals relevant to this research field via Emerald Insight, 

SAGE Journals, ScienceDirect, SpringerLink, and Wiley Online Library for further po-

tentially relevant studies. We identified seven further studies, which were included in the 

data set. In a further step, we reviewed the reference lists of the relevant studies, adding 

three more studies to the data set. 

The material collection process yielded a final data set of 37 studies. The process steps 

and results are shown in Figure 4. 

INSERT FIGURE 4 HERE 

 

4.5  Impact 

General analysis. The initial publication analysis shows that the 37 selected publications 

have appeared in 22 journals. Of these publications, 12 have appeared in the Journal of 

Business Ethics, three have appeared in the Corporate Governance: An International Re-

view, and two have appeared in each of the journals of Business Strategy & the Environ-

ment and Corporate Social Responsibility & Environmental Management. Each of the re-

maining 18 journals published only one study in this field of sustainable CEO compensa-

tion design. While this distribution clearly illustrates the Journal of Business Ethics’ cen-

tral position for publishing research on sustainable CEO compensation design, it also 

shows that the research field is characterized by great diversity in regard to publication 

medium. 
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Publication trend. The analyzed studies were published between 1992 and 2018. A more 

detailed analysis of the publication period reveals an increase in the number of publica-

tions since 2010. Compared to two empirical studies on the sustainability-relevant aspects 

of CEO compensation in the 1990s and 11 studies in the 2000s, the period since 2010 has 

seen the publication of a total of 24 studies in the research field. This finding reflects the 

growing relevance of sustainable CEO compensation research. Figure 5 shows the publi-

cation trend for the studied field. 

INSERT FIGURE 5 HERE 

Author analysis. An authorship evaluation reveals that a total of 75 authors have published 

in the research field of sustainable CEO compensation. Of these, six have published as 

sole authors, while 69 have published as coauthors. Although five researchers have au-

thored two publications each, no further concentration of authors in the field is apparent. 

Thus, there are currently no indications that any researcher holds a dominant position in 

the field of sustainable CEO compensation. 

Journal impact analysis. The relevance of a publication to scientific discourse in a partic-

ular field of research is primarily determined by the number of citations (Zupic and Čater 

2015). Therefore, on September 17, 2018, we collected citation data for further analysis 

using the SCOPUS® database. To analyze journal impact within the research field of sus-

tainable CEO compensation, we aggregated the number of per-article citations at the level 

of the journal in which the studies were published.  

The analysis of the total number of citations per journal illustrates that the journal with the 

most publications is also the most-cited journal in this field of research (Journal of Busi-

ness Ethics: 12 publications with a total of 411 citations). By comparison, the other two 

journals with high citation scores have only one publication each. Of these, the publication 

in the Accounting Review with a total of 335 citations is particularly noteworthy. 

To balance the time bias of older publications and to assure better comparability within 

the journal impact results, we calculated a citation per year (CPY) metric for each journal 

(Zupic and Čater 2015; Dumay et al. 2016). The average CPY score of 5.51 was exceeded 

by five journals (Academy of Management Journal, Accounting Review, Journal of Man-

agement, Management Science, and Strategic Management Journal), of which three ex-

ceeded the average CPY score by at least 2.5 times (Academy of Management Journal, 

Accounting Review, and Management Science). Table 2 shows journal impact as a 
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relationship among the total number of citations, the CPY per journal, the SCImago Jour-

nal Rank (SJR), and the SJR H-index. The scores are based on the SCOPUS® Citation 

Count, excluding self-citations and the SCImago Journal Rank for 2017. 

INSERT TABLE 2 HERE 

Article impact analysis. The impact analysis at the article level reveals an average CPY 

per article of 4.70. Table 3 illustrates that a total of ten publications exceed this score 

(Ittner et al. 1997; McGuire et al. 2003; Coombs and Gilley 2005; Mahoney and Thorne 

2005; Deckop et al. 2006; Mahoney and Thorn 2006; Berrone and Gomez-Mejia 2009; 

Cai et al. 2011; Eccles et al. 2014; Fabrizi et al. 2014). The analysis of the relationship 

between the CPY per article and the CPY per journal for these ten articles reveals that 

three articles have been published in the journals that exceed the average CPY per journal 

by at least 2.5 times (Ittner et al. 1997; Berrone and Gomez-Mejia 2009; Eccles et al. 

2014). At the same time, these three publications surpass the average CPY per article by 

at least 2.5 times and can therefore be called citation classics (Garfield 1989). Further-

more, it should be noted that all the studies that exceed the average CPY per article have 

appeared in journals with high SJR H-index scores (Ittner et al. 1997; McGuire et al. 2003; 

Coombs and Gilley 2005; Mahoney and Thorne 2005; Deckop et al. 2006; Mahoney and 

Thorn 2006; Berrone and Gomez-Mejia 2009; Cai et al. 2011; Eccles et al. 2014; Fabrizi 

et al. 2014). This finding points to the particular relevance of these journals to the scientific 

discussion in the field of sustainable CEO compensation. 

INSERT TABLE 3 HERE 

 

4.6  Validity 

To assure the accuracy of the findings (vom Brocke et al. 2009; Franklin et al. 2010), the 

present SLR uses three validity check procedures. Internal validity (Rousseau et al. 2008; 

White and McBurney 2012) is essentially ensured by the pattern-matching logic of the 

Sustainable CEO Compensation Framework. This content-related framework illustrates 

the central contentual interdependencies, which the present SLR systematizes and evalu-

ates on the basis of the collected empirical insights. The systematic coding and the contin-

uous protocolling of the systematization and evaluation procedures in ATLAS.ti ensure 

traceability and transparency and minimize researcher idiosyncrasies. Internal validity is 
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further promoted by a pre-test, in which the intercoder reliability is determined by means 

of Krippendorff’s α. This is further explained in section 4.7. 

To increase the SLR’s external validity (White and McBurney 2012), an ongoing check 

for new empirical studies, published in the field of sustainable CEO compensation, was 

carried out during the writing phase. Several newly published papers were reviewed for 

compliance with the inclusion and exclusion criteria and the definitions of the Sustainable 

CEO Compensation Framework. Based on this ongoing check, two articles were added to 

the original data set (Al-Shaer and Zaman 2017; Wang et al. 2018). 

In terms of methodology and content, construct validity (Rousseau et al. 2008; White and 

McBurney 2012) is promoted by the structured approach to deriving examination criteria 

and the collection and evaluation of the empirical studies. To address this issue, we struc-

ture the research questions and the components of the SLR’s analytical framework around 

the previously presented Sustainable CEO Compensation Framework. We further 

strengthen the construct validity of the SLR by applying a variety of keyword combina-

tions, using the inclusion and exclusion criteria to structure the collection process and pro-

tocolling and triangulating the intermediate findings in the evaluation process. 

 

4.7  Reliability 

To assure the objectivity of the SLR results, we conducted a reliability check. For this 

purpose, one of the researchers initially coded 14 empirical studies in a pre-test. Subse-

quently, the second researcher independently coded the same studies. Next, Krippen-

dorff’s α, as a measure of intercoder reliability, was calculated for the two pre-test data 

sets (Hayes and Krippendorff 2007; Krippendorff 2013), resulting in a score of 0.986. This 

score exceeds the required minimum of 0.80 for Krippendorff's α; thus, it was not neces-

sary to extend the reliability check to the entire sample. 

 

4.8  Coding 

A systematic and structured approach to the coding and evaluating procedure was achieved 

using ATLAS.ti. Compared to manual coding, software-based coding offers more trans-

parent data structuring and aggregation as well as objectifiable traceability of topics, cat-

egories, and patterns. ATLAS.ti supports the tracing of codes within the data source, the 
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systematic aggregation of codes, the creation of memos, and the visualization of the iden-

tified relationships among the parameters. 

Based on the Sustainable CEO Compensation Framework, a deductive coding scheme 

was derived. A total of 234 first-order codes relating to the determinants, design, and ef-

fects of a sustainable CEO compensation system were developed. Using these codes, we 

deductively coded the dependent, independent, control, and moderator variables used in 

the selected empirical studies. During the simultaneous inductive coding, we also captured 

additional variables beyond the deductive codes addressed by the empirical studies. This 

added another 131 first-order codes. Our iterative approach to the first-order coding en-

sured that the empirical research within the selected studies was captured as comprehen-

sively as possible. 

In a further step, we created a causal network in ATLAS.ti for each empirical study, illus-

trating the variables examined by the study and the study results in the form of a network 

diagram. The structure of the relations among the coded variables refers exclusively to the 

formulated hypotheses of the respective studies, enabling a concise presentation of the 

study insights and better aggregability of findings. ATLAS.ti describes each first-order 

code using a combination of two parameters, showing the code’s frequency of use (fre-

quency) and the degree of interconnectedness with other first-order codes (density). In our 

SLR, the first parameter indicates how frequently a first-order code is used by the empir-

ical studies and thus how deeply the variable is anchored or “grounded” within the research 

area. The second parameter specifies the impact of a first-order code, which is especially 

relevant to the explanation of the examined relationships. 

All the first-order codes that were captured by the coding procedure were screened for 

completeness. In a further step, the first-order codes were aggregated into the second-order 

parameters. This process yielded a total of 65 second-order parameters, mapping the em-

pirically investigated determinants, design, and effects of the sustainable CEO compensa-

tion. In light of the research questions of the present SLR and to promote transparency 

with respect to the status of empirical research in the field of sustainable CEO compensa-

tion, further aggregation of data (i.e., third-order coding) was waived. Thus, further anal-

ysis in the present SLR is based on second-order parameters. 
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5  Insights and critique 

The following sections, general insights and contentual insights, analyze the methodolog-

ical and content-related status of empirical research in the field of sustainable CEO com-

pensation. With regard to research questions 1 and 2, we outline the focus within the re-

search field and the insights of the current empirical research at the societal, organiza-

tional, group, and individual levels of analysis. 

 

5.1 General insights 

5.1.1 Methodological overview 

The methodological analysis of the studies reveals that 16 studies are based on samples 

from North America. Only a few studies examine sustainability-related CEO compensa-

tion in global or European samples. Furthermore, 13 studies do not specify the geographic 

focus of their samples. Thus, the findings illustrate a clear geographic attention to North 

America within the empirical research on sustainable CEO compensation. 

Sample sizes range from a minimum of 51 to a maximum of 4344 analyzed companies per 

study, suggesting a high level of diversity in the field with respect to sample size. An 

analysis of the sample period shows that the studies are based on the data from 1986 to 

2015. Further, the analysis of the sample period shows that 28 studies are based on multi-

period samples, promoting an inter-temporal analysis of sustainable CEO compensation 

(Table 4). 

INSERT TABLE 4 HERE 

Regarding the data sources as shown in Table 5, our analysis reveals that 21 studies are 

based on firm-level financial data collected from Compustat. On the other hand, four stud-

ies use firm-level financial data from Thomson Reuters and six studies use hand-collected 

data from annual statements or proxy statements. In addition to financial data, most studies 

rely on ESG scores, supplied by professional databases as the primary source of CSR and 

CSP information. ESG scores, originally developed to assist (socially responsible) invest-

ment decisions (Johnsen 2003; Eccles and Viviers 2011; van Duuren et al. 2016), have 

been incorporated into the recent empirical research as a proxy for CSP (Cheng et al. 2014; 

Liang and Renneboog 2017). ESG scores measure the corporate engagement in and com-

pliance with environmental, social, and governance issues, aimed at capturing various 
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dimensions of stakeholder relations (Liang and Renneboog 2017). To date, multiple ESG 

scores have been constructed using different rating methodologies (Evans et al. 2017; 

Liang and Renneboog 2017). In our sample, 16 studies use the database provided by 

Kinder, Lydenberg, and Domini & Co. (KLD), whereas the Thomson Reuters Asset4 da-

tabase is of less importance. Although 17 studies draw on executive compensation from 

the Execucomp database, 12 studies use hand-collected data from proxy statements or an-

nual reports. Concerning corporate governance data, seven studies use executive compen-

sation from the Execucomp database, and six studies use hand-collected data from proxy 

statements or annual reports. 

INSERT TABLE 5 HERE 

Finally, an analysis of the research method reveals a focus on archival studies as well as a 

lower prevalence of qualitative studies in the research area of sustainable CEO compen-

sation (Table 6). 

INSERT TABLE 6 HERE 

5.1.2 Contentual overview 

This section provides a general overview of the research on sustainable CEO compensa-

tion, illustrating the results of the second-order coding in ATLAS.ti based on the Sustain-

able CEO Compensation Framework. Figure 6 summarizes the results and shows both the 

frequency of use (frequency) and the number of incoming and outgoing relations (density) 

for each of the parameters, examined by the empirical studies, without differentiating be-

tween the dependent and independent parameters. The analysis of the frequency-density 

relation indicates that several parameters have density scores that surpass their frequency 

scores. These parameters can be said to function as central hubs within the research field. 

For example, for the parameter combined CSP at the organizational level of analysis, the 

score of 21–30 indicates that this parameter is used in 21 cases and has a total of 30 in-

coming and outgoing connections to other parameters. 

The initial overview shows that the research field addresses the determinants, design, and 

effects of a sustainable CEO compensation system. Regarding the determinants of sustain-

able CEO compensation, a frequency comparison shows that the parameters at the organ-

izational and group levels are analyzed more frequently than those at the societal and in-

dividual levels. In particular, the parameters economic performance, size, strategy, and 

board features are emphasized. Further analysis of the frequencies shows that the 
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parameter market/industry is the one most often addressed by the empirical studies. With 

respect to density, the parameters social performance and combined CSP have the most 

connections to other parameters. Furthermore, the analysis of the frequency-density rela-

tion shows that these two parameters as well as environmental performance, CEO gender, 

CSP committee, and environmental governance serve as hubs at the level of the determi-

nants of sustainable CEO compensation. 

Regarding the design of a sustainable CEO compensation system, an empirical focus on 

the analysis of compensation components becomes apparent. In this context, the parame-

ters fixed compensation, variable long-term compensation, and total compensation are ad-

dressed especially often. Although the analyses of the performance measure mix and the 

structure are currently of minor importance, empirical studies focusing on these compen-

sation system elements are particularly concerned with the analyses of the parameters 

performance measure mix: combined CSP metrics, structure: compensation components 

contents, and structure: long-term orientation. 

The empirical analysis of the effects of sustainable CEO compensation is currently con-

centrated on the organizational level of analysis. These studies focus mainly on the exam-

inations of combined effects, economic performance, and social performance. By compar-

ison, empirical research on the societal, group, and individual levels of analysis is currently 

in its early stage. 

INSERT FIGURE 6 HERE 

 

5.2 Contentual insights  

The following section presents the contentual insights of the empirical studies. In contrast 

to the previous general overview of the research area, the following comments explore in 

detail the relation between dependent and independent variables, used by the empirical 

studies in sustainable CEO compensation research. 

 

5.2.1 Determinants of sustainable CEO compensation design 

Societal level  At the societal level of analysis, the empirical studies examine the impact 

of cultural aspects and legal system characteristics on a sustainability-oriented compensa-

tion system. 
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Compensation components: Fixed compensation. Regarding cultural aspects, empirical 

findings show that the prevailing social norms of society and public opinion concerning 

perceptions of fairness can have a significantly negative impact on the amount of fixed 

compensation paid to a CEO (Rost and Weibel 2013). 

Compensation components: Total compensation. With respect to cultural aspects, Kana-

garetnam et al. (2018) show that Hofstede’s cultural measures of masculinity and individ-

ualism have a significantly positive impact on the level of total compensation received by 

a CEO. In contrast, the results indicate that lower levels of total compensation are associ-

ated with higher country-level of societal trust and uncertainty avoidance (Kanagaretnam 

et al. 2018) and weaker environmental regulation and legal standards (Francoeur et al. 

2017).  

Structure: Compensation components contents. Regarding the impact of cultural aspects 

on the compensation components contents, heterogeneous results are available. On the one 

hand, a higher ratio of equity-based compensation to total compensation is more common 

in countries with higher levels of measures, reflecting Hofstede’s cultural values of indi-

vidualism and masculinity (Kanagaretnam et al. 2018). On the other hand, a lower ratio of 

equity-based compensation to CEO total compensation is related to higher levels of soci-

etal trust and measures, associated with Hofstede’s uncertainty avoidance (Kanagaretnam 

et al. 2018). Further results regarding legal system show that the ratio between equity-

based compensation and total compensation is significantly lower in environmentally 

friendly firms, headquartered in countries with weaker environmental regulations (Fran-

coeur et al. 2017). 

On the whole, although only a few studies have analyzed the societal level determinants, 

empirical research has already yielded results in recent years. The initial results indicate 

the relevance of such institutional context factors as cultural aspects and legal system char-

acteristics as the determinants of a sustainable CEO compensation design. Therefore, it 

can be argued that higher levels of societal trust and uncertainty avoidance alongside 

weaker environmental regulation associated with lower levels of total and long-term var-

iable compensation might foster the sustainability-degree of CEO compensation. How-

ever, the exact ways in which norms, values, culture, and the regulatory environment shape 

the inclusion of economic, environmental, and social performance measures within a sus-

tainable CEO compensation are not as evident from the current empirical research. 
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Furthermore, it would be interesting to know whether and in which way further parameters 

at the societal level (e.g., media pressure) affect the inclusion of environmental and social 

targets within a sustainable performance measure mix and the design of variable compen-

sation components. Table 7 summarizes the determinants at the societal level of analysis. 

INSERT TABLE 7 HERE 

 

Organizational level The determinants of sustainable CEO compensation are most 

widely analyzed by empirical studies, taking place on the organizational level of analysis. 

Table 8 illustrates the high research intensity at this level of analysis. 

Performance measure mix: Combined CSP metrics. The analysis of the impact of organi-

zational level parameters on the consideration of the combined CSP metrics within the 

performance measure mix shows that this correlation is particularly positively influenced 

by a firm’s combined CSP level (Hong et al. 2016; Maas 2018). The studies point to both 

significant (Hong et al. 2016) and insignificant (Maas 2018) effect sizes. Further findings 

show that a company’s size has a significantly positive influence on the use of combined 

CSP metrics within the performance measure mix (Abdelmotaal and Abdel-Kader 2016; 

Al-Shaer and Zaman 2017). Similarly, firm’s growth opportunity encourages the use of 

combined CSP metrics within the performance measure mix (Abdelmotaal and Abdel-

Kader 2016; Schiehll and Bellavance 2009). With regard to CEO ownership, Schiehll and 

Bellavance (2009) and Hong et al. (2016) have found that the percentage of shares owned 

by the CEO has a significantly negative impact on the consideration of CSR metrics, 

whereas Al-Shaer and Za-man (2017) show a significantly positive impact for this relation. 

With respect to the impact of a company’s strategy on the use of combined CSP metrics 

within the performance measure mix, the results indicate a predominantly positive impact 

(Schiehll and Bellavance 2009; Abdelmotaal and Abdel-Kader 2016; Hong et al. 2016; 

Al-Shaer and Zaman 2017).  

Compensation components: Fixed compensation. Based on the relation frequency, the 

analysis reveals that a company’s environmental performance, measured by the environ-

mental impact of the company’s stakeholder management (Coombs and Gilley 2005) and 

the total environment score, derived from the KLD database (Rekker et al. 2014), has a 

significantly negative impact on the CEO’s fixed compensation. Furthermore, the insights 

of the empirical research illustrate a negative impact of a company’s social performance 
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on fixed CEO compensation, although the effect size is currently unclear. While study 

results concerning diversity and community aspects (Coombs and Gilley 2005) as well as 

employee concerns (Rekker et al. 2014) show a significantly negative impact, other results 

concerning employee interests (Coombs and Gilley 2005), community relations, and di-

versity issues (Rekker et al. 2014) reveal an insignificantly negative effect on this com-

pensation component. 

Compensation components: Cash compensation. While the empirical studies show a sig-

nificantly positive influence of a company’s size (Riahi-Belkaoui 1992; Rekker et al. 

2014) on cash compensation, they also show a mixed, albeit predominantly positive, effect 

of a company’s economic performance on this compensation component. The studies re-

veal a significantly positive impact on return on sales (Callan and Thomas 2011; Callan 

and Thomas 2014), changes in shareholder wealth based on stock returns (Frye et al. 

2006), and net profit (Riahi-Belkaoui 1992), as well as a negative impact on product qual-

ity (Rekker et al. 2014). The other investigated relations are characterized by heterogene-

ous findings. For the parameter combined CSP, the studies show positive significant ef-

fects on organizational effectiveness (Riahi-Belkaoui 1992) and the qualitative CSP as-

pects (Callan and Thomas 2011; Callan and Thomas 2014) but negative significant effects 

for total CSR (Cai et al. 2011; Rekker et al. 2014). For the social performance parameter, 

they find an insignificantly positive effect on community-related issues (Rekker et al. 

2014) but significantly negative effects on employee relations (Cai et al. 2011; Rekker et 

al. 2014) and diversity-related aspects (Rekker et al. 2014). Finally, social performance 

(Riahi-Belkaoui 1992) is shown to have an insignificantly negative impact on the CEO’s 

cash compensation. 

Compensation components: Variable short-term compensation. Variable short-term CEO 

compensation is influenced by a company’s environmental performance. The results indi-

cate that the environmental impact of stakeholder management (Coombs and Gilley 2005) 

and the total environment score (Rekker et al. 2014) have insignificantly negative effects 

on this compensation component. With social performance, the studies address another 

determinant of variable short-term compensation. On the one hand, they highlight the sig-

nificantly positive impact of the employee relations dimension of stakeholder management 

(Coombs and Gilley 2005) and the insignificantly positive impact of employee relations 

and community affairs (Rekker et al. 2014) on variable short-term compensation. On the 

other hand, they show a significantly negative effect for diversity-related aspects (Rekker 
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et al. 2014) and an insignificantly negative effect for diversity and community relations 

(Coombs and Gilley 2005). 

Compensation components: Variable long-term compensation. Current empirical studies 

have addressed the impact of five different determinants on variable long-term CEO com-

pensation. In this respect, the research has focused on the impact of a company’s social 

performance. The studies show that this performance dimension has a predominantly neg-

ative effect on the level of long-term compensation. As part of social performance, em-

ployee relations have been shown to negatively affect the amount of long-term compen-

sation at both significant (Rekker et al. 2014) and insignificant (Coombs and Gilley 2005) 

levels. The results also indicate insignificantly negative effect on community relations 

(Coombs and Gilley 2005; Rekker et al. 2014) and diversity-related aspects (Coombs and 

Gilley 2005). However, Rekker et al. (2014) suggest an insignificantly positive influence 

of diversity aspects on variable long-term compensation. By contrast, economic perfor-

mance has a predominantly positive effect on variable long-term compensation. The re-

sults show a significantly positive impact on return on sales (Callan and Thomas 2014) 

and an insignificantly positive impact on product quality (Coombs and Gilley 2005). By 

contrast, Rekker et al. (2014) illustrate an insignificantly negative impact of product qual-

ity on variable long-term compensation of a CEO. 

Compensation components: Total compensation. Empirical studies on the organizational 

level of analysis focus on the determinants of total CEO compensation. On the one hand, 

the empirical findings illustrate a negative impact of combined CSP on total compensation. 

Using a KLD-based CSR (Cai et al. 2011; Rekker et al. 2014; Jian and Lee 2015), a CSR 

Composite Index (Cai et al. 2011), a CSP Indicator (Cai et al. 2011), a Corporate Reputa-

tion Index (Stanwick and Stanwick 2001), and a CSR investment, which cannot be ex-

plained by investment-based factors (Jian and Lee 2015), the studies suggest a signifi-

cantly negative impact on total compensation. Similarly, an insignificantly negative im-

pact is found for CSP concerns (Madsen and Bingham 2014). However, other studies in-

dicate a significantly positive impact on qualitative CSP aspects (Callan and Thomas 

2014), organizational effectiveness (Riahi-Belkaoui 1992), CSR investment that can be 

explained by investment-based factors (Jian and Lee 2015), and CSP strength (Madsen 

and Bingham 2014) on total compensation. 
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Some research has shown that economic performance has a significantly positive effect 

on total CEO compensation. Based on return on sales (Callan and Thomas 2014), changes 

in shareholder wealth for socially responsible firms (Frye et al. 2006), net profit (Riahi-

Belkaoui 1992), and return on equity (Stanwick and Stanwick 2001), several studies have 

illustrated this correlation. By contrast, other studies have shown insignificantly negative 

effects on return on assets (Rekker et al. 2014) and product quality (Coombs and Gilley 

2005). 

Studies reveal that the environmental performance of a firm has a negative effect on total 

CEO compensation. A company’s performance, according to the SiriPro ranking (Fran-

coeur et al. 2017) and the KLD-based environmental score (Rekker et al. 2014), has a 

significantly negative effect, while emission efficiency in firms with environmental per-

formance-pay linkages (Cordeiro and Sarkis 2008) has an insignificantly negative effect 

on total compensation. However, other studies illustrate a positive effect of this perfor-

mance dimension on total CEO compensation. For example, Berrone and Gomez-Mejia 

(2009) show a significantly positive impact of pollution prevention strategies and end-of-

pipe pollution control on total CEO compensation for firms in environmentally sensitive 

sectors. Cordeiro and Sarkis (2008) also indicate a significantly positive effect of the com-

pliance index and spill index as measures of environmental performance in firms with 

environmental performance-pay linkages. Furthermore, one study has shown an insignif-

icantly positive impact of KLD-based environmental impact on total CEO compensation 

(Coombs and Gilley 2005). 

With regard to a company’s social performance, the research shows a predominantly neg-

ative impact on total CEO compensation. The empirical studies using KLD-based em-

ployee relations (Cai et al. 2011; Rekker et al. 2014), enterprise responsibility to commu-

nity/environment (Riahi-Belkaoui 1992), and diversity aspects (Rekker et al. 2014) find a 

significantly negative impact on total compensation. Furthermore, Coombs and Gilley 

(2005) show an insignificantly negative impact of KLD-based employee relations and di-

versity aspects on total compensation. By contrast, two studies show an insignificantly 

positive influence on KLD-based community relations (Coombs and Gilley 2005; Rekker 

et al. 2014). 

Structure: Performance measure mix contents. The proportions of individual performance 

measures within the performance measure mix have been addressed by only one study at 



 

147 

the organizational level of analysis (Ittner et al. 1997). With respect to economic perfor-

mance, the empirical findings indicate an insignificantly positive effect of financial dis-

tress (Ittner et al. 1997) and an insignificantly negative effect of exogenous noise in finan-

cial performance measures (Ittner et al. 1997) on total compensation. By contrast, the re-

sults in relation to market/industry indicate that, as the regulatory and competitive intensity 

of a market or industry increases, companies increasingly include non-financial perfor-

mance indicators in their assessments of CEO compensation (Ittner et al. 1997). Further-

more, the time series variability in median industry accounting returns has a significant 

positive effect on the consideration of non-financial performance measures (Ittner et al. 

1997). Additionally, the results show a significantly positive influence of strategy on the 

weighting of non-financial performance measures. The research measures corporate strat-

egy in terms of quality strategy and competitive strategy (Ittner et al. 1997). 

Structure: Compensation components contents. At the organizational level of analysis, the 

share of compensation components in total compensation has thus far been addressed only 

by Francoeur et al. (2017). The findings reveal a significantly negative influence of Siri-

Pro-based performance on the share of the incentive-based compensation within total com-

pensation. 

Structure: short-term orientation. Empirical research illustrates that CSR performance has 

an insignificant negative influence on the proportion of cash-based compensation to total 

compensation of a CEO (Karim et al. 2018). 

Structure: long-term orientation. Empirical research illustrates that CSR performance has 

a significantly positive influence on the proportion of equity-based compensation to total 

compensation of a CEO (Karim et al. 2018). 

Taken together, empirical research on the organizational level indicates the relevance of 

such organizational factors as the combined CSP level as well as economic, environmen-

tal, and social dimensions of corporate performance as the determinants of a sustainable 

CEO compensation design. First, the results suggest that the integration of the economic, 

environmental, and social performance measures within CEO compensation is fostered by 

firm-level CSP and sustainability-related strategy. We conclude that, with an increasing 

level of combined CSP, economic, environmental, and social aspects of corporate activi-

ties gain in relevance in the context of monitoring and control, leading to their integration 

within CEO compensation. However, as empirical results illustrate both positive and 
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negative effects of combined CSP level on the various compensation components, it be-

comes apparent that for a more comprehensive analysis, economic, environmental, and 

social aspects of corporate performance should be addressed separately. 

Second, disaggregating corporate performance into economic, environmental, and social 

dimensions reveals a predominantly positive influence of economic performance on the 

various compensation components on the one hand. On the other hand, environmental and 

social performance seem to display predominantly negative effects on the various com-

pensation components. It appears that, although the design of a CEO compensation system 

does not encourage environmental and social actions, CEOs may pursue such sustainabil-

ity-related initiatives due to their intrinsic motivation. Presumably, enterprises seem to 

rely on CEOs’ individual insights and motivation as the means of interest alignment along-

side the environmental and social dimensions of corporate performance. In this way, 

CEOs’ individual attitudes toward sustainability-related issues may become especially im-

portant for environmentally and socially friendly enterprises. 

INSERT TABLE 8 HERE 

Group level At the group level, the initial overview reveals that the empirical studies 

focus on the performance measure mix and total compensation. 

Performance measure mix: Combined CSP metrics. The analysis of the group level deter-

minants regarding the consideration of the combined CSP metrics within the performance 

measure mix has been a primary focus in recent research. The significantly positive impact 

of the board level CSP committee and compensation committee on the consideration of 

sustainability-related performance measures is a prominent result of these studies (Abdel-

motaal and Abdel-Kader 2016; Al-Shaer and Zaman 2017). Regarding the impact of board 

independence, the research shows positive results. The studies indicate that higher propor-

tions of independent board directors (Schiehll and Bellavance 2009; Al-Shaer and Zaman 

2017) and directors hired prior to the CEO (Hong et al. 2016) promote the integration of 

sustainability-related goals into the CEO’s compensation. Further, the findings suggest 

that a higher average duration of board membership is associated with less consideration 

of CSR metrics in the performance measure mix (Hong et al. 2016).  

Compensation components: Total compensation. With regard to total compensation, the 

empirical research results show a positive impact for the responsibility parameter. Madsen 

and Bingham (2014) have found that being newly hired as a CEO has a significantly 
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positive impact on the initially granted total compensation, compared to being newly hired 

as CFO, CHRO, or CSMO, which has an insignificantly positive effect on initially granted 

total compensation. 

In summary, empirical research on the group level shows the relevance of such factors as 

board-level committees and board independence as the determinants of a sustainable CEO 

compensation design. First, the results suggest that the integration of economic, environ-

mental, and social performance measures within CEO compensation scheme is reinforced 

in the presence of a board-level CSP committee and compensation committee. We assume 

that as the sustainability-related aspects of corporate activities gain in importance, the vol-

untary establishment of a board-level CSP committee aims at enhancing the degree of 

monitoring and control regarding these issues. In turn, such implementation of a governed 

sustainability-related structure strengthens the integration and assessment of economic, 

environmental, and social aspects of corporate activities within CEO compensation. Thus, 

we conclude that, by taking an active position on sustainability-related aspects of corporate 

activities in this way, enterprises attempt to accommodate various stakeholder interests 

within managerial decision-making processes.  

Second, the results indicate that a higher degree of board independence promotes the con-

sideration of economic, environmental, and social performance measures within CEO 

compensation. We conclude that independent boards are more likely to have the oppor-

tunity to integrate sustainability-oriented performance measures, which allow for a greater 

degree of monitoring and control over managerial decision-making processes. Thus, in the 

context of rising importance of sustainability-related aspects of corporate activities, board 

independence enhances the integration of economic, environmental, and social goals in 

CEO compensation, aimed at promoting the consideration of stakeholder interests within 

the managerial decision-making processes. Table 9 illustrates the determinants at the 

group level. 

INSERT TABLE 9 HERE 

Individual level In contrast to the studies on the organizational level of analysis, the em-

pirical examinations of the determinants of sustainability-oriented CEO compensation on 

the individual level of analysis are rather scarce. Further, it becomes apparent that this 

aspect of sustainability-based CEO compensation research has received most of its 
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attention from recently published studies. The current studies have examined a total of 

four dependent parameters at this level of analysis. 

Compensation components: Cash compensation. Based on a data set for the Chinese pub-

licly listed firms, Wang et al. (2018) evaluate the impact of the CEO gender on the level 

of cash compensation. The results suggest that female CEOs receive significantly lower 

cash compensation than male CEOs (Wang et al. 2018). 

Compensation components: Variable long-term compensation. With respect to personal 

traits, the results show that a CEO’s personal characteristics (e.g., risk propensity) are 

significantly correlated with variable long-term compensation. The research on this deter-

minant focuses on the value of annually awarded stock options and the total value of CEO 

stock ownership at the end of the year (Kang 2017).  

Compensation components: Total compensation. Concerning individual characteristics, 

the research shows a significantly negative impact of CEO gender on total compensation, 

such that female CEOs receive less compensation than the male CEOs (Madsen and Bing-

ham 2014). Furthermore, CEO tenure has a significantly negative impact on total com-

pensation (Cordeiro and Sarkis 2008). 

Structure: Performance measure mix contents. Regarding CEO power over the board 

members, the research indicates a significantly negative impact on the use of non-financial 

performance measures within CEO compensation (Ittner et al. 1997). 

On the whole, the initial empirical results on the individual level show the relevance of 

the demographic and socio-psychological characteristics of the CEO as the determinants 

of a sustainable CEO compensation system. First, the results regarding CEO gender sug-

gest that female CEOs receive lower cash and total compensation, contextualizing this 

finding with risk-taking behavior. Although it can be argued that compensation granted to 

female CEOs displays less short-terminism, the results are still rather preliminary. Thus, 

it would be interesting to know whether and to what extent such demographic features as 

CEO age, gender, and educational background influence the integration of environmental 

and social targets within the compensation scheme.  

Second, initial empirical results suggest that personal traits of a CEO influence the com-

position of the performance measure mix. As powerful CEOs attach lower weight to non-

financial performance measures within the compensation contract, we assume that with an 

increase in CEOs’ power, the motivation toward the acceptance of environmental and 
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social targets within the performance measure mix declines. Table 10 summarizes the de-

terminants at the individual level of analysis. 

INSERT TABLE 10 HERE 

 

5.2.2 Effects of sustainable CEO compensation design 

Societal level Performance measure mix: Combined CSP metrics. The empirical re-

search on the effects of sustainable CEO compensation has not yet focused on the societal 

level of analysis. Thus far, Al-Shaer and Zaman (2017) are the only researchers to have 

addressed this level of analysis. Their work suggests a significantly positive impact of 

integrating sustainability-related metrics into CEO compensation on the voluntary assur-

ance of sustainability reports by an independent third party. In this context, the voluntary 

assurance can be seen as a signal of commitment to such values as trust and credibility 

(Al-Shaer and Zaman 2017) and an effort to promote the firm’s acceptance among stake-

holders. Table 11 illustrates the effects at the societal level of analysis. 

On the whole, the initial empirical results on the societal level show the relevance of fos-

tering enterprise’s acceptance among its stakeholders as an effect of a sustainable CEO 

compensation. We assume that the inclusion of economic, environmental, and social per-

formance measures within a CEO compensation allows accommodating a greater range of 

stakeholder interests and offers the board additional dimensions for the assessment of 

managerial decision-making processes and outcomes. Although the interpretation is rather 

speculative, due to the availability of only one empirical study on this level of analysis so 

far, it can be argued that sustainability-related metrics within CEO compensation schemes 

promote the consideration of various stakeholder interests regarding economic, environ-

mental, and social aspects of corporate activities. In turn, this may increase enterprises’ 

credibility and acceptance among its stakeholders regarding sustainability-oriented as-

pects of corporate activities. 

INSERT TABLE 11 HERE 

 

Organizational level Performance measure mix: Combined CSP metrics. With regard 

to the impact of the composition of the performance measure mix, as part of sustainability-
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oriented CEO compensation, the extant empirical research has focused on the combined 

CSP metrics. 

On the one hand, the results demonstrate a positive influence of the combined CSP metrics 

on a company’s combined economic, environmental, and social performance, when the 

KLD-based CSR level (Hong et al. 2016) is examined as a dependent parameter. Further-

more, hard CSP targets have a significantly positive effect on total CSP and its change 

over time (Maas 2018). Additionally, the research has shown an insignificantly positive 

effect of the use of hard CSP targets on CSP strengths and their change over time as well 

as of the use of soft CSP targets on CSP weaknesses and their change over time (Maas 

2018). Similarly, for the total CSP targets, an insignificantly positive effect on change in 

CSP strengths over time has been documented (Maas 2018). 

On the other hand, the extant findings illustrate a negative influence of the combined CSP 

metrics. Here, a significantly negative effect of hard CSP targets on CSP weaknesses and 

their change over time has been demonstrated (Maas 2018). By contrast, soft CSP targets 

have been shown to have a significantly negative effect on change in total CSP over time 

(Maas 2018). Furthermore, the use of soft CSP targets has insignificantly negative impacts 

on total CSP, CSP strengths, and change in CSP strengths over time (Maas 2018). Simi-

larly, total CSP targets have insignificantly negative effects on CSP strengths, total CSP, 

and their change over time (Maas 2018). Total CSP targets have not been found to have 

any effect on CSP weaknesses or their changes over time (Maas 2018). 

Furthermore, the studies show a positive effect of the use of these metrics on a company’s 

economic performance, with a significantly positive impact on return on shareholder funds 

and an insignificantly positive impact on total shareholder returns (Abdelmotaal and Ab-

del-Kader 2016). With respect to environmental performance, the results indicate a sig-

nificantly positive effect on carbon reduction initiatives and an insignificantly negative 

effect on greenhouse gas emissions (Haque 2017). 

Compensation components: Fixed compensation. Regarding the effects of fixed CEO 

compensation, empirical research has been focused on analyzing the impact on a com-

pany’s combined economic, environmental, and social performance. On the one hand, the 

empirical results indicate a significantly positive impact of a CEO’s annual total cash sal-

ary on the negative aspects of a company’s decisions concerning CSR (Mahoney and 

Thorn 2006) and KLD-based corporate social and environmental weaknesses (McGuire et 
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al. 2003). Furthermore, the studies show that this compensation component has an insig-

nificantly positive effect on the positive aspects of a company’s CSR-related aspects and 

an insignificantly negative effect on its total CSR (Mahoney and Thorn 2006). 

Compensation components: Variable short-term compensation. So far, only one empirical 

study has addressed the effects of variable short-term compensation (Fabrizi et al. 2014). 

With respect to combined economic, environmental, and social performance, this com-

pensation component has a significantly negative impact on a firm’s EIRIS-based aggre-

gate CSR and EIRIS-based environmental performance (Fabrizi et al. 2014). With respect 

to social performance, Fabrizi et al. (2014) find a significantly negative impact of this 

compensation component on a firm’s EIRIS-based community and employee perfor-

mance. 

Compensation components: Cash compensation. Empirical studies have shown CEO cash 

compensation to have positive effects, albeit with varying effect sizes. First, with respect 

to combined economic, environmental, and social performance, Callan and Thomas 

(2011, 2014) find a significantly positive impact of this compensation component on a 

firm’s KLD-based combined CSP performance. Furthermore, with respect to economic 

performance, they identify an insignificantly positive effect of cash compensation on a 

company’s return on sales (Callan and Thomas 2011, 2014). 

Compensation components: Variable long-term compensation. Current empirical research 

has focused particularly on the impact of variable long-term CEO compensation on the 

combined economic, environmental, and social performance of a firm. On the one hand, 

the results show a positive impact of this compensation component on the KLD-based 

combined CSP of a company. The studies show significantly positive effects for equity-

based compensation (Callan and Thomas 2014) and the value of total stocks held by the 

CEO (Kang 2017). Furthermore, the research shows significantly positive effects of the 

total value of annually awarded stock options on both the KLD-based combined CSP and 

the KLD-based CSP strength (Kang 2017). 

On the other hand, the extant findings also reveal the negative effects of variable long-

term CEO compensation on a company’s combined economic, environmental, and social 

performance. Kang (2017) shows a significantly negative impact of the value of the total 

stocks held by the CEO on a company’s KLD-based CSP weakness. In addition, the find-

ings indicate a significantly negative effect of pay-performance sensitivity, measured as 
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the expected change in CEO stock and option wealth per 1% change in the firm stock 

price, on both the KLD-based CSP weakness and the CSP-strength index of a firm 

(McGuire et al. 2017). Furthermore, one study finds an insignificantly negative impact of 

the value of the total stocks held by a CEO on KLD-based CSP strengths (Kang 2017). 

Similarly, this same study finds an insignificantly negative impact of the total value of 

annually awarded stock options on a firm’s KLD-based CSP weakness (Kang 2017). 

Regarding the environmental performance of a firm, Berrone and Gomez-Mejia (2009) 

show that stock options, restricted stock, and other long-term compensation granted to a 

CEO have significantly positive effects on pollution prevention strategies and insignifi-

cantly positive effects on end-of-pipe pollution control. 

Structure: Compensation components contents. Regarding the effects of CEO compensa-

tion structure, the empirical findings indicate a predominantly positive impact on a com-

pany’s combined economic, environmental, and social performance. Mahoney and Thorn 

(2006) show that the percentage of bonus payment on total CEO compensation and the 

percentage of stock options on total CEO compensation has a significantly positive effect 

on a firm’s CSID-based CSR strength. Furthermore, the percentage of stock options on 

total CEO compensation has a significantly positive effect on a firm’s CSID-based total 

CSR (Mahoney and Thorn 2006). Additionally, the percentage of stock options to total 

CEO compensation shows an insignificantly positive effect on CSID-based CSR weak-

nesses (Mahoney and Thorn 2006). Likewise, the percentage of bonus payment on total 

CEO compensation has an insignificantly positive effect on a firm’s CSID-based CSR 

weaknesses and total CSR (Mahoney and Thorn 2006). By contrast, Fabrizi et al. (2014) 

show a significantly negative impact of stock-price based CEO incentive ratio on the ag-

gregate CSR of a firm. With regard to the effects of contentual structure on environmental 

performance and social performance, the studies reveal largely mixed results. 

Structure: Long-term orientation. Empirical studies have shown long-term orientation of 

CEO compensation structure to have predominantly positive effects on a company’s social 

performance. First, Deckop et al. (2006) find long-term pay focus to have a significantly 

positive effect on a firm’s KLD-based diversity and human rights-related aspects. Addi-

tionally, the results indicate that the percentage of long-term cash compensation on total 

compensation has a significantly positive effect on ESG-based social score of a company 

(Claassen and Ricci 2015). Furthermore, the findings reveal an insignificantly positive 
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effect of long-term pay focus on community and employee relations (Deckop et al. 2006). 

Similarly, stock-option based long-term pay structure has an insignificantly positive im-

pact on CSID-based dimensions total CSR people and total CSR people strengths, where-

as an insignificantly negative impact on the dimension total CSR people weaknesses is 

found (Mahoney and Thorne 2005). As Table 12 illustrates, the empirical research shows 

largely mixed results of long-term pay structure on further performance dimension of a 

company. 

Taken together, the empirical research on the organizational level effects suggests the rel-

evance of economic, environmental, and social performance as a combined as well as dis-

aggregated performance metric. First, we conclude that sustainability-oriented CEO com-

pensation displays a predominantly positive influence on the combined economic, envi-

ronmental, and social performance of an enterprise, whereas fixed compensation as well 

as the structure and long-term orientation of CEO compensation scheme are of particular 

relevance. Surprisingly, the effects of combined CSP metrics within CEO compensation 

scheme on the combined economic, environmental, and social performance are mixed. 

The lack of a clear evidence on this relationship indicates that the ongoing research on the 

question whether sustainability-related targets are a sign of corporate sustainability or just 

window dressing still persists (Maas 2018).  

Second, looking at the different performance dimensions separately reveals a positive in-

fluence of sustainability-oriented CEO compensation on corporate economic performance 

(e.g., growth in market value, return on shareholders’ funds, and return on sales). From 

this finding, we conclude that a sustainable CEO compensation does not impede economic 

performance of an enterprise. Further, the effects on the environmental and social perfor-

mance dimensions of corporate performance are subject to interpretation against the back-

ground of the time horizon related to the aspects of CEO compensation design. The results 

suggest that variable long-term compensation and long-term oriented compensation struc-

ture have a positive influence on environmental performance, whereas short-term oriented 

compensation impedes this dimension of corporate performance. Similarly, the studies in-

dicate that long-term oriented compensation structure has a positive effect on social per-

formance, while variable short-term compensation influences social performance nega-

tively. Thus, we conclude that while short-term oriented compensation directs CEOs’ ac-

tions toward the targets realizable in the short run, environmentally and socially relevant 

corporate initiatives whose results become apparent especially in the long run receive less 
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attention (McGuire 2003). In light of this finding, it can be argued that a sustainability-

oriented CEO compensation should incorporate both short- and long-term oriented com-

ponents in order to accommodate stakeholder interests in the economic, environmental, 

and social dimensions of corporate activities. Also, it can be assumed that long-term ori-

ented environmental and social targets should be operationalized by shorter-oriented mile-

stones, which motivate CEOs to pursue long-term oriented environmental and social tar-

gets. 

INSERT TABLE 12 HERE 

Group level While empirical evidence on group level effects of sustainability-oriented 

CEO compensation can shed some light on the change of board-level responsibilities and 

expertise requirement, prior research has not addressed these questions so far. In this con-

text, we highlight the paths of research on the group level of analysis in Sect. 5.3. 

Individual level Compensation components: Variable long-term compensation. Unlike 

organizational level effects, individual level effects have been addressed by only one study 

(Table 13). The findings show that stock option grants do not increase CEO risk-taking in 

socially responsible firms, as measured by stock return volatility (Frye et al. 2006). Thus, 

variable long-term compensation does not create a conflict of interest between the CEO 

and the stakeholders (Frye et al. 2006). 

Although based on only one finding, it can be assumed that a CEO compensation system 

as a monitoring and control instrument can be designed in accordance with the interests of 

various stakeholder groups. As empirical research at this level of analysis is still scarce, 

future studies should address this effect. Additionally, further evidence on whether and to 

what extent environmental and social performance measures as well as short-term oriented 

components of a sustainable CEO compensation are able to foster CEOs’ motivation to-

ward sustainable goals of the enterprise would enrich our understanding of the effects re-

lated to sustainability-oriented management and control instruments. 

INSERT TABLE 13 HERE 

5.2.3 Summary of the main contentual insights  

In this section, we summarize the main empirical insights on the determinants and effects 

of sustainable CEO compensation and relate them to the exemplary interests of regulators, 

board, management, investors, and other stakeholders. We do not intend to repeat the 
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contentual findings that were discussed in the previous section. Instead, we show the rel-

evance and meaning of the selected empirical findings for the aforementioned user groups. 

Empirical research on sustainable CEO compensation has yielded several insights on its 

determinants and effects. First, regarding the determinants, our review shows that institu-

tional context factors, such as culture, norms, values, and regulatory environment, influ-

ence the sustainability orientation of CEO compensation. Further, the results indicate that 

the inclusion of economic, environmental, and social targets within CEO compensation is 

promoted by firm-level CSP and sustainability-oriented corporate strategy. Regarding cor-

porate governance parameters, the review shows the positive influence of committees 

(e.g., CSP committees and compensation committees) and the degree of board independ-

ence on the sustainability-oriented CEO compensation. Finally, we indicate the relevance 

of the personal traits of a CEO (e.g., gender and power) as determinants of the sustainable 

CEO compensation. 

Second, regarding the effects, our review indicates that as sustainable CEO compensation 

schemes allow accommodating a greater range of stakeholder interests, enterprise ac-

ceptance among its stakeholders can be fostered by the adoption of this sustainability-

oriented management and control instrument. Additionally, the results show that sustain-

able CEO compensation promotes combined economic, environmental, and social perfor-

mance of an enterprise. Looking separately at the three dimensions of corporate perfor-

mance, we find that the adoption of sustainability-related CEO compensation does not 

impede but rather fosters corporate economic performance. As for the environmental and 

social performance of an enterprise, the review shows that long-term CEO compensation 

promotes these dimensions of corporate performance.  

Regulators. As regulators seek to encourage enterprises to adopt sustainable practices 

(United Nations 2015; Velte 2016; European Commission 2018), the effects of a sustain-

able CEO compensation design on corporate performance are highly relevant to the policy 

maker. Our analysis shows that a sustainable CEO compensation has a predominantly pos-

itive effect on the combined economic, environmental, and social performance. From the 

academic perspective, we provide regulators with the evidence that anchoring sustainabil-

ity-related aspects within CEO compensation, such as fostering long-term orientation of 

CEO compensation, allows enhancing the sustainability-degree of corporate activities. 

Our findings are especially of interest for the European issuer of directives, as we indicate 
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the importance of cultural norms and values for designing a sustainable CEO compensa-

tion. Thus, it becomes apparent that the European member states should be granted mem-

ber state options in order to accommodate their country-specific institutional context fac-

tors in the process of transforming future European directives into national regulation. 

Board. Boards of firms adopting sustainability-oriented approach to enterprise perfor-

mance are confronted with the task of reconciling environmental, economic, and social 

aspects of corporate activity and anchoring them within management control instruments. 

Our review indicates that designing a CEO compensation scheme in accordance with eco-

nomic, environmental, and social aspects of corporate activities promotes CSP. As these 

aspects relevant to an enterprise may vary by country and industry, boards may wish to 

identify the specific criteria relevant to a given enterprise by using the SASB Materiality 

Map (Sustainability Accounting Standards Board 2018) and incorporate those criteria into 

CEO compensation schemes. In this respect, we provide corporate boards with the evi-

dence that building up board-level expertise in economic, environmental, and social as-

pects of corporate activities, concentrating this knowledge within CSP committees and 

implementing sustainability-related insights within decision-making processes of com-

pensation committees are crucial factors to promoting the sustainability-degree of CEO 

compensation scheme. From the academic perspective, we highlight the importance of 

corporate sustainability-related strategy as the basis for defining sustainability-related per-

formance measures for the CEO. This finding is especially relevant to process coordina-

tion among CSP committee and compensation committees. Further, findings that indicate 

the influence of such individual CEO characteristics as power and duality on the inclusion 

of sustainability-related metrics within a CEO compensation scheme are of interest for the 

fulfillment of other board-level tasks (e.g., the appointment and monitoring of a CEO). 

Management. Management face the challenge of accommodating various, oftentimes di-

vergent, stakeholder interests within their decision-making processes. Additionally, man-

agement of sustainability-oriented enterprises need to identify and implement initiatives 

promoting economic, environ-mental, and social performance of an enterprise. Our find-

ings reveal that sustainability-oriented CEO compensation design promotes the economic, 

environmental, and social performance of an enterprise and encourages the acceptance of 

an enterprise among its stakeholders. We assume that a sustainable CEO compensation 

and specifically the composition of a sustainability-oriented performance measure mix 

may serve as guidance for the CEO, showing which initiatives are in line with economic, 
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environmental, and social strategy of an enterprise and facilitate CEOs’ decision-making 

processes. 

Investors. From investors’ perspective, enterprises that link their compensation policy 

with sustainability-related strategy are gaining in importance (Al-Shaer and Zaman 2017). 

From the academic perspective, we provide evidence that enterprises implementing sus-

tainability-oriented CEO compensation schemes score higher on economic performance 

and combined CSP performance. In this way, the implementation of sustainable CEO 

compensation can serve as an indicator of the future CSP of an enterprise. This finding 

allows sustainable investors to assess current management control instruments of an en-

terprise and benchmark future corporate performance with their sustainability-related in-

vestment strategy. Furthermore, by using their SOP voting rights, sustainable investors 

have the opportunity to maintain their interests in economic, environmental, and social 

performance by voting in favor or against sustainability-oriented CEO compensation.  

Other stakeholders. In light of growing public awareness of sustainability-related aspects 

of corporate activities, we show that enterprises can steer their CSR performance by em-

bedding economic, environmental, and social targets within CEO compensation schemes. 

Members of general public that have a legitimate claim on an enterprise, e.g., regarding 

product quality or work safety, can evaluate whether and to what extent enterprises are 

considering these interests by reviewing remuneration reports about the inclusion of the 

relevant performance measures within CEO compensation schemes.  

5.2.4 Limitations of the structured literature review 

Our review on the determinants and effects of sustainable CEO compensation has limita-

tions. First, we focused on the articles that were published in scientific journals. Due to 

their preliminary nature, working papers and conference papers were not considered 

within the sample of the reviewed articles. Second, although our review is based on scien-

tific insights published in English, we acknowledge that contributions published in other 

languages can contain meaningful insights into the research field of sustainable CEO com-

pensation. Third, we gathered the articles relevant to the scope of our review by searching 

an indexed database with pre-defined keyword combinations. In this way, relevant contri-

butions that were either not listed in the database nor covered by the selected keywords 

might have been overlooked. We address these limitations by additional checking proce-

dures, such as screening journal webpages and reference lists. 
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5.3 Critique and future research paths 

In summary, the reviewed research field provides a high density of empirical findings 

about the determinants and effects of sustainable CEO compensation. However, the cur-

rent state of research leaves room for critical debates about both methods and insights. 

Although the topic of sustainability-oriented CEO compensation is suitable for interdisci-

plinary empirical research, this approach has not yet been systematically taken up by cur-

rent scholarship. Furthermore, qualitative studies are very scarce in this research field, 

resulting in an inadequate utilization of associated possibilities to gain new insights. Fur-

thermore, given the limited geographic focus of the study samples, it is unclear to what 

extent current research insights can be transferred to cultural realms outside of North 

America. With regard to the levels of analysis addressed by the current research, we find 

that parameters at the societal and individual levels of analysis are far less prevailing. 

Thus, current empirical research may not have yet accounted for possibly relevant deter-

minants and effects at these levels of analysis. The present focus on the organizational 

level of analysis can be attributed to the recently increased availability of firm-level data. 

In particular, data supplied by the specialized database providers support large-scale ar-

chival empirical studies. This observation coheres with the focus on the analysis of capital 

market-oriented corporations, which challenges the transferability of current results to 

other corporate forms, such as small- and medium-sized enterprises. 

Based on the critiques discussed above, we propose two possible directions for the future 

development of the research field of sustainable CEO compensation. Essentially, to pro-

mote research at the societal and individual levels of analysis, the interdisciplinarity and 

internationality of this research field should be strengthened. Integrating insights from be-

havioral sciences and cultural sciences could support the further development of this re-

search field. In particular, such integration can be achieved through research projects that 

examine individual and cultural parameters, aimed at determining sustainable CEO com-

pensation design and associated behavioral incentive effects in the organizational context. 

For this purpose, enlarging the scope of studied countries seems particularly promising. 

Moreover, an increased consideration of qualitative research methods (e.g., surveys, inter-

views, and experiments) seems necessary to enhance the research methods used thus far. 

This would support an evaluation of the interaction between country-specific parameters 

on the societal level of analysis and personal characteristics on the individual level of 
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analysis as determinants of sustainable CEO compensation design and their downstream 

effects on firm performance. Furthermore, using additional data sources to determine sus-

tainable CEO compensation parameters and their effects can generate new insights in this 

research field. Particular attention should be paid to the growing use of compensation-

relevant information, drawn from corporate reports on compensation, sustainability, and 

corporate governance. In the following section, we outline the areas that have not been 

addressed by empirical research on the determinants and effects of a sustainable CEO 

compensation. 

Future research on the determinants of sustainable CEO compensation.  

On the societal level of analysis, several parameters can be addressed by future research. 

First, the effects of media pressure on the sustainability-degree have not been addressed 

by prior research. Focusing public attention on corporate practices, media coverage can be 

seen as an indirect monitoring mechanism that exerts pressure on the enterprise (Bednar 

et al. 2012). It can be expected that a greater extent of negative media coverage regarding 

environmental and social dimensions of corporate performance can put pressure on the 

enterprise to take up initiatives, strengthening the sustainability-degree of its performance. 

Such initiatives can influence the design of CEO compensation.  

RQ 1 Does negative media pressure affect the inclusion of short- and long-term oriented 

economic, environmental, and social targets within a performance measure mix?  

Second, prior results indicate the relevance of such cultural aspects as uncertainty avoid-

ance, societal trust, masculinity, and individualism to CEO compensation design (Kana-

garetnam et al. 2018). However, the ways in which cultural values shape sustainability-

degree have not been addressed by prior research. For example, as a high level of uncer-

tainty avoidance can induce preferences for overt control mechanisms, enterprises in this 

cultural setting can be more likely to include economic, environmental, and social perfor-

mance targets in their CEO compensation schemes.  

RQ 2 Do cultural values of uncertainty avoidance, societal trust, masculinity, and individ-

ualism affect the integration of short- and long-term oriented economic, environmental, 

and social targets within a performance measure mix? 

Third, initial empirical findings focusing on the influence of regulatory intensity on the 

levels of equity compensation and total compensation highlight the relevance of the regu-

latory environment to the design of CEO compensation system (Francoeur 2017). Thus, it 
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can be assumed that further aspects of regulatory environment can influence the sustaina-

bility-degree of CEO compensation. For example, as recent studies find that enterprises 

settled within civil law countries display better environmental performance (Kock and Min 

2016; Kim et al. 2017), it seems possible that legal tradition can also influence the sus-

tainability-degree of CEO compensation. 

RQ 3 Do legal traditions of code and civil law influence the inclusion of short- and long-

term oriented economic, environmental, and social targets within a performance measure 

mix differently?  

Although initial results on the group level determinants of sustainable CEO compensation 

are available, evidence on the effects related to board diversity is still largely unexplored. 

Prior research shows that board diversity is associated with CSP-related corporate prac-

tices (Byron and Post 2016) and the consideration of diverse stakeholder interests within 

managerial decision-making processes (Ntim and Soobaroyen 2013). Thus, it seems likely 

that board diversity in terms of age and gender can influence the sustainability-degree of 

CEO compensation. 

RQ 4 Does board diversity affect the consideration of short- and long-term stakeholder 

interests in economic, environmental, and social aspects of corporate activities within a 

performance measure mix? 

Regarding the individual level determinants of sustainable CEO compensation, future re-

search on the demographic and socio-psychological characteristics of the CEO seems es-

pecially promising. First, prior research shows that CEOs’ educational background, espe-

cially MBA and MSc degrees, influences the sustainability-related performance of a firm 

(Huang 2013). Thus, it seems likely that CEOs’ educational background can influence the 

inclusion of the environmental and social performance targets in their compensation 

scheme. 

RQ 5 Do CEOs holding a post-graduate degree display greater acceptance toward sustain-

ability-related metrics within their compensation contracts? 

Although the association between age and pro-social decision-making is still ambiguous 

(Jain and Jamali 2016), Adhikari et al. (2015) have shown that due to an “age advantage” 

older CEOs are perceived to be ethical, reliable, and responsible. Since we expect that 

sustainable CEO compensation scheme should account for individual insights and atti-

tudes toward economic, environmental, and social aspects of corporate activities, it seems 
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possible that the CEO’s age can have an impact on the composition of their performance 

measure mix. 

RQ 6 Do older CEOs display greater acceptance toward sustainability-related metrics 

within their compensation contracts? 

Second, prior research reveals the significant influence of CEOs’ personal traits on the 

compensation contract (Kang et. 2017). However, the association between CEO narcis-

sism and the sustainability-degree of CEO compensation has not been addressed by re-

search so far. Narcissistic CEOs seeking external admiration have been shown to take up 

sustainability-related corporate initiatives (Tang et al. 2018). Pursuing socially desired 

sustainability-related performance measures would allow narcissistic CEOs to receive ad-

ditional attention and affirmation. Thus, it seems possible that narcissistic CEO would be 

more likely to accept environmental and social targets in their performance measure mix. 

RQ 7 Do narcissistic CEOs display greater acceptance toward sustainability-related met-

rics within their compensation contracts? 

Future research on the effects of sustainable CEO compensation. 

On the societal level of analysis, initial empirical results suggest that sustainability-ori-

ented CEO compensation design can be used by enterprises to signal their commitment to 

such values as trust and credibility (Al-Shaer and Zaman 2017) in an effort to strengthen 

their acceptance among stakeholders. However, as stakeholders are likely to display di-

vergent interests regarding short- and long-term economic, environmental, and social as-

pects of corporate activities (Hill and Jones 1992), they are also likely to react differently 

to the inclusion of different sustainability-related targets within CEO compensation.  

RQ 8 Does enterprise acceptance among stakeholders differ depending on the integration 

of environ-mental or social performance measures within CEO compensation?  

On the organizational level of analysis, the results show that sustainable CEO compensa-

tion promotes combined economic, environmental, and social performance of an enter-

prise. However, the exact ways in which the inclusion of economic, environmental, and 

social performance measures within a sustainable CEO compensation affect sustainabil-

ity-related strategy of an enterprise are not as evident in the empirical research conducted 

so far. 
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RQ 9 Does the integration of economic, environmental, and social metrics within CEO 

compensation affect the sustainability-related strategy of an enterprise?  

To date, the group level effects of sustainability-oriented CEO compensation have not 

been addressed by empirical research. As an instrument to control managerial behavior 

(Walsh and Seward 1990), boards of directors fulfill advisory and monitoring tasks 

(Forbes and Milliken 1999). The inclusion of sustainability-related performance measures 

within a CEO compensation scheme widens boards’ range of responsibility and requires 

additional board-level expertise, especially regarding environmental and social aspects of 

corporate activities. Thus, it would be interesting to know whether and how the board of 

directors manages to monitor and assess the CEO’s sustainability-related decision-mak-

ing. 

RQ 10 Does the inclusion of sustainability-related metrics lead to additional sustainability-

related expertise of board members? 

RQ 11 Which effects does the inclusion of sustainability-related metrics in CEO compen-

sation scheme have on board size and board meeting frequency? 

RQ 12 Does the implementation of sustainability-related CEO compensation influence the 

presence and composition of sustainability committees and compensation committees? 

The empirical research on the individual level of analysis can be intensified by addressing 

the motivational and alignment effects of a sustainability-oriented CEO compensation. 

Based on the provided theoretical foundation, we assume that a sustainable CEO compen-

sation scheme accounts for individual CEOs’ insights and attitudes toward economic, en-

vironmental, and social aspects of corporate activities. Thus, it is likely that the individual 

CEOs’ insights and attitudes toward economic, environmental, and social aspects of cor-

porate activities promote their intrinsic motivation and task performance.  

RQ 13 Does the inclusion of economic, environmental, and social performance measures 

within a CEO compensation contract foster CEOs’ motivation and task performance to-

ward sustainable goals of the enterprise? 

6  Conclusion 

A growing number of empirical studies, especially since the 2010s, has been analyzing the 

determinants and effects of sustainable CEO compensation. Our SLR systematically sum-

marizes the current findings, identifies the contentual and methodological foci in this field 
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of research, and proposes future paths for empirical research on sustainable CEO compen-

sation. 

The evaluation of 37 empirical studies initially shows that the Journal of Business Ethics 

currently acts as the primary publication medium for research findings on sustainable CEO 

compensation. In addition, we identify three empirical studies as citation classics. These 

studies have above-average CPYs and can be considered particularly relevant to empirical 

research on sustainable CEO compensation. From a methodological point of view, the 

field of research is characterized by archival studies, based predominantly on firm-level 

data from North America.  

From a contentual perspective, our review points out the main determinants and effects of 

a sustainable CEO compensation. For the determinants, we highlight the influence of in-

stitutional context factors, firm-level CSP, sustainability-oriented corporate strategy, 

board-level committees, board independence, and personal traits of the CEO on the sus-

tainable CEO compensation. Regarding the effects, we indicate the possibility of promot-

ing enterprise acceptance among the stakeholders by implementing a sustainable CEO 

compensation. Furthermore, a sustainable CEO compensation enhances combined eco-

nomic, environmental, and social performance of an enterprise. Additionally, we show a 

positive effect on corporate economic performance. Similarly, the findings reveal that 

long-term CEO compensation promotes environmental and social dimensions of corporate 

performance. In this way, our review provides regulators, boards, management, investors, 

and other stakeholders with academic insights into a sustainability-oriented CEO compen-

sation design. 

Additionally, our review indicates that the research field of sustainable CEO compensation 

offers room for further research. Compared to the organizational level of analysis, the re-

search field shows a significantly lower density of results at the societal, group, and indi-

vidual levels. To promote future research in these three areas of sustainable CEO compen-

sation research, a methodological and content-related development of this research field 

seems necessary. We suggest that future research on sustainable CEO compensation 

should pursue internationally oriented qualitative studies. We further recommend integrat-

ing insights from behavioral and cultural sciences into the field. This step would promote 

an examination of the parameters that have not yet been adequately considered at the 
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societal, group, and individual levels of analysis and possibly lead to further insights about 

the key determinants and effects of sustainable CEO compensation. 
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Fig. 1 Conceptual sustainable CEO compensation framework 
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Fig. 2 Structured literature review 
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Fig. 3 Structured literature review 

Insights 

• History of the field under review 

• How does the prior literature contribute to the current 
state of research? 

Transformative redefinition 

• Which critical knowledge can be developed in the field 
under review? 

• Which new ways of understandings can be transferred 

to practice, education, policy and/or regulation? 

Question 1 

Which insights has the empirical research on  
the determinants and effects of a sustainable CEO  

compensation gained so far? 

Question 2 

What is the focus & critique of the current  
empirical literature on the determinants and effects of  

a sustainable CEO compensation? 

Question 3 

What are the future paths for empirical research on the de-

terminants and effects of a sustainable CEO  

compensation? 

Critique 

• Which goals, ideas and discourses dominate the field 

under review? 

• How can the existing literature’s focus be critically  

analyzed and challenged? 

Tasks of critical research 
based on Alvesson and Deetz (2000) 

Questions 
based on Massaro et al. (2016) 
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Table 1 Keyword search results 

 

 

AND 

CEO compensation 

OR 

Executive  

compensation 

OR 

Compensation 

CEO pay 

OR 

Executive pay 

OR 

Pay 

CEO remuneration 

OR 

Executive  

remuneration 

OR 

Remuneration 

CEO non-financial 

measures 

OR 

Executive  

non-financial measures 

OR 

Non-financial measures 

CEO 

perfomance measures 

OR 

Executive  

performance measures 

OR 

Performance measures 

CEO incentives 

OR 

Executive incentives 

OR 

Incentives 

Sustainable OR  

sustainability 
1 - - - - 1 

Green 1 1 - - - - 

ESG - - - - - - 

CSP OR 

corporate social  

performance 

4 1 - - - 1 

CSR OR 

corporate social  

responsibility 

1 - - - - 1 

TBL OR  

Triple Bottom Line 
- - - - - - 

Environmental 4 - - - - - 

Social OR 

Socially 
5 1 - - 1 - 

Stakeholder 3 1 - - - - 

Legend If a study simultaneously fulfills several keyword search criteria, it is only considered once. 
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Fig. 4 Process of material collection 

 

Fig. 5 Publication trend
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Journal 
SJR H Index 

(SJR Ranking) 

Publication 

period/year 

Number of  

publications 

Total  

citations 
Average CPY 

Academy of Management Journal 266 (8,548) 2009 1 250 25,00 

Accounting Review 125 (3,946) 1997 1 335 15,23 

Advances in Accounting 20 (0,277) 2018 1 0 0 

British Accounting Review 52 (0,986) 2017 1 4 2 

Business & Society 58 (1,707) 2017 1 0 0 

Business Ethics Quarterly 57 (1,94) 2014 1 3 0,60 

Business Strategy & the Environment 75 (1,881) 2001-2008 2 77 2,86 

Contemporary Accounting Research 77 (2.604) 2005 1 12 0,86 

Corporate Governance:  

An International Review 
62 (1,136) 2006-2013 3 64 2,10 

Corporate Social Responsibility &  

Environmental Management 
49 (1,706) 2011-2014 2 26 1,81 

Die Betriebswirtschaft n.a. 2015 1 n.a. n.a.** 

European Journal of Information Systems 88 (1,628) 2017 1 0 0 

Journal of Applied Accounting Research 13 (0,227) 2016 1 0 0 

Journal of Business Economics & Management 27 (0,361) 2014 1 3 0,60 

Journal of Business Ethics 132 (1,276) 2003-2018 12 411 4,52 

Journal of Business Finance & Accounting 60 (0,91) 1992 1 31 1,15 

Journal of Business Research 144 (1,260) 2010 1 6 0,67 

Journal of Economics and Business 43 (0,496) 2014 1 17 3,40 

Journal of Management 176 (6,462) 2006 1 132 10,15 

Journal of Multinational Financial Management 34 (0,527) 2015 1 4 1,00 

Management Science 209 (5,356) 2014 1 149 29,80 

Strategic Management Journal 232 (8,006) 2005 1 118 8,43 

Total: 22 Journals  1992-2018 Σ = 37 Σ = 1642 Ø 5,51* 

Note: 
 * Average CPY/journal does not include journals with online first publications and journals with no citation results for their publications (n.a.). 
** Not included in average CPY/journal impact calculation. 

Table 2 Journal impact analysis 
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Article Journal 
Total  

citations 
Average CPY 

Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 Journal of Applied Accounting Research 0 0,00 

Al-Shaer & Zaman 2017  

(online first) 
Journal of Business Ethics n.a. n.a.** 

Arora & Alam 2005 Contemporary Accounting Research 12 0,86 

Berrone & Gomez-Mejia 2009 Academy of Management Journal 250 25,00 

Cai et al. 2011 Journal of Business Ethics 45 5,63 

Callan & Thomas 2011 
Corporate Social Responsibility &  

Environmental Management 
21 2,63 

Callan & Thomas 2014 
Corporate Social Responsibility &  

Environmental Management 
5 1,00 

Chan & Ma 2017 European Journal of Information Systems 0 0,00 

Claassen & Ricci 2015 Die Betriebswirtschaft n.a. n.a.** 

Coombs & Gilley 2005 Strategic Management Journal 118 8,43 

Cordeiro & Sarkis 2008 Business Strategy & the Environment 41 3,73 

Deckop et al. 2006 Journal of Management 132 10,15 

Eccles et al. 2014 Management Science 149 29,80 

Fabrizi et al. 2014 Journal of Business Ethics 34 6,80 

Fong 2010 Journal of Business Research 6 0,67 

Francoeur et al. 2017 Journal of Business Ethics 4 2,00 

Frye et al. 2006 
Corporate Governance:  

An International Review 
27 2,08 

Goktan 2014 
Journal of Business Economics &  

Management 
3 0,60 

Haque 2017 British Accounting Review 4 2,00 

Hong et al. 2016 Journal of Business Ethics 7 2,33 

Ittner et al. 1997 Accounting Review 335 15,23 

Jian & Lee 2015 
Journal of Multinational  

Financial Management 
4 1,00 

Kanagaretnam et al. 2018 Journal of Business Ethics 1 1,00 

Kang 2017 Business & Society 0 0,00 

Karim et al. 2018 Advances in Accounting 0 0,00 

Maas 2018 Journal of Business Ethics 1 1,00 

Madsen & Bingham 2014 Business Ethics Quarterly 3 0,60 

Mahoney & Thorn 2006 Journal of Business Ethics 79 6,08 

Mahoney & Thorne 2005 Journal of Business Ethics 92 6,57 

McGuire et al. 2003 Journal of Business Ethics 148 9,25 

McGuire et al. 2017 (online first) Journal of Business Ethics n.a. n.a.** 

Rekker et al. 2014 Journal of Economics and Business 17 3,40 

Riahi-Belkaoui 1992 Journal of Business Finance & Accounting 31 1,15 

Rost & Weibel 2013 
Corporate Governance:  

An International Review 
8 1,33 

Schiehll & Bellavance 2009 
Corporate Governance:  

An International Review 
29 2,90 

Stanwick & Stanwick 2001 Business Strategy & the Environment 36 2,00 

Wang et al. 2018 (online first) Journal of Business Ethics n.a. n.a.** 

Total: 37 Articles  Σ = 1642 Ø 4,70* 

Note

:  

 * Average CPY/article does not include online first articles and articles with no citation results (n.a.). 
** Not included in average CPY/article impact calculation. 

Table 3 Article impact analysis  
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Publication Sample country 

Sample size  

(number of enterprises/ 

participants) 

Sample period 

Abdelmotaal &  

Abdel-Kader 2016 
UK 212 2009-2011 

Al-Shaer & Zaman 2017 UK 269 2011-2015 

Arora & Alam 2005 n.a. 68 1988-1993 

Berrone & Gomez-Mejia 2009 USA 469 1997-2003 

Cai et al. 2011 USA 1946 1996-2010 

Callan & Thomas 2011 n.a. 288 2003-2005 

Callan & Thomas 2014 n.a. 288 2003-2005 

Chan & Ma 2017 USA 

263 survey participants 

(Follow-up: 97  
participants) 

2013 (Follow-up: 2015) 

Claassen & Ricci 2015 Germany 51 2010-2012 

Coombs & Gilley 2005 n.a. 406 1995-2001 

Cordeiro & Sarkis 2008 USA 172 1996 

Deckop et al. 2006 n.a. 313 2000/2001-2002 

Eccles et al. 2014 USA 180 1993-2009 

Fabrizi et al. 2014 USA 597 2005-2009 

Fong 2010 USA 194 1991-1999 

Francoeur et al. 2017 17 countries 520 2009 

Frye et al. 2006 USA 800 1993-2000 

Goktan 2014 USA 674 2008 

Haque 2017 UK 256 2002-2014 

Hong et al. 2016 USA 451 2012-2014 

Ittner et al. 1997 USA 317 1993/1994 

Jian & Lee 2015 n.a. 1680 1992-2011 

Kanagaretnam et al. 2018 18 countries 166 2007-2013 

Kang 2017 USA 1072 1992-2006 

Karim et al. 2018 n.a. 4344 1998-2012 

Maas 2018 n.a. 400 2008-2012 

Madsen & Bingham 2014 USA 1596 1995-2008 

Mahoney & Thorne 2005 Canada 90 1992-1996/1995-1996 

Mahoney & Thorn 2006 Canada 146 1995-1996 

McGuire et al. 2003 n.a. 374 1999 

McGuire et al. 2017  n.a. 
84 (year 2006) 
75 (year 2011) 

2006-2011 

Rekker et al. 2014 n.a. 1988 1996-2010 

Riahi-Belkaoui 1992 n.a. 155 1986 

Rost & Weibel 2013 Switzerland 800 participants April 2010 

Schiehll & Bellavance 2009 Canada 132 2000/2001 

Stanwick & Stanwick 2001 n.a. 188 1990-1991 

Wang et al. 2018 China 1667 2004-2010 

Table 4 Sample overview 
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Publication Financial data CSR/CSP data Compensation data 
Corporate  

Governance data 

Abdelmotaal &  
Abdel-Kader 2016 

Osiris 

TRA4 
TRA4 TRA4 TRA4 

Al-Shaer & Zaman 2017 TRA4 TRA4 
Annual reports 

BoardEx 

BoardEx 

GRI 

Arora & Alam 2005 Compustat 
Compustat 

LFID 

Forbes annual  
compensation survey 

LFID 

Proxy statements 

10K statements 

Compustat 

LFID 

Wall Street Journal 
Index 

Berrone & Gomez-Mejia 2009 Compustat 
Proxy statements 

TRI/EPA reports 
Execucomp IRRC 

Cai et al. 2011 Compustat KLD Execucomp 
RiskMetrics  
(formerly IRRC) 

Callan & Thomas 2011 Compustat KLD Execucomp Execucomp 

Callan & Thomas 2014 Compustat KLD Execucomp Execucomp 

Chan & Ma 2017 Compustat Survey Execucomp Execucomp 

Claassen & Ricci 2015 TRW TRA4 Annual reports Annual reports 

Coombs & Gilley 2005 Compustat KLD Execucomp Compustat 

Cordeiro & Sarkis 2008 

IRRC Corporate 

Environmental 
Profile 

Execucomp 

IRRC Corporate En-
vironmental Profile 

Execucomp 

CD-Disclosure  
database 

Execucomp 

Deckop et al. 2006 Compustat KLD Compustat Not applicable 

Eccles et al. 2014 

Annual reports 

Sustainability re-
ports 

Websites 

Annual reports 

Sustainability reports 

TRA4 

Websites 

Proprietary data pro-

vided by  
Sustainable Asset Man-

agement (SAM) 

Proprietary data 

provided by  

Sustainable Asset 

Management 
(SAM) 

Fabrizi et al. 2014 Compustat EIRIS Execucomp Execucomp 

Fong 2010 Compustat KLD 

Execucomp 

Compact Disclosure 

Proxy statements 

10K statements 

Annual reports  

Dun and Bradstreet Ref-
erence Book of Corpo-

rate  
Management 

Execucomp 

Compact Disclosure 

Proxy statements 

10K statements 

Annual reports  

Dun and Bradstreet 
Reference Book of 

Corporate  
Management 

Francoeur et al. 2017 Osiris SIRI pro BoardEx Not applicable 

Frye et al. 2006 Not applicable KLD Execucomp Not applicable 

Goktan 2014 Hoover’s 

Business Facilities 

Rankings Report 2008 

Forbes Magazine Amer-
ica’s Greenest States 

Hoover’s Hoover’s 

Haque 2017 TRW TRA4 Not stated TRA4 

Abbreviations:  

 

CSID = Canadian Social Investment Database 

GRI = Global Reporting Initiative  

KLD = Kinder, Lydenberg and Domini 

LFID = Lexis Financial Information Database 
TRA4 = Thomson Reuters Asset4 

TRW = Thomson Reuters Worldscope 

 

Table 5 Data source overview 



 

182 

Publication Financial data CSR/CSP data Compensation data 
Corporate  

Governance data 

Hong et al. 2016 Compustat KLD 
Execucomp 

Proxy statements 

IRRC governance 

and director data-
base 

Thomson Financial 

Ittner et al. 1997 
Proxy statements 

LexisNexis 

Proxy statements 

LexisNexis 

F&S Index Plus data-

base for new products 
variable 

ABI/INFORM for qual-
ity strategy 

Proxy statements 

Confidential files of a 

major HR consulting 
firm 

Proxy statements 

LexisNexis 

Jian & Lee 2015 
Compustat 

CRSP (stock return data) 
KLD Execucomp Risk Metrics 

Kanagaretnam et al. 2018 Compustat 
World Value Survey, 

Wave 5 & 6 
Bloomberg terminals Not applicable 

Kang 2017 Compustat KLD Execucomp Execucomp 

Karim et al. 2018 Compustat KLD Execucomp 
RiskMetrics  
(formerly IRRC) 

Maas 2018 
Compustat 

Proxy statements 

MSCI ESG STATS (for-
merly KLD) 

Proxy statements Proxy statements 

Madsen & Bingham 2014 Compustat KLD Execucomp Compustat 

Mahoney & Thorne 2005 

Annual financial state-
ments 

Financial Post Infor-
mation Service Database 

The Globe and Mail 

CSID database 

Proxy statements 

Blue book of canadian 
business 

Not applicable 

Mahoney & Thorn 2006 

Annual financial state-
ments 

Financial Post Infor-
mation Service Database 

The Globe and Mail 

CSID database 

Proxy statements 

Blue book of canadian 

business 

Not applicable 

McGuire et al. 2003 Disclosure KLD Execucomp Disclosure database 

McGuire et al. 2017  Compustat KLD Proxy statements BoardEx 

Rekker et al. 2014 
CRSP/Compustat 

merged database, Risk-
Metrics 

KLD Execucomp RiskMetrics 

Riahi-Belkaoui 1992 Compustat 
Survey data provided by 
Endos and Morgan, Inc. 

Business Week Execu-
tive Pay survey 

10K statements 

Not applicable 

Rost & Weibel 2013 Not applicable Survey Survey Not applicable 

Schiehll & Bellavance 
2009 

Compustat 

The System for Elec-

tronic Document Analy-

sis and Retrieval data-
base 

The System for Elec-

tronic Document Analy-

sis and Retrieval data-
base 

The System for 

Electronic Docu-

ment Analysis and 
Retrieval database 

Stanwick & Stanwick 

2001 
Not stated 

Fortune Corporate Re-

putation Index 
Forbes top 800 CEOs Not applicable 

Wang et al. 2018 

China Stock Market and 

Accounting Research 
(CSMAR) 

Wind 

Annual reports 

China Stock Market and 

Accounting Research 
(CSMAR) 

Wind 

Annual reports 

China Stock Market and 

Accounting Research 
(CSMAR) 

Wind 

Annual reports 

China Stock Market 

and Accounting Re-
search (CSMAR) 

Wind 

Annual reports 

Table 5 (continued) Data source overview 
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Publication Research method Data 

Abdelmotaal &  
Abdel-Kader 2016 

Binary logistic regression 

Linear regression 
archival 

Al-Shaer & Zaman 2017 Logistic regression / OLS regression archival 

Arora & Alam 2005 Fixed-effect regression model archival 

Berrone & Gomez-Mejia 2009 Fixed-effects model with White’s correction archival 

Cai et al. 2011 
Industry- and year-fixed effects regression model 

OLS regression / 2SLS regression 
archival 

Callan & Thomas 2011 3SLS archival 

Callan & Thomas 2014 3SLS archival 

Chan & Ma 2017 

PLS 

Structual equation modeling (SEM) / Two-tailed t test or Chi 
square test 

Qualitative 

 (survey) /archival 

Claassen & Ricci 2015 Panel data regression / Fixed effect regression analysis archival 

Coombs & Gilley 2005 Random-effects model archival 

Cordeiro & Sarkis 2008 OLS regression analysis archival 

Deckop et al. 2006 Regression analysis archival 

Eccles et al. 2014 Panel analysis archival 

Fabrizi et al. 2014 
OLS regression analysis with firm cluster-adjusted standard errors 

and year fixed effects 
archival 

Fong 2010 Hierarchical linear modelling archival 

Francoeur et al. 2017 OLS regression model with industry-fixed effects archival 

Frye et al. 2006 OLS regression model archival 

Goktan 2014 Hierarchical multivariate regression analysis archival 

Haque 2017 Firm fixed effect model / 2 SLS regression archival 

Hong et al. 2016 Logistic regression model / OLS regression model archival 

Ittner et al. 1997 Cross-sectional latent variable regression model / PLS archival 

Jian & Lee 2015 OLS regression model archival 

Kanagaretnam et al. 2018 OLS regression model / Tobit regression model archival 

Kang 2017 Fixed effects regression archival 

Karim et al. 2018 Regression with year and industry fixed effects / 2 SLS regression archival 

Maas 2018 OLS regression model with fixed-year effects and firm effects archival 

Madsen & Bingham 2014 OLS regression model archival 

Mahoney & Thorne 2005 Panel data analysis / Regression analysis archival 

Mahoney & Thorn 2006 Regression analysis archival 

McGuire et al. 2003 Regression analysis archival 

McGuire et al. 2017  Censored regression model (Tobit) archival 

Rekker et al. 2014 OLS regression model with White standard errrors archival 

Riahi-Belkaoui 1992 Weighted least squares regression archival 

Rost & Weibel 2013 
Vignette experiment (termed factorial survey) /  

Clustered OLS regression 

qualitative/ 

archival 

Schiehll & Bellavance 2009 
Multiple logistic and probit regression / Classification tree analy-

sis 
archival 

Stanwick & Stanwick 2001 Regression analysis archival 

Wang et al. 2018 
Multi-level mixed linear regression with single-variable random 
effects 

archival 

Table 6 Methodological overview 
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Fig. 6 Contentual overview based on the Sustainable CEO Compensation Framework (Second-order parameter) 
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Societal level –  

independent  

parameter 

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

National  

culture 
– 

Compensation components: 

Fixed compensation 
2 Rost & Weibel 2013 (two relations) 

National  
culture 

+ 
Compensation components: 
Total compensation 

2 Kanagaretnam et al. 2018 (two relations) 

National  
culture 

– 
Compensation components: 
Total compensation 

2 Kanagaretnam et al. 2018 (two relations) 

Legal system – 
Compensation components: 

Total compensation 
1 Francoeur et al. 2017 

National  
culture 

+ 
Structure: Compensation  
components contents 

1 Kanagaretnam et al. 2018 

National  
culture 

(+) 
Structure: Compensation  
components contents 

1 Kanagaretnam et al. 2018 

National  

culture 
– 

Structure: Compensation  

components contents 
1 Kanagaretnam et al. 2018 

National  
culture 

(–) 
Structure: Compensation  
components contents 

1 Kanagaretnam et al. 2018 

Legal system – 
Structure: Compensation  
components contents 

1 Francoeur et al. 2017 

Note:  

RF Relation frequency 

* One relation per publication, unless otherwise indicated in parenthesis 
+ Significantly positive / – Significantly negative / (–) Insignificantly negative 

Table 7 Societal level determinants (Second-order parameter) 
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Organizational 

 level –  

independent  

parameter 

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

Strategy affects 
Performance measure mix:  

Environmental metrics 
2 Eccles et al. 2014 (two relations) 

Strategy affects 
Performance measure mix: 
Social metrics 

4 Eccles et al. 2014 (four relations) 

Blockholders + 

Performance measure mix:  

Combined CSP metrics 

1 Hong et al. 2016 

CEO duality – 1 Hong et al. 2016 

CEO ownership + 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

CEO ownership – 2 Schiehll & Bellavance 2009 / Hong et al. 2016  

Combined CSP + 1 Hong et al. 2016 

Combined CSP (+) 3 Maas 2018 (three relations) 

Econ. performance (–) 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

Econ. performance (+) 1 Schiehll & Bellavance 2009 

Firm growth + 1 Schiehll & Bellavance 2009 

Firm growth (+) 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

Firm financial  
structure 

+ 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Firm risk + 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Market / Industry (–) 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

Ownership 

 structure 
(+) 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

Size + 2 
Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 /  

Al-Shaer & Zaman 2017 

Strategy – 1 Hong et al. 2016 

Strategy (–) 2 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 (two relations) 

Strategy + 3 
Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 /  

Al-Shaer & Zaman 2017 (two relations) 

Strategy (+) 4 
Schiehll & Bellanvance 2009 / Abdelmotaal & 

Abdel-Kader 2016 (three relations) 

Combined CSP – 

Compensation components:  
Fixed compensation 

2 Stanwick & Stanwick 2001 / Rekker et al. 2014  

Econ. performance (+) 1 Frye et al. 2006 

Econ. performance + 1 Stanwick & Stanwick 2001 

Econ. performance (–) 1 Rekker et al. 2014 

Econ. performance – 1 Coombs & Gilley 2005 

Env. performance – 2 Coombs & Gilley 2005 / Rekker et al. 2014 

Size + 1 Stanwick & Stanwick 2001 

Social performance (–) 3 
Coombs & Gilley 2005 /  

Rekker et al. 2014 (two relations) 

Social performance – 3 
Coombs & Gilley 2005 (two relations) /  
Rekker et al. 2014 

Strategy – 1 Goktan 2014 

Combined CSP + 

Compensation components:  

Cash compensation 

3 
Riahi-Belkaoui 1992 / Callan & Thomas 2011 / 
Callan & Thomas 2014 

Combined CSP – 4 Cai et al. 2011 / Rekker et al. 2014 

Econ. performance + 4 
Riahi-Belkaoui 1992 / Frye et al. 2006 / Callan & 

Thomas 2011 / Callan & Thomas 2014 

Econ. performance (–) 1 Rekker et al. 2014 

Env. performance – 1 Rekker et al. 2014 

Size + 2 Rekker et al. 2014 / Riahi-Belkaoui 1992 

Social performance (+) 1 Rekker et al. 2014 

Social performance (–) 1 Riahi-Belkaoui 1992 

Social performance – 3 Cai et al. 2011 / Rekker et al. 2014 (two relations) 

Table 8 Organizational level determinants (Second-order parameter)  
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Organizational 

 level –  

independent  

parameter 

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

Combined CSP (+) 

Compensation components:  

Variable short-term 
compensation 

1 Rekker et al. 2014 

Econ. performance + 2 Frye et al. 2006 / Rekker et al. 2014 

Econ. performance (–) 1 Coombs & Gilley 2005 

Env. performance (–) 2 Coombs & Gilley 2005 / Rekker et al. 2014 

Social performance + 1 Coombs & Gilley 2005 

Social performance (+) 2 Rekker et al. 2014 (two relations) 

Social performance – 1 Rekker et al. 2014 

Social performance (–) 2 Coombs & Gilley 2005 (two relations) 

Strategy no sign. corr. 1 Goktan 2014 

Combined CSP + 

Compensation components:  
Variable long-term  

compensation 

1 Callan & Thomas 2014 

Combined CSP – 1 Rekker et al. 2014 

Econ. performance (–) 1 Rekker et al. 2014 

Econ. performance + 1 Callan & Thomas 2014 

Econ. performance (+) 1 Coombs & Gilley 2005 

Env. performance (–) 1 Rekker et al. 2014 

Env. performance (+) 1 Coombs & Gilley 2005 

Env. performance associated with 1 Berrone & Gomez-Mejia 2009 

Social performance (–) 4 
Coombs & Gilley 2005 (three relations) /  

Rekker et al. 2014 

Social performance – 1 Rekker et al. 2014 

Social performance (+) 1 Rekker et al. 2014 

Strategy + 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Combined CSP + 

Compensation components:  

Total compensation 

6 

Riahi-Belkaoui 1992 / Callan & Thomas 

2014 / Madsen & Bingham 2014 (three rela-
tions) / Jian & Lee 2015 

Combined CSP (–) 1 Madsen & Bingham 2014 

Combined CSP – 7 

Stanwick & Stanwick 2001 / Cai et al. 2011 

(three relations) / Rekker et al. 2014 / Jian & 
Lee 2015 (two relations) 

Econ. performance + 4 

Riahi-Belkaoui 1992 / Stanwick & Stanwick 

2001 / Frye et al. 2006 / Callan & Thomas 
2014 

Econ. performance (–) 2 Coombs & Gilley 2005 / Rekker et al. 2014 

Env. performance – 2 Rekker et al. 2014 / Francoeur et al. 2017 

Env. performance (–) 1 Cordeiro & Sarkis 2008 

Env. performance + 2 
Berrone & Gomez-Mejia 2009 (two rela-

tions) 

Env. performance (+) 1 Coombs & Gilley 2005 

Env. performance + 1 Cordeiro & Sarkis 2008 

Env. performance + 1 Cordeiro & Sarkis 2008 

Financial structure + 1 Madsen & Bingham 2014 

Size + 3 
Riahi-Belkaoui 1992 / Stanwick & Stanwick 

2001 / Madsen & Bingham 2014 

Size – 1 Cordeiro & Sarkis 2008 

Social performance – 4 
Riahi-Belkaoui 1992 / Cai et al. 2011 / Rek-

ker et al. 2014 (two relations) 

Social performance (–) 2 Coombs & Gilley 2005 (two relations) 

Social performance (+) 2 Coombs & Gilley 2005 / Rekker et al. 2014 

Strategy + 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Table 8 (continued) Organizational level determinants (Second-order parameter)  
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Organizational 

 level –  

independent  

parameter 

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

Econ. performance (+) 

Structure: 
performance measure mix contents 

1 Ittner et al. 1997 

Econ. performance (–) 1 Ittner et al. 1997 

Market / Industry + 3 Ittner et al. 1997 (three relations) 

Strategy + 2 Ittner et al. 1997 (two relations) 

Env. performance – 

Structure: 

compensation components  

contents 

1 Francoeur et al. 2017 

Combined CSP (–) 
Structure: 

short-term orientation 
1 Karim et al. 2018 

Combined CSP + 
Structure: 
long-term orientation 

1 Karim et al. 2018 

Firm financial  

structrue 

–  

moderation 

the negative effect of CEO gender on 

cash compensation 
1 Wang et al. 2018 

Firm growth moderates 
the negative effect of CEO ownership 
on combined CSR metrics 

 Schiehll & Bellavance 2009 

Firm growth moderates 
the positive effect of board independ-

ence on combined CSR metrics 
 Schiehll & Bellavance 2009 

Market / Industry 
+ 

moderation 

The negative significant impact of 

compensation components structure 
on environmental performance 

2 Chan & Ma 2017 

Market / Industry 
+ 

moderation 

The positive significant impact of 

compensation components structure 
on environmental performance 

2 Chan & Ma 2017 

Market / Industry 
– 

moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on total  

compensation 

1 Rekker et al. 2014 

Market / Industry 
– 

moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on cash  
compensation 

1 Rekker et al. 2014 

Market / Industry 
– 

moderation 

The negative significant impact of 

CEO gener on cash compensation 
1 Wang et al. 2018 

Social performance 
–  
moderation 

the positive effect of economic perfor-

mance on various types of compensa-

tion 

1 Coombs & Gilley 2005 

Social performance 
(–)  
moderation 

the positive effect of economic perfor-

mance on variable short-term com-

pensation 

1 Frye et al. 2006 

Social performance 
(–) 

moderation 

the positive effect of economic perfor-

mance on fixed compensation 
1 Frye et al. 2006 

Social performance 
–  

moderation 

the positive effect of economic perfor-

mance on cash compensation 
1 Frye et al. 2006 

Social performance 
–  

moderation 

the effect of economic performance 

on total compensation 
1 Frye et al. 2006 

Social performance 
insignificant 

moderation 

the correlation between variable long-
term compensation and effects on 

CEO & stakeholder goal congruence 

1 Frye et al. 2006 

Shareholder 

 activism 

+ 

moderation 

the positive association between fixed 

compensation and combined effects 
1 McGuire et al. 2003 

Shareholder  
 activism 

+ 
moderation 

the positive association between long-

term oriented structure and combined 

effects 

1 McGuire et al. 2003 

Shareholder  
activism 

+ 
moderation 

the positive association between 

short-term oriented structure and com-

bined effects 

1 McGuire et al. 2003 

Note:  

RF: Relation frequency 

* One relation per publication, unless otherwise indicated in parenthesis 
+ Significantly positive / (+) Insignificantly positive / – Significantly negative / (–) Insignificantly nega-

tive 

Table 8 (continued) Organizational level determinants (Second-order parameter)  
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Group level –  

independent  

parameter  

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication * 

Board expertise + 

Performance measure mix:  
Combined CSP metrics 

1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Board size + 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Board  
independence 

+ 4 
Schiehll & Bellavance 2009 / Hong et al. 

2016 (two relations) / Al-Shaer & Zaman 
2017 

Compensation  
committee 

+ 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

CSP committee + 2 
Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 / 
Al-Shaer & Zaman 2017 

CSP committee no sign.corr. 
Compensation components:  

Fixed compensation 
1 Al-Shaer & Zaman 2017 

CSP committee no sign.corr. 

Compensation components:  

Variable short-term  
compensation 

1 Al-Shaer & Zaman 2017 

CSP committee no sign.corr. 

Compensation components:  

Variable long-term  

compensation 

1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Compensation  

committee 
– 

Compensation components:  
Total compensation 

1 Madsen & Bingham 2014 

CSP committee (+) 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Responsibility + 1 Madsen & Bingham 2014 

Responsibility (+) 1 Madsen & Bingham 2014 

Env. governance no moderation 

the positive significant impact of 

environmental performance on total 
compensation 

4 Berrone & Gomez-Mejia 2009 

Board  
independence 

+ 
moderation 

the positive significant impact of 

total compensation on combined 
effects 

1 Fong 2010 

Strong governance 
+ 

moderation 

the negative significant impact of 

combined CSP on total  
compensation 

1 Jian & Lee 2015 

Strong governance 
+ 

moderation 

the positive significant impact of 

combined CSP on total  
compensation 

1 Jian & Lee 2015 

Strong governance 
– 

moderation 

the negative significant impact of 

combined CSP on total  
compensation 

1 Jian & Lee 2015 

Weak governance no moderation 
the negative significant impact of 

combined CSP on total  
compensation 

1 Jian & Lee 2015 

Weak governance 
+ 

moderation 

the positive significant impact of 

combined CSP on total  
compensation 

1 Jian & Lee 2015 

Note:  

RF: Relation frequency 

* One relation per publication, unless otherwise indicated in parenthesis 

+ Significantly positive / (+) Insignificantly positive / – Significantly negative / (–) Insignificantly nega-
tive 

Table 9 Group level determinants (Second-order parameter) 
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Individual level –  

independent 

 parameter 

Relation 
SCCS component –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

CEO gender – 
Compensation components: 
Cash compensation 

1 Wang et al. 2018 

CEO personal traits 
significant  
correlation 

Compensation components: 

Variable long-term  
compensation 

2 Kang 2017 (two relations) 

CEO duality + 

Compensation components:  
Total compensation 

1 Madsen & Bingham 2014 

CEO gender – 1 Madsen & Bingham 2014 

CEO tenure – 1 Cordeiro & Sarkis 2008 

CEO power – 
Structure: 
performance measure mix contents 

1 Ittner et al. 1997 

CEO gender 
+ 
moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on total compensa-
tion 

1 Rekker et al. 2014 

CEO gender 
+ 

moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on cash  
compensation 

1 Rekker et al. 2014 

CEO gender 
+ 

moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on fixed  
compensation 

1 Rekker et al. 2014 

CEO gender 
+ 
moderation 

The negative significant impact of 

combined CSP on variable long-
term compensation 

1 Rekker et al. 2014 

Note: 

RF: Relation frequency 

* One relation per publication, unless otherwise indicated in parenthesis 

+ Significantly positive / (+) Insignificantly positive / – Significantly negative / (–) Insignificantly nega-
tive 

Table 10 Individual level determinants (Second-order parameter) 

 

 

 

 

SCCS –  

independent 

 parameter 

Relation 
Societal level effects –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication 

Performance 

measures mix: 
Combined CSP  
metrics 

+ Acceptance among stakeholder 1 Al-Shaer & Zaman 2017 

Note: 
RF: Relation frequency 
+ Significantly positive 

Table 11 Societal level effects (Second-order parameter) 
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SCCS –  

independent 

 parameter 

Relation 
Organizational level effects –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

Performance measure 

mix:  
Combined CSP metrics 

+ 
Combined economic, environmental &  
social performance 

3 
Hong et al. 2016 /  
Maas 2018 (two relations) 

(+) 
Combined economic, environmental &  
social performance 

5 Maas 2018 (five relations) 

(–) 
Combined economic, environmental &  

social performance 
6 Maas 2018 (six relations) 

– 
Combined economic, environmental &  

social performance 
3 Maas 2018 (three relations) 

no sign. corr. 
Combined economic, environmental &  

social performance 
2 Maas 2018 (two relations) 

(+) Economic performance 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

+ Economic performance 1 Abdelmotaal & Abdel-Kader 2016 

+ Environmental performance 1 Haque 2017 

(–) Environmental performance 1 Haque 2017 

Compensation  

components:  
Fixed  

compensation 

+ 
Combined economic, environmental &  

social performance 
2 

McGuire et al. 2003 / Mahoney & 

Thorn 2006 

(–) 
Combined economic, environmental &  

social performance 
1 Mahoney & Thorn 2006 

(+) 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 Mahoney & Thorn 2006 

no sign. corr. 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 McGuire et al. 2003 

(+) Social performance 1 Claassen & Ricci 2015 

Compensation  

components:  

Variable  
short-term  

compensation 

– 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 Fabrizi et al. 2014 

– Environmental performance 1 Fabrizi et al. 2014 

– Social performance 2 Fabrizi et al. 2014 (two relations) 

Compensation  

components:  

Cash  
compensation 

+ 
Combined economic, environmental & 

social performance 
2 

Callan & Thomas 2011 /  

Callan & Thomas 2014 

(+) Economic performance 2 
Callan & Thomas 2011 /  
Callan & Thomas 2014 

Compensation  

components:  
Variable  

long-term  

compensation 

+ 
Combined economic, environmental &  

social performance 
4 

Callan & Thomas 2014 / Kang 

2017  
(three relations) 

– 
Combined economic, environmental & 

social performance 
3 

Kang 2017 / McGuire et al. 2017  

(two relations) 

(–) 
Combined economic, environmental &  

social performance 
2 Kang 2017 (two relations) 

+ Economic performance 1 Callan & Thomas 2014 

+ Environmental performance 1 Berrone & Gomez-Mejia 2009 

(+) Environmental performance 1 Berrone & Gomez-Mejia 2009 

Compensation  

components:  
Total  

compensation 

+ 
Combined economic, environmental &  

social performance 
2 

Fong 2010 / Callan & Thomas 

2014  

(+) Economic performance 1 Arora & Alam 2005 

+ Economic performance 2 
Arora & Alam 2005 / Callan & 

Thomas 2014 

+ Social performance 2 Arora & Alam 2005 (two relations) 

Structure: 

Compensation  
components contents 

– 
Combined economic, environmental &  

social performance 
1 Fabrizi et al. 2014 

(+) 
Combined economic, environmental &  
social performance 

3 
Mahoney & Thorn 2006 (three rela-
tions) 

+ 
Combined economic, environmental &  
social performance 

3 
Mahoney & Thorn 2006 (three rela-
tions) 

+ Environmental performance 2 Chan & Ma 2017 (two relations) 

Table 12 Organizational level effects (Second-order parameter)  
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SCCS –  

independent 

 parameter 

Relation 
Organizational level effects –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication* 

Structure: 

Compensation  
components contents 

– Environmental performance 5 
Fabrizi et al. 2014 / Chan & Ma 
2017 (four relations) 

+ Social performance 2 
Claassen & Ricci 2015 (two rela-
tions) 

– Social performance 2 Fabrizi et al. 2014 (two relations) 

Structure: 

short-term  
orientation 

– 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 Deckop et al. 2006 

(+) 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 McGuire et al. 2003 

no sign. corr. 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 McGuire et al. 2003 

(+) Economic performance 1 Deckop et al. 2006 

– Environmental performance 1 Deckop et al. 2006 

+ Social performance 1 Claassen & Ricci 2015 

(+) Social performance 2 Deckop et al. 2006 (two relations) 

– Social performance 2 Deckop et al. 2006 (two relations) 

Structure: 

long-term  

orientation 

+ 
Combined economic, environmental &  
social performance 

3 

McGuire et al. 2003 /  

Mahoney & Thorne 2005 / Deckop 
et al. 2006 

no sign. corr. 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 McGuire et al. 2003 

(+) 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 Mahoney & Thorne 2005 

– 
Combined economic, environmental &  

social performance 
1 Mahoney & Thorne 2005 

(+) Economic performance 2 
Mahoney & Thorne 2005 / Deckop 
et al. 2006 

+ Economic performance 1 Mahoney & Thorne 2005 

– Economic performance 1 Mahoney & Thorne 2005 

+ Environmental performance 1 Deckop et al. 2006 

(–) Social performance 1 Mahoney & Thorne 2005 

(+) Social performance 4 

Mahoney & Thorne 2005 (two rela-

tions) / Deckop et al. 2006 (two re-
lations) 

+ Social performance 3 
Deckop et al. 2006 (two relations) / 
Claassen & Ricci 2015 

Structure: 

relation of short-term 

and long-term  
orientation 

– 
Combined economic, environmental &  

social performance 
1 McGuire et al. 2017 

no sign. corr. 
Combined economic, environmental &  
social performance 

1 McGuire et al. 2017 

Note: 

RF: Relation frequency 

* One relation per publication, unless otherwise indicated in parenthesis 
+ Significantly positive / (+) Insignificantly positive / – Significantly negative / (–) Insignificantly 
negative 

Table 12 (continued) Organizational level effects (Second-order parameter)  
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SCCS –  

independent 

 parameter 

Relation 
Individual level effects –  

dependent parameter 
RF 

Relation frequency  

per publication 

Compensation  

components:  

Variable long-term 
compensation 

No correlation CEO & stakeholder goal congruence 1 Frye et al. 2006 

Note: RF: Relation frequency 

Table 13 Individual level effects (Second-order parameter) 
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II. Mapping the determinants of carbon-related CEO compensation: a multidimensional 

approach (Fachartikel 2) 

Julija Winschel 

Abstract73 

Purpose: In view of the current climate change emergency and the growing importance 

of the climate-related accountability of companies, this paper seeks to advance a compre-

hensive understanding of the determinants of carbon-related CEO compensation. 

Design/methodology/approach: Building on the agency-theoretical perspective on exec-

utive compensation and existing work in the fields of management, corporate governance, 

cultural studies, and behavioral science, this paper derives a multilevel framework of the 

determinants of carbon-related CEO compensation. 

Findings: This paper maps the determinants of carbon-related CEO compensation at the 

societal, organizational, group, and individual levels of analysis. It also provides research 

propositions on the determinants that can support and challenge the implementation of this 

instrument of environmental corporate governance.  

Originality/value: In the past literature, the determinants of carbon-related CEO compen-

sation have remained largely unexplored. This paper contributes to the academic discus-

sion on environmental corporate governance by showcasing the role of interlinkages 

among the determinants of carbon-related CEO compensation and the possible counter-

vailing impacts. In view of the complex interdisciplinary nature of climate change impact, 

this paper encourages businesses practitioners and regulators to intensify their climate 

change mitigation efforts and delineates the levers at their disposal. 

 

Keywords: carbon-related management controls, carbon-related CEO compensation, 

stakeholder-agency theory, behavioral agency theory, corporate governance, conceptual 

analysis 
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1 Introduction 

Over the past decade, growing public concern around the climate change emergency has 

cast a spotlight on the carbon footprint of companies. In particular, the evidence that car-

bon-intensive companies are the largest contributors of anthropogenic carbon emissions 

has emphasized the climate responsibilities of incorporated entities, such as investor-

owned and state-owned companies, and the key role they should play in cutting global 

carbon emissions (Cadez and Czerny, 2016; Frumhoff et al., 2015; Heede, 2014). As com-

panies gradually implement initiatives to mitigate carbon emissions and to disclose these 

efforts to their stakeholders, a growing body of literature continues to explore the nature 

of these corporate responses to climate change (Kolk et al., 2008; Kolk and Pinkse, 2005; 

Wright and Nyberg, 2016). 

An effective corporate response to climate change entails strategic transformation that 

aims to embed carbon emission reduction and mitigation at the heart of corporate activities 

(Paul et al., 2017). In this process, CEOs are charged with the responsibility of formulating 

corporate strategy (Waldman et al., 2006) and providing environmentally responsible 

leadership that drives environmental engagement and innovation (Wang et al., 2021). In 

their role as the leaders of their companies’ top management teams, CEOs are often per-

sonally positioned at the center of public attention (Petrenko et al., 2016), especially when 

it comes to corporate responses to socially relevant issues, such as climate change. In the 

process of transformation towards low carbon economy, the heightened public visibility 

of CEOs and the growing public demand for climate-related corporate accountability puts 

CEO compensation systems in the spotlight. In this context, one of the aspects of the cor-

porate response to climate change pertains to the accommodation of carbon-related per-

formance measures in CEO compensation. 

As CEO compensation can support the implementation of corporate strategies (Guenther 

et al., 2016; Malmi and Brown, 2008), traditionally, it has been oriented towards meeting 

the financial goals of companies (Ditillo and Lisi, 2014). However, it has been recognized 

that in order to effectively implement carbon emission reduction strategies, companies are 

required to develop and maintain carbon-related management control systems (Bui and de 

Villiers, 2017). Thus, it can be assumed that companies need to reorient their CEO com-

pensation systems towards carbon reduction strategies by tying compensation to carbon-

related performance measures. However, emerging research indicates that while carbon 

emission reduction strategies are becoming widespread, carbon-related CEO compensa-

tion is still uncommon, and companies display different patterns of use with regard to the 

carbon-related performance measures underlying CEO compensation (Winschel, 2021). 
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This evidence suggests that the contextual factors that determine the design of manage-

ment control systems (Bedford et al., 2016; Pondeville et al., 2013) can also impact the 

accommodation of carbon-related performance measures in CEO compensation systems. 

Therefore, in order to assess the corporate response to climate change, we need to under-

stand which parameters determine the implementation and design of carbon-related CEO 

compensation.  

Currently, carbon-related CEO compensation is an emerging field at the thematic nexus 

between two research fields that focus on environmental corporate governance and man-

agement control instruments. The first field addresses environmental performance as a 

determinant of executive compensation (Berrone and Gomez-Mejia, 2009; Cavallaro et 

al., 2018; Cordeiro and Sarkis, 2008; Francoeur et al., 2017; Stanwick and Stanwick, 

2001), the impact of executive compensation on environmental performance (Baraibar-

Diez et al., 2019; Berrone and Gomez-Mejia, 2009; Flammer et al., 2019), and, more spe-

cifically, the carbon performance effects of environmental-social-governance (ESG)-

based sustainable compensation policy (Haque, 2017; Haque and Ntim, 2020). The second 

research field focuses on the drivers and benefits of carbon-related management control 

systems (Bui, Chapple, et al., 2020; Bui, Truong, et al., 2020; Tang and Luo, 2014). How-

ever, extant studies within these research fields have left the determinants of carbon-re-

lated CEO compensation largely unexplored.  

This paper aims to fill this gap. In order to contribute to our understanding of carbon-

related CEO compensation as an instrument of environmental corporate governance and a 

prerequisite of an effective carbon management system (Aguilera et al., 2021; Bui, Chap-

ple, et al., 2020), this conceptual paper addresses the question: what are the essential de-

terminants of carbon-related CEO compensation systems from a conceptual point of view?  

To map the determinants of carbon-related CEO compensation, this paper brings together 

the ideas presented in the general framework of executive compensation proposed by 

Barkema and Gomez-Mejia (1998) and the multilevel approach to corporate governance 

proposed by Jain and Jamali (2016). These studies have pinpointed the initial set of pa-

rameters relevant to executive compensation research (Barkema and Gomez-Mejia, 1998) 

and the multilevel relationship between corporate governance and corporate social respon-

sibility (Jain and Jamali, 2016). By combining these insights and enriching them with the 

literature from the fields of management, corporate governance, cultural studies, and be-

havioral sciences, this paper derives a multilevel conceptual framework of the determi-

nants of carbon-related CEO compensation. In so doing, it addresses the inherent interdis-

ciplinarity of the corporate response to climate change (Paul et al., 2017) and responds to 
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the recent calls for an integrated approach to the nexus of corporate governance and envi-

ronmental sustainability (Aguilera et al., 2021). 

This paper contributes to the existing literature in several ways. First, with its focus on the 

determinants of carbon-related CEO compensation, the proposed multilevel conceptual 

framework delimits the construct boundaries. Second, the discussion highlights the critical 

role that the interlinkages among the determinants play in shaping carbon-related CEO 

compensation. Third, the presented propositions delineate the avenues for future empirical 

research. 

The paper is structured as follows. Section 2 presents the theoretical background and prior 

empirical research on carbon-related CEO compensation. Section 3 describes the method-

ology. Next, the determinants of carbon-related CEO compensation are mapped within a 

conceptual framework in Section 4. In this context, propositions for future research are 

provided. The implications of this conceptual framework to academia and business prac-

tice are discussed in Section 5. Finally, Section 6 summarizes the central contributions of 

the paper. 

 

2 Theoretical background and prior empirical research 

Theoretical background. As an instrument of corporate governance, CEO compensation 

must account for the separation of the decision and risk-bearing functions in the context 

of corporate management (Berle and Means, 1932; Fama and Jensen, 1983; Tirole, 2001). 

Traditionally, classical agency theory has taken a shareholder-oriented perspective on risk-

bearing and utility maximization, especially in terms of wealth maximization (Eisenhardt, 

1989; Jensen and Meckling, 1976). More recently, it has been asserted that alongside 

wealth maximization, shareholders are likely to use the legal power offered by their shares 

to pursue non-financial goals, which can be short- or long-term oriented (Obermann and 

Velte, 2018; Sjöstrom, 2008; Velte and Obermann, 2021). Specifically, shareholders tend 

to view corporate environmental initiatives as new and competitive resources and oppose 

environmentally harmful behavior (Flammer, 2013). In the context of shareholder-ori-

ented agency theory, carbon-related CEO compensation is regarded as an instrument that 

aims to mitigate information asymmetries and conflicts of interests among shareholders 

and CEOs and to protect shareholders’ carbon-related interests in the context of manage-

rial decision processes. 

Stakeholder-agency theory takes a broader perspective on utility maximization by viewing 

CEOs as agents of multiple stakeholder groups that have a “legitimate claim on the 
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enterprise” (Hill and Jones, 1992) within the nexus of unequal and formalized contracts 

(Collier, 2008). Because stakeholders are likely to display a relatively greater preference 

towards environmentally responsible practices as compared to CEOs (Kock et al., 2012), 

the interests of stakeholders and CEOs are likely to diverge. In the situation of diverging 

stakeholder interests, the board of directors’ task is to minimize the utility loss by priori-

tizing and balancing stakeholder claims, overseeing the contractual stakeholder relation-

ship, and providing for stakeholder accountability (Collier, 2008; Hill and Jones, 1992). 

One way to address this task involves introducing ex-ante interest alignment mechanisms 

into the contracting scheme (Hill and Jones, 1992) to ensure multiobjective decision mak-

ing and embody the diverse interests of multiple stakeholders (Mitchell et al., 2016). In 

this context, carbon-related performance measures can be introduced into CEO compen-

sation system to mitigate carbon-related utility loss and to provide for interest alignment 

among non-shareholding stakeholders, shareholders, and CEOs with regard to the carbon-

related aspects of corporate activities. 

As the individual characteristics of CEOs play a central role in the achievement of corpo-

rate goals (Busenbark et al., 2016), the assumptions of the behavioral agency theory allow 

for conceptualizing the “micro-foundations” (Pepper and Gore, 2015) of the motivational 

characteristics of carbon-related CEO compensation. Within this perspective, the primary 

objective of the principal-agent relation is to maximize individual performance and work 

motivation through accounting for a CEO’s characteristics as constituting a “behavioral 

economic man” (Pepper and Gore, 2015). In this context, the compensation system must 

consider CEOs’ bounded rationality and address their intrinsic and extrinsic motivations, 

as well as their preferences regarding risk, inequity, and time horizon (Pepper and Gore, 

2015). This perspective views carbon-related CEO compensation as an instrument sup-

porting intrinsic motivation by accounting for the content-related and risk-related attitudes 

of CEOs towards the carbon-related aspects of corporate activities.  

In sum, while assuming different stances with regard to the range of corporate accounta-

bility (Brennan and Solomon, 2008) and the primary focus of compensation systems (Pep-

per and Gore, 2014), classical agency theory, stakeholder-agency theory and behavioral 

agency theory substantiate the inclusion of carbon-related performance measures within 

CEO compensation.  

To adapt a broader view of corporate accountability and the motivational characteristics 

of CEOs in the context of climate change mitigation, the present conceptual paper relies 

on a combination of the stakeholder-agency theoretical view of the nature of the company 

and the fundamental aspects of behavioral agency theory. This approach provides for the 
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consideration of the carbon-related interests of shareholding and non-shareholding stake-

holders in general and CEOs’ motivational characteristics in particular. Table 1 summa-

rizes the relevant literature regarding stakeholder-agency theory and behavioral agency 

theory. 

INSERT TABLE 1 HERE 

Prior empirical research. Following the past literature on the determinants and effects of 

sustainable compensation (Winschel and Stawinoga, 2019) and carbon-related compensa-

tion (Winschel, 2021), Table 2 provides an overview of the empirical research on the link 

between executive compensation and environmental performance. With regard to the sam-

ples, we note that the majority of studies are based on data from the United States, while 

only four studies examine this research field from a non-U.S. perspective, based on a 

worldwide (Francoeur et al., 2017) or a European (Baraibar-Diez et al., 2019; Haque, 

2017; Haque and Ntim, 2020) sample. In terms of theoretical background, the overview 

indicates that most commonly, the agency theoretical lens is applied in this research field, 

while several studies ground their research within institutional theory, stakeholder-agency 

theory, stewardship theory, and resource dependence theory. Regarding environmental 

performance as a determinant of executive compensation, studies generally confirm a neg-

ative link (Coombs and Gilley, 2005; Francoeur et al., 2017; Rekker et al., 2014; Stanwick 

and Stanwick, 2001). Although the positive effects of environmental performance on com-

pensation levels are also documented, the studies contextualize their findings as a form of 

symbolic rather than substantive management (Berrone and Gomez-Mejia, 2009; Cordeiro 

and Sarkis, 2008). With respect to executive compensation as a determinant of environ-

mental performance, only one study finds a negative link (Fabrizi et al., 2014). Most com-

monly, studies demonstrate a positive impact (Baraibar-Diez et al., 2019; Berrone and 

Gomez-Mejia, 2009; Flammer et al., 2019; Kock et al., 2012), while three of these studies 

suggest that the link between executive compensation and environmental performance 

may have merely a symbolic function (Berrone and Gomez-Mejia, 2009; Haque, 2017; 

Haque and Ntim, 2020).  

Importantly, against the thematic backdrop of our paper, the overview indicates that the 

studies overwhelmingly address the levels of total compensation, short-term compensa-

tion, and long-term compensation as dependent or independent variables. An in-depth per-

spective on executive compensation, which includes an analysis of the underlying perfor-

mance measures, is provided in only three studies. In this field, two studies examine ESG-

based compensation policy (Baraibar-Diez et al., 2019; Haque, 2017), and one study looks 

at CSR-based compensation (Flammer et al., 2019). In sum, we note that the current 
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empirical research still lacks detailed insight into performance measures that are used to 

set executive compensation.  

INSERT TABLE 2 HERE 

 

3 Methodology 

The determinants of carbon-related CEO compensation reflect growing stakeholder de-

mands (Mitchell et al., 2016) and contextual factors (Chenhall, 2003) related to the carbon 

footprint of companies. In recognition of the challenges involved in accounting for poten-

tially divergent stakeholder demands, the decision to integrate carbon emission reduction 

at the core of business activities is essential to the carbon-related orientation of CEO com-

pensation systems (Bui, Chapple, et al., 2020). At its normative core, this paper aims to 

leverage the mutual benefits for shareholders, non-shareholding stakeholders, and CEOs 

(Hörisch et al., 2014; Tirole, 2001) by proposing a multilevel conceptual framework fo-

cused on corporate carbon emission reduction.  

As instruments of qualitative research, conceptual frameworks seek to construct a map of 

the research field under consideration by taking as broad a perspective as possible to crit-

ically reflect, transfer, and synthesize previously available knowledge (Maxwell, 2012). 

Considering carbon-related CEO compensation as an interdisciplinary topic, it can be best 

conceptualized by relying on existing work that links corporate governance and environ-

mental performance.  

In this vein, the general framework of executive compensation proposed by Barkema and 

Gomez-Mejia (1998) and the multilevel approach to corporate governance proposed by 

Jain and Jamali (2016) are taken as the starting points. Over the years, both studies have 

been referred to frequently in research context. As of May 24, 2021, the total of 201 cita-

tions for Barkema and Gomez-Mejia (1998) and 116 citations for Jain and Jamali (2016) 

in the Clarivate Web of Science database gauge the impact of these studies in relation to 

other scientific journal publications on this database (Podsakoff et al., 2008). In Google 

Scholar, 744 citations for Barkema and Gomez-Mejia (1998) and 224 citations for Jain 

and Jamali (2016), which include citations in books, book chapters, conference papers or 

journals not listed in the Clarivate Web of Science database, indicate the relevance of these 

studies from a broader viewpoint (Harzing, 2013). Indeed, both studies identify the set of 

variables that are relevant in their respective fields (Aguilera et al., 2016; Coles et al., 

2001). Further strengths of the general framework of executive compensation (Barkema 

and Gomez-Mejia, 1998) include its emphasis on the need for multidisciplinarity and a 
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broader perspective on the determinants of CEO compensation (Coles et al., 2001). The 

multilevel overview of corporate governance mechanisms (Jain and Jamali, 2016) offers 

a further advantage by delineating the multilevel relationship between corporate govern-

ance and corporate social responsibility (Aguilera et al., 2016).  

In view of the above, this paper combines the multilevel approach of Jain and Jamali 

(2016) with the variables that impact executive compensation as proposed by Barkema 

and Gomez-Mejia (1998) to form a multilevel conceptual framework. The multilevel ap-

proach to the determinants of carbon-related CEO compensation accounts for “organiza-

tions as integrated, multilevel systems” (Kozlowski and Klein, 2000) in the context of the 

corporate response to climate change. The multilevel approach is widely used in different 

settings, including corporate social responsibility (Aguinis and Glavas, 2012; Orlitzky et 

al., 2017), corporate governance (Aguilera et al., 2007; Shabana and Ravlin, 2016), and 

strategic management research (Pinkse and Kolk, 2010; Slawinski et al., 2017). While this 

approach enables an integrated consideration of the parameters across various levels of 

analysis and the reconciliation of different theoretical perspectives (Kozlowski and Klein, 

2000), attempts have been made to identify the levels of analysis that are relevant to the 

corporate response to climate change (Paul et al., 2017). In this strand of research, the 

multilevel approach commonly comprises three to five levels of analysis (Paul et al., 

2017). For example, three-level formulations cover the individual, organizational, and in-

stitutional levels of analysis. However, it has been argued that depending on the focal 

phenomenon, studies may cover additional levels of analysis, such as the national level 

and the transnational level (Lenssen et al., 2014). Also, it has been asserted that focusing 

on three levels of analysis neglects the levels in between, which can be relevant to the 

research question, such as the group level of analysis that contains the parameters related 

to team work (Guenther et al., 2013; Hackman, 2003).  

In line with this reasoning, we consider the group level of analysis to account separately 

for board-level characteristics and dynamics. Past research suggests that board-level pa-

rameters can influence the board-level control function, which encompasses the prioriti-

zation of stakeholder claims and the definition of relevant performance measures in the 

process of implementing and maintaining CEO compensation systems (Collier, 2008; 

Forbes and Milliken, 1999). Also, it has been established that the board-level control func-

tion has a complex impact on carbon emission reduction activities (Luo and Tang, 2021). 

In the context of carbon-related CEO compensation, expertise in the carbon-related oper-

ations and strategy of the company, alongside proficiency in compensation-setting and 

performance evaluation procedures, are among the board-level parameters that can 
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influence the board-level control function. Thus, a multilevel approach to the determinants 

of carbon-related CEO compensation needs to consider board-level parameters on a sepa-

rate level of analysis. 

In sum, this paper focuses on the societal, organizational, group, and individual levels of 

analysis. The societal level accounts for the parameters that are shaped by the environment 

in which the company is embedded (Granovetter, 1985) and impacted by the stakeholders 

external to the company (Aguinis and Glavas, 2012; Scott, 1995). The organizational level 

refers to the company-specific internal parameters that influence the corporate response to 

climate change (Paul et al., 2017). The group level relates to board-level mechanisms for 

monitoring agency conflicts and representing shareholders’ and non-shareholding stake-

holders’ interests in the process of managerial decision making (Jain and Jamali, 2016). 

The individual level accounts for the personal characteristics of CEOs (Hall, 2016). Along 

these levels of analysis, we use existing works in the fields of management, corporate 

governance, as well as cultural and behavioral studies to complement the parameters pro-

posed by Barkema and Gomez-Mejia (1998) and to contextualize them with regard to car-

bon-related CEO compensation. 

 

4 Determinants of carbon-related CEO compensation 

4.1 Societal level determinants 

Norms, values, and culture. As primary external influencing factors, cultural values find 

expression especially in social institutions and regulations (Alesina and Giuliano, 2015), 

facilitating the development of corporate governance systems (Licht et al., 2005; Ringov 

and Zollo, 2007) and influencing interlinkages among management controls (Malmi et al., 

2020). Among the different approaches to conceptualizing and measuring cultural values, 

Hofstede’s (Hofstede, 1984) seminal work on cross-cultural diversity has been widely ap-

plied in compensation research (Greckhamer, 2011; Kanagaretnam et al., 2018; Tosi and 

Greckhamer, 2004). As carbon-related issues often rely on longer-term horizons, it can be 

conceptually assumed that the cultural value of long-term orientation can promote the use 

of carbon-related performance measures underlying CEO compensation. In addition, it can 

be assumed that a culturally shaped preference for litigation possibilities common in coun-

tries with high levels of uncertainty avoidance creates a more intense regulatory environ-

ment. Also, in countries with high levels of power distance, masculinity, and individualism 

that emphasize the acceptance of power stratification, autonomy, individual achievement, 

and assertiveness, a less intense regulatory environment can be assumed. In consequence, 



 

203 

these cultural differences may translate into different degrees of regulatory pressure re-

lated to a company’s carbon emissions. In turn, this can be reflected in a different density 

of carbon-related performance measures used by the supervisory board and the board com-

mittees in determining CEO compensation. 

Legal system. The legal system sets the framework for legally compliant business activities 

influencing the characteristics of the corporate governance system (Licht et al., 2005) as 

well as the monitoring and control instruments (Székely and Knirsch, 2005).  

The legal tradition of common law existing in the United Kingdom, the United States, 

Canada, and Australia emphasizes a shareholder primacy view anchoring strong investor 

rights within its legal enforcement mechanisms and outsider-focused corporate govern-

ance system (Bruner, 2013; Kock and Min, 2016; La Porta et al., 2008). The low degree 

of codification incorporated within the common law tradition results in greater institu-

tional uncertainty in the decision-making context that discourages managers from infring-

ing shareholder and investor rights (Kim et al., 2017; Kock and Min, 2016). In terms of 

institutional uncertainty, both a positive (Jeswani et al., 2008; Pondeville et al., 2013) and 

negative (Bui, Chapple, et al., 2020) impact on the implementation of carbon-related con-

trols can be assumed. However, within this legal tradition, the fiduciary duty of the loyalty 

of boards towards the shareholders (Young, 2009) ensures the legal protection of minority 

shareholders and minority shareholders and outside investors, thus promoting an outsider-

focused internal corporate governance, dispersed ownership structure, and widely held 

voting rights. These owner groups, who often emphasize a short-term perspective and eco-

nomically focused decision making, can consider long-term-oriented investments and cor-

porate initiatives focused on carbon emission reduction as expenditures negative to eco-

nomic performance (Kim et al., 2017; Kock and Min, 2016).  

In contrast, the legal tradition of civil law existing in France, Germany, and the Scandina-

vian countries relies to a greater extent on codification (Kim et al., 2017; Kock and Min, 

2016; La Porta et al., 2008). Because a more complex regulatory environment positively 

impacts the implementation of tight carbon-related controls (Bui, Chapple, et al., 2020), 

companies within this legal tradition are more likely to implement carbon-related CEO 

compensation. Also, within this legal tradition, private property is considered to have a 

social responsibility component related to stakeholder demands, which counterbalances 

the freedom of contract by the exercise of public power, e.g., for the protection of workers 

(Kock and Min, 2016; La Porta et al., 2008). These features of the civil law system are 

further reflected in lower shareholder and creditor protection, insider-focused internal cor-

porate governance, concentrated ownership structures, and a greater degree of decision-
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making flexibility on the part of the agent (Kim et al., 2017; La Porta et al., 2008). In 

contrast to minority shareholders, concentrated owners often seek to improve the long-

term value of their firms (Jensen and Meckling, 1976; Kim et al., 2017). Together with the 

stakeholder inclusion provided by an insider-focused internal corporate governance, con-

centrated ownership patterns allow a better accommodation of issues related to long-term 

environmental initiatives and carbon emission reduction within the managerial decision-

making process (Kim et al., 2017; Kock and Min, 2016).  

Media pressure. By highlighting the positive aspects of corporate activities, such as the 

high degree of innovativeness, media coverage can strengthen the public image of a com-

pany (Bansal and Clelland, 2004; Deephouse, 2000). By reporting on companies that fall 

short on environmental issues, the media can initiate a public discussion challenging the 

inappropriateness of corporate activities (Barnett and King, 2008). By framing stakeholder 

impressions in a positive or a negative light, media coverage can therefore indirectly im-

pact a company’s reputation and performance (Westphal and Deephouse, 2011).  

However, media attention to environmental issues is subject to country- and industry-re-

lated variations, such that the quality of country-level environmental regulation promotes 

the level of media coverage on environmental issues (Barkemeyer et al., 2017), and envi-

ronmentally sensitive industries may be more in the media’s spotlight. In this way, media 

pressure can vary across countries and industries. It can, therefore, be seen as an indirect 

monitoring mechanism reducing information asymmetries and promoting interest align-

ment among the business practices, legislation, and social norms (Bednar, 2012; Chen et 

al., 2013) around carbon-related issues. 

Against this background, it can be proposed: 

Proposition 1a: The regulatory setting of civil law, a high level of uncertainty avoidance, 

and the cultural value of long-term orientation are positively associated with carbon-re-

lated CEO compensation, and this relationship is moderated by media pressure. 

Proposition 1b: The regulatory setting of common law and high levels of individualism, 

masculinity, and power distance are negatively associated with carbon-related CEO com-

pensation, and this relationship is moderated by media pressure. 
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4.2 Organizational level determinants 

Market/Industry. To survive in the long run, companies must develop appropriate moni-

toring and control instruments (Gomez-Mejia and Wiseman, 1997) that consider both in-

dustry- and company-specific conditions. The direct and indirect effects of industry con-

ditions, such as market growth, industry structure, and an industry’s environmental impact, 

affect the design of the CEO compensation (Finkelstein and Boyd, 1998; Gomez-Mejia 

and Wiseman, 1997). For example, companies operating in carbon-sensitive industries 

face greater uncertainty in a dynamic regulatory environment (Martin and Rice, 2010). 

Also, more profound stakeholder claims related to carbon emission reduction can be ex-

pected for companies operating in carbon-sensitive industries due to the nature of their 

business activities. Thus, companies operating in carbon-sensitive industries can be ex-

pected to approach carbon-related CEO compensation differently as compared to compa-

nies in less carbon-sensitive industries. 

Peer compensation. The selection of peer group companies is of significant importance, 

as CEOs generally strive to achieve at least the level of peer group compensation (Albu-

querque et al., 2013). Also, through institutional isomorphism, which is facilitated under 

the condition of uncertainty, e.g., in a dynamic regulatory environment and in the presence 

of board interlocks (DiMaggio and Powell, 1983; Krause et al., 2019), peer group bench-

marking influences the choice of performance measures used in CEO compensation sys-

tems (Zakaria, 2012). 

Performance. Performance can be understood as both economic output and the fulfillment 

of legal, ethical, environmental, and social responsibilities towards stakeholders (Carroll, 

1979). In view of this wide range of performance-related aspects, enterprise performance 

should be viewed as a combination of the financial and non-financial aspects of perfor-

mance (Velte, 2017). It can be assumed that to mitigate information asymmetries and con-

flict of interest on the part of CEOs, companies with strong financial and non-financial 

performance will include carbon-related performance measures alongside other environ-

mental, economic, and social performance measures in their compensation system and that 

these carbon-related measures will be derived from their carbon-related strategy. 

Size. Monitoring and control instruments are expected to consider the complexity of a 

company and systematically cover the entire scope of corporate responsibility, including 

the carbon-related aspects. Larger companies involve wider stakeholder circles, face 

greater stakeholder demands along different dimensions of corporate performance, attract 

greater media attention, and have proportionally lower costs of compliance (Hahn and 
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Kühnen, 2013; Matolcsy et al., 2011). Thus, large enterprises are more likely to tie their 

CEO compensation to carbon-related performance targets.  

Strategy. The strategic orientation towards long-term corporate objectives, the organiza-

tion of corporate resources, and the selection of strategies for the use of resources (An-

drews, 1987) have far-reaching effects on the monitoring and control instruments of a 

company (Chenhall, 2003). In the search for a consensus on strategic corporate objectives, 

the economic, environmental, and social aspects of corporate activities should be consid-

ered in a balanced manner across their different time frames, while long-term objectives 

have to be supported in the short term (Guenther et al., 2016; Lueg and Radlach, 2016). 

To align organizational and behavioral structures with organizational goals, adequate con-

nections between corporate strategies and CEO compensation systems are crucial 

(Barkema and Gomez-Mejia, 1998; Gond et al., 2012; Ittner et al., 1997). It can also be 

expected that companies engage in stakeholder dialogue to evaluate and reconcile different 

shareholder and non-shareholding stakeholder interests. With regard to carbon-related 

strategy, it can be assumed that companies translate their carbon-related goals into carbon-

related performance measures used in their CEO compensation systems. However, while 

a proactive approach to environmental strategy leads to more formal environmental man-

agement controls (Pondeville et al., 2013), a proactive carbon management strategy has 

no impact on the tightness on carbon controls (Bui, Chapple, et al., 2020).  

Shareholder activism. Shareholder interests may surpass the traditional financial aspects 

and include the non-financial aspects of business activities (Filatotchev and Nakajima, 

2014; Sjöstrom, 2008). Especially in times of growing environmental awareness, when 

environmentally friendly actions are increasingly institutionalized as a norm, shareholders 

view a company’s positive engagement with the environment as a new and competitive 

resource and oppose a company’s environmentally harmful behavior (Flammer, 2013). 

Also, the growing external pressures to engage in environmentally responsible activities 

(e.g., posed by the regulatory environment and media attention) may amplify the share-

holders’ negative stance on environmentally harmful behavior (Flammer, 2013). As non-

financial interests significantly affect compensation-related shareholder activism in gen-

eral and say-on-pay votes in particular (Obermann and Velte, 2018; Stathopoulos and 

Voulgaris, 2016), shareholders can be expected to maintain their interests regarding car-

bon emission reduction by using their say-on-pay voting rights to promote the integration 

of carbon-related performance measures within CEO compensation systems.  

Ownership structure. Ownership structure, which is described in terms of the characteris-

tics and degree of concentration of a firm’s owners, most commonly comprises block 
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owners, institutional investors, insider/managerial owners, and outsider owners (Connelly 

et al., 2010; Jain and Jamali, 2016). Each of these ownership forms influences a firm’s 

monitoring and control instruments differently (Arora and Dharwadkar, 2011; Jain and 

Jamali, 2016). For example, block owners are likely to support compliance with the min-

imum required standards, especially in the presence of legitimacy risks (Arora and 

Dharwadkar, 2011; Jain and Jamali, 2016). To avoid carbon-related legitimacy risks in a 

voluntary setting, block owners can be expected to support the implementation of a car-

bon-related strategy and to use their voting rights in favor of carbon-related CEO compen-

sation as a monitoring instrument. Institutional investors tend to support environmental 

mitigation (Aggarwal and Dow, 2012). However, as institutional investors differ in their 

investment horizons and risk assessments, they display different preferences regarding 

CSR-related strategies (Jain and Jamali, 2016; Velte and Obermann, 2021) in general and 

carbon-related strategies in particular. For example, pension funds pursuing long-term in-

vestment interests (Jain and Jamali, 2016) can be expected to support carbon-related strat-

egy and carbon-related CEO compensation. Contrarily, banking and mutual funds with 

short-term investment interests (Dyck et al., 2019; Jain and Jamali, 2016) are likely to 

discourage the implementation of carbon-related mechanisms. Additionally, insider/man-

agerial ownership can be assumed to trigger a CEO’s economic self-interest that supports 

short-term orientation (Jain and Jamali, 2016; Oh et al., 2011). In turn, this can be expected 

to undermine the implementation of carbon-related strategy, which is often long-term ori-

ented. However, managerial ownership can be assumed to support CSR-related strategy if 

it increases firm value (Oh et al., 2011; Orlitzky et al., 2003). Although outside directors 

with ownership tend to hold low ownership stakes (Jain and Jamali, 2016; de Villiers et 

al., 2011), they can be expected to support shareholder interests inside the board (Jain and 

Jamali, 2016) and thus reinforce the shareholders’ stance with respect to carbon-related 

strategy and carbon-related CEO compensation. 

Taken together, it can be specified: 

Proposition 2a: Performance and carbon-related strategy of a company are positively 

associated with carbon-related CEO compensation, and this relation is moderated by size, 

industry, and peer compensation. 

Proposition 2b: Ownership structure and shareholder activism are associated with car-

bon-related CEO compensation, and this relation is moderated by size, industry, and peer 

compensation.  
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4.3 Group level determinants 

Board size and independence. Board efficiency in advising on corporate strategy and im-

plementing monitoring and control instruments (Forbes and Milliken, 1999) is affected by 

structural elements, such as size and independence. Larger and more independent boards 

can be expected to incorporate a greater range of experts (Jain and Jamali, 2016; Kock et 

al., 2012), including experts on environmental issues (de Villiers et al., 2011), and thus 

support the inclusion of carbon-related performance measures in CEO compensation con-

tracts. 

Board social capital and resource network. Social capital and resource network of the 

board members that are proxied by board interlocks and board members’ experience affect 

the way complex socio-psychological processes take place within the board (Jain and Ja-

mali, 2016). Interlocked directors having access to unique information and holding power 

within their social groups, but facing time pressures and stress in a setting of overcommit-

ment (Harris and Shimizu, 2004; Lamb and Roundy, 2016), are likely to impact the 

board’s decision-making processes. In a setting of growing stakeholder demands related 

to carbon emission reduction, interlocked directors are likely to diffuse organizational 

practices favorable to the stakeholders and thus facilitate the implementation of carbon-

related strategy and carbon-related CEO compensation. 

Board members’ expertise and skills impact the ability of the board to respond to a chang-

ing institutional environment (Walls and Hoffman, 2013). The robustness of a board’s 

decision-making processes regarding environmental strategy depends on the collective en-

vironmental experience of its members, especially when it comes to initiating positive 

deviance from institutional norms (Moussa et al., 2020; Walls and Hoffman, 2013), such 

as introducing a carbon-related CEO compensation system. Thus, board members’ 

knowledge about a company’s carbon-related institutional requirements and their skills in 

transforming these requirements into a carbon emission reduction strategy and deriving 

quantifiable and hard performance measures to be included in the CEO compensation sys-

tem can be expected to impact the design and implementation of the carbon-related CEO 

compensation system.  

Board diversity. Board diversity in terms of directors’ demographic characteristics, such 

as gender, age, and ethnicity, is tied to increased board independence and efficiency re-

garding managerial monitoring (Ntim and Soobaroyen, 2013). Also, diverse boards can 

better accommodate a wide range of stakeholder interests (Ntim and Soobaroyen, 2013), 

specifically by acknowledging the outcomes of environmental performance (Glass et al., 

2016; Mallin et al., 2013) and thus promoting environmental practices (Post et al., 2015). 
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Similarly, gender-related board diversity is positively related to a firm’s environmental, 

social and governance performance (Velte, 2016). Thus, it can be assumed that a greater 

degree of board diversity promotes the consideration of carbon-related performance 

measures within the CEO compensation system. 

Board-level committees. In order to effectively monitor the environmental impact of cor-

porate activities, compensation committee and sustainability committee have to act as ob-

jective decision makers (Al-Shaer and Zaman, 2019), choose appropriate performance 

measures (Abdelmotaal and Abdel-Kader, 2016), evaluate CEO performance, and set 

CEO compensation at an appropriate level (Daily et al., 1998). Prior research shows that 

compensation committee independence significantly promotes the use of sustainability-

related incentives in compensation contracts (Abdelmotaal and Abdel-Kader, 2016). 

While some studies suggest a merely symbolic role of the sustainability committee (Ber-

rone and Gomez-Mejia, 2009), others find the existence of a board-level sustainability 

committee to be associated with the inclusion of sustainability-related targets in compen-

sation contracts (Al-Shaer and Zaman, 2019). Thus, independent compensation committee 

and sustainability committee that together translate carbon emission reduction strategy 

into carbon-related performance measures can be expected to facilitate the implementation 

of a carbon-related CEO compensation system. 

In sum, it can be assumed: 

Proposition 3a: Larger, more diverse and independent boards are likely to facilitate car-

bon-related CEO compensation, and this relation is moderated by board interlocks. 

Proposition 3b: Directors’ carbon-related experience and the independence of board-

level sustainability committee and compensation committee are likely to promote carbon-

related CEO compensation, and this relation is moderated by board interlocks. 

 

4.4 Individual level determinants 

Demographical characteristics. Extant studies show that age and postgraduate educational 

background positively impact compensation levels, while providing evidence of the neg-

ative impact of female gender on the levels of compensation (Huang, 2013; McKnight et 

al., 2000; O’Reilly and Main, 2010; Slater and Dixon-Fowler, 2010). However, while the 

research reveals that advanced business degrees and international assignment experience 

facilitate CEOs’ environmental awareness and environmentally responsible decision mak-

ing (Amore et al., 2019; Slater and Dixon-Fowler, 2009), CEOs are considered to be ca-

pable of promoting environmental initiatives and long-term strategies regardless of their 
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age and gender (Glass et al., 2016). These findings can be contextualized in terms of 

CEOs’ identity, as described by their socialization, organizational identification, and en-

vironmental awareness (Abernethy et al., 2019; Glass et al., 2016; Huang, 2013).  

In light of the behavioral agency perspective, the identity of CEOs is highly relevant to 

their intrinsic motivation, risk, time, and equity preferences (Pepper et al., 2015; Pepper 

and Gore, 2015). It can be expected that compensation gaps, e.g., related to gender or age, 

are likely to raise the perception of inequity and lack of fairness, which may be detrimental 

to CEOs’ motivation and task effort. Also, high-level variable compensation can be ex-

pected to crowd out CEOs’ intrinsic motivation and render goal congruence (Pepper and 

Gore, 2015) in the presence of strong carbon-related awareness. To account for a CEOs’ 

carbon-related awareness, achievable, yet stretching, carbon-related performance 

measures matching the CEOs’ skills and experience should be derived from the carbon-

related strategy. Further, smaller rewards based on less complex and more comprehensive 

carbon-related performance measures can be expected to reduce the level of uncertainty 

and increase the perceived value of variable compensation. 

Socio-psychological characteristics. In a decision-making context, loss aversion and risk 

aversion, social influence, narcissism, and hubris can be expected to shape CEOs’ moti-

vations, time, and equity preferences (Busenbark et al., 2016; Pepper and Gore, 2014).  

While the long-term focus of environmental strategies is tied to strategic uncertainties and 

opportunities requiring CEOs to take risks while allocating their efforts to environmental 

goals (Arjaliès and Mundy, 2013; Berrone and Gomez-Mejia, 2009), research shows that 

CEOs’ awareness of environmental issues promotes environmentally responsible decision 

making (Sharma, 2000; Zhang et al., 2015). From the behavioral agency perspective, 

CEOs are assumed to value losses and gains differently relative to the salient reference 

point and to underestimate the value of long-term rewards (Deci et al., 2017; Pepper and 

Gore, 2015). Thus, depending on firm-level carbon performance, less risky outcomes tied 

to quantifiable and hard performance measures that match CEOs’ individual risk profiles, 

carbon-related awareness, and a firm’s carbon emission reduction strategy can be expected 

not to crowd out CEOs’ intrinsic motivation, but rather to motivate CEOs to take enough 

risks in the context of carbon-related decision making without jeopardizing the financial 

and non-financial performance of the company. 

The social influence of CEOs, which is often proxied by duality and organizational tenure 

(Krause et al., 2014; Wiersema et al., 2018), pertains to the interpersonal mechanisms that 

enable them to act opportunistically within the corporate context (O’Reilly and Main, 

2010; Romano et al., 2019; Wade et al., 1990), e.g., to intervene in the compensation-
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setting procedure. It can be assumed that duality and tenure as proxies for social influence 

impact board’s efficiency in translating carbon emission reduction strategy into a compre-

hensive set of carbon-related performance measures and that this impact is related to 

CEOs’ carbon-related awareness, risk profile, and degrees of narcissism and hubris. 

Extant research on narcissism and hubris reveals the positive impact of these characteris-

tics on CEO compensation, attributing the findings to an overly positive individual self-

assessment common to narcissistic and hubristic CEOs (Chatterjee and Hambrick, 2007; 

Hiller and Hambrick, 2005; Humphery-Jenner et al., 2016; O’Reilly et al., 2014). Assum-

ing CEOs to be loss averse in the short term (Pepper and Gore, 2015), bonus payments 

contingent on carbon-related performance measures can be assumed to motivate CEOs to 

take up carbon emission reduction strategy. However, due to the continuous need for social 

affirmation as their primary intrinsic motivation, narcissistic CEOs are more likely to take 

up actions related to carbon emission reduction, e.g., as additional means to attract media 

attention and reinforce their positive social self-image (Chatterjee and Hambrick, 2007; 

Tang et al., 2018). Assuming narcissistic CEOs as highly risk-taking and seeking higher 

levels of compensation as an indicator of affirmation and power (Chatterjee and Hambrick, 

2007), the behavioral agency perspective implies that the compensation arrangement of-

fered to narcissistic CEOs can consist of a greater proportion of variable compensation 

tied to carbon-related performance measures. 

In contrast, hubristic CEOs underestimate the relevance of stakeholder demands, are less 

likely to engage in socially responsible activities and, under certain conditions, are more 

likely to act in a socially irresponsible way (Tang et al., 2015, 2018). Thus, carbon-related 

CEO compensation system needs to account for this potential lack of carbon-related 

awareness on the part of hubristic CEOs. However, lacking the need for continuous affir-

mation (Chatterjee and Hambrick, 2007), hubristic CEOs can be generally assumed to 

display a weaker response to incentives depending on the consistency between the chosen 

carbon-related performance measures and the CEOs’ personal carbon-related awareness. 

To avoid crowding-out effects (Pepper and Gore, 2015), smaller rewards that are based on 

less complex carbon-related performance measures can be offered to hubristic CEOs who 

have a high level of carbon-related awareness. On the contrary, hubristic CEOs who are 

not intrinsically committed to carbon-related stakeholder demands may require a higher-

level, short-term variable compensation tied to carbon-related performance measures. 

In view of this, it can be specified: 
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Proposition 4a: Postgraduate educational background, international assignment experi-

ence, and narcissism are positively associated with carbon-related CEO compensation, 

and this relation is moderated by age as well as female gender and female socialization. 

Proposition 4b: Risk aversion, social influence, and hubris are negatively associated with 

carbon-related CEO compensation, and this relation is moderated by age as well as fe-

male gender and female socialization. 

 

5 Discussion and implications 

This paper has sought to conceptually map the essential determinants of a carbon-related 

CEO compensation system. To this end, the ideas proposed by the general research frame-

work of executive compensation (Barkema and Gomez-Mejia, 1998) and the multilevel 

approach to corporate governance (Jain and Jamali, 2016) were brought together and com-

plemented with insights from management, corporate governance, cultural studies, and 

behavioral sciences literature. The results spanning the societal, organizational, group, and 

individual levels are summarized in Table 3, which additionally showcases the items of 

analysis and examples for each determinant. 

 

INSERT TABLE 3 HERE 

 

In view of the critical role the interlinkages among the determinants can play in shaping 

carbon-related CEO compensation, eight propositions are laid out, which seek to distin-

guish between the determinants that support and challenge the implementation of carbon-

related CEO compensation. Also, the moderating effects on each level of analysis are pro-

posed. Figure 1 summarizes the conceptual framework and propositions. Applying this 

framework in future research and business practice may prove to be a simultaneously 

promising and challenging task characterized by the implications described in the follow-

ing section. 

INSERT FIGURE 1 HERE 

 

5.1 Academic implications 

Considering carbon-related CEO compensation as a prerequisite for an effective carbon 

management (Bui, Chapple, et al., 2020), the conceptual framework encourages empirical 
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examinations of the factors that can drive and impede the implementation of carbon-re-

lated CEO compensation. Also, the framework can be applied to a broad range of empiri-

cal studies that focus on the interlinkages among the determinants and their joint impact 

on the implementation of carbon-related CEO compensation.  

From a detailed perspective, the framework allows for an examination of the determinants 

on a selected level of analysis, which can promote our understanding of the stakeholder-

agency and behavioral agency theoretical perspectives on carbon-related CEO compensa-

tion. Stakeholder-agency theory assumes that power differentials, which arise from con-

ditions of disequilibrium among stakeholders and CEOs, determine the nature of the stake-

holder-CEO contracts and the structures that enforce those contracts (Hill and Jones, 

1992). It is assumed that, in the long run, efficient incentive structures will evolve to re-

place inefficient mechanisms, which will be selected out by the market processes, and that 

this adjustment will be subject to significant frictions (Hill and Jones, 1992). As corporate 

governance instruments need to be adjusted in a timely manner in view of the current 

climate change emergency, this paper forces attention on the parameters of the much-

needed adjustment processes under disequilibrium conditions. Our propositions suggest 

how disequilibria give rise to power differentials regarding corporate carbon emission re-

duction and how they influence carbon-related CEO compensation and carbon-related 

stakeholder utility loss. 

Propositions 1a, 2a, 3a, 3b, and 4a outline the parameters and relations that promote the 

implementation of carbon-related CEO compensation. In line with the stakeholder-agency 

theoretical assumption that stakeholders tend to display a greater preference for environ-

mentally friendly business activities than CEOs (Kock et al., 2012), these propositions 

draft stakeholder-friendly settings at the societal, organizational, group, and individual 

levels of analysis. In these settings, disequilibria in favor of stakeholders, e.g., provided 

by the legal tradition of civil law, corporate carbon reduction strategy, large and diverse 

boards, or CEOs’ international assignment experience, offer stakeholders an opportunity 

to build power differentials and minimize their utility loss regarding corporate carbon 

emission reduction. On the contrary, propositions 1b and 4b describe the setting that en-

tails a disequilibrium in favor of CEOs at the societal and individual level of analysis, e.g., 

induced by the legal tradition of common law; the cultural values of individualism, mas-

culinity, and power distance; or CEOs’ social influence, which allow CEOs to further en-

trench their position. In this setting, stakeholders have a limited opportunity to enforce 

their interests related to corporate carbon emissions. To the extent that a company intends 

to effectively respond to stakeholder demands, corporate governance instruments that are 
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focused on corporate social responsibility can counterbalance shareholder-friendly insti-

tutional parameters (Ben-Amar et al., 2021). Hence, in this case the board-level decision 

to implement a sound carbon-related CEO compensation can help mitigate carbon-related 

stakeholder utility loss. Along similar lines, proposition 2b at the organizational level of 

analysis delineates a stakeholder-friendly setting, e.g., one that involves pension funds 

ownership and long-term insider/management ownership, and a less stakeholder-friendly 

setting, e.g., characterized by banking and mutual funds ownership and short-term in-

sider/management ownership.  

Alongside the stakeholder-agency theoretical perspective, the propositions at the individ-

ual level of analysis are also relevant to the behavioral agency theoretical perspective on 

carbon-related CEO compensation. From the behavioral agency theoretical perspective, if 

CEOs are motivated to act to the best of their abilities, given the available opportunities 

(Pepper and Gore, 2015), interest alignment among stakeholders and CEOs is most likely 

to be achieved. At the individual level of analysis, our propositions suggest how the indi-

vidual characteristics of CEOs can influence their motivations regarding carbon emission 

reduction and how these characteristics impact the carbon-related CEO compensation. 

Proposition 4a describes the pattern of CEOs’ identity, e.g., shaped by postgraduate de-

gree attainment, international assignment experience, and narcissism, that is likely to be 

intrinsically motivated towards climate change mitigation and corporate carbon emission 

reduction. Past research suggests that, although extrinsic rewards can hold the potential 

for eroding intrinsic motivation when perceived as nonparticipatory (Cerasoli and Ford, 

2014; Deci et al., 2017), they can also strengthen the positive link between intrinsic moti-

vation and task performance (Bruni et al., 2020; Cerasoli et al., 2014; Parmar et al., 2019). 

This is especially the case when rewards convey information about an individual’s contri-

bution and when performance measures are defined in a participatory and transparent way 

(Hewett and Leroy, 2019; Langevin and Mendoza, 2013). Thus, in the presence of intrinsic 

motivation towards carbon emission reduction activities, CEOs are likely to approve of 

carbon-related compensation because it entails a contractual obligation to pursue initia-

tives and goals related to carbon emission reduction, which will allow them to unfold their 

intrinsic motivations. On the contrary, proposition 4b outlines an identity pattern, e.g., 

shaped by risk aversion, social influence, and hubris, that is likely to be less motivated 

towards carbon emission reduction initiatives. Due to the lack of interest alignment, car-

bon-related performance measures can be perceived as controlling and devaluating auton-

omous goal orientation, which can be detrimental to CEOs’ task motivation (Cerasoli and 

Ford, 2014; Deci et al., 2017). In this case, CEOs are likely to disapprove of carbon-related 

compensation because it expands the spectrum of contractual responsibilities towards 
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issues that may require additional expertise and coordination effort. Table 4 summarizes 

the propositions, underlying theories, and theoretical settings, which can be further ex-

plored by future research.  

INSERT TABLE 4 HERE 

From a more general perspective, future empirical studies could examine whether and un-

der which circumstances the positive and negative impacts may offset each other on a 

selected level of analysis. Also, the framework provides for a multilevel approach in ex-

amining company-specific linkages among internal and external perspectives on the de-

terminants of carbon-related CEO compensation. Structured empirical studies could use 

the proposed framework to explore interaction effects among the determinants on the dif-

ferent levels of analyses and their joint impact on carbon-related CEO compensation. For 

example, studies on the interaction effects among institutional investor groups that pledge 

a net-zero carbon emission of their portfolios, board-level CSR committees and compen-

sation committees, and CEO characteristics can provide valuable insights. As the frame-

work and the propositions showcase, future research on carbon-related CEO compensation 

needs to be multidisciplinary. For example, it would be interesting to see how cultural 

values, legal environments, and board-level variables jointly affect the use of short- and 

long-term carbon-related performance measures and how this relation is moderated by 

media pressure and board interlocks.  

In sum, the framework and propositions support both a focused examination on a selected 

level of analysis and a combined assessment on several levels of analysis. The framework 

and its propositions can also be applied in comparative research. By providing a list of 

carbon-related criteria, future comparative studies may contribute to our understanding of 

how industry, size, and legal setting impact the inclusion of carbon-related performance 

measures within CEO compensation. These results may be expected to provide further 

insights on the implementation of carbon-related CEO compensation to the business prac-

tice. 

 

5.2 Practical implications 

The current climate change emergency and the changing notion of corporate climate re-

sponsibility puts companies under pressure to adequately respond to global challenges in 

the context of climate change mitigation and carbon emission reduction (Frumhoff et al., 

2015). The presented framework demonstrates the complexity and possible challenges 

connected with the implementation of carbon-related CEO compensation in business 
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practice. For companies seeking to implement a carbon management system, the present 

paper delineates the driving factors that may either support or undermine the integration 

of carbon-related performance measures in CEO compensation. Importantly, the proposi-

tions show which interconnections, joint impacts, and, in some cases, opposing impacts 

can be assumed regarding the multilevel determinants of carbon-related CEO compensa-

tion. For example, propositions 2a and 2b highlight that companies face the challenge of 

balancing their carbon emission reduction strategy, the interests of different institutional 

shareholder groups, e.g., pension funds and mutual funds, and increased shareholder ac-

tivism. In this context of diverging stakeholder interests, shareholder interventions through 

shareholder proposals, dialogue, and divestment are possible (Cundill et al., 2018). This 

indicates that carbon-related performance measures must be aligned with further non-fi-

nancial and financial performance indicators in the corporate strategy and compensation 

system. 

For boards and management, this suggests that a detailed enterprise-specific multilevel 

assessment of internal and external influencing factors is needed in order to develop an 

effective carbon-related CEO compensation system. As proposition 2a indicates, a car-

bon-related strategy is an essential determinant of carbon-related CEO compensation. 

Thus, performance measures that underlie effective carbon-related CEO compensation 

must be closely tied to the strategic carbon-related targets of a company. As the assessment 

of the strategy-compensation link may require additional expertise, boards and manage-

ment may choose to draw on data provided by their environmental management or sus-

tainability department or to involve specialized consultancies and research institutions. 

Also, by pointing out the important role of board interlocks, CEOs’ risk orientation, and 

motivation, the framework prompts boards and management, which parameters should be 

addressed in the process of designing an effective carbon-related compensation system.  

For regulators, the conceptual framework and its propositions suggest that legal provisions 

may play a critical role in promoting carbon-related CEO compensation system. However, 

the multidimensional nature of carbon-related CEO compensation indicates that direct reg-

ulatory initiatives have to carefully consider the limiting capacity of the parameters at the 

societal level of analysis and the possible opposing impacts at the organizational level of 

analysis as outlined by propositions 1a, 1b, 2a, and 2b. One major concern is that external 

pressures can encourage companies to engage in symbolic actions (Dahlmann et al., 2019; 

Maas, 2018), e.g., by decoupling carbon-related performance measures in CEO compen-

sation from carbon-related strategic targets. Also, policy makers would be wise to support 

the stakeholder-friendly settings described by propositions 3a and 3b at the group level of 
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analysis, which can address the unique carbon-related strengths and weaknesses of com-

panies. Importantly, the analysis proposes that the interests of shareholders, non-share-

holding stakeholders, and CEOs should be staked out and allowed for, both in the statutory 

context and while establishing carbon-related CEO compensation in business practice.  

For other stakeholders, propositions 1a, 2a, 3a, 3b, and 4a showcase stakeholder-friendly 

settings in which stakeholders have better opportunities to voice their demands related to 

carbon emission reduction. Also, we show that media coverage and, more generally, trans-

parency is essential to corporate accountability regarding the corporate carbon footprint. 

In addition, propositions 4a and 4b at the individual level of analysis indicate the para-

mount importance of the individual awareness of climate change mitigation. This idea can 

be applied to education, which plays a central role in the societal effort to raise the stand-

ards of corporate social responsibility (Heath and Waymer, 2021) and support climate 

change mitigation efforts. Thus, further emphasis on carbon emission reduction is needed 

within university curricula, which will raise awareness of environmental aspects among 

students and future CEOs. 

  

5.3 Limitations and future research 

This paper has some limitations. First, both the framework and propositions are conceptual 

in their nature. Thus, empirical studies need to be conducted in order to test their validity. 

The parameters described in this paper can be subject to bi-directionality (Chenhall, 2007), 

e.g., regarding the relationship between carbon reduction strategy and carbon-related com-

pensation. Thus, future empirical studies focusing on the determinants of carbon-related 

compensation are advised to apply robustness checks to control for endogeneity issues. 

Second, further factors, e.g., the impact of artificial intelligence (AI) on corporate govern-

ance and board-level decision making (Hilb, 2020) and the implications of the global 

COVID-19 crisis on the UN Sustainable Development Goals and climate change mitiga-

tion efforts (Hörisch, 2020), which are not included in the framework, may gain relevance 

in the research field of carbon-related CEO compensation. Therefore, future research ex-

ploring these factors can complement the framework and propositions. 

In addition, the application of the research results in business practice can be subject to 

limitations. Because introducing a new CEO compensation system may be viewed as an 

uncertainty, resistance against this change and adverse behavioral effects may occur. Also, 

difficulties finding an appropriate company-specific balance between carbon-related and 

non-carbon-related financial and nonfinancial performance measures to be included in a 
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compensation system may challenge the feasibility of carbon-related CEO compensation. 

Finally, introducing carbon-related CEO compensation will probably require a company-

wide adjustment of the compensation system that applies to other executive positions, e.g., 

chief financial officer (CFO), chief operating officer (COO), and middle management po-

sitions. 

6. Conclusion 

While companies are facing growing pressures to reduce their carbon footprint, carbon-

related management controls are argued to play an essential role in the effective imple-

mentation of a carbon emission reduction strategy (Bui, Chapple, et al., 2020; Tang and 

Luo, 2014). As carbon-related CEO compensation can play an essential role in implement-

ing and maintaining effective carbon management (Bui, Chapple, et al., 2020), this paper 

focuses on the determinants of this instrument of environmental corporate governance. 

From a conceptual standpoint, the paper contributes to the corporate governance and man-

agement accounting literature by developing a multilevel framework and propositions fo-

cused on the determinants of carbon-related CEO compensation. Spanning the societal, 

organizational, group, and individual levels of analysis, the framework and propositions 

may serve as a systematization and operationalization instrument in the context of future 

research. Additionally, in the context of business practice, the framework delineates the 

factors that may support and challenge the implementation of carbon-related CEO com-

pensation. In sum, the present conceptual paper encourages further discussions on carbon-

related CEO compensation among academia, regulators, business practitioners, and other 

stakeholders.  
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Figures and Tables 

Table 1. Theoretical background 

 

 

Category / Topic Authors Synopsis 

Agency theory Jensen & Meckling (1976) 

Fama & Jensen (1983) 

Eisenhardt (1989) 

− Focus: Conflict of interests and information asymmetry be-

tween principals (owners) and agents (managers) 

− Contracting problems: Moral hazard and adverse selection 

− Contracting solution: Explicit, incomplete contracts between 

principals and agents 

Stakeholder-agency theory Hill & Jones (1992) 

Collier (2008) 

Kock et al. (2012) 

Mitchell et al. (2016) 

− Focus: Conflict of interests and information asymmetry be-

tween stakeholders (groups with a legitimate claim on the 

enterprise) and agents (managers) 

− Greater preference for environmentally sound practices 

among stakeholders as compared to managers 

− Contracting problems: disequilibria, power differentials, on-

going change of stakeholder preferences 

− Contracting solution: Implicit, incomplete contracts between 

stakeholders and managers that require ongoing adjustment 

Behavioral agency theory Pepper & Gore (2015) − Focus: Agent task motivation of primary importance to solve 

conflicts of interests and information asymmetry between 

principals (owners) and agents (managers) 

− Contracting problem: moral hazard and adverse selection 

− Contracting solutions: Explicit, incomplete contracts be-

tween principals and agents that also support agent motiva-

tion 
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Table 2. Overview of the empirical literature 

Topic Author(s) 

Journal 

Theory Country 

Sample 

Focus 

Year(s) 

Independent variable(s) Dependent variable(s) Main  

results 

Impact of environmental 

performance on executive 

compensation 

Berrone & Gomez-Mejia 

(2009)  

Academy of Management 

Journal 

 

• Institutional theory 

• Agency theory 

 

• USA 

• 2088 firm-year 

observations 

• 1997-2003 

• Environmental performance 

− Pollution prevention strategies  

− End-of-pipe pollution control 

• Moderator: environmental governance mecha-

nisms 

• Total compensation 

 

 

• Environmental performance x total compensation 

 

• + 

• + 

• +/- 

Cavallaro et al. (2018) 

Energy Research and So-

cial Science 

• Agency theory 

 

• USA 

• 3 firms 

• 2012-2014 

• Greenhouse gas emissions 

• Renewable energy technologies 

• Total compensation • +/- 

• +/- 

 

Coombs & Gilley (2005) 

Strategic Management 

Journal 

• Stakeholder-agency 

theory 

• USA 

• 2297 firm-year 

observations 

• 1995-2001 

• Environment-related stakeholder management • Total compensation  

• Salary 

• Bonus 

• Long-term compensation 

• - 

• - 

• - 

• - 

Cordeiro & Sarkis (2008) 

Business Strategy and the 

Environment 

 

• Agency theory 

 

 

 

• USA 

• 172 firms 

• 1997 

• Environmental performance – compensation link 

− Spill index  

− Compliance index 

− Emission index 

• Total compensation 

 

 

 

 

• + 

• + 

• - 

Francoeur et al. (2017) 

Journal of Business 

Ethics 

 

• Stewardship theory 

 

 

• 17 countries 

worldwide 

• 520 firms 

• 2009 

• Environmental performance index 

• Environmental regulatory regime 

• Moderator: weak environmental regulatory re-

gime 

• Total compensation 

• Incentive-based compensation 

• Environmental performance x total compensation 

• Environmental performance x incentive-based com-

pensation 

• - 

• - 

• + 

• + 

Stanwick & Stanwick 

(2001) 

Business Strategy and the 

Environment 

• Neoclassical per-

spective 

• Managerialist per-

spective 

• USA 

• 186 firms 

• 1990-1991 

• Environmental reputation of the company  • Total compensation  

• Salary 

• - 

• - 

Rekker et al. (2014) 

Journal of Economics 

and Business 

• Agency theory • Not specified 

• 12311 firm-year 

observations 

• 1996-2010 

• Environmental performance score (KLD) • Total compensation  

• Salary 

• Bonus 

• Long-term compensation 

• - 

• - 

• + 

• - 
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Impact of executive  

compensation on  

environmental 

performance 

Baraibar-Diez et al. 

(2019) 

Corporate Social Respon-

sibility and Environmen-

tal Management 

• Institutional theory 

• Agency theory 

• Spain, France, 

UK, Germany 

• 1697 firm-year 

observations 

• 2005–2015 

• ESG-based compensation policies 

• ESG-based compensation policies – CSR com-

mittee interaction 

• Environmental scores 

 

• +/- 

• + 

Berrone & Gomez-Mejia 

(2009)  

Academy of Management 

Journal 

• Institutional theory 

• Agency theory 

 

• USA 

• 2088 firm-year 

observations 

• 1997-2003 

• Long-term variable compensation 

 

 

• Pollution prevention strategies  

• End-of-pipe pollution control 

 

• + 

• + 

Fabrizi et al. (2014) 

Journal of Business Eth-

ics 

• Not specified • USA 

• 2520 firm-year 

observations 

• 2005-2009 

• Bonus 

• Equity incentive 

• Environmental scores • - 

• - 

Flammer et al. (2019) 

Strategic Management 

Journal 

• Agency theory 

 

• USA 

• 4533 firm-year 

observations 

• 2004-2013 

• CSR-based compensation 

• CSR-based compensation to total compensation 

• CSR initiatives related to natural environment 

• Emission reduction 

• Green innovation 

• + 

• + 

• + 

Haque (2017) 

British Accounting Re-

view 

• Agency theory 

• Resource depend-

ence theory 

• UK  

• 256 firms  

• 2002-2014 

• ESG-based compensation policies 

 

• Carbon reduction initiatives 

• Greenhouse gas emissions 

• + 

• +/- 

Haque & Ntim (2020) 

British Journal of Man-

agement 

 

 

 

 

• Neo-institutional 

theory 

 

 

 

 

• 13 European 

countries 

• 4379 firm-year 

observations 

• 2002-2016 

• Total compensation 

 

• Moderator: total compensation 

 

• Moderator: ESG-based compensation policy  

• Process-oriented carbon performance (symbolic) 

• Actual carbon performance 

• Process-oriented carbon performance x market 

value 

• Actual carbon performance x market value 

• Total compensation x process-oriented carbon per-

formance (symbolic) 

• Total compensation x actual carbon performance  

• + 

• +/- 

• + 

 

• +/- 

• + 

 

• +/- 

Kock et al. (2012) 

Journal of Management 

Studies 

• Stakeholder-agency 

theory 

• USA 

• 657 firm-year 

observations 

• 1998-2000 

• Equity-based compensation • Annual amount of chemical waste 

• Toxic waste 

• - 

• - 

+ Positive impact   

- Negative impact 

+/- No impact 

x Moderated relation 
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Table 3. Determinants of carbon-related CEO compensation 

Determinant Items Examples 

Societal level determinants 

Norms, values, & 

culture 

Cultural dimensions Hofstede’ cultural dimensions: Long-term vs. short-term orientation, uncertainty 

avoidance, masculinity vs. femininity, individualism vs. collectivism, power dis-

tance, indulgence vs. restraint. 

Legal system Common law  

 

 

Civil law 

Strong legal protection of minority shareholders, dispersed ownership, outsider-

dominated corporate governance, one-tier corporate governance 

Low protection of minority shareholders, concentrated ownership, insider-dom-

inated corporate governance, two-tier corporate governance 

Media pressure Intensity of media coverage  Frequency and depth of coverage on a specific event related to the enterprise that 

may cause feedback from policymakers or other societal actors 

Organizational level determinants 

Market / Industry Structure 

Environmental impact 

 

Growth rate 

Degree of market regulation  

Industry’s degree of concentration, competition, and technology 

Footprints related to carbon emissions, water, microplastic, biodiversity, and 

ecosystem 

GDP growth rate by industry 

Environmental Regulatory Regime Index (ERRI), OECD Indicators of Regula-

tory Policy and Governance (iREG), OECD Environmental Policy Stringency 

Index (EPS), OECD Product Market Regulation (PMR), 

Peer  

compensation 

Level / Composition 

 

Structure 

Fixed compensation, variable compensation, total compensation 

Carbon-related performance measures  

Percentage of fixed, short- and long-term variable compensation to total com-

pensation 

Percentage of carbon-related performance measures to total performance 

measures 

Performance Financial performance 

 

Non-financial performance 

Traditional accounting-based performance measures  

(e.g., ROA, ROE, ROI, Tobin’s Q)  

Carbon-related performance measures 

(e.g., tonnes of CO2 equivalent) 

CSR reporting-based performance measures  

(e.g., MSCI ESG KLD STATS, Asset 4 ESG, Bloomberg ESG) 
 

Size Size  Sales, total assets, or number of employees 

Strategy Differentiation, cost leader-

ship, focus strategies 

Carbon-related strategy  

R&D intensity, advertising intensity, internal quality policy,  

product life cycle 

Carbon emission reduction policy, carbon improvement policy  

Shareholder  

activism 

Shareholder proposals 

Voting dissent 

Number of shareholder proposals related to executive compensation 

Frequency of say-on-pay voting dissent 

Ownership  

structure 

Dispersed ownership 

Blockholder ownership 

Institutional ownership 

Board ownership 

CEO ownership  

Family ownership 

Percentage of equity held by minority shareholders 

Percentage of equity held by blockholders owing at least 5 % of equity 

Percentage of equity held by institutional investors 

Percentage of equity held by board members 

Percentage of equity held by CEO 

Percentage of equity held by family owners 

Group level determinants 
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Determinant Items Examples 

Board size and  

independence 

Board size 

Board independence 

Number of directors on board 

Directors’ tenure on board, number of outside directors on board, number of 

board directors hired prior to CEO 

Board social  

capital and  

resource network 

Board member’s  

carbon-related expertise & 

skills  

 

Board interlocks 

Board member’s functional experience as an environmental director, a carbon 

footprint calculation specialist or a strategy expert with a focus on climate change 

mitigation  

Simultaneous membership in two or more other boards 

Board diversity Age 

Gender 

Cultural background  

Educational background 

Board member’s age 

Board member’s gender and socialization 

Board member’s background on Hofstede’s dimensions 

Undergraduate, postgraduate, or doctorate levels and awarding educational insti-

tutions 

Board-level  

committees 

Environmental committee 

 

 

Compensation committee 

Board-level committee in charge of developing and implementing carbon-related 

strategy as well as administering carbon-related monitoring and control instru-

ments  

Board-level committee in charge of developing, monitoring, and controlling 

compensation system of an enterprise  

Individual level determinants 

Demographical 

characteristics 

Age 

Gender 

Cultural background 

Educational background 

CEO’s age 

CEO’s gender and socialization  

CEO’s background on Hofstede’s dimensions 

Undergraduate, postgraduate, or doctorate levels and awarding educational insti-

tutions 

Socio-psycho- 

logical  

characteristics 

Experience and skills 

 

Carbon-related expertise 

 

Social influence  

Risk orientation 

Narcissism 

 

Hubris 

CEO’s profile as specialist or generalist, tenure in current position, international 

assignment experience 

CEO’s functional experience in the fields of environmental management or stra-

tegic climate change mitigation  

CEO duality, CEO tenure 

Risk averse, loss averse, or risk seeking  

Overly positive self-image, preoccupation with oneself, need for social affirma-

tion & admiration, lack of empathy 

Exaggerated self-confidence, overestimation of own’s abilities and performance, 

underestimation of own’s weaknesses 
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Figure 1. Conceptual framework and propositions 

 

Direct relationship 

Moderating effects 

 

 

Individual level 

Risk aversion,  

social influence &  

hubris 

Postgraduate degree, 

international  

assignment experience 

& narcissism 

Age & gender 

Group level 

Board size,  

diversity & independ-

ence 

Board interlocks 

Directors’ carbon-related 

expertise, environmental 

committee & compensation 

committee 

Carbon-related 
CEO  

compensation 

Organizational level 

Performance  

&  

carbon strategy 

Ownership structure  

&  

shareholder activism 

Size,  

market/industry, 

 peer compensation 

Societal level 

Individualism,  

masculinity,  

power distance & 

common law 

Media pressure 

Uncertainty  

avoidance, long-term 

orientation & civil law 

1a + 
1b - 

2a + 2b +/- 

3b + 
3a + 

4a + 

4b - 
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Table 4. Propositions and theoretical settings 

  

Proposition Theory Setting 

Societal level determinants 

Proposition 1a: The regulatory setting of civil law, a high level of  

uncertainty avoidance, and the cultural value of long-term orientation 

are positively associated with carbon-related CEO compensation, and 

this relationship is moderated by media pressure. 

SAT Power differentials in favour of stakeholders 

High level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Proposition 1b: The regulatory setting of common law and high levels 

of individualism, masculinity, and power distance are negatively  

associated with carbon-related CEO compensation, and this relation-

ship is moderated by media pressure. 

SAT Power differentials at stakeholders’  

disadvantage 

Low level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Organizational level determinants 

Proposition 2a: Performance and carbon-related strategy of a  

company are positively associated with carbon-related CEO compen-

sation, and this relation is moderated by size, industry, and peer  

compensation. 

SAT Power differentials in favour of stakeholders 

High level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Proposition 2b: Ownership structure and shareholder activism are as-

sociated with carbon-related CEO compensation, and this relation is 

moderated by size, industry, and peer compensation. 

SAT Power differentials in favour of stakeholders 

/ at stakeholders’ disadvantage 

High level / low level of stakeholder utility 

loss mitigation 

Group level determinants 

Proposition 3a: Larger, more diverse and independent boards are 

likely to facilitate carbon-related CEO compensation, and this relation 

is moderated by board interlocks. 

SAT Power differentials in favour of stakeholders 

High level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Proposition 3b: Directors’ carbon-related experience and independ-

ence of board-level sustainability committee and compensation  

committee are likely to promote carbon-related CEO compensation, 

and this relation is moderated by board interlocks. 

SAT Power differentials in favour of stakeholders 

High level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Individual level determinants 

Proposition 4a: Postgraduate educational background, international 

assignment experience, and narcissism are positively associated with 

carbon-related CEO compensation, and this relation is moderated by 

age as well as female gender and female socialization. 

SAT 

 

 

BAT 

Power differentials in favour of stakeholders 

High level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Intrinsic motivation for climate change  

mitigation 

Proposition 4b: Risk aversion, social influence, and hubris are nega-

tively associated with carbon-related CEO compensation, and this  

relation is moderated by age and female gender and female socializa-

tion. 

SAT 

 

 

 

BAT 

Power differentials at stakeholders’  

disadvantage 

Low level of stakeholder utility loss  

mitigation 

Lack of intrinsic motivation for climate 

change mitigation 

SAT  Stakeholder-agency theory 

BAT  Behavioral agency theory 
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III. Climate change policies and carbon-related CEO compensation systems: 

an exploratory study of European companies (Fachartikel 3) 

Julija Winschel 

Abstract74  

Purpose – in view of current climate change policies, this exploratory study seeks to pro-

vide researchers, regulators, and business practice with the current picture of carbon-related 

CEO compensation practices. To this end, it examines whether and to what extent European 

companies translate their carbon reduction strategies into carbon targets underlying their 

CEOs’ short-term and long-term compensation, what characteristics the carbon targets used 

commonly have in terms of their quality and time frame, and whether the carbon targets 

used differ among carbon-intensive and less carbon-intensive companies. 

Design/methodology/approach – drawing on the stakeholder-agency theoretical perspec-

tive, this study explores the patterns of use and characteristics of carbon-related targets in 

CEO compensation. In this vein, a content analysis of corporate disclosure for the business 

years 2018 and 2019 is conducted for a European sample of 65 large listed companies from 

16 countries and 11 industries. 

Findings – the findings of this study show that albeit the trend towards new adoption, car-

bon-related CEO compensation systems are still uncommon. The results also reveal that 

carbon targets are mainly used to determine short-term compensation. Further, the findings 

highlight that carbon-related CEO compensation is almost equally widespread among car-

bon-intensive and less carbon-intensive companies. However, in terms of target quality, the 

study shows that carbon-intensive companies display greater heterogeneity and opacity. 

Originality/value – by analyzing the characteristics of carbon targets and the prevalence of 

carbon-related CEO compensation for the first time, this study contributes to the stake-

holder-agency theoretical perspective on corporate governance. In view of the European 

Green Deal and climate-related stakeholder demands, regulators and business practice are 

encouraged to recognize that carbon-related CEO compensation should gain momentum 
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and the disclosure on this matter should become more transparent and comparable among 

companies and across industries. 

Keywords: climate change, corporate governance, CEO compensation, carbon reduction 

targets, stakeholder‐agency theory  
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1. Introduction 

Over the past decades, the international debate on climate change has evolved from raising 

environmental awareness among the wider range of stakeholders to questioning the role 

companies should play in the transition towards a low-carbon society. Regulators, investors, 

and other stakeholder groups increasingly urge companies to intensify their carbon reduc-

tion efforts, to measure and manage carbon emissions, and to report on their carbon reduc-

tion actions and outcomes (Cadez and Czerny, 2016). In line with these demands, compa-

nies have been implementing a variety of initiatives and instruments aimed at addressing 

climate change and carbon reduction requirements (Paul et al., 2017). 

Against this background, companies are gradually linking their chief executive officers’ 

(CEO) compensation to sustainability-oriented aspects of corporate performance by includ-

ing environmental targets among a variety of non-financial targets in the performance eval-

uations underlying short-term and long-term variable compensation. While the provision of 

sustainability-oriented compensation is becoming increasingly prevalent in business prac-

tice, the corresponding research strand is focusing on the effectiveness and implications of 

this new phenomenon (Flammer et al., 2019). Despite the growing body of empirical evi-

dence related to the link between CEO compensation and environmental performance 

(Baraibar-Diez et al., 2019; Berrone and Gomez-Mejia, 2009; Cordeiro and Sarkis, 2008; 

Francoeur et al., 2017; Haque, 2017; Haque and Ntim, 2020; Rekker et al., 2014), the extent 

to which companies embed carbon-related targets in CEO compensation has remained 

largely unexplored. 

In fact, as a management control instrument that shapes the process of strategy emergence 

and supports strategy implementation (Gond et al., 2012; Guenther et al., 2016), CEO com-

pensation can play an essential role in meeting a company’s carbon reduction goals. Yet, 

because traditional management control instruments were developed to assist the achieve-

ment of financial goals (Ditillo and Lisi, 2014), companies pursuing a sustainability-ori-

ented strategy need to visibly change their management control instruments to accommo-

date non-financial targets (Epstein and Wisner, 2005; Ghosh et al., 2019; Riccaboni and 

Leone, 2010). Consequently, companies pursuing a carbon reduction strategy can be ex-

pected to integrate carbon-related targets in their CEO compensation system. In doing so, 

companies would determine short-term and long-term CEO compensation by using either 

quantitative or qualitative targets (Maas, 2018) related to their carbon reduction strategy. 

Also, because companies operating in carbon-intensive industries are likely to be subjected 
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to more extensive stakeholder pressure, e.g., on the part of regulators (Delmas and Toffel, 

2004; Reid and Toffel, 2009; Yunus et al., 2020) and environmentally concerned investors 

(Bui et al., 2020a), they are likely to approach the implementation of a carbon reduction 

strategy and transformation of management control instruments differently as compared to 

less carbon-intensive companies. Thus, the carbon targets underlying short-term and long-

term CEO compensation may differ among carbon-intensive companies and less carbon-

intensive companies. 

Starting from these premises, this study applies an exploratory approach by conducting a 

content analysis of corporate disclosure on carbon emission reduction strategies and carbon-

related CEO compensation provided by large listed companies in the European Union (EU) 

for the financial years 2018 and 2019. Viewed through the stakeholder-agency theoretical 

lens (Hill and Jones, 1992), the study addresses three research questions:  

RQ 1. Do companies translate their carbon reduction strategy to carbon targets 

applied to CEO compensation?  

RQ 2. What are the characteristics of the carbon targets most commonly applied to 

CEO compensation?  

RQ 3. Do carbon-intensive companies differ from less carbon-intensive companies 

regarding the carbon targets applied to CEO compensation? 

To the best of our knowledge, this is the first study that offers detailed evidence on how 

common carbon-related CEO compensation is among large companies in the EU. The find-

ings document the growing adoption of carbon targets both in strategy and in CEO compen-

sation. However, the results indicate that although carbon reduction strategies are becoming 

comprehensively widespread among large listed companies in the EU, carbon-related CEO 

compensation is still uncommon among these companies. Also, and most notably, the re-

sults suggest that a carbon reduction strategy is a prerequisite for carbon-related CEO com-

pensation. Further, by collecting data on target quality and compensation time frame, this 

study captures a broad picture of the carbon target landscape. The results indicate that car-

bon targets are mostly applied to short-term compensation, with a nearly equal prevalence 

of quantitative and qualitative carbon targets. However, the new adoptions are mainly at-

tributed to less carbon-intensive companies and quantitative carbon targets. Further, with 

regard to the use of carbon targets in CEO compensation, the study provides evidence for 

the differences among carbon-intensive and less carbon-intensive companies. The findings 

suggest that while country-level factors may influence whether carbon targets are applied 
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to determine CEO compensation, industry-level factors may shape the patterns of use with 

regard to carbon-related CEO compensation. The results indicate that carbon-intensive com-

panies approach carbon-related CEO compensation more heterogeneously compared to less 

carbon-intensive companies. 

These results contribute in several ways to practical and academic discussions on compa-

nies’ responses to climate-related stakeholder claims. On the practical side, the results en-

courage regulators to take more vigorous actions in promoting carbon-related compensation 

systems and their disclosure, e.g., in the course of the upcoming update of Directive 

2014/95/EU. Further, the findings urge the boards of directors to consistently link the steps 

of carbon strategy implementation to CEO compensation by using reliable proxies and mu-

tually reinforcing targets, and to provide a transparent disclosure on this matter. To sustain-

able investors, the results provide an in-depth picture of current practices that may serve as 

a benchmark in the context of say on pay decisions, especially in carbon-intensive compa-

nies. To the members of the general public, the results offer evidence for the recent increase 

in carbon-related CEO compensation and the prevalent translation of carbon reduction strat-

egy into managerially relevant quantitative targets. From the academic perspective, the 

study provides evidence on the usefulness of the stakeholder-agency theoretical lens in ex-

ploring the inclusion of carbon-related targets in CEO compensation. More specifically, the 

results imply that organizational inertia may play an essential role in the process of adjusting 

management control instruments to accommodate climate-related stakeholder claims. These 

initial findings provide avenues for future research on the multi-level antecedents of organ-

izational inertia and its outcomes on the process of addressing climate-related stakeholder 

claims. 

The paper is structured as follows: Section 2 provides a brief overview of the current regu-

latory setting in the EU regarding carbon reduction. Section 3 presents the theoretical back-

ground, literature review, and research questions of this study. Section 4 describes the meth-

odology, and Section 5 presents the findings. Section 6 draws the conclusions, points out 

the limitations, and suggests opportunities for future research. 

 

2. Regulatory environment in the EU 

In line with the carbon reduction objectives set out by the global frameworks of the 1997 

Kyoto Protocol, the 2015 Paris Agreement, and the 2030 Agenda for Sustainable Develop-

ment, the European Union has set itself targets for gradually reducing greenhouse gas 
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(GHG) emissions. The EU climate targets include reducing carbon emissions by at least 

20% by 2020, by at least 40% by 2030, and achieving climate-neutrality by 2050 as com-

pared to the 1990 level (European Commission, 2011). The long-term target of climate-

neutrality was affirmed by the European Green Deal adopted by the resolution of the Euro-

pean Parliament on 15th January 2020 (European Parliament, 2020). 

Alongside these climate-related initiatives, the EU has implemented legislative actions aim-

ing to enhance corporate governance (European Commission, 2003, 2012). The EU Action 

Plan 2003 and the EU Action Plan 2012 have paved the way for the initiatives related to 

executive directors’ remuneration (European Commission, 2005, 2009) and to shareholders’ 

rights (European Parliament and Council of the European Union, 2007, 2017). Commission 

Recommendation 2009/385/EC initially established the link between directors’ compensa-

tion and the long-term sustainability of the company, such that “predetermined and meas-

urable performance criteria, including criteria of non-financial nature” should be used in 

determining variable compensation (European Commission, 2009). Directive 2017/828/EU 

offers provisions for long-term shareholder engagement that are also related to directors’ 

remuneration policy, such as disclosure and voting rights. Importantly, the legislation fur-

ther provides for the assessment of directors’ performance using “both financial and non-

financial performance criteria, including, where appropriate, environmental, social and gov-

ernance factors” (European Parliament and Council of the European Union, 2017). The cur-

rent regulatory environment in the EU provides for the voluntary inclusion of carbon-related 

targets in CEO compensation. However, aiming to support shareholders’ rights and to en-

hance comparability and transparency among companies in the EU, Directive 2017/828/EU 

establishes the mandatory disclosure of individual directors’ remuneration and the publica-

tion of a remuneration report (European Parliament and Council of the European Union, 

2017). 

Along similar lines, in the field of non-financial disclosure, the EU has offered a number of 

legal provisions aiming to promote stakeholder trust. Directive 2014/95/EU represents the 

foundation for a non-financial declaration (e.g., on environmental aspects) of specific large 

public interest entities. In two further steps, the legislator provided detailed guidance on the 

implementation of Directive 2014/95/EU. First, Commission Communication C/2017/4234 

presents guidelines on the methodology of reporting non-financial information (European 

Commission, 2017). Second, while the methodological guidelines remain applicable, Com-

mission Communication C/2019/4490 offers further non-binding guidelines on climate-
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related disclosure. With regard to CEO compensation, these guidelines recommend to dis-

close in the non-financial declaration whether and how the remuneration policy of a com-

pany accounts for climate-related performance (European Commission, 2019). Currently, 

in the context of the commitment to the European Green Deal, the legislator is reviewing 

Directive 2014/95/EU, aiming to promote the disclosure of climate-related and environmen-

tal information (European Commission, 2020). 

3. Theoretical background, literature review, and research questions 

3.1. Stakeholder-agency theoretical view of carbon-related CEO compensation 

Due to the separation of decision and utility functions in the context of ownership and con-

trol (Berle and Means, 1932; Tirole, 2001), governance builds the fulcrum of the stake-

holder-agency theoretical perspective (Collier, 2008). From this theoretical perspective, the 

board of directors prioritizes stakeholder claims and provides accountability to the different 

stakeholder groups, particularly in the situation of diverging stakeholder claims (Collier, 

2008). In this vein, compensation systems are viewed as an instrument aimed at interest 

alignment among the groups that have “a legitimate claim on the firm” (Freeman, 1984; Hill 

and Jones, 1992; Pearce, 1982) that stems from an existing exchange relationship (Hill and 

Jones, 1992). Commonly referred to under the general term of stakeholders, these groups 

include shareholders, managers, employees, creditors, suppliers, customers, local commu-

nities, and the general public (Hill and Jones, 1992). While stakeholder groups differ with 

regard to their stake in the company, utility function, and ability to exert pressure, each 

stakeholder is a part of the nexus of implicit and explicit contracts that constitute the com-

pany (Hill and Jones, 1992). Within this nexus of contracts, managers hold a unique position 

because they are the only group of stakeholders with direct control over the decision-making 

and resource allocation processes within the company (Hill and Jones, 1992), which has 

been delegated to them by the governing bodies of the company (Collier, 2008). Due to this 

unique position at the center of the nexus of contracts, managers enter a contractual rela-

tionship with all other stakeholder groups (Hill and Jones, 1992). From the stakeholder-

agency theoretical perspective, managers can be seen as agents of all other stakeholder 

groups that place divergent claims on the company and differ in their ability to exert power 

(Hill and Jones, 1992).  

Stakeholders tend to oppose pressures related to poor environmental performance (Kock et 

al., 2012; Sjöström, 2008), such as litigation risks, negative media coverage, and reputa-

tional risks. Thus, stakeholders can usually be expected to favor environmentally legitimate 



 

242 

business models and display relatively greater preference for environmental management, 

as compared to CEOs (Kock et al., 2012). Additionally, from the stakeholder-agency theo-

retical perspective, stakeholder claims are seen as subject to ongoing change, which sub-

stantiates the need to consistently adjust a company’s instruments (Hill and Jones, 1992). 

For example, due to the increasing awareness of climate change, the claims of local com-

munities and the general public for lower pollution (Hill and Jones, 1992) can gradually 

gain more support from further stakeholder groups, such as shareholders and customers. By 

contrast, because CEOs tend to focus on the company’s growth in order to maximize their 

own utility related to compensation, power, and job security (Hill and Jones, 1992), usually 

they cannot be expected to prefer environmental activities, as these require additional ex-

pertise and a differentiated resource and effort allocation (Kock et al., 2012). In addition, 

for CEOs facing the requirement to reconcile stakeholder expectations and to simultane-

ously pursue multiple objectives (Mitchell et al., 2016), the risk of information overload can 

be assumed, which might be detrimental to CEO performance (Ittner et al., 2003). To com-

pensate for lacking performance, CEOs might engage in symbolic carbon-related initiatives 

or “greenwashing” (Delmas and Burbano, 2011), which may ultimately lead to stakehold-

ers’ utility loss (Hill and Jones, 1992). To mitigate stakeholders’ utility loss and to promote 

interest alignment among stakeholders and CEOs with regard to carbon reduction strategy, 

a consistent linkage between carbon reduction strategy and carbon-related targets underly-

ing CEO compensation is required. In addition, in a setting of changing stakeholder claims 

and growing stakeholder pressure with regard to climate change and carbon reduction, a 

consistent adjustment of management control instruments is required to accommodate car-

bon-related targets. While more efficient management control instruments can be expected 

to evolve in the long run, frictions within the market processes, such as organizational iner-

tia, may make it difficult to rapidly change the established procedures and thus inhibit the 

adjustment of instruments required to accommodate new stakeholder claims in the short run 

(Hill and Jones, 1992). 

Companies operating in carbon-intensive industries, such as mining and basic resources, oil 

and gas, construction and materials, chemicals, utilities, forestry and paper, steel and other 

metals, electricity, and gas distribution (Martin and Rice, 2010; Reverte, 2009), can be as-

sumed to face a greater range of stakeholder claims as compared to less carbon-intensive 

companies. On the one hand, both carbon-intensive companies and less carbon-intensive 

companies have to satisfy stakeholder claims related to financial performance, most com-

monly expressed by shareholders and creditors. On the other hand, due to the nature of their 
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business activities and in a setting of growing awareness of climate-related issues, carbon-

intensive companies are likely to be confronted with more profound stakeholder claims re-

lated to carbon reduction as compared to less carbon-intensive companies. Also, because 

carbon-intensive companies face greater uncertainty in a dynamic regulatory environment 

(Martin and Rice, 2010), stakeholders of carbon-intensive companies can be assumed to 

face a greater risk of utility loss, thus requiring greater sensitivity of the company’s instru-

ments towards the changes in the regulatory environment. Hence, carbon-intensive compa-

nies are required to develop management control instruments that can accommodate a wider 

range of stakeholder claims and to adjust their instruments more dynamically to carbon-

related stakeholder claims. However, the need to reconcile a wider range of stakeholder 

claims may also result in a greater degree of organizational inertia on the part of carbon-

intensive companies. In this vein, carbon-intensive companies can be expected to differ 

from less carbon-intensive companies in terms of the carbon-related targets underlying CEO 

compensation. 

3.2. Literature review 

Past research examining the use of sustainability-oriented targets in executive compensation 

shows that environmental targets are less frequently used as compared to social targets and 

combined targets (Maas and Rosendaal, 2016). Also, the results indicate that long-term en-

vironmental targets are the least used targets (Maas and Rosendaal, 2016). 

The empirical research addressing the link between environmental performance and execu-

tive compensation can be categorized into two strands that focus on:  

1) the impact of environmental performance on executive compensation (Ber-

rone and Gomez-Mejia, 2009; Coombs and Gilley, 2005; Cordeiro and Sarkis, 

2008; Francoeur et al., 2017; Rekker et al., 2014; Stanwick and Stanwick, 2001); 

and  

2) the impact of executive compensation on environmental performance (Barai-

bar-Diez et al., 2019; Cordeiro and Sarkis, 2008; Fabrizi et al., 2014; Flammer 

et al., 2019; Haque, 2017; Haque and Ntim, 2020; Kock et al., 2012). 

Within the first strand, the findings indicate that the corporate environmental reputation 

(Stanwick and Stanwick, 2001), the environmental impact of stakeholder management 

(Coombs and Gilley, 2005), and the KLD-based environmental score (Rekker et al., 2014) 

have a negative impact on the levels of fixed compensation (Coombs and Gilley, 2005; 

Rekker et al., 2014; Stanwick and Stanwick, 2001), cash compensation (Rekker et al., 
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2014), and variable short-term compensation (Coombs and Gilley, 2005; Rekker et al., 

2014). Similarly, studies have found a negative effect of environmental performance-pay 

linkages (Cordeiro and Sarkis, 2008), corporate environmental reputation (Stanwick and 

Stanwick, 2001), and SiriPro-based (Francoeur et al., 2017) and KLD-based environmental 

scores (Rekker et al., 2014) on total compensation. On the contrary, further results docu-

ment a positive impact of environmental performance measured by compliance index and 

spill index (Cordeiro and Sarkis, 2008), by the KLD-based environmental impact of stake-

holder management (Coombs and Gilley, 2005), and by strategies related to pollution pre-

vention and pollution control in environmentally critical industries (Berrone and Gomez-

Mejia, 2009) on total compensation. 

The findings within the second strand of research show a positive impact of long-term var-

iable compensation on pollution prevention strategies and pollution control, whereas the 

positive impact is greater for pollution prevention (Berrone and Gomez-Mejia, 2009). Sim-

ilarly, the findings demonstrate a negative impact of equity-based compensation and equity 

ownership on firm waste and toxic waste (Kock et al., 2012). Also, for the use of environ-

mental and social targets in executive compensation, the studies find a positive impact on 

carbon-reduction initiatives (Haque, 2017), on (symbolic) process-oriented carbon perfor-

mance (Haque and Ntim, 2020), on emission reduction and green patents (Flammer et al., 

2019), and on ESG-scores in the presence of a corporate social responsibility (CSR) com-

mittee (Baraibar-Diez et al., 2019). Additionally, the studies find a negative impact of en-

vironmental and social targets in executive compensation on EIRIS-based scores (Fabrizi et 

al., 2014), alongside no significant relationship with actual greenhouse gas emission reduc-

tion (Haque, 2017; Haque and Ntim, 2020). 

To date, the research has provided valuable insights into the nexus of environmental perfor-

mance and executive compensation (Winschel and Stawinoga, 2019). However, due to the 

focus on environmental — and not specifically on carbon-related aspects — the use of car-

bon targets within CEO compensation has remained largely unexplored.  

3.3. Research questions 

To address the current lack of empirical evidence on carbon-related CEO compensation, 

this exploratory study assumes the stakeholder-agency theoretical perspective as outlined 

above. In view of the prominent role CEOs play in driving the implementation of corporate 

strategies (Fabrizi et al., 2014; Waldman et al., 2006), the study focuses on the following 

research questions (RQ): 
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RQ 1. Do companies translate their carbon reduction strategy to carbon targets in CEO 

compensation? 

RQ 2. What are the characteristics of the carbon targets most commonly applied to 

CEO compensation?  

RQ 3. Do carbon-intensive companies differ from less carbon-intensive companies 

regarding the carbon targets applied to CEO compensation? 

 

4. Methodology 

4.1. Research design 

Against the background of the current regulatory environment in the EU related to carbon 

reduction (European Parliament, 2020; European Parliament and Council of the European 

Union, 2017), this study seeks to provide a broad picture of current practices. The study 

uses content analysis to make replicable and valid inferences from texts to the contexts of 

their use (Duriau et al., 2007; Elo and Kyngäs, 2008; Krippendorff, 2018; Vaismoradi et 

al., 2013). Content analysis is a widely used method in different settings, including organi-

zational and social studies (Duriau et al., 2007; Krippendorff, 2018; Vourvachis and Wood-

ward, 2015). Recently, this method has been increasingly used in the research fields of busi-

ness ethics, CSR, CSR-related disclosure, and corporate communication (Ajayi and 

Mmutle, 2020; Christ et al., 2019; Nielsen and Thomsen, 2018; Saenz and Romero, 2020; 

Talbot and Boiral, 2018; Verbeeten et al., 2016; Vourvachis and Woodward, 2015; Wall-

Tweedie and Nguyen, 2018).  

To assure accuracy of the findings (Franklin et al., 2010), the study uses three validity check 

procedures. To enhance external validity (Rousseau et al., 2008), the study relies on the 

research questions that represent the logical model of the study. Internal validity (Rousseau 

et al., 2008) is ensured by the systematic coding and continuous protocolling in ATLAS.ti. 

Construct validity (Rousseau et al., 2008) is supported by the codes that were derived from 

the past literature. To enhance construct validity, a pre-test was conducted to fine-tune the 

codes. Also, an iterative technique of text analysis was employed to cross-check the fitness 

between the findings and the research questions. Figure 1 provides an overview of the meth-

odological steps and procedures used.  

INSERT FIGURE 1 HERE 
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4.2. Data collection  

Sample. As the inclusion of non-financial targets in executive compensation is still volun-

tary in the EU, and large companies are more likely to adopt voluntary measures due to their 

proportionally lower costs of compliance, high public profile, and stakeholder pressures 

(Hahn and Kühnen, 2013; Matolcsy et al., 2011), this study focuses on large companies in 

the EU. In this vein, the initial sample consisted of companies listed in STOXX® All Europe 

100, as of January 2020. Companies operating in the banking, finance, and insurance sectors 

were excluded from the sample due to their special regulations on board composition and 

compensation, as well as the particular attributes of their reporting systems and organiza-

tional settings (Barth et al., 2004; La Porta et al., 2002; Zaid et al., 2020). Also, companies 

from countries that are not subject to the regulatory environment of the EU were omitted 

from the sample. To examine the changes in the use of carbon targets in CEO compensation, 

data were collected from 2018 and 2019 annual reports, sustainability reports, integrated 

reports, and remuneration reports. The sample period covers the first two full financial years 

following the adoption of Directive 2017/828/EU, which established the assessment of di-

rectors’ performance using “both financial and non-financial performance criteria, includ-

ing, where appropriate, environmental, social and governance factors” (European Parlia-

ment and Council of the European Union, 2017). Due to the transposition of Directive 

2017/828 into the national law of the EU member states during 2018 and 2019, the increas-

ing awareness of non-financial performance criteria in CEO compensation among compa-

nies can be expected to improve data availability regarding carbon targets in CEO compen-

sation. The final sample consisted of 130 company-year observations related to 65 compa-

nies from 16 sectors in 11 European countries. 

Data source. Carbon reduction strategy and carbon-related CEO compensation pertain to 

the specific corporate instruments in the area of CSR. To draw on as high-quality data as 

possible, this study builds on the link between internal performance measurement and ex-

ternal information disclosure presented by Hahn and Kühnen (2013). Thus, data on carbon 

reduction strategy were collected from annual reports, sustainability reports, and integrated 

reports. Data on carbon targets underlying CEOs’ variable compensation were collected 

from annual reports, integrated reports, and remuneration reports. 

Codes. To gather and organize the data, this study applies inductive coding (Boyatzis, 1998) 

and deductive coding approaches (Crabtree and Miller, 1999). In line with the past literature 

on content analysis (Beattie et al., 2004; Elo and Kyngäs, 2008; Hsieh and Shannon, 2005; 
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Mayring, 2000; Vourvachis and Woodward, 2015), deductive second-order codes were de-

veloped building on the past research on target quality and compensation time frames. Re-

garding the target quality, past research suggests that different types of targets can be de-

fined. On the one hand, qualitative targets without a clear-cut underlying quantification can 

be differentiated from quantitative targets that rely on a precise underlying quantification 

(Maas, 2018). On the other hand, in a setting of control multiplicity (Ghosh et al., 2019) 

that can be expected in the case of a CEO compensation arrangement that includes carbon 

targets, weighted targets can be differentiated from unweighted targets (Ferreira and Otley, 

2009; Ittner et al., 2003). In the context of this study, weighted targets are those underlying 

a predefined percentage of variable compensation. If variable compensation is determined 

by multiple targets, a carbon target is considered “weighted” in the context of this study if 

a specific weight is assigned exclusively to this target. On the contrary, if a carbon target 

underlying variable executive compensation is pooled into a category with other targets, 

e.g., related to environmental performance, and the category as a whole is weighted while 

no specific percentage is assigned to the carbon target, such a carbon target is considered 

“unweighted” in the context of this study. Regarding the time frame, this study distinguishes 

between short-term variable compensation that is related to annual compensation and long-

term variable compensation referring to multi-year compensation. These quality categories 

and time frames were combined, yielding eight deductive codes, which were used to code 

the reporting data. During the simultaneous inductive coding, additional features of carbon 

targets pertaining to target quality and compensation time frame were also examined, yield-

ing no additional codes. Throughout the coding process, data on a company’s country of 

headquarters and industry affiliation were captured for further use in the data analysis. 

4.3. Data analysis 

In the process of systematic coding and protocolling in ATLAS.ti, the frequency is captured 

automatically for each code. This allows to retain an overview of the frequency counts when 

organizing and re-organizing the data. In the process of content analysis (Duriau et al., 2007; 

Elo and Kyngäs, 2008; Krippendorff, 2018; Vaismoradi et al., 2013), the coded data were 

screened for completeness and then aggregated in accordance with the categories that were 

informed by the research questions of this study. Figure 2 provides an overview of the data 

analysis process. 

INSERT FIGURE 2 HERE 
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With regard to RQ1, coded data on the use of carbon targets in strategy and in CEO com-

pensation were aggregated and juxtaposed for 2018 and 2019. In further steps, the data on 

carbon targets in CEO compensation were reorganized, aggregated, and juxtaposed on the 

country-level and industry-level for each year of the analysis. The results regarding the use 

of carbon targets in strategy and CEO compensation, as well as country-level and industry-

level trends, are presented in section 5.1.  

To evaluate the data with regard to RQ2 and RQ3, data analysis focused on the companies 

that use carbon targets in CEO compensation. Carbon targets can be applied to variable 

CEO compensation either exclusively to short-term compensation or to long-term compen-

sation, or simultaneously to these two components of variable compensation. Accordingly, 

to explore the patterns of use employed by the companies with regard to the target quality 

and compensation time frame, the data on carbon-related CEO compensation were aggre-

gated at the company-level for 2018 and 2019. As a result, the company-level data show the 

number of sample companies using quantitative weighted, quantitative unweighted, quali-

tative weighted, and qualitative unweighted carbon targets in determining either short-term 

variable compensation, long-term variable compensation, or both short-term and long-term 

variable compensation. The results for the company-level data are presented in section 5.2. 

For a more detailed analysis, the company-level data pertaining to the simultaneous use of 

carbon targets in short-term and long-term compensation were disaggregated and assigned 

either to short-term compensation or long-term compensation within the respective target 

quality. As a result, the case-level data capture the observations of quantitative weighted, 

quantitative unweighted, qualitative weighted, and qualitative unweighted carbon targets 

applied to either short-term or long-term compensation in 2018 and 2019. The observations 

related to the carbon-intensive companies were tagged within the case-level data.  

Next, the case-level data were organized into eight subsamples in accordance with the sec-

ond-order codes initially applied to the reporting data. In a further step, the case-level data 

were reviewed for similarities and reorganized into two thematic clusters (de Wet and Eras-

mus, 2005), depending on how the carbon targets underlying CEO compensation were for-

mulated. Past research suggests that quantitative targets related to corporate social perfor-

mance (CSP) may be used mainly for managerial purposes, while qualitative CSP targets 

may be used to raise and signal CSP awareness (Maas, 2018). Building on this evidence 

while looking at how companies translate their carbon reduction strategy to carbon targets 

in CEO compensation, the top-order codes quantitative compensation targets and qualitative 
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compensation targets were applied to aggregate the data related to CEO compensation. As 

a result, the thematic cluster quantitative compensation targets groups together the observa-

tions related to the quantitative weighted and quantitative unweighted targets applied to 

short-term or long-term compensation. The thematic cluster qualitative compensation tar-

gets pulls together the observations related to the qualitative weighted and qualitative un-

weighted targets applied to short-term or long-term compensation. Each thematic cluster 

refers to four subsamples of the case-level data. The results related to case-level data and 

the thematic clusters are presented in section 5.2. 

 

5. Analysis and results 

5.1. Use of carbon strategy and carbon targets 

For the use of carbon targets in strategy and CEO compensation (RQ1), the data show that 

although most companies in the sample report on their carbon strategy, the use of carbon 

targets in CEO compensation is less common (Table 1). Also, while the number of obser-

vations for both carbon strategy and carbon targets has increased during the examined pe-

riod, it did so at a different rate. While the frequency of carbon strategy increased by 3% 

from 91% in 2018 to 94% in 2019, the adoption of carbon targets in CEO compensation has 

grown by 9% from 25% in 2018 to 34% in 2019. Most notably, the data reveal that carbon 

targets in CEO compensation are used only in the presence of a carbon strategy. In line with 

past research arguing in favor of the linkage between a company’s environmental manage-

ment system and corporate governance instruments (Arjaliès and Mundy, 2013; Bui et al., 

2020; Guenther et al., 2016; Lueg and Radlach, 2016; Wang et al., 2018), these results 

demonstrate the need for action with regard to carbon-related CEO compensation.  

INSERT TABLE 1 HERE 

Regarding carbon-related CEO compensation, the Appendix summarizes the adoption 

trends at the country level and at the industry level. The country-level data suggest that, in 

2018, the carbon targets in executive compensation were most frequently adopted by 

French, Italian, British, and Dutch companies, while companies from Germany used carbon 

targets in CEO compensation at a more modest rate. In 2019, additional companies from 

France, Great Britain, and Spain applied carbon targets, thus contributing to the overall in-

crease in the use of carbon targets in CEO compensation. In line with past research on coun-

try-level factors, such as regulation (Finkelstein and Boyd, 1998; Kock and Min, 2016) and 
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culture (Kanagaretnam et al., 2018; Tosi and Greckhamer, 2004), the results suggest that 

country-level factors can influence the inclusion of carbon targets in CEO compensation. 

The industry-level data show that, in 2018, carbon targets were more frequently adopted by 

companies operating in carbon-intensive industries, such as oil and gas, basic resources, and 

construction and materials sectors. In 2019, additional companies in the oil and gas and 

utilities sectors, alongside health care, real estate, media, and telecommunication compa-

nies, included carbon targets in their executive compensation. In sum, the data show that 

carbon targets were almost equally widespread among carbon-intensive and less carbon -

intensive companies. With regard to new adoptions, the data show that one-half of new 

adoptions is attributable to the British health care, media, and oil and gas companies. Also, 

French utilities and real estate companies, alongside Spanish retail and telecommunication 

companies, constitute one-half of new adoptions. At the industry level, the major part of the 

new adoptions is attributable to less carbon-intensive companies. Against the background 

of past research indicating that industry-level conditions can shape the design of CEO com-

pensation (Finkelstein and Boyd, 1998; Gomez-Mejia and Wiseman, 1997), the results im-

ply that industry-level conditions may be overridden by the growing societal importance of 

climate-related issues and the respective climate-related stakeholder demands.  

5.2. Compensation time frame and target quality 

The following analysis focuses on the companies using carbon targets in CEO compensation 

(RQ2 and RQ3). Given the three possible options for applying carbon targets to CEO com-

pensation — when the targets are applied either exclusively to short-term compensation or 

to long-term compensation, or simultaneously to these two components of variable com-

pensation — it can be differentiated between the company-level data (Table 2) and the case-

level data (Table 3).  

INSERT TABLE 2 HERE 

INSERT TABLE 3 HERE 

The company-level data show the number of companies using carbon-related compensation 

in relation to the target quality and compensation time frame. With regard to RQ2, the data 

suggest that most companies in the sample have applied carbon targets to short-term com-

pensation, 62.5% in 2018 and 59.1% in 2019. This finding is not surprising because the 

short-terminism of sustainability-oriented compensation has already been pointed out by 

past empirical studies (Maas and Rosendaal, 2016). 
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The data on short-term and long-term‡ compensation in Table II pertain to the number of 

companies using carbon targets simultaneously in short-term compensation and long-term 

compensation. These data aggregate the cases of simultaneously used carbon-related short-

term compensation and long-term compensation at the company level, thus containing two 

cases per company. Importantly, these data show that the sample companies use all three 

options of carbon target application. Also, it can be observed that during the examined pe-

riod, the use of carbon-related CEO compensation increased at the highest rate among com-

panies applying carbon targets to long-term compensation and for those using carbon targets 

simultaneously in short-term compensation and in long-term compensation. Interestingly, 

the companies that have newly adopted carbon-related compensation mostly applied quan-

titative targets to short-term compensation. Because of the high managerial relevance as-

signed to quantitative targets (Maas, 2018), these results for RQ2 are promising with regard 

to the implementation of companies’ carbon reduction strategies. 

The case-level data (Table 3) allow for a more detailed analysis of target quality and com-

pensation time frame. To differentiate among the cases of short-term compensation and 

long-term compensation, the company-level data on short-term and long-term‡ compensa-

tion were disaggregated into the categories of target qualities and CEO compensation time 

frames. In the following table, the thematic cluster quantitative compensation targets com-

prising the carbon-related targets with a clear-cut underlying quantification (Maas, 2018) 

and the four related subsamples are analyzed (Table 4).  

INSERT TABLE 4 HERE 

For companies using quantitative carbon targets in CEO compensation, two patterns can be 

observed. First, the data show that the companies’ strategies aim at the reduction of “carbon 

emissions”, “GHG emissions”, and “carbon intensity” with the reduction amounts being 

expressed either as a percentage or as an absolute amount, such as tonnes of CO2 equivalent 

or grams of CO2 equivalent per unit of production. Hence, when the targets underlying ex-

ecutive compensation either directly refer to the carbon reduction strategy or include targets 

that comprehensibly relate to the carbon reduction strategy, a comprehensible translation of 

the carbon reduction strategy into executive compensation can be assumed.  

However, when compensation is tied to an external environmental criterion measured by 

Carbon Disclosure Project (CDP) scores and leadership levels, it is less clear how the 

achievement of this target contributes to the carbon reduction strategy of the company. 

However, it is acknowledged that the CDP targets may correspond to the companies’ 
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internal operationalization of the carbon strategies. One such case is represented by the 

company B of the subsample 3. Overall, CDP-related targets were tied to 15%–20% of the 

long-term share-based compensation (subsample 3) and, in one case, to an unstated slice of 

annual variable compensation (subsample 2). This use of external environmental criterion 

is not surprising given the possibility for companies to distinguish themselves among the 

competitors by going beyond compliance (Matisoff et al., 2013). In this vein, given compa-

nies’ awareness of their public visibility, it can also be implied that by tying CEO compen-

sation to external environmental ratings and scores, companies may strive to obtain the role 

of leadership by example (e.g., on the country or industry level) and possible reputational 

effects among their stakeholders. However, likely trade-offs in the field of institutionaliza-

tion and commensuration of carbon disclosure (Kolk et al., 2008) and the consistency of 

disclosures provided in voluntary CDP and in further voluntary corporate CSR reports 

(Depoers et al., 2016) must be regarded by the companies participating in CDP. 

Second, while the carbon-intensive companies account for 45% of the cases within this the-

matic cluster, the data show that carbon-intensive companies predominantly use quantitative 

weighted targets in determining the short-term compensation (subsample 1) and the long-

term compensation (subsample 3). In contrast, for the less carbon-intensive companies, with 

54% of the cases within this thematic cluster, the use of quantitative unweighted targets 

underlying short-term compensation (subsample 2) and long-term compensation (subsam-

ple 4) can be observed. In support of RQ3, this finding highlights that carbon-intensive 

companies using quantitative compensation targets display a higher precision degree as 

compared to less carbon-intensive companies.  

In the following table, the thematic cluster qualitative compensation targets pertaining to 

carbon-related objectives without a clear-cut underlying quantification (Maas, 2018) and 

the four related subsamples (Table 5) are analyzed. For this thematic cluster, it should be 

noted that the companies formulate their carbon reduction strategies in quantitative terms, 

similarly to the prior thematic cluster. With regard to the translation of carbon reduction 

strategy to CEO compensation, two patterns can be differentiated based on the wording of 

the qualitative compensation targets. 

INSERT TABLE 5 HERE 

First, the use of qualitative targets referring to the process of strategy implementation, such 

as the “establishment of an action plan” (subsample 6) and “pinpoint action plans to roll 

out” (subsample 5), allows for the suggestion that the companies are likely to be at the initial 



 

253 

stage of their carbon strategy implementation. In these cases, most of which relate to carbon-

intensive companies, a comprehensible translation of the carbon reduction strategy and CEO 

compensation can be suggested. Second, for most companies of subsample 6, an opaque 

disclosure related to qualitative unweighted targets underlying short-term CEO compensa-

tion can be observed. In these cases, the companies refer to establishing “strong leadership 

of climate change strategy” or “continuous improvement in relation to greenhouse gas emis-

sions”. From this disclosure, the link between carbon strategy and carbon compensation 

cannot be assessed comprehensibly. 

For carbon-intensive companies, with a total of 65% of the cases within this thematic clus-

ter, short-term compensation tied to qualitative weighted targets (subsample 5) and qualita-

tive unweighted targets (subsample 6) can be observed. On the contrary, less carbon-inten-

sive companies comprising 35% of the cases within this thematic cluster use predominantly 

qualitative unweighted targets underlying short-term compensation (subsample 6). Support-

ing RQ3, this result shows that carbon-intensive companies using qualitative compensation 

targets employ carbon targets of a wider variety as compared to less carbon-intensive com-

panies. 

With regard to RQ3, the results imply that carbon-intensive companies seem to approach 

carbon targets in CEO compensation more heterogeneously as compared to less carbon-

intensive companies. While less carbon-intensive companies mostly apply quantitative un-

weighted targets to short-term compensation and long-term compensation, carbon-intensive 

companies use quantitative weighted targets, qualitative weighted targets, and qualitative 

unweighted targets in short-term compensation, alongside quantitative weighted targets in 

long-term compensation. More specifically, on the one hand, carbon-intensive companies 

use quantitative targets that directly refer to the carbon reduction strategy and qualitative 

targets that refer to the steps of carbon strategy implementation. On the other hand, a high 

degree of opacity can be observed among the qualitative targets underlying CEO compen-

sation in carbon-intensive companies. These findings can be partly explained by the nature 

of the qualitative target, which can be understood as an instrument for raising awareness 

and signaling the importance of a carbon strategy to the company’s stakeholders (Maas, 

2018). In part, these findings can be attributed to the voluntary disclosure practices applied 

by the companies. However, in the setting of target opacity, the controllability and objec-

tivity of qualitative targets and the decision usefulness of opaque disclosure can be called 

into question.  
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6. Discussion and conclusion 

Against the background of the current regulatory environment in the EU, this study sought 

to explore whether and to what extent companies translate their carbon reduction strategies 

into carbon targets underlying their CEOs’ short-term and long-term compensation, what 

characteristics the carbon targets used commonly have in terms of their quality and time 

frame, and whether carbon targets applied to CEO compensation differ among carbon- in-

tensive and less carbon-intensive companies. Based on a content analysis of the corporate 

reporting provided by large companies in the EU, the study offers a broad picture of the 

current practices related to carbon-related CEO compensation in 2018 and 2019. To the best 

of our knowledge, this is the first study available that explores the use and characteristics of 

carbon reduction targets applied to CEO compensation. 

The study documents the growing adoption of carbon targets both in strategy and in CEO 

compensation. However, the results indicate that although carbon reduction strategies are 

becoming comprehensively widespread among large listed companies in the EU, carbon-

related CEO compensation is still uncommon among these companies. Also, and most no-

tably, the results indicate that a carbon reduction strategy is a prerequisite for carbon-related 

CEO compensation. For 2018 and 2019, the results imply that carbon targets were most 

commonly applied to short-term compensation, with a nearly equal prevalence of quantita-

tive and qualitative carbon targets in the CEO compensation system. However, the new 

adoptions are mainly attributed to less carbon-intensive companies and quantitative carbon 

targets. Also, the findings suggest that country-level factors may influence whether carbon 

targets are applied to determine CEO compensation, whereas industry-level factors may 

influence the patterns of use with regard to carbon-related CEO compensation. In this re-

spect, the results indicate that carbon- intensive companies approach carbon-related CEO 

compensation more heterogeneously as compared to less carbon-intensive companies. Ex-

tending prior knowledge on environmental aspects underlying CEO compensation, these 

findings have both practical and academic implications. 

6.1. Practical implications 

The results of this study offer valuable input to regulators. The findings encourage regula-

tors to take more vigorous actions to promote carbon-related compensation systems and 

their disclosure. The evidence for the relatively low prevalence and the country-level dif-

ferences in adoption of carbon-related compensation, alongside the disclosure opacity pro-

vided by this study, can be seen in the light of the regulatory environment in the EU lacking 
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provisions on specific content, reporting methods, and enforcement systems regarding cli-

mate-related disclosure (Jackson et al., 2020). However, keeping in mind the commitments 

pronounced by the European Green Deal, the adoption of carbon-related governance instru-

ments, such as carbon-related CEO compensation, should gain momentum, and the disclo-

sure on this matter should become more transparent and comparable among companies and 

across industries. In this context, the regulators should offer provisions on the detailed dis-

closure related to carbon reduction targets underlying CEO compensation in the upcoming 

update of Directive 2014/95/EU and the forthcoming non-binding guidelines on the stand-

ardized presentation of the compensation report. In this vein, the recommendations pre-

sented by the Financial Stability Board's Task Force on Climate-related Financial Disclo-

sure (TCFD) present a feasible way of improving disclosure quality and indirectly steering 

the implementation of carbon-related compensation in business practice (The Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures, 2019). However, in view of the risk of infor-

mation overload (de Villiers et al., 2014), regulators should maintain their efforts aimed at 

a more consistent integration of financial and non-financial disclosure.  

In light of the introduction of a mandatory say on pay regulation corresponding to Directive 

(EU) 2017/828, the study has implications for business practice. First, as carbon reduction 

strategies are becoming increasingly prevalent, the findings urge corporate boards to assess 

the materiality of carbon performance, to consistently link the steps of strategy implemen-

tation to CEO compensation, and to provide transparent disclosure on this matter. Regarding 

qualitative targets, boards are recommended to define reliable proxies, and in a setting of 

control multiplicity, to use targets that reinforce each other (Ghosh et al., 2019; Lueg and 

Radlach, 2016). Second, the findings can be of interest to investors that view climate risk 

as an investment risk. By providing an in-depth picture of current practices and evidence on 

the possible pitfalls related to target quality, the findings offer sustainable investors a bench-

mark that can facilitate their say on pay decisions, especially with regard to carbon-intensive 

companies. Additionally, documenting the recent increase in carbon-related CEO compen-

sation and the prevalent translation of carbon reduction strategy into managerially relevant 

quantitative targets, the findings can be of relevance to the members of the general public 

that focus on climate change mitigation. 

6.2. Academic implications 

This exploratory study demonstrates the usefulness of the stakeholder-agency theoretical 

lens in examining the inclusion of non-financial targets in CEO compensation systems. In 
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the stakeholder-agency theoretical context, the essential function of governance is to prior-

itize and reconcile stakeholder claims, particularly in the setting of competing demands 

(Collier, 2008; Hill and Jones, 1992). In this process, CEO compensation is seen as an in-

strument that aims to minimize stakeholders’ utility loss arising from a divergence of inter-

ests (Hill and Jones, 1992). Changing stakeholder claims and growing stakeholder pressure 

substantiate the adjustment of management control instruments, which may be inhibited by 

such friction processes as organizational inertia (Hill and Jones, 1992). In this theoretical 

context, carbon-intensive companies can be assumed to face stakeholder claims of a wider 

range and a more profound nature with regard to climate mitigation requirements, and to be 

therefore subjected to a greater organizational inertia, as compared to less carbon-intensive 

companies.  

In this respect, this study contributes evidence suggesting that against the background of 

growing stakeholder demands for climate change mitigation, large listed companies in the 

EU are gradually adjusting their strategy and CEO compensation to accommodate carbon 

targets in their management control instruments. Also, the study contributes to the stake-

holder-agency theoretical lens by documenting the disparity of the use of carbon targets in 

companies’ strategies and CEO compensation, which may be interpreted as a sign of organ-

izational inertia with regard to CEO compensation. One reason for this could be that CEO 

compensation can be difficult to adjust quickly because it is based on a complex ex ante 

contract (Dow and Raposo, 2005; Hill and Jones, 1992). In line with this argument, this 

study provides evidence on the prevalence of carbon targets in short-term compensation. 

This may be attributable to the fact that targets underlying short-term compensation are 

negotiated annually, which may be used by the companies to anchor carbon reduction as-

pects in CEO compensation, albeit in the short run. With regard to industry-level differ-

ences, this study contributes to the stakeholder-agency theoretical perspective by providing 

evidence on the different patterns of carbon targets’ use in CEO compensation displayed by 

carbon-intensive companies and less carbon-intensive companies. In line with the stake-

holder-agency theory, the more heterogenous approach displayed by carbon-intensive com-

panies may be attributable to the greater organizational inertia faced by these companies in 

the process of reconciling a wider range of more profound stakeholder claims.  

In sum, the findings imply that the propositions of the stakeholder-agency theory offer a 

useful framework for the analyses of organizational responses to climate-related stakeholder 

claims and the role of organizational inertia in the process of adjusting management control 
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instruments to accommodate carbon reduction targets. Future studies are invited to elaborate 

on this result by looking at such antecedents of organizational inertia as “sunk costs, politi-

cal coalitions, the tendency to consider precedents as normative standards” (Hill and Jones, 

1992), the interrelation between short-terminism and uncertainty avoidance (Slawinski et 

al., 2017), and their outcomes for carbon-related CEO compensation. 

6.3. Limitations and future research 

This study is subject to several limitations, some of which can be addressed by future re-

search. First, from the 65 companies that constituted the sample of this study, only 16 in 

2018 and 22 in 2019 used carbon-related CEO compensation. Future studies based on larger 

samples might provide additional validity and generalizability to the results. Second, this 

study reflects the current status within a voluntary setting in the EU. Extending the sample 

to companies outside the EU might provide for a wider comparative perspective on carbon-

related CEO compensation and its regulatory antecedents. Third, by tracing the application 

of carbon-related CEO compensation over the period of two years, this study demonstrates 

that carbon targets are becoming more common among companies in the EU. To follow up 

on these findings, future research could take a more longitudinal perspective in reconstruct-

ing the evolution of carbon-related CEO compensation. Fourth, this study has taken an ex-

plorative approach to examining the use and characteristics of carbon targets in CEO com-

pensation. In the future, it would be interesting to see empirical results on the effects of 

carbon-related CEO compensation and the different target qualities on lagged carbon per-

formance of the companies. To capture the stakeholder views of carbon-related CEO com-

pensation, it would be interesting to investigate whether the inclusion of carbon targets in 

CEO compensation is equally relevant to shareholders and non-shareholding stakeholders. 

In a more focused perspective, future research might investigate whether and to what extent 

the inclusion of carbon targets in CEO compensation is related to the expectations of sus-

tainable investor groups and such initiatives as Principles for Responsible Investments. 
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Figure 1. Methodological process 

 

 



 

264 

 

Figure 2. Data analysis process 
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Table 1. Companies using carbon targets in carbon strategy and CEO compensation 

 

Carbon targets in strategy and CEO compensation 2018 2019 

Carbon strategy 59 91% 61 94% 

compensation: carbon targets 16 25% 22 34% 

compensation: no carbon targets 43 73% 39 64% 

No carbon strategy 6 9% 4 6% 

compensation: carbon targets 0 0% 0 0% 

compensation: no carbon targets 6 9% 4 6% 

Total 65 100% 65 100% 

Compensation: Carbon targets 16 25% 22 34% 

carbon strategy 16 25% 22 34% 

no carbon strategy 0 0% 0 0% 

Compensation: No carbon targets 49 75% 43 66% 

carbon strategy 43 66% 39 60% 

no carbon strategy 6 9% 4 6% 

Total 65 100% 65 100% 
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Table 2. Target quality and time frame of carbon-based CEO compensation (company-level data) 

 

  

 2018 2019 Change 2018 to 2019 

Target quality Short-term 

† 

Long-term 

†  

Short-term 

and  

long-term ‡ 

Short-term 

† 

Long-

term † 

Short-term  

and  

long-term ‡ 

Short-term 

† 

Long-term 

† 

Short-term 

and  

long-term ‡ 

quantitative weighted 3 1 2 5 1 2,5 20% 0% 20% 

quantitative unweighted 1 1 1 2 2 2 10% 50% 100% 

qualitative weighted 3 
  

2   -10%   

qualitative unweighted 3  1 4  1,5 10% 0% 100% 

Companies 10 2 4 13 3 6 30% 50% 50% 

Companies, % 62.5% 12.5% 25% 59.1% 13.6% 27.3% 
 

 
 

Notes: †Companies using carbon targets either for short-term compensation or for long-term compensation: 1: Target quality observation per company. 

‡Companies using carbon targets simultaneously for short-term compensation and for long-term compensation: 0.5: Target quality observation per company if 

targets of different target quality used for short-term compensation and long-term compensation. 1: Target quality observation per company if targets of the same 

target quality used for short-term compensation and long-term compensation 
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Table 3. Target quality and time frame of carbon-based CEO compensation (case-level data) 

 

 

 

 

  

Target quality 

S
u

b
sa

m
p

le
 

Short-term compensation 

S
u

b
sa

m
p

le
 

Long-term compensation Variable compensation 

2018 2019 ∑ CI ‡ 2018 2019 ∑ CI ‡ ∑∑ CI ‡ 

quantitative weighted 1 4 7 11 54% 3 4 4 8 75% 19 63% 

quantitative unweighted 2 2 4 6 16% 4 2 4 6 16% 12 16% 

qualitative weighted 5 3 2 5 80% 7 0 0 0 0% 5 80% 

qualitative unweighted 6 5 6 11 63% 8 0 1 1 0% 12 58% 

Observations† 
 

14 19 33 54%  6 9 15 46% 48 52% 

Notes: †Cases of short-term compensation or long-term compensation based on at least one carbon target. 

 ‡Observations related to carbon-intensive companies, in% 
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Thematic  

cluster 
 

Top-order code 

Subsample 
 

Second-order 

code 

Subsample features Observations† 
Carbon strategy 

Illustrative example† 

Carbon compensation 

Illustrative example† 

Quantitative 

compensation 

targets 

 

31 Observations 

(CI: 45%‡)  

1. Carbon 

compensation 

 

short-term │ 

quantitative 

weighted 

Observations (total): 11 

 

Companies (total): 7 

Companies (2018 and 2019): 4  

Companies (2019): 3 

 

− Close link between strategy and compensation 

− Predominantly carbon-intensive companies 

− More detailed disclosure by carbon-intensive companies 

− Amount carbon reduction (strategy):  

CO2e, in tonnes and % 

10% - 60% (2018) and 20% - 60% (2019) 

− Carbon target (compensation):  

CO2e, in tonnes and % 

− Weight carbon targets (compensation):  

3,13%-12,5% (2018) and 1%-12,5% (2019) 

“To reduce the carbon intensity of the energy mix that the 

Group offers to its customers (-15% by 2030 and -40% by 

2040). The Group has set itself a target of reducing GHG 

emissions from its operated oil & gas facilities from 46 

Mt CO2e in 2015 to 40 Mt CO2e in 2025” 

“GHG emissions on operated oil & gas facilities was 

assessed through the achievement of a GHG (Scope 

1 and Scope 2) reduction emission target from 46 Mt 

CO2e in 2015 to 40 Mt CO2e in 2025, corresponding 

to the reduction of 600 kt Co2e / y, i.e. a target of 43 

Mt CO2e for 2019” 

2. Carbon 

compensation  

 

short-term │ 

quantitative 

unweighted 

Observations: 6 

 

Companies (total): 5 

Companies (2018): 1 

Companies (2018 and 2019): 1 

Companies (2019): 3 

 

− Mostly close link between strategy and compensation 

− Predominantly less carbon-intensive companies 

− Amount carbon reduction (strategy):  

10% - 60% (2018) and 20% - 60% (2019) 

− Carbon target (compensation):  

CO2e, in tonnes and %, and CDP score 

“2020 climate change target: Reduce Scope 1 and 2 loca-

tion-based carbon emissions by 40% against a 2010 base-

line” 

Among other Non-financial Key Performance Objec-

tives: 

 

“Environment - Reduce Scope 1 and Scope 2 CO2 

emissions by 2020 by 40% below the 2010 baseline” 

3. Carbon 

compensation 

 

long-term │ 

quantitative 

weighted 

Observations: 8 

 

Companies (total): 4 

Companies (2018 and 2019): 4  

− Varied comprehensibility of the link between strategy 

and compensation: 

Example A: the link is more comprehensible 

Example B: the link is less comprehensible 

− Predominantly carbon-intensive companies 

− Amount carbon reduction (strategy):  

20% - 100% (2018 and 2019)  

− Carbon target (compensation):  

CO2e, in tonnes and %, and CDP score 

− Weight carbon targets (compensation):  

5% - 20% (2018 and 2019) 

A. “Reduce our carbon emissions by 20% by 2025 (base 

2010)” 

 

 

 

 

B. “Reduce direct greenhouse gas emissions by 40% by 

2030 from 2018 levels, act throughout the value 

chain by reducing Scope 3 carbon emissions, inte-

grate climate resilience in practices and solutions” 

A. “Reduction of the Group’s CO2 emissions  

between 2018 and 2022:  

greater than 4.7%: All;  

Between 3.6% and 4.7%: Linear interpolation;  

Below 3.6%: None.” 

 

B. “CDP scores (Climate Change category) […] in 

the B band or higher over three years:  

3 annual scores at this level: 100%, 

2 annual scores at this level: 66%,  

1 annual score at this level: 33%,  

0 annual scores at this level: 0%.” 

4. Carbon 

compensation 

 

long-term │ 

quantitative 

unweighted 

Observations: 6 

 

Companies (total): 4 

Companies (2018 and 2019): 2 

Companies (2019): 2 

− Close link between strategy and compensation 

− Predominantly less carbon-intensive companies 

− Amount carbon reduction (strategy):  

20% - 100% (2018 and 2019) 

− Carbon target (compensation): CO2e, in tonnes and % 

“Cut scope 1 and scope 2 carbon emissions by 60% by 

2050 vs. 2017, in line with the guiding principles of the 

Science Based Targets initiative. 

− Reduce scope 3 emissions from freight, purchasing, 

travel and waste, through our industrial transfor-

mation programs; 

− Deliver CO2 savings to the customers. The Group’s 

target is to enable its customers to save 100 million 

tonnes of CO2 from 2018 to 2020. [We] also reaf-

firmed its overarching goal of carbon neutrality in the 

extended supply chain by 2030.” 

“Reference to the three-year performance according 

to internal CSR steering tool containing among other 

the following targets: 

− 10% CO2 efficiency in transportation 

− 100 million metric tons CO2 saved on our cus-

tomers’ end 

0% shares vest – if the score is 3.5 or lower; 100% 

shares vest – if the score is equal to or higher than 5.” 

Notes: † Data disclosed by the sample companies in annual reports, sustainability reports, integrated reports, and remuneration reports. ‡ Observations related to carbon-intensive companies, in % 

Table 4 Quantitative carbon targets in CEO compensation  
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Thematic  

cluster 
 

Top-order code 

Subsample 
 

Second-order code 
Subsample features Observations† 

Carbon strategy 

Illustrative example† 

Carbon compensation 

Illustrative example† 

Qualitative com-

pensation targets  

 

17 Observations 

(CI: 65%‡)  

5. Carbon compensation 

 

short-term │ qualitative 

weighted 

Observations: 5 

 

Companies (total): 3 

Companies (2018 and 2019): 2 

Companies (2019): 1 

 

− Close link between strategy and compensation 

− Predominantly carbon-intensive companies 

− Companies in initial stage of carbon strategy implemen-

tation 

− Amount carbon reduction (strategy):  

30%-100% (2018 and 2019)  

− Carbon target (compensation):  

Mostly tasks related to carbon strategy roll-out 

− Weight carbon targets (compensation):  

9% - 20% (2018 and 2019) 

“2025 Climate Objective: 30% reduction in car-

bon intensity between 2015 and 2025, with a 

global approach that includes its assets, its cus-

tomers, and ecosystems.” 

“Deployment of the Corporate Sustainability 

Program – Definition and communication of 

the CSR objectives for the Group, in line with 

the […] company program. including in par-

ticular the reduction of its carbon intensity by 

30% between 2015 and 2025, with a global 

approach including its assets, customers and 

the ecosystems.” 

6. Carbon compensation 

 

short-term │ qualitative  

unweighted  

Observations: 11 

 

Companies (total): 6 Companies 

(2018 and 2019): 5 Companies 

(2019): 1 

 

− Varied comprehensibility of the link between strategy 

and compensation: 

Example A: the link is more comprehensible 

Example B: the link is less comprehensible 

− Predominantly carbon-intensive companies 

− Companies in initial stage of carbon strategy implemen-

tation present a clearer link between strategy and com-

pensation 

− Amount carbon reduction (strategy):  

8% - 100% (2018 and 2019) 

− Carbon target (compensation):  

Mostly tasks related to carbon strategy implementation 

and reporting 

A. “Climate change target of the CSR dash-

board: To contribute to the emergence of 

low-carbon economies capable of preserv-

ing the common good - To reduce our car-

bon emissions by 20% by 2025 (base 

2010)” (2018 and 2019)” 

 

 

 

 

B. “Our ambition is to reach net zero emis-

sions by 2050 across our operations. Our 

2030 targets are to reduce our emissions in-

tensity by 30% and our absolute emissions 

by 15%, compared with our 2018 equity 

baseline.” 

A. Among other targets: “Implementation 

of the corporate social responsibility pol-

icy: the establishment of an action plan in-

cluding initiatives for the realization of 2°C 

scenarios, whose 2025 objectives were sub-

mitted to the Science Based Target initia-

tive, the commitment to net-zero carbon 

emissions by 2050 which engages the 

Group to a 1.5°C trajectory” 

 

B. Among other individual objectives re-

lated to “Safety”: “Strong leadership of cli-

mate change strategy, including preparation 

of the TCFD2 Report and revised emis-

sions reduction targets for 2030.” 

7. Carbon compensation 

 

long-term │ qualitative 

weighted 

No observations    

8. Carbon compensation  

 

long-term │ qualitative  

unweighted 

Observations: 1 

 

Companies (total): 1 

Companies (2019): 1 

− The link between strategy and compensation is less com-

prehensible 

− Less carbon-intensive companies 

 

“To reduce the Group’s carbon footprint 

across our value chain by -50% by 2030 (vs. 

2015)” 

“Achievement of CSR commitments […] in-

cluding the reduction of carbon emissions 

across our value chain by building & operat-

ing innovative, circular, efficient, and con-

nected spaces.” 

† Data disclosed by the sample companies in annual reports, sustainability reports, integrated reports, and remuneration reports. 

‡ Observations related to carbon-intensive companies, in % 

Table 5 Qualitative carbon targets in CEO compensation 
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Appendix: Adoption trends at the country level and at the industry level 

 

Table A1. Companies using carbon targets in CEO compensation by country 

  

 

 

Country 

 

No. of  

companies 

Carbon-related 

CEO compensation 

Carbon-related 

CEO compensation, 

% 

Carbon-related 

CEO compensation 

Carbon-related 

CEO compensa-

tion, % 

2018 2019 

Belgium 1 0 0% 0 0% 

Denmark 1 0 0% 0 0% 

Finland 1 0 0% 0 0% 

France 18 9 50% 10 56% 

Germany 14 1 7% 1 7% 

Great Britain 18 3 17% 6 33% 

Ireland 1 0 0% 0 0% 

Italy 2 2 100% 2 100% 

Spain 4 0 0% 2 50% 

Sweden 1 0 0% 0 0% 

The Netherlands 4 1 25% 1 25% 

Total 65 16 25% 22 34% 
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Table A2. Companies using carbon targets in CEO compensation by industry 

 

  

 
 

 

Industry 

No. of  

companies 

Carbon-related CEO 

compensation 

Carbon-related CEO 

compensation, % 

Carbon-related CEO 

compensation 

Carbon-related CEO 

compensation, % 

  2018 2019 

Automobiles & Parts 3 1 33% 1 33% 

Basic Resources ‡ 3 2 67% 2 67% 

Chemicals ‡ 3 1 33% 1 33% 

Construction & Materials ‡ 3 2 67% 2 67% 

Food & Beverage 4 1 25% 1 25% 

Health Care 8 0 0% 1 13% 

Industrial Goods & Services 7 2 29% 2 29% 

Media 2 0 0% 1 50% 

Oil & Gas ‡ 4 3 75% 4 100% 

Personal & Household Goods 8 2 25% 2 25% 

Real Estate 1 0 0% 1 100% 

Retail 4 1 25% 1 25% 

Technology 5 0 0% 0 0% 

Telecommunications 5 0 0% 1 20% 

Travel & Leisure 1 0 0% 0 0% 

Utilities ‡ 4 1 25% 2 50% 

Total 65 16 25% 22 34% 

Carbon-intensive (‡) 17 9  11  

Less carbon-intensive 48 7  11  
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Table A3. New adoptions of carbon targets in CEO compensation by country and  

industry (2018 to 2019) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Country and industry Number of companies 

France 1 

Real Estate 1 

Utilities ‡ 1 

Retail (1) 

Great Britain 3 

Health Care 1 

Media 1 

Oil & Gas ‡ 1 

Spain 2 

Retail 1 

Telecommunications 1 

Total 6 

Carbon-intensive (‡) 2 

Less carbon-intensive 4 
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IV. Aufteilung der Arbeitsleistung (Fachartikel 1) 

Determinants and effects of sustainable CEO compensation: a structured literature review 

of empirical evidence 

 Gewichtung J. Winschel 

(Anteil in %) 

M. Stawinoga 

(Anteil in %) 

Konzept des Forschungsansatzes 

(u.a. Forschungsidee) 
20% 60% 40% 

Recherche, Erhebung und Aufbe-

reitung der Literatur 
15% 55% 45% 

Analyse und Interpretation der Li-

teratur 
30% 70% 30% 

Aufbereitung und Formulierung 

der Ergebnisse 
15% 70% 30% 

Einbettung in den Kontext, Fazit 

und Forschungsausblicke 
20% 70% 30% 

Summe 100% 66% 34% 

 

 

 

 

Julija Winschel            Prof. Dr. Martin Stawinoga 


