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Einleitung & Motivation
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▪ Unternehmen in Europa treffen umfangreiche Offenlegungspflichten

▪ Jahres- (Konzern-) Abschlüsse, Nachhaltigkeitsberichte, Corporate Governance 
Berichte, Vergütungsberichte …

▪ Offenlegung bietet Information für Gläubiger, Lieferanten, Kunden, allgemeine 
Bevölkerung

▪ Transparenz reduziert wirtschaftliche Reibungen und verbessert die 
Entscheidungsfindung, z.B. durch bessere Allokationsentscheidungen auf 
Kapitalmärkten

▪ Offenlegung ist mit direkten und indirekten Kosten verbunden

▪ Administrativer Aufwand

▪ Transparenz kann die Risikoteilung oder die vertragliche Koordination behindern, 
z.B. wenn gegenseitiges Vertrauen durch kostspielige Überwachung ersetzt wird 
(Bischof et al., 2024)

▪ Nachahmungstendenzen durch höhere Transparenz, z.B. bei Finanzierungsstruktur 
(Bernard et al., 2021) aber auch bei Vergütungsstruktur (Cabezon, 2025)
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(Mediale) Diskussion
rund um Vorstandsvergütungen



▪ Vorstandsvergütung ist ein Instrument, um die 
Interessen von Vorständen und Aktionären in 
Einklang zu bringen (Jensen & Murphy, 1990; 
Abernethy et al., 2021)

▪ Vorstandsvergütung steht aber im 
Spannungsverhältnis unterschiedlicher 
Stakeholder → 

▪ Zunehmende Regulierung und Transparenz

▪ Höhere Komplexität in Vergütungsverträgen

▪ Gestiegener Einfluss von Vergütungsberatern

▪ Daraus ergibt sich die Frage, wie sich die 
Offenlegung der Vergütungsberichte auf deren 
Ausgestaltung und den daraus entstehenden 
Lenkungseffekte auswirken
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▪ Seit 2. Aktionärsrechterichtlinie umfassende Offenlegungs-pflichten 
hinsichtlich der Vorstands- (und Aufsichtsratsvergütung) für 
börsenotierte Unternehmen in Europa

▪ Aktionäre wurden stärkere Mitbestimmungsrechte eingeräumt, 
gleichzeitig verfolgte die Offenlegung auch das Ziel exzessive 
Vergütungen zu vermeiden

▪ Bedingt erfolgreich, Vergleichsmöglichkeit führt tendenziell zu einem Race 
to the Top (Gipper, 2021; Carosi & Guedes, 2023)

▪ Offenlegung ermöglicht Benchmarking, Unternehmen können sich an 
Mitbewerbern orientieren → Größere Vereinheitlichung (Cabezon, 2025)
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▪ Offenlegung der Vorstandsvergütung in Europa

▪ 2. Aktionärsrechterichtlinie

▪ Umsetzung in Österreich

▪ Erfahrungen aus Offenlegungspraxis in den USA

▪ One size fits all? Auswirkungen standardisierter Vergütungsverträge

▪ Welche Rolle spielt die strategische Ausrichtung der Unternehmen

▪ Zusammenfassung & Ausblick
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Offenlegung der Vorstands-
vergütung in Europa
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2. Aktionärsrechterichtlinie
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Umsetzung der 2. ARRL in Österreich



Erfahrungen aus der Offenlegung der 
Vorstandsvergütung in den USA
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▪ Während in Europa und daher in Österreich eine detaillierte 
vereinheitlichte Berichterstattung zur Vorstandsvergütung erst seit 
wenigen Jahren erfolgt, gibt es in den USA hierzu bereits mehr 
Erfahrungen.

▪ Seit 2006 umfangreiche Berichterstattung, zusätzliche Anforderungen 
durch Dodd-Franc Act ab 2010.

▪ Im selben Zeitraum ist zu beobachten, dass die Vergütungsstrukturen 
immer ähnlicher geworden sind (Cabezon, 2025).
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Zunehmende Standardisierung I

▪ Die Ähnlichkeit der 
Vergütungsstruktur amerikanischer 
Unternehmen ist von 2006 bis 2020 
de facto durchgehend angestiegen.

▪ Ein Grund dafür ist die gestiegene 
Transparenz und die damit 
einhergehenden Benchmarking-
Möglichkeiten (Cabezon, 2025).

Quelle: Cabezon (2025)
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Zunehmende Standardisierung II

▪ Allerdings nicht nur die Vergütungs-
struktur, auch die zugrunde-
liegenden Performance Kennzahlen 
z.B.:

▪ Aktienkurs

▪ Bilanz-, und Ergebniskennzahlen 
bzw. Cashflow

▪ ESG, Kundenzufriedenheit, u.v.m.

▪ Dies ist insofern problematisch, da 
standardisierte Vergütungsverträge 
mit negativen Effekten auf die 
Unternehmensperformance 
einhergehen (Cabezon, 2025).

Quelle: Cabezon (2025)



▪ Insbesondere Unternehmen, die im Vergleich zu Mitbewerbern 
individuelle Strategien verfolgen, müssen die Ausgestaltung der 
Vorstandsvergütung kritisch reflektieren:

▪ Ökonomische (Prinzipal-Agenten) Perspektive: Unternehmen mit 
individuellen Strategien benötigen auch firmenspezifisch zugeschnittene 
Vergütungsmodelle (Jensen & Murphy, 1990; Abernethy et al., 2021)

▪ Neoinstitutionelle Perspektive: Legitimitätsdruck kann Unternehmen 
mit individuellen Strategien dazu verleiten, am Markt etablierte Praktiken 
zu übernehmen (DiMaggio & Powell, 1983; Cabezon, 2025).

▪ Theoretisches Spannungsfeld:

▪ Abwägung zwischen der Optimierung von Anreizen für individuelle 
Strategien und der Konformität mit externen Governance-Normen.
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Gute Standardisierung – böse 
Standardisierung?



▪ Aufbauend auf Cabezon (2025) argumentieren wir, dass eine stärkere 
Standardisierung der Vergütung nicht ausschließlich nachteilhaft ist, da 
sie den Einfluss von CEOs verringern und somit kostspielige Renten-
extraktion (Bebchuk et al., 2023) eindämmen kann.

▪ Boardstrukturen haben einen Einfluss darauf, ob Unternehmen, die 
strategisch differenzierter agieren, standardisierte Vergütungsstrukturen 
aufweisen oder nicht.

▪ Anteil an Insider

▪ Juristischer Background

▪ Anzahl an externen Mandaten
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Hypothesen
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Entwicklung der Vergütungsstandardisierung 
und strategischen Einzigartigkeit



▪ Bei Unternehmen mit hoher strategischer Einzigartigkeit ist eine starke 
Ähnlichkeit der Vergütung mit nachteiligen Effekten auf die Unternehmens-
performance verbunden, während Unternehmen mit geringer strategischer 
Einzigartigkeit von standardisierten Vergütungsdesigns profitieren.
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Ergebnisse



▪ Insidervertretung verringert die Tendenz zur Standardisierung in 
strategisch unterschiedlichen Unternehmen.
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▪ Eine hohe Präsenz von juristischem Fachwissen ist mit einer erhöhten 
Standardisierung der Vergütung verbunden.
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Ergebnisse



▪ Wenn Boardmitglieder eine hohe Anzahl externer Mandate innehaben, geht 
dies mit einer erhöhten Standardisierung der Vergütung einher.
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Ergebnisse



Zusammenfassung & 
Ausblick
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▪ Zunehmende Transparenz bei der Vorstandsvergütung geht mit einer 
Standardisierung der Vorstandsvergütungsverträge einher.

▪ Für Unternehmen ist es wichtig, die Vergütung von CEOs mit dem 
strategischen Profil des Unternehmens in Einklang zu bringen.

▪ Boards/Aufsichtsräte spielen hierbei eine entscheidende Rolle bei der Steuerung 
dieser Angleichung.

▪ Standardisierte Vergütungsstrukturen sind für Unternehmen mit 
individuellen Strategien schädlicher

▪ Eine Untersuchung des europäischen Settings ist bei einer 
umfangreicheren Datenmenge möglich

▪ Ähnliche Effekte in Europa zu erwarten?
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Implikationen & Diskussionen
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Thank you for your attention!
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