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Überblick

■ Aktienoptionspläne für Vorstände sind in der jüngsten Vergangenheit stark in die öffent-
liche Kritik geraten. Parallel dazu wird eine intensive wissenschaftliche Diskussion
über ihre Effizienz als Anreizinstrument geführt. 

■ Dieser Beitrag gibt einen Überblick über die (überwiegend numerischen) Ergebnisse
jüngerer Beiträge zu den Leistungsanreizen aktienkursorientierter Vergütungsinstru-
mente. Die Ergebnisse der Beiträge werden vor dem Hintergrund des Grundmodells
der Principal-Agent-Theorie diskutiert und interpretiert.

■ Im Grundmodell der Principal-Agent-Theorie ergibt sich unter den in den Beiträgen
überwiegend getroffenen Annahmen ein konkaver optimaler Anreizvertrag. Dies spricht
gegen Optionen und für die (relative) Anreizeffizienz von Aktien.

■ Die Beurteilung der Effizienz von Aktien und Optionen im Hinblick auf Leistungsan-
reize sollte Haftungs- bzw. Reichtumsbeschränkungen auf Seiten der Manager als reale
institutionelle Gegebenheit berücksichtigen. Die Diskussion wird dementsprechend er-
weitert, und es werden grundlegende Implikationen über die Höhe der Basispreise von
Optionen abgeleitet.
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A. Einführung

(S)tock options clearly provide value-increasing incentives for chief executives.
Jensen/Murphy, 1990a, S. 232.

This outcome suggests that the options were poorly structured, and, consequently, they
failed to properly align the long-term interests of shareholders and managers, […].

Greenspan, 2002, in Reaktion auf die Bilanzskandale 2001 und 2002.

Wenige betriebswirtschaftliche Probleme haben in den vergangenen zwei Jahrzehnten
mehr Aufmerksamkeit auf sich gezogen als die Entlohnung von Top-Managern mit aktien-
kursorientierten Vergütungsinstrumenten im Allgemeinen und Aktienoptionsplänen (AOP)
im Besonderen. Obige Zitate illustrieren den starken Wandel, der sich in der Beurteilung
dieser Instrumente vollzogen hat und sich seit einigen Jahren nicht nur in der öffentlichen
Diskussion, sondern auch vermehrt in wissenschaftlichen Publikationen widerspiegelt. 

Die anfangs der 90er Jahre auch von wissenschaftlicher Seite vehement eingeforderte
Anbindung von Managergehältern an die Aktienkursentwicklung des Unternehmens1 führte
dazu, dass sich AOP zum dominierenden Vergütungsinstrument für Top-Manager ent-
wickelten, und gleichzeitig zu einem starken Anstieg der Gesamthöhe der Managerent-
lohnung.2 Jedoch wurde in letzter Zeit insbesondere die übermäßige Verwendung von
Optionen für Entwicklungen wie in den Fällen Enron, Worldcom und Tyco mitverant-
wortlich gemacht3 und in Verbindung mit dem Platzen der New Economy-Blase an den
weltweiten Finanzmärkten sowie der Einführung neuer Bilanzierungsregeln für AOP
gemäß IFRS und US-GAAP ein Rückgang der Verwendung von Optionen in ihrer tradi-
tionellen Form für die Managementvergütung vorhergesagt.4 Zumindest für die Jahre 2001
und 2002 konnten die empirischen Daten dies bisher allerdings noch nicht bestätigen.5

Dass zumindest der Aktienkurs als Bemessungsgrundlage für Entlohnungsverträge auch
zukünftig hoch relevant bleiben wird, ist dagegen weitestgehend unumstritten. Der vorlie-
gende Beitrag stellt sich deswegen nicht die Aufgabe, den Aktienkurs als Bemessungs-
grundlage, beispielsweise im Vergleich zu rechnungswesenbasierten Größen, zu untersu-
chen6, sondern konzentriert sich bei gegebener Bindung der Managerentlohnung an den
Aktienkurs auf die Frage nach der funktionalen Form des Entlohnungsvertrages, also auf
den Unterschied zwischen der linearen Payoff-Struktur der Aktie und der konvexen (bzw.
stückweise linearen) der Option. 

Zunächst sollen allerdings die unterschiedlichen Gründe für eine aktienkursorientierte
Vergütung systematisiert werden, um den Untersuchungsgegenstand weiter einzugrenzen.
Abbildung 1 gibt einen systematischen Überblick über Einflüsse auf die Verwendung und
Ausgestaltung aktienkursorientierter Vergütungsinstrumente.

Gemäß Abb. 1 lassen sich die Verwendung wie auch die Ausgestaltung aktienkursorien-
tierter Vergütung auf rechtliche Rahmenbedingungen zurückführen, oder aber sie sind Aus-
druck von Vergütungsmotiven im engeren Sinne. Zu den rechtlichen Rahmenbedingungen
zählen die Besteuerung der Vergütung beim Begünstigten wie auch beim Unternehmen,7

die Regelungen zur Bilanzierung und Publizität8 sowie aktienrechtliche Regelungen zur
Implementierung insbesondere realer Aktienoptionspläne9. Darüber hinaus beeinflussen
Regelungen zur Corporate Governance, wie das klare Bekenntnis des Deutschen Corpo-
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rate Governance Kodex zu aktienkursorientierter Vergütung (Ziffer 4.2), sowohl die Ent-
scheidung für oder gegen aktienkursorientierte Vergütung als auch deren Ausgestaltung.
In Bezug auf die rechtlichen Rahmenbedingungen ist allerdings in den vergangenen Jahren
eine Entwicklung hin zu einer Neutralität hinsichtlich der Gestaltung der Management-
vergütung zu beobachten.10 Es kann daher erwartet werden, dass die rechtlichen Rahmen-
bedingungen in Zukunft geringeren, die Vergütungsmotive im engeren Sinne dagegen
größeren Einfluss auf die Ausgestaltung der Vergütungen haben werden. 

Ein nahe liegendes Motiv der Vergütung mit Aktien oder Optionen bezieht sich auf
deren Liquiditätswirkungen: Aktien und Optionen führen nicht zu Auszahlungen für das
Unternehmen, im Fall von Optionen zum Ausübungszeitpunkt sogar zu einer Einzahlung
in Höhe des Basispreises. Sie stellen somit eine für liquiditätsschwache Unternehmen
attraktive Form der Entlohnung dar.11 Daneben dient aktienkursorientierte Vergütung Un-
ternehmen auch der Gewinnung und Bindung talentierter Führungskräfte.12 Da die Vergü-
tung mit Aktien und Optionen mittlerweile zum internationalen Standard gehört, mag sich
auch für deutsche Unternehmen eine entsprechende Notwendigkeit bei der Gestaltung der
Vergütung ergeben, um im Wettbewerb um Führungskräfte bestehen zu können. 

Sowohl das Argument einer liquiditätsschonenden Entlohnung als auch das Argument
der Bindung sind in der Literatur umstritten.13 Das Hauptaugenmerk bei der Frage nach
der Ausgabe von Aktien oder Optionen gilt in diesem Beitrag somit dem dritten Motiv,
ihrer Verhaltenssteuerungsfunktion, deren Bedeutung aus potentiellen Interessenkonflik-
ten zwischen Managern und Eigenkapitalgebern erwächst.14 In diesem Zusammenhang
sind vor allem Leistungsanreize, Investitionsanreize sowie Anreize bezüglich Finanzie-
rungs- und Ausschüttungsentscheidungen untersucht worden.15 Unter Leistungsanreizen
wird dabei die Motivation eines Managers zu (erhöhter) Arbeitsanstrengung verstanden,
die zu einer vorteilhafteren Wahrscheinlichkeitsverteilung über den Unternehmenswert
führt. Der korrespondierende Interessenkonflikt ist darauf zurückzuführen, dass Manager
die privaten Kosten persönlicher Anstrengungen voll tragen, wohingegen deren Nutzen
ihnen nur zum Teil zufließt.16 Im Gegensatz dazu sollen Investitionsanreize Interessen-
konflikte aufgrund unterschiedlicher Zeithorizonte, Zeitpräferenzen oder Risikopräferen-
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zen abschwächen. Die Form aktienkursorientierter Vergütung beeinflusst hier primär die
Entscheidungen eines Managers zwischen Alternativen, die unterschiedliche Risikostruk-
turen aufweisen und bezieht sich dementsprechend auf Risikopräferenzen.17 Zuletzt beein-
flusst die Ausgabe von Aktien oder Optionen auch die Finanzierungs- und Ausschüttungs-
entscheidungen des Managers. Im Mittelpunkt steht dabei insbesondere die Frage nach
Dividendenzahlungen, da Optionen im Gegensatz zu Aktien nicht dividendenberechtigt
sind.18

Ziel dieses Beitrags ist es, einen Überblick über den Stand der Forschung zur erstgenann-
ten Verhaltenssteuerungsfunktion zu geben und die Frage zu klären, ob Aktien oder Optio-
nen in diesem Zusammenhang vorzuziehen sind, d.h., das Ziel der Motivation eines Ma-
nagers zu einem hohen Anstrengungsniveau relativ besser erreichen. Eine Konzentration
auf diese Verhaltenssteuerungsfunktion bietet sich an, da in den vergangenen Jahren eine
größere Anzahl Studien zu den Leistungsanreizen von Aktien und Optionen entstanden
ist, in denen die Eignung in der Praxis vorzufindender AOP überwiegend negativ beurteilt
wird. Hinsichtlich der empirischen Relevanz von Optionen als Vergütungsinstrument über-
rascht dabei vor allem die recht große Übereinstimmung der Ergebnisse dieser Studien.
Der vorliegende Beitrag stellt die zumeist numerischen Ergebnisse der Studien den theo-
retischen Erkenntnissen aus dem Grundmodell der Principal-Agent-Theorie gegenüber
und zeigt auf, welche den Studien zugrunde liegenden Annahmen für die Ergebnisse primär
verantwortlich sind. Die Analyse des Grundmodells der Principal-Agent-Theorie ist hilf-
reich, weil sich die angesprochenen Beiträge sämtlich auf die Struktur des Grundmodells
beziehen und im Grundmodell die Mechanismen deutlich werden, die für die Beurteilung
von Aktien und Optionen im Hinblick auf Leistungsanreize zentral sind.

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert: In Abschnitt B wird der State of the Art anhand
der wichtigsten Beiträge und ihrer Ergebnisse präsentiert. In Abschnitt C wird daraufhin
zunächst das Grundmodell der Principal-Agent-Theorie dargestellt, um nachfolgend des-
sen Implikationen mit den Ergebnissen der vorgestellten Beiträge zu vergleichen. Ab-
schnitt D berücksichtigt Haftungsbeschränkungen des Managers, Abschnitt E schließt mit
einer kurzen Diskussion der gewonnenen Erkenntnisse. 

B. Literaturüberblick

Nachfolgend sollen zunächst die zentralen Ergebnisse der wichtigsten Beiträge präsentiert
werden, die insbesondere durch numerische Analysen die Eignung realer AOP bzw. all-
gemein von Optionen zur Schaffung von Leistungsanreizen überprüfen. Da alle Beiträge
einige grundlegende Annahmen gemeinsam haben, seien diese zunächst dargestellt.

Betrachtet wird jeweils eine einperiodige bilaterale Principal-Agent-Beziehung bei
Hidden Action. Der Agent kann durch eine Anstrengung e höhere Aktienkursniveaus wahr-
scheinlicher machen, erleidet jedoch Nutzeneinbußen aus dieser Anstrengung. Die leistungs-
orientierte Vergütung s(x) in Abhängigkeit des Aktienkurses x soll den Agenten entspre-
chend motivieren.19 Der Prinzipal erhält das Residuum x – s(x); er sei risikoneutral. Der
Kursbildungsprozess wird in keinem der Beiträge modelliert, allein die Beziehung zwischen
Aktienkurs und Anstrengung wird abgebildet. Bei gegebenem Vertrag wählt der Agent die
Anstrengung e eigennutzenmaximierend; dies ist bei der Vertragsgestaltung als so ge-
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nannte Anreizbedingung zu berücksichtigen. Alle Beiträge geben die Gestalt des Anreiz-
vertrages s(x) exogen vor: Der Agent erhält zusätzlich zu einem Grundgehalt entweder
Aktien oder europäische Call-Optionen mit Basispreis p. Werden Optionen verwendet, so
haben diese annahmegemäß alle denselben Basispreis. Bezeichnet k die erwartete kon-
tinuierliche Aktienkursrendite, so werden die Optionen at the money begeben, wenn p =
exp(–k) · E(x̃) gilt.

Im folgenden werden zunächst diejenigen Ergebnisse der Beiträge vorgestellt, die ge-
gen Optionen sprechen, im Anschluss daran werden Modifikationen in einigen Beiträgen
betrachtet, für die sich keine klare Ablehnung von Optionen ergibt.

(1) Feltham/Wu, 2001, nehmen an, der Aktienkurs sei normalverteilt und die Anstren-
gung erhöhe den Erwartungswert des Kurses. Der Agent orientiere sich an einem Geld-
äquivalent in Höhe der Differenz aus erwarteter Entlohnung abzüglich eines Risiko-
abschlags in Abhängigkeit der Varianz der Entlohnung sowie abzüglich der Kosten seiner
Anstrengung. Bei Entlohnung mit Aktien ist die Maximierung dieses Geldäquivalents der
Orientierung am Bernoulli-Prinzip mit exponentieller Nutzenfunktion (in Abhängigkeit der
Entlohnung abzüglich Anstrengungskosten) äquivalent. Bei Entlohnung mit Optionen hin-
gegen fehlt der angenommenen Präferenzfunktion eine entsprechende entscheidungstheo-
retische Fundierung, da sie aufgrund der Nichtlinearität der Option das Entscheidungsver-
halten eines Agenten mit exponentieller Nutzenfunktion allenfalls annähern würde. 

Die Eignung von Aktien und Optionen zur Vermittlung von Leistungsanreizen kann bei
Risikoneutralität des Prinzipals beurteilt werden, indem man die Entlohnungskosten ver-
gleicht, welche der Prinzipal bei den alternativen Entlohnungsformen jeweils aufwenden
muss, um ein gegebenes Anstrengungsniveau zu induzieren.20 Hängt dieser Vorteilhaftig-
keitsvergleich nicht von der Höhe des vorgegebenen Anstrengungsniveaus ab, so lässt sich
die relative Vorteilhaftigkeit von Aktien und Optionen auf diesem Wege eindeutig beant-
worten. Feltham/Wu zeigen analytisch, dass bei einer Entlohnung mit Optionen die Ent-
lohnungskosten zur Induzierung eines gegebenen Anstrengungsniveaus streng monoton
im Basispreis p steigen. Das Optimum liegt daher in p = 0, d.h. in der Gewährung von
Aktien.

(2) Hall/Murphy, 2000, 2002, zielen primär auf den Unterschied zwischen dem Markt-
wert von Aktienoptionen und ihrem Wert für Manager ab, welche keine wohl diversifi-
zierten Portefeuilles halten und ihre Optionen nicht hedgen können bzw. dürfen. Sie
unterscheiden dementsprechend die Kosten der Optionen für die Anteilseigner, gemessen
als Marktwert, von der „Executive Value Line“ (Hall/Murphy, 2000, S. 211), die das Sicher-
heitsäquivalent der Entlohnung mit einer einzelnen Option aus Sicht des Managers in
Abhängigkeit seiner Determinanten abbildet.21 Als Maß für die Intensität des durch eine
Option induzierten Leistungsanreizes verwenden sie die Steigung der Executive Value
Line im Aktienkurs; unter relativ allgemeinen Bedingungen impliziert eine größere Stei-
gung ein höheres Anstrengungsniveau des Managers. Analog zur Steigung der Executive
Value Line wird die Anreizintensität eines gesamten Optionspaketes als Abhängigkeit der
Wertänderung dieses Paketes aus Sicht des Managers von der Änderung des Aktienkurses
gemessen. Die Anreizintensität wird sowohl durch die Anzahl der Optionen als auch durch
deren Basispreis (p) bestimmt. Beide sind nach Hall/Murphy gerade so festzulegen, dass
die Anreizintensität bei einem exogen vorgegebenem Entlohnungsbudget maximiert wird;
Aktien entsprechen dem Spezialfall p = 0. 
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Betrachtet werden zwei Fälle: Optionen werden (i) zusätzlich zu einem bestehenden
Vergütungspaket oder (ii) bei gleichzeitiger Anpassung der bestehenden Vergütung ausge-
geben, wobei der Manager genauso gut gestellt werden muss wie in der Ausgangssituation.
Das feste Entlohnungsbudget bezieht sich also in Fall (ii), anders als im Fall (i), auf die
Gesamtvergütung und nicht allein auf das Optionspaket. Da der Wert einer Option im Ba-
sispreis sinkt, steigt die Anzahl der im Paket enthaltenen Optionen mit ihrem Basispreis.

Fall (ii) [für Fall (i) siehe Ziffer (7)] ist den üblichen agency-theoretischen Annahmen
näher, und hier ergibt sich eine Überlegenheit von Aktien. Im Zuge des Nachweises die-
ser Überlegenheit treffen Hall/Murphy mehrere vereinfachende Annahmen, die es ledig-
lich erlauben, dasjenige Optionspaket zu bestimmen, welches ein vorgegebenes Anstren-
gungsniveau zu minimalen Kosten induziert.22 Hall/Murphys Erklärung des Resultats ent-
spricht auch dieser Vorgehensweise.23 Tatsächlich aber maximieren sie die Anreizintensität
bei gegebenen Entlohnungskosten. Ihr numerisches Ergebnis, dass die höchste Anreizinten-
sität stets für den Basispreis p = 0, d.h. für die Aktie, erzielt wird, ist daher mit Vorsicht
zu beurteilen: Es ist nicht gewährleistet, dass das maximale Anstrengungsniveau auch
dem optimalen entspricht. So ergäbe sich beispielsweise unter den Bedingungen von Hall/
Murphy bei hinreichend geringer Risikoaversion des Managers eine zu hohe maximale
Anreizintensität.24

(3) Henderson, 2005, erweitert den Ansatz von Hall/Murphy, indem sie die private Por-
tefeuilleoptimierung des Managers berücksichtigt: Die Annahme, Manager könnten das
Optionsrisiko nicht hedgen, sollte sich nämlich realistischerweise nur auf das unternehmens-
spezifische Risiko, nicht aber auf das allgemeine Marktrisiko beziehen, welches durch
den Handel mit anderen Wertpapieren als den Aktien oder Optionen des betrachteten Un-
ternehmens gesenkt bzw. eliminiert werden kann. Auch Henderson bestätigt das Resultat
der Überlegenheit von Aktien gegenüber Optionen: Die Vorteilhaftigkeit der Aktie bleibt
erhalten, wenn nur das relevante unternehmensspezifische Risiko berücksichtigt wird und
nicht das Gesamtrisiko. 

(4) Jenter, 2002, untersucht wie Feltham/Wu die relative Vorteilhaftigkeit von Aktien
und Optionen, indem er die Kosten vergleicht, die zur Induzierung eines gegebenen An-
strengungsniveaus des Agenten aufgewendet werden müssen. Dabei misst er das An-
strengungsniveau wie Hall/Murphy indirekt durch die Anreizintensität. Deren Messung
wird gegenüber der Messung in Hall/Murphy verfeinert und in verschiedene Komponen-
ten aufgespaltet. Jenter betrachtet in seinen numerischen Analysen unterschiedliche
Anreizintensitäten und vergleicht jeweils Aktien mit At-the-money-Optionen. Dabei er-
weisen sich Aktien gegenüber Optionen stets als überlegene Entlohnungsinstrumente, und
der Nachteil der Optionen nimmt mit steigender Anreizintensität zu. Die numerischen
Ergebnisse sind auch gegenüber Variationen unterschiedlicher Modellparameter wie der
Volatilität der Aktie oder dem privaten und zusätzlich zum AOP an den Unternehmens-
wert gebundenen Vermögen des Managers robust. 

(5) Dittmann/Maug, 2005, stützen ihre Analyse auf empirische Daten zu Vergütungs-
paketen US-amerikanischer Vorstände. Sie ermitteln zunächst die Anreizintensitäten (im
Sinne Hall/Murphys), die sich für die beobachteten Aktien- und Optionsbestände unter
Verwendung realer Marktdaten ergeben. Aus dem Spektrum der beobachteten Aktienop-
tionen leiten sie daraufhin eine „repräsentative“ Ausgestaltungsform der Optionen ab und
verwenden diese nachfolgend für numerische Analysen. Ziel der numerischen Analysen
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ist die Ermittlung derjenigen Kombination aus Aktien und repräsentativen Optionen, wel-
che die jeweils beobachtete Anreizintensität zu geringsten Entlohnungskosten induziert;
Dittmann/Maug betrachten entsprechend nicht die Alternativen Aktien versus Optionen,
sondern deren Kombination. Im Rahmen der numerischen Analyse berücksichtigen Ditt-
mann/Maug zudem Reichtumsbeschränkungen des Managers. Diese begrenzen insbeson-
dere die Anzahl der Aktien, die ausgegeben werden können, sollen diese nicht „verschenkt“
werden. Dittmann/Maug bestätigen zum großen Teil die Resultate von Feltham/Wu, Hall/
Murphy, Henderson und Jenter. Optionen sind überhaupt nur dann in den Lösungen ent-
halten, wenn die Reichtumsgrenze des Managers die Lösung beschränkt; vgl. hierzu aus-
führlicher Abschnitt D. Insgesamt zeigt die Gegenüberstellung der numerischen Lösun-
gen mit den real beobachteten aktienkursorientierten Vergütungspaketen, dass diese zu
viele Optionen, zu wenige Aktien und zu hohe Grundgehälter beinhalten. Den numerischen
Analysen stellen sie zudem eine Diskussion des optimalen Anreizvertrages gegenüber, der
sich unter den von ihnen getroffenen Annahmen im Grundmodell der Principal-Agent-
Theorie ergeben würde; vgl. hierzu Abschnitt C.

Neben diesen durchgängig negativen Ergebnissen zur Anreizeffizienz von Optionen
zeigen Feltham/Wu und Hall/Murphy auch einen möglichen gegenteiligen Zusammen-
hang auf. 

(6) So betrachten Feltham/Wu eine erweiterte Modellvariante und berücksichtigen
dabei, dass der Agent nicht nur den Erwartungswert durch seine Anstrengung erhöht,
sondern auch das Risiko. Gegenüber der Aktie bietet hier die Option potentielle Vorteile:
Zwar steigt bei beiden Instrumenten das Risiko und damit der Risikoabschlag des Agen-
ten mit zunehmender Anstrengung, bei Optionen aufgrund der asymmetrischen Zah-
lungscharakteristik jedoch in geringerem Maße als bei (gleich vielen) Aktien. Zudem steigt
mit zunehmendem Risiko auch die erwartete Entlohnung aus den Optionen; ein Zusam-
menhang, der aus Optionspreismodellen wohlbekannt ist. Feltham/Wu weisen nach, dass
At-the-money-Optionen nun Aktien überlegen sein können, und dass diese Überlegen-
heit davon abhängt, wie stark der Einfluss der Arbeitsanstrengung des Agenten auf die
Varianz des Aktienkurses ist: Je größer der Einfluss, desto eher sind Optionen vorzu-
ziehen.25

(7) Wie erwähnt, betrachten Hall/Murphy zwei Fälle, wobei der erste unterstellt, Aktien
oder Optionen würden gemäß einem festen Entlohnungsbudget zusätzlich zur bestehen-
den Vergütung gewährt.26 In diesem Fall sind Aktien teure Anreizinstrumente, da immer
der gesamte Wert übertragen wird, ohne das Grundgehalt anzugreifen. Dies spricht für
Optionen. Hall/Murphy zeigen, dass die Anreizintensität in vielen Fällen gerade für solche
Optionen sehr hoch wird, deren Basispreise nahe am aktuellen Aktienkurs liegen, die also
nahe at the money begeben werden. 

Insgesamt zeichnen die Beiträge damit zwar kein eindeutiges, jedoch überwiegend ge-
gen Optionen sprechendes Bild: Optionen scheinen weniger gut geeignet, Leistungsan-
reize zu induzieren. Die praktische Dominanz von Optionen gegenüber Aktien lässt sich
auf diesem Wege offenbar nicht erklären. Der starke Gegensatz zwischen Vergütungs-
theorie und Vergütungspraxis führt auch dazu, dass in den beschriebenen Beiträgen häu-
fig die Frage nach der Verwendung von Optionen zur Managementvergütung auf nicht
modellierte Faktoren wie Rechnungslegungsvorschriften zurückgeführt wird.27 Die Ge-
schlossenheit der bezüglich Optionen negativen Modellergebnisse allerdings erscheint
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erstaunlich: Trotz vieler Gemeinsamkeiten unterscheiden sich die betrachteten Modelle
signifikant, so dass sich die Frage stellt, aufgrund welcher zentraler Annahmen, die allen
Studien gemeinsam sind, sich die Resultate erklären lassen. Da sich die Studien sämtlich
auf die Entscheidungssituation des Grundmodells der Principal-Agent-Theorie beziehen,
bietet es sich an, die Gestalt des optimalen Anreizvertrages im Grundmodell zu ermitteln28

und diese den beschriebenen Ergebnissen gegenüberzustellen. 

C. Aktien versus Optionen im Lichte des Grundmodells 
der Principal-Agent-Theorie 

I. Das Grundmodell 

Betrachtet wird die Entscheidungssituation des Grundmodells der Principal-Agent-Theo-
rie.29 Die Wirkung der Anstrengung e des Agenten auf den Aktienkurs x ∈[x,x̄̄] wird über
die Wahrscheinlichkeitsdichte f(x|e) bzw. die Verteilungsfunktion F(x|e) parametrisiert.
Es gelte Fe(x|e) < 0 ∀ x < x̄̄, d.h., e wirke im Sinne einer stochastischen Dominanz erster
Ordnung. Der Prinzipal sei risikoneutral, die Nutzenfunktion des risikoaversen Agenten
sei additiv separierbar in seinem Vermögen W und seiner Anstrengung e: H(W, e) = U(W)
– l(e) mit l′(e) > 0, l″(e) ≥ 0. Für das Vermögen des Agenten gelte W = W0 + s(x) mit W0

dem (annahmegemäß risikolosen) Privatvermögen. Das Optimierungsproblem des Prin-
zipals lautet:

(1)

unter den Nebenbedingungen

(2)

(3)

(2) bezeichnet die Anreizbedingung, (3) die Mindestnutzen- bzw. Partizipationsbedingung
des Agenten. Wäre die Anreizbedingung nicht bindend (aufgrund kostenloser Beobacht-
barkeit von e), so würde die First-Best-Lösung mit Entlohnung sfb(x) des Agenten erreicht: 

(4)

λ bezeichnet den Lagrange-Multiplikator für die Partizipationsbedingung in der First-Best-
Lösung. Das Anstrengungsniveau wird hier gemäß dE(x)/de = l′(e) auf das „soziale“ Op-
timum festgelegt, und eine pareto-effiziente Risikoteilung wird erreicht, indem der Agent
nicht am Risiko beteiligt wird (Festgehalt s̄fb).
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Die Lösung des Optimierungsproblems des Prinzipals (1)-(3) wirft einige technische
Probleme auf. Diese sind zum einen dadurch bedingt, dass kein einzelner Wert, sondern
eine Funktion s(x) gesucht wird, zum anderen dadurch, dass es sich bei der Anreizbedin-
gung de facto um ein Kontinuum von Bedingungen,

E[H(W, e)] ≥ E[H(W, e′)] für alle möglichen Anstrengungsniveaus e′, 

handelt. Letztere Schwierigkeit wird umgangen, indem (2) durch die notwendige Bedin-
gung für ein lokales Maximum ersetzt wird:

(2a)

Die Ersetzung von (2) durch (2a) kennzeichnet den so genannten First-Order-Ansatz.
Nimmt man dessen Anwendbarkeit an (auf die Voraussetzungen hierfür wird am Ende die-
ses Abschnitts eingegangen), so wird s(x) durch punktweise Ableitung der zugehörigen
Lagrange-Funktion ermittelt. Als implizite Bestimmungsgleichung für s(x) ergibt sich: 30

(5)

λ2 bezeichnet den Lagrange-Multiplikator der Anreizbedingung (2a), λ1 den Lagrange-
Multiplikator der Partizipationsbedingung (3) in der Second-Best-Lösung.31 Der Quotient
LR(x|e) wird als Likelihood Ratio bezeichnet. Steigt die Likelihood Ratio streng mono-
ton in x (so genannte Monotone Likelihood Ratio Property, MLRP), so signalisieren höhere
Kurse immer höhere Anstrengungen des Agenten,32 und es existiert ein Kurs x*, für den
LR(x*|e) = 0 gilt, wohingegen LR(x|e) für jedes x < x* (x > x*) negativ (positiv) ist. 

Auch im Zuge der Ermittlung von s(x) durch punktweise Ableitung der Lagrange-Funk-
tion tritt ein technisches Problem auf: Nähere Betrachtung von (5) nämlich zeigt, dass
zwar die linke Seite der Gleichung nicht negativ werden kann, dies jedoch für die rechte
Seite nicht ausgeschlossen ist, so dass (5) nicht für alle x definiert ist und entsprechend
nicht für alle x eine innere Lösung bezüglich der Entlohnung des Agenten existiert. Der
wichtigste Fall hierfür ist die so genannte Mirrlees-Approximation: Der Prinzipal entlohnt
den Agenten für fast alle x mit (etwas mehr als) dem First-Best-Gehalt s̄fb, erlegt ihm hin-
gegen in einem schmalen unteren Bereich der Wahrscheinlichkeitsverteilung eine extrem
hohe Strafe – gemessen als Nutzeneinbuße33 – auf. Wie Mirrlees, 1999, zeigt, sind zwei
Bedingungen dafür hinreichend, dass man der First-Best-Lösung auf diese Weise beliebig
nahe kommt: (i) Die Nutzenfunktion des Agenten ist nach unten nicht beschränkt, und (ii)
die Likelihood Ratio ist ebenfalls nach unten nicht beschränkt.34 Bedingung (i) gewährleis-
tet, dass der Agent durch den sprungfixen Vertrag motiviert wird, die First-Best-Anstren-
gung zu leisten. Bedingung (ii) gewährleistet darüber hinaus, dass die erwartete Nutzen-
einbuße des Agenten aus der Strafe vernachlässigbar ist, so dass der Prinzipal nur einen
marginalen Zuschlag zu s̄fb zahlen muss. Um sicherzustellen, dass der Second-Best-An-
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reizvertrag stetig ist, und um die Mirrlees-Approximation auszuschließen, ist mindestens
eine der beiden Annahmen zu verletzen. Wir beschränken daher im Folgenden die Like-
lihood Ratio nach unten; Bedingung (ii) sei also nicht erfüllt.35 Zudem sei der optimale
Anreizvertrag im gesamten Bereich durch (5) definiert.

In der Second-Best-Lösung gilt λ2 > 0. Hat die Verteilung die MLRP, so steigt der An-
reizvertrag streng monoton in x. Es gibt dann genau einen Schnittpunkt zwischen dem Se-
cond-Best-Vertrag und dem First-Best-Festgehalt s̄fb. Aussagen über die Krümmung des
optimalen Anreizvertrages lassen sich durch nähere Analyse von (5) machen. Dies führt
zurück zur Frage der Anwendbarkeit des First-Order-Ansatzes, da diese und die Frage der
Krümmung von s(x) interdependent sind: Bei konvexem Anreizvertrag ist es möglich, dass
auch der Erwartungsnutzen des Agenten aus seiner Entlohnung konvex in e steigt und kein
eindeutiges lokales Maximum in e existiert.36

Hinreichend für die Anwendbarkeit des First-Order-Ansatzes ist bei streng konvexem
Arbeitsleid l(e) ein schwach konkaver Verlauf des Erwartungsnutzens E(U[W0 + s(x)] in
e. Jewitt, 1988, formuliert hierfür eine Gruppe von vier hinreichenden Bedingungen. Zwei
dieser Bedingungen, die sich auf den Einfluss der Anstrengung des Agenten auf das Er-
gebnis beziehen, können in strengerer, aber leichter interpretierbarerer Form als konkave
Produktionsfunktion formuliert werden [vgl. (6b)]. Die Bedingungen lauten dann:

(6a)

(6b)

(6c)

Bedingung (6c) bedarf einer näheren Erläuterung: Löst man die implizite Bestimmungs-
gleichung (5) für s(x) nach W auf, so erhält man:

(7)

und damit 

(8)

Mit z = λ1 + λ2 LR(x|e) entspricht (8) gerade der Bedingung (6c), die also in Verbindung
mit (6a) nichts anderes fordert, als dass bei gegebenem, gemäß (5) bestimmtem Anreiz-
vertrag der Nutzen des Agenten nicht nur in der Entlohnung, sondern auch im Ergebnis x
konkav steigt. Dies schließt nicht aus, dass der Vertrag konvex ist.37
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II. Aktien versus Optionen als Näherungen des optimalen Anreizvertrages

Gemäß (5) sind die Krümmungseigenschaften des Vertrages durch die Nutzenfunktion und
die Likelihood Ratio bestimmt. Alle in Abschnitt B diskutierten Beiträge machen hierzu
spezifizierende Annahmen, so dass ihre Resultate der optimalen Gestalt des Vertrages
nachfolgend gegenübergestellt werden sollen. Tabelle 1 gibt einen Überblick über die für
die Prüfungen der Bedingungen (6a)-(6c) sowie die Diskussion von (5) relevanten An-
nahmen: 38
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Zunächst lässt sich feststellen, dass mit Ausnahme der Modellerweiterung von Feltham/
Wu alle Studien Annahmen bezüglich der Aktienkursverteilung treffen, welche die Be-
dingungen (6a) und (6b) erfüllen, wobei jedoch Hall/Murphy und Henderson die Abhän-
gigkeit des Aktienkurses von der Anstrengung ausblenden. Bedingung (6c) ist bei Un-

terstellung einer Potenznutzenfunktion deren absolute 

Risikoaversion γ = α/W beträgt, zwar nicht für alle möglichen Werte von α erfüllt, da hier

gilt und der Exponent nur für α > 0,5 kleiner als eins ist.

Dennoch ist auch der Fall α = 0,5 in Dittmann/Maug aufgrund der Annahme einer streng
konkaven Likelihood Ratio unproblematisch und somit der First-Order-Ansatz anwend-
bar. Bei negativ-exponentieller Nutzenfunktion ist (6c) ebenfalls erfüllt, so dass der First-
Order-Ansatz auch für die Annahmen des Basismodells von Feltham/Wu anwendbar ist. 

Problematisch erweisen sich die Annahmen im Hinblick auf die Mirrlees-Approxima-
tionslösung, die grundsätzlich in jedem Beitrag möglich ist, in den Beiträgen allerdings
durch die Beschränkung auf Aktien und Optionen per definitionem ausgeschlossen wird.

Tab. 1: Annahmen bezüglich Aktienkursverteilungen und Nutzenfunktionen in Beiträgen
zur Anreizeffizienz von Aktien und Optionen

Beitrag Aktienkursverteilung 
und Gestalt von LR(x|e) 

 
Anstrengung

Nutzenfunktion 
des Agenten

Feltham/Wu, 2001 
Basismodell

Normalverteilung, linear linear auf E(x) keine, (μ, 2)-
Präferenzfunktion

Feltham/Wu, 2001 
Erweiterung

Normalverteilung,  
konvex

linear auf E(x), 
linear auf (x) 

siehe oben

Hall/Murphy, 200239 Lognormalverteilung, 
konkav

Potenzfunktion 
U(W) = W1– /(1– )
( {2, 3})

Henderson, 2005 Lognormalverteilung, 
konkav

negativ-exponentiell

Jenter, 2002 Lognormalverteilung, 
konkav

konkav auf E(x) Potenzfunktion
( {2, 3, …, 8})

Dittmann/Maug, 2005 Lognormalverteilung, 
konkav

konkav auf E(x) Potenzfunktion40 
( {½, 1, 2, …, 10})



Im Folgenden schließen wir die Approximationslösung ebenfalls aus und nehmen an, dass
der optimale Anreizvertrag im gesamten Definitionsbereich von x durch (5) bestimmt ist.
Haftungs- bzw. Reichtumsbeschränkungen des Agenten, die maßgeblich dafür verantwort-
lich sind, dass keine spungfixen „Strafverträge“ möglich sind, werden nachfolgend in Ab-
schnitt D berücksichtigt. 

Mit Ausnahme von Dittmann/Maug gehen alle in Tabelle 1 aufgeführten Studien da-
von aus, es würden entweder nur Aktien oder nur Optionen mit einheitlichem Basispreis
begeben. Im Folgenden wird daher zunächst geprüft, inwiefern Aktien oder Optionen
den optimalen Vertrag im Grundmodell besser annähern, wenn sie isoliert und mit homo-
gener Struktur begeben werden. Eine Kombination von Optionen mit unterschiedli-
chen Basispreisen (eingeschlossen den Spezialfall der Aktie) wird insbesondere dann
eine gute Näherung des optimalen Anreizvertrages sein, wenn dieser konvex im Aktien-
kurs steigt.41

Wie erläutert, ist die Annahme zur Präferenzfunktion des Agenten in Feltham/Wu am
ehesten mit einer negativ-exponentiellen Nutzenfunktion U(W) = –1/γ exp(–γW) verein-
bar. Setzt man U′(W) = exp(–γW) in (5) bzw. (7) ein, erhält man: 

(9)

Die Normalverteilungsannahme42 im Basismodell von Feltham/Wu impliziert eine lineare
Likelihood Ratio. Der optimale Anreizvertrag ist daher streng konkav. Sowohl die lineare
Gestalt der Aktien als auch die konvexe Gestalt der Optionen steht dem entgegen. Immer-
hin aber dominieren Aktien Optionen als relativ bessere Näherungen des optimalen An-
reizvertrages.43

Henderson geht von einer exponentiellen Nutzenfunktion aus, unterstellt jedoch eine
Lognormalverteilung für x. Diese hat keine lineare, sondern eine konkav steigende Like-
lihood Ratio (siehe unten), was das Resultat eines optimalen konkaven Vertrags nur noch
weiter stärkt.

Sowohl Hall/Murphy als auch Jenter und Dittmann/Maug treffen bezüglich der Nut-
zenfunktion und der Aktienkursverteilung weitgehend übereinstimmende Annahmen. Bei
lognormalverteiltem Aktienkurs mit Parametern µ und σ und einer Abbildung des Einflus-
ses der Anstrengung über µ = µ(e) ergibt sich die Likelihood Ratio zu LR(x|e) = µ ′(e)/σ2·
[ln x – µ(e)]. Sie steigt streng monoton und konkav. Im Falle einer Potenznutzenfunktion
mit U′(W) = W–α konkretisiert sich (7) zu:

(10)

Aus (10) ist zunächst ersichtlich, dass der Anreizvertrag konkav für alle Parameterwerte
α ≥ 1 ist. In den Studien von Hall/Murphy und Jenter sowie für alle bis auf einen der von
Dittmann/Maug untersuchten Werte für α ist der korrespondierende optimale Anreizver-
trag also streng konkav, und wiederum wären Optionen gegenüber Aktien relativ schlech-
tere Näherungen. 
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Für den von Dittmann/Maug ebenfalls betrachteten Fall α < 1 ist die Gestalt von s(x)
nicht unmittelbar erkennbar. Aus (10) ergibt sich für die Krümmung von s(x)

(11)

und das Vorzeichen von s″(x) ist wegen s′(x) > 0 identisch mit dem Vorzeichen von

(12)

(12) hat für jedes α < 1 eine eindeutige Nullstelle, die mit x̂ bezeichnet sei. Es gilt also:

(13)

d.h., der optimale Anreizvertrag verläuft für jedes α < 1 konvex-konkav.44 Mithin ergibt
sich aus dem Grundmodell für die von Dittmann/Maug betrachtete Parameterkonstella-
tion α = 0,5 keine eindeutige Krümmung des Anreizvertrages und damit auch keine in-
tuitiv unmittelbar nachvollziehbare Überlegenheit der Aktie oder der Option; vgl. hierzu
Abschnitt D.

Dittmann/Maug betrachten in einer Erweiterung auch den Fall, dass die Optionen short
ausgegeben werden können, d.h., dass der Manager Stillhaltepositionen in jenen „reprä-
sentativen“ Optionen einnimmt, die zuvor bereits betrachtet wurden. Die Anzahl der Short-
Optionen wird dabei auf die Anzahl der gleichzeitig ausgegebenen Aktien beschränkt, da-
mit der Vertrag monoton steigend bleibt. Wir betrachten im Folgenden nur noch die Fälle,
für die α ≥ 1 gilt. Hier bestätigt sich die Intuition des Grundmodells: Für die überwiegende
Anzahl der betrachteten Fälle wird durch die Kombination aus Aktien und Short-Optio-
nen ein konkaver Vertrag angenähert, wobei jedoch die Qualität der Näherung aufgrund
der Beschränkung auf „repräsentative“ Optionen mit entsprechend hohen Basispreisen
zum Teil weiterhin relativ niedrig ist. Bessere Näherungen eines konkaven optimalen Ver-
trages wären insbesondere durch die Kombination einer höheren Anzahl von Aktien mit
Short-Optionen mit relativ geringen Basispreisen möglich. So bleibt offen, warum in der
Erweiterung einerseits unrealistische Vergütungspakete betrachtet werden, diese dann aber
nicht wenigstens Instrumente beinhalten, die dazu geeignet sind, den optimalen Vertrag
gut anzunähern.

Anders als in allen übrigen Beiträgen unterstellen Feltham/Wu in einer Erweiterung,
dass die Anstrengung des Agenten auf den normalverteilten Aktienkurs nicht im Sinne
einer stochastischen Dominanz erster Ordnung, sondern gemäß (14) auch risikoerhöhend
wirkt:

(14)
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wobei µ(e) linear von e abhängt. Aus (14) folgt für die Likelihood Ratio

(15)

Die Likelihood Ratio ist für v > 0 streng konvex. Sie fällt zunächst bis zu einem kriti-
schen Wert x° und steigt erst ab diesem Wert:

(16)

Die MLRP ist nun also nicht mehr gegeben, Bedingung (6a) ist verletzt, und die Anwend-
barkeit des First-Order-Ansatzes im Grundmodell damit nicht garantiert. Ginge man den-
noch davon aus, Bestimmungsgleichung (5) bzw. (9) würde den optimalen Vertrag wieder-
geben, so ergäbe sich: Der optimale Vertrag sinkt streng monoton bis zu einem Minimum
der Entlohnung in x° und steigt streng monoton für alle x > x°. Dieser fallend-steigende
Verlauf lässt sich wie folgt erklären: Da der Agent durch eine Erhöhung seiner Anstrengung
nicht nur den Erwartungswert der Normalverteilung erhöht, sondern auch ihre Varianz, wer-
den sowohl hohe als auch (sehr) niedrige Erfolge x wahrscheinlicher. Damit ist nicht nur
ein hoher Erfolg ein Indiz für eine hohe Anstrengung, sondern auch ein (hinreichend) nied-
riger Erfolg, und entsprechend wird der Agent auch für niedrige Erfolge unterhalb des
Niveaus x° höher entlohnt.45 Für die Krümmung des Anreizvertrages würde sich zudem ein
konkav-konvex-konkaver Verlauf ergeben: Der Vertrag wäre in einem Bereich um x° kon-
vex, außerhalb dieses Bereiches hingegen konkav. Bei einer solchen fallend-steigenden,
konkav-konvex-konkaven Gestalt des optimalen Anreizvertrages fällt es schwer, Aktien
oder Optionen als relativ bessere Näherungen zu charakterisieren. Immerhin ergibt sich
daraus eine Tendenz zur Option, da jeder steigende Verlauf der Erfolgsbeteiligung im Be-
reich unterhalb x° strikt demotivierend auf den Agenten wirkt und die Option hier wenig-
stens neutral bezüglich Leistungsanreizen ist, solange der Basispreis nicht unter x° liegt.
In der Tat weisen Feltham/Wu für Optionen mit Basispreisen in Höhe von µ(e) > x° nach,
dass solche Optionen überlegen sein können. Dazu muss v hinreichend groß sein, d.h., die
Anstrengung des Agenten muss hinreichend stark risikoerhöhend wirken. 

Die vorangegangenen Darstellungen zeigen, dass sich die wesentlichen Ergebnisse in
Hall/Murphy, 2002, Henderson, 2005, Jenter, 2002, Dittmann/Maug, 2005, und im Basis-
modell von Feltham/Wu, 2001, durch das Grundmodell der Principal-Agent-Theorie er-
klären lassen. Schwerer fällt dies für einige Ergebnisse in Dittmann/Maug und für die
Erweiterung in Feltham/Wu. Die Mehrzahl der diskutierten Beiträge betont, dass insbe-
sondere die Annahmen bezüglich der Nutzenfunktion des Agenten realistische Setzungen
beinhalten.46 Gleichzeitig ist die Annahme eines lognormalverteilten Aktienkurses Stan-
dard in der Bewertungstheorie. Die Nachteiligkeit von Optionen ergibt sich damit in den
numerischen Analysen der Beiträge unter ebenso „realistischen Bedingungen“ wie die
Tendenz zu einem konkaven Anreizvertrag im Grundmodell. Unrealistisch dagegen ist das
Fehlen jeglicher Haftungs- oder zumindest Reichtumsbeschränkungen auf Seiten des
Agenten, die nachfolgend berücksichtigt werden sollen. 
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D. Berücksichtigung von Haftungsbeschränkungen

I. Abbildung einer Haftungsbeschränkung des Agenten im Grundmodell

Bislang wurden keine Beschränkungen des Anreizvertrages angesprochen. Gleichwohl
sind exogene Beschränkungen, insbesondere eine Untergrenze der Entlohnung, s(x) ≥ m,
wesentlich für die Erklärung der verwendeten Vergütungsinstrumente. Eine nahe liegende
Untergrenze ist m = –W0, was einer vollen Haftung des Agenten mit seinem Privatver-
mögen und damit allein einer Reichtumsbeschränkung entspricht. Jede Haftungsbeschrän-
kung des Agenten wäre entsprechend mit einer Untergrenze m > – W0 gegeben. Betrach-
tet man beispielsweise die Ausgabe von Optionen, so sind verschiedene Abstufungen der
ökonomischen Haftung eines Managers denkbar: (i) Die schwächste Haftung wäre gege-
ben, wenn Optionen zusätzlich zum Grundgehalt ausgegeben würden (m = s̄). Das End-
vermögen des Managers könnte dann niemals unter dieses Grundgehalt sinken. (ii) Eine
stärkere Haftung wäre gegeben, wenn mit der Ausgabe der Optionen auf einen Teil des
Grundgehalts verzichtet würde (so wie Lee Iacocca 1978 bei der Übernahme des Vorstands-
vorsitzes von Chrysler), oder wenn die Optionen eine sonst fällige Gehaltserhöhung er-
setzten. (iii) Im Falle m < 0 würde der Manager die ihm übertragenen Optionen nicht nur
durch vollständigen Verzicht auf das Grundgehalt, sondern darüber hinaus auch aus einem
Teil seines Privatvermögens bezahlen; sein Fixum wäre negativ. Analoges gilt für die Über-
tragung von Aktien.47

Jede Haftungsbeschränkung des Managers m > –W0 schließt die Mirrlees-Approxima-
tion aus, da in diesem Falle die Nutzenfunktion ebenfalls nach unten auf einen endlichen
Wert beschränkt ist. Nun aber ist die Bestimmungsgleichung (5) nicht mehr für alle x er-
füllt und durch folgende Bedingung zu ersetzen:48

(17)

II. Implikationen

Um Aussagen über den optimalen Anreizvertrag bei beschränkter Haftung des Agenten
sowie über die relative Vorteilhaftigkeit von Aktien und Optionen abzuleiten, sei weiter-
hin angenommen, die Likelihood Ratio erfülle die MLRP, so dass der ohne Beschränkung
von s(x) optimale Vertrag streng monoton im Aktienkurs x steigt. Die Haftungsbeschrän-
kung sei zudem immer relevant, d.h., der optimale Anreizvertrag beinhalte immer die
minimal mögliche Entlohnung s(x)min = m für einen Wertebereich x∈[0, xm].49 Dies weist
unmittelbar auf Optionen, da die Haftungsbeschränkung zu derselben Beschränkung mög-
licher Entlohnungen nach unten führt wie das Optionsrecht: Verfallen die Optionen, er-
gibt sich entsprechend eine Gesamtentlohnung von m, für m = s̄ also z.B. das vereinbarte
Festgehalt. Jeder optimale Anreizvertrag lässt sich nun durch ein Paket von Call-Optio-
nen beliebig genau annähern. Dieses enthält grundsätzlich sowohl long als auch short calls,
jeweils mit unterschiedlichen Basispreisen. Ist beispielsweise der optimale Anreizvertrag
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im gesamten Bereich x > xm streng konkav, so wird im optimalen Optionspaket ein Typ
long call mit Basispreis xm mit mehreren Typen i von short calls kombiniert, welche unter-
schiedliche Basispreise pi > xm aufweisen, wobei die Gesamtzahl aller short calls unter
der Anzahl der long calls liegt. Ist der optimale Anreizvertrag dagegen im gesamten Be-
reich x > xm streng konvex, so werden ausschließlich long calls zur Nachbildung benötigt.50

Bei konvex-konkavem Verlauf schließlich bräuchte man mehrere long und mehrere short
calls. In jedem Fall ist der niedrigste Basispreis eines long call xm. 

Aussagen über die exakte Höhe von xm sind nicht ohne weiteres ableitbar. Betrachtet
man (17), so gilt jedoch: Immer dann, wenn die Bedingung

(18)

erfüllt ist, liegt xm oberhalb jenes Wertes x*, für den LR(x*|e) = 0 gilt.51 Dies impliziert,
dass Optionen bei Geltung von (18) tendenziell out of the money begeben würden. So ent-
spräche x* bei Normalverteilung dem erwarteten Aktienkurs, und der Basispreis xm wäre
größer als der mit den Kapitalkosten aufgezinste heutige Kurs. Bei lognormalverteiltem
Aktienkurs mit x* = exp[µ(e)] würde die betreffende Call-Option ebenfalls out of the mo-
ney begeben, wenn der heutige Kurs exp(–k) · E(x̃) = exp(–k) · exp[µ(e) + 1/2σ2] beträgt
und für die kontinuierliche Aktienkursrendite k > 1/2σ2 gilt. Bedingung (18) ist tenden-
ziell umso eher erfüllt, je geringer die Haftungsgrenze m und je höher bei gegebener Haf-
tung das Privatvermögen W0 des Agenten ist. Es gilt jedoch auch: Würde man die Haf-
tung des Managers so ausweiten, d.h., m so weit senken, dass Bedingung (18) verletzt ist,
so läge der optimale Basispreis xm unterhalb von x* und es ergäbe sich eine Tendenz zu
niedrigeren Basispreisen, d.h. zu Optionen, die in the money begeben werden. Eine wei-
tere Ausweitung der Haftung des Managers würde mit einem weiter sinkenden Basispreis
einhergehen.52

Optionen mit hohen Basispreisen resultieren also nur in jenen Fällen, in denen eine öko-
nomische Haftung eines Managers nicht oder nur sehr eingeschränkt durchsetzbar ist, ange-
sichts seines Vermögens aber sehr wohl möglich wäre; eine Situation, die für die Praxis
durchaus repräsentativ erscheint.53 Gleichwohl haben diese hohen Basispreise nichts damit
zu tun, dass die betreffenden Manager nur dann eine Entlohnung aus den Optionen erhal-
ten sollen, wenn eine „angemessene“ Kurssteigerung erreicht wurde, sondern allein mit der
erzielbaren Anreizwirkung bzw. deren Kosten.54 Zudem gilt: Für den Fall, dass die Haf-
tungsbeschränkung im Optimum bindet, führt jede Ausweitung der Haftung zu einer Ver-
besserung der Lösung aus Sicht des Prinzipals.55 Damit ist aus normativer Sicht nicht
die Erhöhung des Basispreises der Optionen, sondern die Ausweitung der Haftung des
Managers der primäre Ansatzpunkt für die Verbesserung eines bestehenden Vergütungs-
systems, und diese ist grundsätzlich mit einer gleichzeitigen Absenkung der Basispreise
für Optionen verbunden.

Neben Hall/Murphy, 2000, betrachten allein Dittmann/Maug eine Beschränkung der
Entlohnung des Agenten. Als Ergebnis der numerischen Analysen erhalten sie, dass Op-
tionen immer nur dann Bestandteil des Vergütungspakets sind, wenn die von ihnen berück-
sichtigte Restriktion s(x) ≥ m = –W0 bindend ist. Gleichwohl betrachten Dittmann/Maug,
wie beschrieben, nur Aktien und einen Typ von Optionen, der für die Praxis „repräsentativ“
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ist und damit nahe at the money begeben wird. Vor dem Hintergrund der vorangegangenen
Analyse erscheint es unwahrscheinlich, dass eine solche Option, die einen relativ hohen
Basispreis aufweist, trotz der unbeschränkten Haftung des Agenten optimalerweise ge-
meinsam mit Aktien long begeben wird. Dass sie dennoch Bestandteil der Lösung in Ditt-
mann/Maug ist, ist primär darauf zurückzuführen, dass keine anderen Basispreise in ihren
numerischen Analysen zugelassen werden, und nicht darauf, dass der optimale Vertrag
dadurch besonders gut angenähert würde. 

Wie in Abschnitt B erläutert, unterscheiden Hall/Murphy danach, ob ein Optionspaket
(i) zusätzlich zum Festgehalt oder (ii) bei gleichzeitiger Senkung des Festgehalts begeben
wird. Fall (ii) wird von den Autoren damit gerechtfertigt, dass die Mindestnutzenbedin-
gung eines Managers in Fall (i) übererfüllt wäre.56 Nach dieser Begründung würde also
für Fall (i) im Rahmen des Grundmodells λ1 = 0 gelten, Bedingung (18) wäre erfüllt, und
der optimale Basispreis eines long call läge bei der von Hall/Murphy betrachteten Parame-
terkonstellation out of the money. Mit der von Hall/Murphy unterstellten Potenznutzen-

funktion mit α > 1 ergibt sich für den optimalen Anreizver-

trag zudem [vgl. (17)]:

(19)

Anhand von (19) lassen sich Tendenzaussagen darüber machen, wie xm vom Risikoaver-
sionsmaß α abhängt: Steigt α, so steigt auch xm, so lange nicht ein Anstieg in λ2 diesen
Effekt überkompensiert. In jedem Falle aber sinkt xm nicht unter x*. Die Resultate in den
numerischen Analysen von Hall/Murphy widersprechen diesem Ergebnis: Der „optimale“
Basispreis sinkt in α und liegt für einige Parameterkonstellationen signifikant unterhalb
von x*. Die Ergebnisse in Hall/Murphy sind damit im Rahmen des Grundmodells kaum
erklärbar.

E. Diskussion

Der vorliegende Beitrag diskutiert den State of the Art der Forschung auf dem Gebiet der
Verwendung aktienkursbasierter Vergütungsinstrumente zur Schaffung von Leistungsan-
reizen. Dieser ist durch Studien gekennzeichnet, welche überwiegend durch numerische
Analysen die relative Vorteilhaftigkeit von Aktien oder Optionen im Rahmen einperiodi-
ger, bilateraler Principal-Agent-Modelle analysieren und daraus Schlussfolgerungen be-
züglich der Anreizeffizienz realer AOP ableiten. Die Beiträge kommen in relativ großer
Übereinstimmung zu dem Ergebnis, dass sich Optionen verglichen mit Aktien als ineffi-
zientes Anreizinstrument für diese Verhaltenssteuerungsfunktion erweisen. Dies ist ins-
besondere vor dem Hintergrund der empirischen Relevanz dieses Entlohnungsinstruments
erstaunlich.

Diese Ergebnisse wurden im vorliegenden Beitrag auf der Basis des Grundmodells der
Principal-Agent-Theorie erklärt. Das Grundmodell erlaubt es insbesondere, diejenigen in
den Studien getroffenen Annahmen zu identifizieren, die maßgeblich für die Ergebnisse

Leistungsanreize durch Aktien oder Optionen? Eine Diskussion des State of the Art

ZfB 77. Jg. (2007), H. 1 91



verantwortlich sind. Wie gezeigt, beziehen sich die Annahmen auf die Nutzenfunktion des
Agenten, die Aktienkursverteilung und die Art und Weise, wie der Agent diese Verteilung
beeinflusst. Da nahezu durchgängig Modellannahmen getroffen werden, unter denen sich
ein konkaver optimaler Vertrag ergibt, und Aktien diesen optimalen Vertrag besser annähern,
ist es nicht verwunderlich, dass sie auch in den numerischen Analysen grundsätzlich bes-
ser abschneiden.

Berücksichtigt man Haftungsbeschränkungen auf Seiten des Managers, schneiden Optio-
nen als Anreizinstrumente jedoch, wie in Abschnitt D gezeigt, sehr viel besser ab, da sich
unmittelbar ein exogen bestimmter „Verlustausschluss“ des Managers ergibt. Erweitert
man das Grundmodell dementsprechend, so lassen sich Aussagen über die Höhe des
niedrigsten Basispreises von long calls ableiten, wenn diese Bestandteil des optimalen
Anreizvertrages sind. Die Höhe dieses Basispreises hängt maßgeblich vom Ausmaß der
Haftungsbeschränkung des Managers ab. Die Analyse des Abschnitts D zeigt, dass die in
der Vergütungspraxis zu beobachtenden, relativ hohen Basispreise sich tendenziell nur
dann auch als optimal erweisen, wenn Manager nur in geringem Umfang haften. Je stärker
aber die Haftung eines Managers ausgeweitet wird (insbesondere durch Substitution er-
folgsunabhängiger durch erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile), desto eher erweisen
sich niedrigere Basispreise als optimal. 

In der bisherigen Analyse wurde gleichwohl nur die Motivation zu Leistungsanreizen
als Verhaltenssteuerungsfunktion betrachtet. Wie in der Einleitung beschrieben, werden
jedoch in der Literatur insbesondere auch die Investitions- bzw. Risikoanreize von Aktien
und Optionen diskutiert.57 Die Frage nach der Entscheidungssteuerung des Managers, bei
der sich die Relevanz linearer bzw. konvexer Entlohnungsfunktionen zeigt, bezieht sich
dabei vor allem auf unterschiedliche Risikoeinstellungen der Vertragsparteien und den
auch in diesem Beitrag betrachteten Fall der Risikoaversion des Managers und Risiko-
neutralität der Aktionäre. Nun induzieren Aktien grundsätzlich nicht die von den Aktio-
nären gewünschten Investitionsentscheidungen seitens des Managers.58 Die Zielsetzung
der Investitionssteuerung weist dann in Richtung eines konvexen Vertrages und damit in
Richtung Optionen.59

Die diskutierten Studien, wie auch das Grundmodell der Principal-Agent-Theorie, lie-
fern wesentliche Ergebnisse für die Beurteilung von Aktienoptionen im Hinblick auf (nur)
eine Dimension der Verhaltenssteuerung. Eine umfassendere Beurteilung der Anreizwir-
kungen von AOP setzt indes eine simultane Betrachtung von Leistungs- und Investitions-
anreizen voraus.60
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Anmerkungen

* Die Autoren danken Herrn Dr. Nils Crasselt und zwei anonymen Gutachtern für wertvolle Kom-
mentare und Anregungen.

1 Vgl. z.B. Jensen/Murphy, 1990a,b, Rappaport, 1990.
2 Vgl. Hall/Liebman, 1998, Murphy, 1999.
3 Vgl. Greenspan, 2002, Johnson/Ryan/Tian, 2006, Erickson/Hanlon/Maydew, 2006, Jensen, 2005.
4 Vgl. z.B. Bodie/Kaplan/Merton, 2003, Hall/Murphy, 2003.
5 Vgl. Abel, 2004, Kramarsch, 2004, Jensen/Murphy/Wruck, 2004.
6 Vgl. dazu z.B. Feltham/Wu, 2000, mit weiteren Nachweisen.



7 Vgl. hierzu insbesondere Hite/Long, 1982, und Long, 1992, auch Kaserer/Knoll, 2002. Zur Be-
steuerung von Aktienoptionen im internationalen Vergleich vgl. Fehr/Knoll/Mikus, 2004, zur
Problematik des Besteuerungszeitpunkts vgl. Winter, 2004, mit weiteren Nachweisen. 

8 Vgl. Matsunaga, 1995, sowie Core/Guay/Larcker, 2003, für weitere Nachweise.
9 Vgl. insbesondere die Regelungen im Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-

bereich (KonTraG) von 1998, die es deutschen Unternehmen erstmals ermöglichten, „nackte“
Optionen auszugeben, ohne den Umweg über Wandel- oder Optionsanleihen zu gehen.

10 So in den bereits erwähnten Regelungen des KonTraG zur Implementierung von AOP und in den
Vorschriften zur Bilanzierung aktienkursorientierter Entlohnungsinstrumente nach US-GAAP
(SFAS 123(R)) oder IAS/IFRS (IFRS 2); vgl. zu letzteren Pellens/Crasselt (2004). 

11 Vgl. z.B. Yermack, 1995, Dechow/Hutton/Sloan, 1996, Core/Guay, 2001.
12 Vgl. z.B. Hale, 1998, Anderson/Banker/Ravindran, 2000, Ittner/Lambert/Larcker, 2003.
13 Kritisch zu beiden Motiven äußern sich z.B. Hall/Murphy, 2003, S. 56–58, Murphy, 2003, S.

142–143. Die empirische Evidenz Motiv liquiditätsschonender Vergütung ist nicht eindeutig:
Während Yermack, 1995, und Core/Guay, 2001, es tendenziell bestätigen, beobachten Ittner/
Lambert/Larcker, 2003, dass Unternehmen mit höheren Liquiditätsreserven stärker optionsba-
sierte Vergütungen nutzen. Dieses Motiv impliziert zudem, dass die Kosten des Unternehmens
bei der Ausgabe bzw. dem „Verkauf“ der Instrumente an die Mitarbeiter des Unternehmens nied-
riger sind als bei einem entsprechenden Verkauf am Kapitalmarkt und einer Barzahlung an die
Mitarbeiter, vgl. Core/Guay/Larcker, 2003, Oyer/Schaefer, 2005. 

14 Vgl. z.B. den Überblick in Byrd/Parrino/Pritsch, 1998. 
15 Vgl. die nachfolgend zitierte Literatur, daneben z.B. zu Verhaltensanreizen in Wettbewerbssi-

tuationen Reitman, 1993. 
16 Kosten persönlicher Anstrengungen können sehr breit verstanden werden und sollten nicht (al-

leine) auf die Arbeitszeit eines Managers zurückgeführt werden: „Arbeitsleid“ gehört dann
ebenso dazu wie der Verzicht auf persönliche Annehmlichkeiten. Insbesondere aber können die
Kosten die Art der persönlichen Anstrengungen (z.B. Planung unerfreulicher Sanierungsmaß-
nahmen versus prestigeträchtiger Akquisitionen) widerspiegeln.

17 Vgl. z.B. Lambert/Larcker/Verrecchia, 1991, Carpenter, 2000, Ross, 2004, Nohel/Todd, 2005,
Arnold, 2005. Vgl. auch Kürsten, 2001a, b, und Gillenkirch, 2001.

18 Vgl. Lambert/Lanen/Larcker, 1989, Wenger/Kaserer/Knoll, 1999, Arnold/Gillenkirch, 2005.
19 Mit dieser Formulierung wird die Anzahl umlaufender Aktien implizit auf eins normiert, Börsen-

kapitalisierung und Aktienkurs entsprechen sich. Dies dient der Vereinfachung, ohne die Allge-
meingültigkeit der Ergebnisse zu beschränken.

20 Dies entspricht der ersten Stufe der von Grossman/Hart, 1983, vorgestellten zweistufigen Vor-
gehensweise zur Ermittlung eines optimalen Anreizvertrages. In der zweiten Stufe würde ent-
sprechend die optimale Anstrengung ermittelt.

21 Das nur implizit bestimmte Sicherheitsäquivalent wird in Anlehnung an die Vorgehensweise in
Lambert/Larcker/Verrecchia, 1991, jeweils numerisch angenähert.

22 Die Lage und Gestalt der Aktienkursverteilung wird als exogen gegeben angenommen. Weiter-
hin werden keine persönlichen Anstrengungskosten berücksichtigt. Vgl. auch Lambert/Larcker,
2004, S. 45–46.

23 Hall/Murphy, 2002, S. 27, argumentieren, dass Aktien relativ kostengünstig sind, da Manager
sie höher bewerten als Optionen, so dass sie bereit sind, für ein Aktienpaket auf einen größeren
Teil ihres Grundgehaltes zu verzichten. 

24 Die maximale Anreizintensität wäre bei Risikoneutralität des Managers unendlich groß. Sie liegt
damit über dem First-Best-Niveau, so lange die Risikoaversion des Managers hinreichend ge-
ring ist. 

25 Feltham/Wu unterstellen bezüglich der Varianz des Aktienkurses den Zusammenhang σ2
x = 

(σ + v · e)2. Hinreichend für die Überlegenheit von Optionen gegenüber Aktien ist eine Min-
desthöhe von v; vgl. Abschnitt C.II.

26 Vgl. Hall/Murphy, 2002, S. 24-25, und insbesondere Hall/Murphy, 2000. Die empirische Rele-
vanz dieses Falls wird u.a. auch von Bebchuk/Fried, 2003, S. 83, Wenger/Knoll, 2003, S. 40, und
Kramarsch, 2004, S. 184–186 und 234–235, betont.

27 Vgl. z.B. Hall/Murphy, 2002, S. 28.
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28 Untersuchungen der Gestalt des optimalen Vertrages im Grundmodell finden sich in Hirshlei-
fer/Suh, 1992, und Hemmer/Kim/Verrecchia, 2000, die explizite Bezüge zu optionsartigen Ver-
trägen herstellen.

29 Vgl. Mirrlees, 1976, Holmström, 1979, Grossman/Hart, 1983.
30 Vgl. Holmström, 1979, S. 77. (5) ergibt sich auch dann als Bestimmungsgleichung für s(x), wenn

alternativ die Kosten minimiert werden, die aufgewendet werden müssen, um den Agenten zu
einem exogen vorgegebenen Anstrengungsniveau zu motivieren.

31 λ und λ1 stimmen grundsätzlich nicht überein.
32 Vgl. Milgrom, 1981, S. 386–387. Die Annahme der MLRP ist zwar restriktiv; allerdings ist sie

für typische, vielfach zugrunde gelegte Verteilungen erfüllt, so auch für die im folgenden be-
trachteten Normal- und logarithmischen Normalverteilungen.

33 Die Entlohnung selbst kann nach unten beschränkt sein; für die Nutzenfunktion U[W0 + s(x)] =
ln[W0 + s(x)] beispielsweise „genügt“ es, dass der Agent nahezu sein gesamtes Privatvermögen

verliert:

34 Letztere Bedingung ist z.B. bei normalverteiltem oder lognormalverteiltem Ergebnis erfüllt.
35 Dies geschieht in Übereinstimmung mit den numerischen Analysen der im vorangegangenen

Abschnitt diskutierten Arbeiten, in denen die betrachteten Verteilungen regelmäßig nach unten
abgeschnitten werden, so dass die Likelihood Ratio de facto beschränkt ist.

36 Vgl. Mirrlees, 1999. Zur Kritik am First-Order-Ansatz vgl. insbesondere auch Grossman/Hart,
1983, S. 7-9.

37 Ein streng konvexer Vertrag ergibt sich z.B. für ein exponentialverteiltes Ergebnis x mit f(x|e) =

1/e · exp(–x/e) und die Nutzenfunktion mit 1/2 < α < 1. Es gilt dann

s(x) = (λ1 + λ2 (x – e)/e2)1/α, der Vertrag ist wegen 1 < 1/α < 2 streng konvex, und der First-Order-
Ansatz ist anwendbar, die Bedingungen (6a) bis (6c) sind erfüllt. Vgl. Holmström, 1979.

38 Meulbroek, 2001, untersucht die Kosten, die Unternehmen dadurch entstehen, dass Manager Ak-
tien und Optionen niedriger bewerten als den Marktpreis, und zeigt, dass diese „deadweight
costs“ bei Aktien niedriger sind als bei Optionen. Dabei bleiben allerdings Anreizeffekte un-
berücksichtigt.

39 Zum zweiten von Hall/Murphy betrachteten Fall vgl. Abschnitt D.
40 Für α = 1 ergibt sich eine logarithmische Nutzenfunktion.
41 Vgl. Farmer/Winter, 1986, S. 1162. Allgemein kann jeder optimale Vertrag hinreichend genau

nachgebildet werden, wenn Optionen in ausreichender Differenziertheit zur Verfügung stehen
und der Agent auch Stillhaltepositionen eingeht.

42 Die Normalverteilungsannahme ist mit der Interpretation des Ergebnisses x als Aktienkurs un-
vereinbar. Feltham/Wu nehmen an, es gelte F(0) ≈ 0.

43 Vgl. auch Lambert/Larcker, 2004, S. 24.
44 Vgl. Dittmann/Maug, 2005, S. 37. Aus der Bestimmungsgleichung für x̂ geht nicht unmittelbar

eine (eindeutige) Beziehung zwischen α und den Bereichen hervor, in denen der Vertrag konvex
bzw. konkav ist, da sich mit sinkender Risikoaversion des Agenten auch die Lagrange-Multi-
plikatoren verändern.

45 Vgl. Core/Qian, 2002, zu einem ähnlichen Ergebnis.
46 Vgl. z.B. Hall/Murphy, 2002, S. 9-10, Dittmann/Maug, 2005, S. 10.
47 Es wird häufig argumentiert, für Optionen bestünde, anders als für Aktien, kein Verlustpotential.

Soll die Ausgabe von Optionen oder Aktien bei gegebenem Gesamtniveau der Vergütung erfol-
gen, so müssen andere Vergütungskomponenten um den Wert gesenkt werden, den der Manager
den Optionen bzw. Aktien beimisst. Dies kennzeichnet das Verlustpotential beider Instrumente.

48 Wir vernachlässigen hier das spiegelbildliche Problem einer Nicht-Erfüllung von (17) für x → x̄̄,
obwohl sich eine analoge Problematik ergeben kann. Im Folgenden wird von strikter Risiko-
aversion des Agenten ausgegangen. Bei Risikoneutralität hätte der optimale Vertrag eine Sprung-
stelle: Bis zu einem bestimmten Aktienkurs xm entspräche die Entlohnung dem Minimum m,
danach würde sie unmittelbar auf s(x) = x springen (insofern man davon ausgeht, dass die Ent-
lohnung nach oben auf x beschränkt ist); vgl. Innes, 1990, S. 57. Die Sprungstelle ergäbe sich
dann nicht, wenn man zusätzlich eine Monotoniebedingung einführte, der gemäß weder s(x) noch
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x-s(x) in x sinken dürfen. In diesem Falle entspräche der optimale Vertrag bei Risikoneutralität
des Agenten exakt einer Option; vgl. ebenfalls Innes, 1990, S. 55-56. 

49 Dies schließt die Fälle aus, in denen die minimale Entlohnung des ohne Haftungsbeschränkung
optimalen Anreizvertrages über m liegt; vgl. zu den entsprechenden Bedingungen Kadan/Swin-
kels, 2005, Proposition 10. 

50 In Lambert/Larcker, 2004, können je nach Gestalt des optimalen Anreizvertrages auch Aktien
Teil einer Näherung sein, welche Optionen und Aktien kombiniert, allerdings werden die ver-
wendbaren Instrumente auf Aktien und Optionen mit einheitlichem Basispreis beschränkt. Für
die dort betrachteten Entscheidungssituationen ist davon auszugehen, dass eine bessere Näherung
durch Optionen mit unterschiedlichen, strikt positiven Basispreisen möglich ist.

51 Vgl Kadan/Swinkels, 2005, Proposition 3.
52 Vgl. Kadan/Swinkels, 2005, Korollar 5.
53 Eine Auszählung der SEC Forms „DEF 14A“ für die im Dow Jones notierten Unternehmen er-

gab beispielsweise, dass nur ca. 7,3% der Vorstände Einbußen im Grundgehalt in den Jahren
2004 oder 2005 hinnehmen mussten.

54 Vgl. z.B. die Qualitätskriterien für AOP der Union Investment, Wilhelm/Drees/Koeberle-Schmid,
2004, S. 11. Kritisch zu Forderungen nach „anspruchsvollen“ Basispreisen bzw. Ausübungs-
hürden äußert sich auch Winter, 1998, S. 1125.

55 Eine Verbesserung der Lösung nach einer Absenkung der Haftungsgrenze von m auf m′ < m er-
gäbe sich nur dann nicht, wenn es für den Prinzipal trotz stärkerer Haftung optimal wäre, die
Entlohnung des Agenten für kein x unter m zu senken. Da aber m annahmegemäß strikt bindet,
kommt es immer zu einer solchen Senkung.

56 Hall/Murphy (2002), S. 28, werten Fall (i) als „troubling from an efficiency perspective“.
57 Zu empirischen Untersuchungen der Risikoanreize von Optionen vgl. Tufano, 1996, Guay, 1999,

Knopf/Man/Thornton, 2002, Rajgopal/Shevlin, 2002, Hanlon/Rajgopal/Shevlin, 2003.
58 Vgl. Marcus, 1982, Smith/Stulz, 1985, Guay, 1999, Wenger/Knoll, 1999, S. 571–572. 
59 Grundlegende Resultate zu den Auswirkungen von Optionen auf Investitionsentscheidungen bei

Risiko finden sich insbesondere in Lambert/Larcker/Verrecchia, 1991, Carpenter, 2000, und
Ross, 2004. Arnold, 2005, Kapitel 3 und 4, untersucht Investitionsentscheidungen in Abhängig-
keit des Basispreises von Optionen sowie der Anzahl von Aktien und Optionen im Vergütungs-
paket. 

60 Erste Ansätze hierzu finden sich bei Lambert, 1986, Hirshleifer/Suh, 1992, und Core/Qian, 2002.
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Leistungsanreize durch Aktien oder Optionen? Eine Diskussion 
des State of the Art

Zusammenfassung

Aktienoptionspläne für Vorstände sind in der jüngsten Vergangenheit stark in die öffent-
liche Kritik geraten. Parallel dazu wird eine intensive wissenschaftliche Diskussion über
ihre Effizienz als Anreizinstrument geführt. Dieser Beitrag gibt einen Überblick über die
(überwiegend numerischen) Ergebnisse jüngerer Beiträge zu den Leistungsanreizen aktien-
kursorientierter Vergütungsinstrumente. Die Ergebnisse der Beiträge werden vor dem Hin-
tergrund des Grundmodells der Principal-Agent-Theorie diskutiert und interpretiert.

Providing Effort Incentives with Stock or Options? 
A Discussion of the State of the Art

Summary

Stock options for executives have been heavily debated in the public media. The growing
criticism has been accompanied by research papers that address stock options’ efficiency
in providing effort incentives. This paper gives an overview over recent research and con-
trasts the (mainly numerical) findings with implications from the basic principal-agent-
model.

JEL: G30, J33, M52

Keywords: Incentive efficiency, executive stock options, management compensation,
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