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Ergebnisse im Uberblick

Die Frage, ob es positive Zusammenhédnge zwischen dem 6konomischen Unternehmens-
erfolg und dem Anteil von Frauen in Topfithrungspositionen gibt, wie stark ein solcher
Zusammenhang ausféllt und wovon er abhéngt, steht seit einigen Jahren zunehmend im
Mittelpunkt nicht nur gleichstellungs-, sondern auch wirtschaftspolitischer Diskussionen.
Die Verédnderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in den Jahren 2009 und
2010 haben diese Diskussion bereits aufgegriffen,!in der laufenden Debatte um die Einfiih-
rung einer gesetzlichen Quotenregelung spielen sie eine groBe Rolle.?

Bislang wurden in der 6ffentlichen und politischen Diskussion zum Thema ,,Frauen in
Fihrungspositionen® dabei vor allemn Studien aus anderen Landern zitiert, die z.T. (v.a.
McKinsey Frankreich [2007] und Catalyst [2004]) auf methodisch problematischen Mittel-
wertvergleichen basieren. Fiir Deutschland gibt es bislang noch keine Studie, die sich die-
ser Fragestellung wissenschaftlich fundiert zugewandt hat.

Die vorliegende Studie schlieBt diese Liicke. Sie untersucht den Zusammenhang zwischen
dem Frauenanteil in den Aufsichtsraten borsennotierter deutscher Aktiengesellschaften
und ihrer finanziellen Performance. Ihr liegen Daten der DAX-Familie (die 160 wichtigsten
borsennotierten deutschen Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den
Jahren 2002 bis 2010 zugrunde, in Summe mehr als 1.000 Unternehmensjahre. Auch metho-
disch entspricht sie dem aktuellen State of the Art.

Zur Performance-Messung® wurden interne Kennzahlen, ndmlich Gesamtkapitalrendite
(ROA) und Eigenkapitalrendite (ROE), fiir den operativen Unternehmenserfolg und externe
Kennzahlen (Markt-zu-Buch-Wert) fiir die Kapitalmarktperformance herangezogen. Der
Performance-Effekt wurde einerseits fiir die Existenz und dariiber hinaus fiir den Anteil
von Frauen in den Aufsichtsrdten berechnet.

Die Untersuchung wurde vom Institut fiir Unternehmensfithrung am Karlsruher Institut
fur Technologie (Prof. Dr. Hagen Lindstéddt) und dem Lehrstuhl fiir Corporate Governance
der Universitdt Mainz (Prof. Dr. Michael Wolff) im Auftrag des Bundesministeriums fir
Familie, Senioren, Frauen und Jugend durchgefiihrt.

1 Der Kodex empfiehlt eine angemessene Beriicksichtigung von Frauen im Aufsichtsrat, im Vorstand und bei
den Fihrungsfunktionen im Unternehmen. Gleichzeitig heiBt es in der Prdambel, der Kodex verdeutliche die
Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, ,.fiir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige
Wertschépfung zu sorgen®.

2 Vgl. z.B. gemeinsame 6ffentliche Anhoérung des Rechtsausschusses und des Ausschusses fiir Familie, Senioren,
Frauen und Jugend zum Thema ,,Geschlechtergerechte Besetzung von Aufsichtsraten“am 11.05.2011.

Eine Reprédsentativbefragung von Frauen und Méannern in Fihrungspositionen ergab, dass in Deutschland
85%der Frauen und 74 % der Manner in Fiihrungspositionen der Meinung sind, dass gemischte Fiilhrungsteams
den 6konomischen Erfolg eines Unternehmens steigern (,Frauen in Fiihrungspositionen - Barrieren und
Briicken®, Hrsg. BMFSF] 2010, S. 23).

3 Der ,Performance*“-Begriff hat sich in der deutschsprachigen betriebswirtschaftlichen Literatur weitgehend
durchgesetzt. Er steht fiir den Unternehmenserfolg im weiten Sinne. Als Erfolgsindikatoren werden dabei
einerseits Ertrags- und Ergebnisdaten herangezogen, andererseits interessiert die Aktienkursentwicklung.
Die vorliegende Studie bezieht keine Stellung dazu, welche Erfolgsmessung richtiger und wichtiger ist, son-
dern stellt die verschiedenen Messvarianten gegeniiber.
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Die Untersuchung kommt zu folgendem Ergebnis:

1. EslieB sich fiir Deutschland kein statistisch signifikanter allgemeiner (undifferenzierter)
positiver Performance-Effekt von Frauen in Aufsichtsréten nachweisen.

2. Esgibt allerdings einen robusten positiv signifikanten Performance-Effekt von Frauen in
Aufsichtsrdten bei allen Unternehmen, die bestimmte Unternehmenseigenschaften aufwei-
sen. Der Effekt konnte konkret fiir zwei Charakteristika unabhdngig voneinander nachgewie-
sen werden: Positive Performance-Wirkungen von Frauen in Aufsichtsriten zeigen sich
erstens signifikant und robust fiir Unternehmen mit hohem Frauenanteil unter den Gesamt-
beschdiftigten. Zweitens zeigt sich ein positiver Effekt fiir Unternehmen, die ihre Produkte und
Leistungen vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschiift).

Esistalso im Interesse aller betroffenen Unternehmen — Nachziigler wie Vorreiter -, eine
starkere Besetzung des Frauenanteils in Aufsichtsrdten anzustreben. Geeignete Impulse fiir
eine nachhaltige Erhéhung des Anteils von Frauen in Fiihrungspositionen sind sinnvoll und
klug. Eine gesetzliche Regulierung des Frauenanteils in Spitzengremien sollte allerdings
Spezifika und Besonderheiten der Unternehmen moglichst weitgehend berticksichtigen.
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Performance-Wirkungen bei
deutschen Unternehmen

1.1 Ergebnisse internationaler Untersuchungen im Uberblick

Glaubt man der Tagespresse, so ist eine durchgehende und tibergreifende, positive Wir-
kung des Frauenanteils in Spitzengremien der Unternehmen bereits seit Langem nachge-
wiesen. Immer wieder werden zwei Studien zitiert, um diesen Effekt zu belegen: die Unter-
suchung ,,Women Matter“ von McKinsey Frankreich (2007) und die Studie der
amerikanischen Unternehmensberatung Catalyst (2004).

Beide Untersuchungen identifizieren eine Beziehung, nicht aber eine Kausalitdt zwischen
der Unternehmensleistung und dem Frauenanteil in Spitzengremien. Die diesen Studien
zugrunde liegenden Mittelwertvergleiche weniger Jahre kénnen entscheidende, seit Lan-
gem bekannte Storfaktoren wie Unternehmensgrof3e, Branche, Eigentiimerstruktur und
Familienbesitz, Besonderheiten der Governance und entscheidende Finanzkennzahlen wie
Verschuldungsgrad und Risiko nicht berticksichtigen. So sind zahlreiche Verzerrungen der
Ergebnisse durch diese Gré8en zu erwarten. Dariiber hinaus wurden keinerlei Robustheits-
uberprifungen vorgenommen, wie es in empirischen Analysen guter Standard ist.

Internationale Untersuchungen, die diesen Standards gentigen (vgl. Adams/Ferreira [2008],
Dezs6/Ross [2008], Jurkus/Park/Woodard [2011], Campbell/Minguez-Vera [2007]) kommen
durchweg zu differenzierteren Ergebnissen. Positive Performance-Effekte konnen von
ihnen nur differenziert fiir einige Klassen von Unternehmen signifikant und robust nach-
gewiesen werden.

1.2 Ergebnisse der Untersuchung und Interpretation

Die aktuelle Untersuchung ist die umfangreichste zu diesemm Themenkomplex in Deutsch-
land. Ihrliegen Daten der DAX-Familie (die 160 wichtigsten borsennotierten deutschen
Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den Jahren 2002 bis 2010 zugrunde,
in Summe mehr als 1.000 Unternehmensjahre. Sie baut damit auf einer guten bis sehr guten
Datengrundlage auf.

Zur Performance-Messung wurden interne Kennzahlen, ndmlich Gesamtkapitalrendite
(ROA) und Eigenkapitalrendite (ROE), fiir die operative Performance und externe Kennzah-
len (Markt-zu-Buch-Wert) fiir die Kapitalmarktperformance herangezogen. Der Effekt
wurde fur die Existenz und dariber hinaus fiir den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat
berechnet (siehe Abbildung1).
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Abbildung 1: Ergebnisse im Uberblick

Es existiert eine positive Wirkung der Besetzung von Aufsichtsraten mit Frauen auf Rendite und
Kapitalmarktperformance
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Die Untersuchung kommt zu folgendem Ergebnis: In Deutschland ist eine positive Perfor-
mance-Wirkung fiir die Besetzung von Aufsichtsrdten mit Frauen bei Unternehmen mit spezifi-
schen Eigenschaften nachweisbar. Der Effekt konnte konkret fiir zwei Charakteristika unabhdngig
voneinander nachgewiesen werden: Positive Performance-Wirkungen von Frauen in Aufsichtsrd-
ten zeigen sich erstens signifikant und robust fiir Unternehmen mit hohem Frauenanteil unter den
Gesamtbeschdftigten. Zweitens zeigt sich ein positiver Effekt fiir Unternehmen, die ihre Produkte
und Leistungen vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschdft). Ein
dariiber hinausgehender undifferenzierter und iibergreifender Effekt ist nicht nachweisbar.

Der positive Effekt fiir Unternehmen mit hohem Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft ist
erstens Folge einer motivierenden Wirkung der besseren Vertretung von Frauen im Auf-
sichtsrat. Frauen in der Belegschaft fithlen sich durch ein starker mit Frauen besetztes
Spitzengremium besser reprasentiert und so enger an das Unternehmen gebunden.

Der Aufsichtsrat verfiigt in solchen Unternehmen mit zunehmendem Frauenanteil iiber
eine starkere Legitimation nach innen.

Zweitens impliziert eine starke weibliche Vertretung im Aufsichtsrat gerade in Unter-
nehmen mit hohem Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft ein verbessertes Employer
Branding: Besonders motivierte, leistungs- und aufstiegsorientierte Frauen empfinden
diese Unternehmen als die richtigen Arbeitgeber und stimmen durch die Wahl ihres
Arbeitgebers mit den FiiBen ab. Dieser Aspekt wird sich mit der demografischen Entwick-
lung in Deutschland und den Implikationen fiir den Mangel an Fach- und Fithrungskréften
in Zukunft noch verstarken.
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Die Erkldrung des positiven Effekts fiir Unternehmen, die ihre Produkte und Leistungen
vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschéft), muss von anderen
Zusammenhdngen ausgehen: Der positive Performance-Effektist hier erstens auf eine positi-
ve Wirkung bei seinen Kundinnen und Kunden zurtickzufiihren. Die Deutsche Telekom ist
derzeit ein Paradebeispiel fiirr diesen Aspekt. Gerade Frauen als Entscheiderinnen auf der
Kundenseite bewerten Unternehmen und Marken besser, wenn das Unternehmen im
Bereich von Personalfithrung und Personalmanagement Frauenférderung erkennbar ernst
nimmtund Frauen auch in den Leitungsgremien verstérkt reprasentiert sind. Dem Aufsichts-
rat kommt hier eine besondere (symbolische) Bedeutung zu. Er verfuigt in diesem Fall iiber
eine bessere Legitimation nach auRen, die ihn auch bei seiner Kontrollaufgabe unterstiitzt.

Gleichzeitig bringen Frauen in den Leitungsgremien von B2C-Unternehmen in besonde-
rem MaBe marktseitige Kompetenzen in den Aufsichtsrat ein, weil hier die Entscheider
auf Kundenseite oft ebenfalls Frauen sind. Gerade die Kommunikation mit diversifizierten
Kundensegmenten erfordert diverse Fiihrungsgremien.

Esbesteht die begriindete Hoffnung, dass sich dieser Aspektin dem MafBe zunehmend von
B2C- auf B2B-Unternehmen iibertrégt, in dem Frauen auch als Entscheider in den
Kundenunternehmen von B2B-Anbietern eine immer wichtigere Rolle spielen.

Abbildung 2: Griinde fiir positive Performance-Wirkungen

Klare Griinde erkldren die positiven Performance-Wirkungen

GRUNDE FUR POSITIVE PERFORMANCE-WIRKUNGEN

Hoher Frauen- Geschafts-
anteil Gesamt- fokus Privat-
belegschaft kunden (B2C)

I Ein Aufsichtsrat mit h6herem Frauenanteil I Eine starkere weibliche Vertretung im Aufsichtsrat
verfiigt Uiber eine starkere Legitimation nach fihrt zu verbesserter Legitimation nach auRen:
innen, Frauen in der Belegschaft fiihlen sich Gerade Frauen auf der Kundenseite bewerten
besser reprasentiert und an das Unternehmen Unternehmen besser, wenn diese auch in den
gebunden. Leitungsgremien prasent sind. Die Kontrollaufgabe

. . . des Aufsichtsrats wird so ebenfalls unterstiitzt.
I Durch eine starke weibliche Vertretung im

Aufsichtsrat wird ein verbessertes Employer | Frauen bringen in besonderem MaRe marktseitige
Branding erreicht, und das Unternehmen kann Kompetenzen in den Aufsichtsrat ein. Gerade die
motivierte, leistungs- und aufstiegsorientierte Kommunikation mit diversifizierten Kunden-

Frauen am Arbeitsmarkt besser fiir sich gewinnen. segmenten erfordert diverse Fiihrungsgremien.
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Konsequenz fiir die derzeitige Regulierungsdiskussion: Eine politische Requlierung des
Frauenanteils in Spitzengremien sollte Spezitfika und besondere Eigenschaften der Unternehmen
berticksichtigen. Eine 6konomische Begriindung fiir eine einheitliche Regelung, die keine M6g-
lichkeit der Differenzierung nach Branchen oder Unternehmen enthdlt, ergibt sich aus den
Studienergebnissen nicht.

1.3 Methodik der Untersuchung im Uberblick

Die Methodik entspricht dem derzeitigen State of the Art bei statistisch-6konometrischen
Methoden (zu Details siehe Anhang). Die Regressionsmodelle bertiicksichtigen alle einschlé-
gig diskutierten Einfluss- und StérgroBen als Kontrollvariable (Unternehmensgrof3e, Bran-
che, Eigentiimerstruktur und Familienbesitz, Corporate Governance, Finanzkennzahlen
wie Verschuldungsgrad und Risiko). Scheinkorrelationen und systematische Verzerrungen
durch diese GréBen kénnen so weitestgehend ausgeschlossen werden.

Die Daten wurden mit zahlreichen Panel-Regressionen (Fixed- und Random-Effects-Model-
le, Granger Causality) ausgewertet. Zur Berticksichtigung der Unternehmensbesonderhei-
ten wurde das folgende Vorgehen gewéhlt: Zundchst wurde ein tibergreifender, von Unter-
nehmensspezifika unabhdngiger Gesamteffekt fiir Anteil und fiir Existenz von Frauen im
Aufsichtsrat berechnet. Fur diesen undifferenzierten iibergreifenden Effekt ergab sich
dhnlich wie in den meisten hochwertigen Untersuchungen in anderen Landern kein signi-
fikanter oder robuster Effekt.

Im néchsten Schritt wurden die Unternehmen entsprechend ihrer Besonderheiten nach

zwei Methoden in jeweils zwei Gruppen eingeteilt:

I Unterteilung 1: Unternehmen aus Branchen mit einem hohen und solche mit einem gerin-
gen durchschnittlichen Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft.

I Unterteilung 2: Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwie-
gend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschéft), und solche, die
schwerpunktmdéBig an Geschéaftskundinnen und -kunden verkaufen (B2B-Geschéft).

Fir jede der beiden Gruppen in beiden Untersuchungen wurde zusétzlich ein Interaktions-
effekt berechnet, der die spezifische Performance-Wirkung fiir die entsprechende Unter-
nehmensgruppe beschreibt. In beiden Unterteilungen zeigte sich unabhéngig voneinan-
der ein signifikanter, robuster, positiver Performance-Effekt fiir

1. Unternehmen aus Branchen mit hohem durchschnittlichen Anteil in der Gesamtbeleg-
schaft,

2. Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwiegend an private
Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschéft).

Der positive Effekt konnte unabhéngig voneinander fiir beide Gruppen getrennt nachge-
wiesen werden. Er zeigte sich fiir alle drei Erfolgsmafe (ROA, ROE, Markt-zu-Buch-Wert) -
sowohl fiir die Existenz als auch weiter gehend fiir den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat. Es
ist sowohl ein positiver Effekt zwischen dem Anteil von Frauen in Fithrungspositionen und
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der Unternehmensperformance nachweisbar, wenn eine (erste) Frau in den Aufsichtsrat
kommt, als auch, wenn ein hoherer prozentualer Anteil von Frauen in Aufsichtsraten
erreicht wird. Es ist also im Interesse sowohl der Nachziigler als auch der Vorreiter, die
Erhohung des Anteils von Frauen in Aufsichtsratspositionen ihrer Unternehmen zu
beschleunigen.
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Status quo in Vorstdnden
und Aufsichtsréaten

Diskussionen um den geringen Anteil von Frauen in den Fiihrungsetagen deutscher Unter-
nehmen und die damit verbundene Forderung nach gesetzlichen und sozio6konomischen
Rahmenbedingungen zur Erhéhung des Frauenanteils beherrschen seit geraumer Zeit die
offentliche Diskussion. Den Forderungen nach Ma3nahmen zur Erhéhung des Frauenan-
teils gleich welcher Art, wird nicht selten das Argument entgegengesetzt, es hétte sich in
jungster Zeit viel getan. Dabei wird zumeist das Augenmerk auf die 30 DAX-Unternehmen
gerichtet.* Eine solchermaBen enge Auswahl kann die tatsdchlichen Entwicklungen aller-
dings nur unzureichend beschreiben. Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es daher, die
fir eine qualifizierte Diskussion notwendige breitere Faktenbasis zu liefern und den Status
quo in Vorstanden und Aufsichtsraten zu dokumentieren.

Der Fokus fiir diesen Teil der Untersuchung ist entsprechend weiter gefasst: Er liegt auf dem
Prime Standard der Deutschen Borse. Dieser besteht aus den ca. 330 gréf3ten bérsennotier-
ten Unternehmen Deutschlands. Er setzt sich aus DAX, MDAX, SDAX und TecDAX und mehr
als 170 weiteren Unternehmen zusammen. Der Prime Standard zé&hlt zu den EU-regulierten
Segmenten und ist das privatrechtlich organisierte, gesetzlich regulierte Bérsensegment
mit den héchsten Transparenz-Standards. Im Prime Standard sind alle Branchen und Gro-
Benordnungen (von weniger als 100 bis tiber 100.000 Mitarbeiter) vertreten. Analysiert
werden die Daten von 2002 bis 2010.

2.1 Die Situation in Aufsichtsraten

BeiBetrachtung des Gesamtanteils von Frauen in Aufsichtsréten (siehe Abbildung 3) ist ein

geringer Aufwaértstrend fir das Jahr 2010 auf dem bekannten, geringen Niveau zu erkennen:

I Der Anteil weiblicher Aufsichtsratsmitglieder stieg von 8,8 % im Jahr 2009 auf 9,1% im Jahr
2010.

I Dies entspricht einer absoluten Anzahl von 213 weiblichen Aufsichtsrdten im Vergleich zu
2.131 méannlichen Kollegen.

I Der Anteil von Unternehmen mit weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern stieg von 35,4 % im
Jahr 2009 auf 35,9 %im Jahr 2010.

4 Vgl.z.B.4.Bilanz Chancengleichheit: Erfolgreiche Initiativen unterstiitzen - Potenziale aufzeigen, Hrsg.
BMFSF], Juni 2011, S. 80.
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Grundsétzlich bestehen deutsche Aufsichtsréite aus Vertretern der Kapitalgeberseite, die
durch die Hauptversammlung der Anteilseigner gewahlt bzw. bestéatigt werden, sowie aus
Arbeitnehmervertretern, bei denen diese Wahl durch die Arbeitnehmer erfolgt. So sind
Aufsichtsrdte von Unternehmen mit mehr als 2.000 Mitarbeitern paritétisch (zu gleichen
Teilen) zwischen Kapitalgeber- und Arbeitnehmerseite besetzt, bei Unternehmen mit mehr
als 500 bis 2.000 Mitarbeitern setzt sich der Aufsichtsrat zu zwei Dritteln aus Vertretern der
Kapitalgeber und zu einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer zusammen.

Abbildung 3: Anteil Frauen im Aufsichtsrat

Auch in den letzten Jahren ist nur ein geringer Aufwartstrend
beim Frauenanteil im Aufsichtsrat erkennbar

ANTEIL FRAUEN im Aufsichtsrat: Entwicklung seit 2002
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Eine genauere Analyse einer Zusammensetzung des Aufsichtsrates macht daher eine
Unterscheidung in Vertreter der Kapitalgeberseite und Vertreter der Arbeitnehmer not-
wendig. Bei einer getrennten Untersuchung zeigt sich ein deutlicher Unterschied zwischen
den beiden Gruppen:

I Der Frauenanteil bei den Arbeitnehmervertretern betrdgt seit geraumer Zeit rund 20 %,
wéhrend sich der Frauenanteil der Vertreter der Kapitalgeber auf konstant niedrigem
Niveau in der Ndhe von 3% bis 4% bewegt.

I Genaueristervon 2,8%im Jahr 2002 iiber 3,7%im Jahr 2009 auf 4,4%im Jahr 2010 gestie-
gen. Dies entspricht einer absoluten Anzahl von 71 Positionen, die von Frauen besetzt sind,
im Vergleich zu 1.531 Positionen, die durch méannliche Aufsichtsréte besetzt sind.
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I Der Anteil von Unternehmen mit weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern auf der Kapital-
geberseite lag im Jahr 2010 bei 20 %; andersherum formuliert: 80 % der untersuchten
Unternehmen des Prime Standard haben auf der Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat keine
einzige Frau.

Speziell auf der Kapitalgeberseite des Aufsichtsrates zeigt sich dariiber hinaus ein interes-
santes Bild (Abbildung 4): Tendenziell sind bei gré3eren Unternehmen mit mehr als
10.000 Mitarbeitern mehr Frauen vertreten als bei kleineren Unternehmen.

Dies zeigt sich auch anhand der 30 DAX-Unternehmen: Hier betrégt der Frauenanteil bei
Vertretern der Kapitalgeberseite 7,5 % (19 weibliche gegeniiber 236 médnnlichen Aufsichts-
ratsmitgliedern), vermutlich ein erstes Ergebnis des zunehmenden 6ffentlichen Drucks,
den vor allem diese Unternehmen verspiiren.

Abbildung 4: Anteil Frauen in Aufsichtsrat (Kapitalseite) Status quo und Neuberufungen - GréRenperspektive

Die meisten Frauen in den Aufsichtsraten (Kapitalseite)
finden sich bei den gréRten Unternehmen

ANTEIL FRAUEN STATUS QUO ANTEIL FRAUEN NEUBERUFUNGEN

in Aufsichtsraten* 2010 - GroRenperspektive in Aufsichtsraten* 2010 - GroRenperspektive
Mitarbeiter- Anzahl Mitarbeiter- Anzahl

anzahl** Unternehmen ANTEIL FRAUEN anzahl** Unternehmen ANTEIL FRAUEN
>50.000 232 B 6,9% >50.000 23 [ 9,5%
10.001bis50.000 35 . 7.2% 10.001bis 50.000 35 - 16,7%
5.001bis10.000 30 I 3,3% 5.001bis10.000 30 I 5,9%
1.001bis 5.000 79 I 3,4% 1.001bis 5.000 79 I 4,1%
501bis1.000 35 I 2,0% 501bis1.000 35 0,0%
101 bis 500 so | 3.4% 101bis 500 so B 6.7%
1bis 100 EI 3,9% 1bis 100 30 B 6,3%
Gesamt | 4,4% Gesamt [ | 6,8%

*

Vertreterinnen der Kapitalgeber

*¥

Bei 3 Unternehmen liegen keine Angaben zur Mitarbeiteranzahl vor.
Der Frauenanteil auf Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat betragt bei diesen Unternehmen jeweils 0%.
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Berufungen in den Aufsichtsrat erfolgen - fiir die Vertreter von Arbeitnehmer- und von

Kapitalgeberseite - grundsétzlich fur eine bestimmte Zeitspanne. Danach wird eine Wie-

der- oder Neuberufung féllig, d. h. entweder werden bereits amtierende Mitglieder wieder-

berufen oder es werden neue Mitglieder berufen. Bei den Neuberufungen in Aufsichtsriten

erkennt man erste positive Effekte der derzeitigen Diskussion vor allem bei den GroBunter-

nehmen - allerdings immer noch auf niedrigem Niveau:

I Von den neu berufenen Aufsichtsrdten waren im Jahr 2009 8,2% Frauen, im Jahr 2010
waren es 11,8 %.

I Betrachtet man nur die Vertreter der Kapitalgeber, so liegen die Werte bei 3,1% respektive
6,8%, wahrend bei den Vertretern der Arbeitnehmer 22,5% bzw. 24,7% Frauen waren.

Eine Analyse der Neuberufungen auf Kapitalgeberseite der Aufsichtsrdte nach GroBenpers-
pektive der Unternehmen zeigt, dass die groSten Unternehmen (mit mehr als 10.000 Mitar-
beitern) nicht nur bereits heute die meisten Frauen in den Aufsichtsrdten haben, sondern
auch die meisten Neuberufungen von Frauen in den Aufsichtsrat (Abbildung 4).

Auch wenn die Werte fiir die Neuberufungen einen ersten Anlass fiir Zuversicht geben
konnten, schlagen sie naturgemaR nur sehr langsam auf den Gesamtanteil im Bestand
durch. Bei den Arbeitnehmervertreterinnen im Aufsichtsrat gab es sogar einen Sonder-
effekt: Zwar nahm im Jahr 2010 der Anteil der neu berufenen Frauen bei den Arbeitneh-
mervertreterinnen im Aufsichtsrat durch die Berufung von 21 Frauen im Vergleich zu
2009 zu. Im gleichen Zeitraum verlieBen jedoch 28 Arbeitnehmervertreterinnen die
Aufsichtsrate, sodass sich bestandsmaRig insgesamt sogar eine leichte Abnahme des
Gesamtanteils fiir die Arbeitnehmerseite ergab.

Bei weiteren Untersuchungen der Neuberufungen wird es wichtig sein, nicht nur den
Bruttoeffekt (Anteil der Frauen unter den Neuberufenen) zu betrachten, sondern insbeson-
dere auch den Nettoeffekt (Verdnderung des Frauenanteils in den Aufsichtsrdten durch
diese Neuberufungen) genau zu verfolgen.

2.2 Die Situation in Vorstanden

Noch dramatischer als im Aufsichtsrat ist die Situation auf Vorstandsebene (siehe Abbil-

dung 5):

I Per 31.12.2010 waren 28 der 1.046 Vorstandspositionen im Prime Standard von Frauen
besetzt.

I Dies entspricht einem relativen Anteil von 2,8 %. Im Vorjahr 2009 betrug der Anteil 2,5%.

I Der Anteil der Unternehmen mit Frauen im Vorstand betrdgt 7,6 %.



Seite15  Kapitel Il (A Inhalt (< zurick | weiter (b

Abbildung 5: Anteile Frauen im Vorstand und Unternehmen mit Frauen im Vorstand

Auch in den letzten Jahren ist nur ein extrem geringer
Aufwartstrend beim Frauenanteil im Vorstand erkennbar

ANTEIL FRAUEN und UNTERNEHMEN MIT FRAUEN im Vorstand: Entwicklung seit 2002

2,3% 2,1% 2,1% 2,4% 2,0% 2,1%
8,5% 73% 7% 8,0% 6,7% 6,8%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2,2% 2,4% 2,7%

6,9% 6,7% 7,6%

Zwischen den GroBenklassen findet sich eine gro3e Heterogenitét fiir den Frauenanteil in
Vorstdanden (siehe Abbildung 6): Wird der Fokus auf die 30 DAX-Unternehmen gerichtet, so
zeigt sich, dass per 31.12.2010 lediglich 4 von insgesamt 181 Vorstandspositionen durch eine
Frau besetzt waren, also 2,2%. Da 2 der 4 Frauen dem Vorstand von Siemens angehorten,
hatten lediglich 3 der 30 DAX-Unternehmen Ende 2010 eine Frau im Vorstand.

Bei den Neuberufungen in Vorstédnde sieht die Situation insgesamt etwas besser aus, jedoch
immer noch auf sehr geringem Niveau. Im Jahr 2009 waren 3,3 % der neu berufenen Vor-
stinde weiblich, im Jahr 2010 waren es 5,1%. Ahnlich wie auf Ebene der Aufsichtsrite zeigt
sich auch bei den Neuberufungen, dass gro8e Unternehmen den héchsten Anteil neu
berufener Frauen in Vorstande im Jahr 2010 haben. Kleine Unternehmen des Prime Stan-
dard (bis 500 Mitarbeiter) haben im Jahr 2010 keine Frauen in den Vorstand berufen.
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Abbildung 6: Anteil Frauen in Vorstanden Status quo und Neuberufungen - GréBenperspektive

GroRBunternehmen haben den hochsten Anteil neu berufener Frauen in Vorstdanden - kleine Unternehmen
bis 500 Mitarbeiter haben keine Frauen dorthin berufen

ANTEIL FRAUEN STATUS QUO ANTEIL FRAUEN NEUBERUFUNGEN
in Vorstanden 2010 - GroRBenperspektive in Vorstanden 2010 - GréRBenperspektive
Mitarbeiter- Anzahl Mitarbeiter- Anzahl

anzahl* Unternehmen ANTEIL FRAUEN anzahl* Unternehmen ANTEIL FRAUEN
>50.000 23 i 2,0% >50.000 23 [ 1,8%
10.001bis50.000 35 [ 4,4% 10.001bis50.000 35 [l 71%
5.001bis10.000 30 [} 3,9% 5.001bis10.000 30 [l 71%
1.001bis 5.000 9 | 2,4% 1.001 bis 5.000 9 J 3.8%
501bis1.000 35 | 21% 501bis1.000 35 B 7.7%
101bis 500 so | 1.9% 101bis 500 80 0,0%
1bis100 30 | 2,8% 1bis100 30 0,0%
Gesamt I 2,7% Gesamt l 53%

*

Bei 3 Unternehmen liegen keine Angaben zur Mitarbeiteranzahl vor.
Der Frauenanteil auf Vorstandsebene betragt bei diesen jeweils 0%.

Per 31.07.2011 sind mit Brigitte Ederer und Barbara Kux bei Siemens, Christine Hohmann-
Dennhardtbei Daimler, Regine Stachelhaus bei E.ON und Margret Suckale bei BASF fiinf
Frauen auf Vorstandsebene in den 30 DAX-Unternehmen vertreten. Angelika Dammann ist
Anfang Juli 2011 von ihrem Vorstandsposten bei SAP zurtickgetreten. Zudem wird Claudia
Nemat im Oktober den Vorstandsbereich Europa bei der Telekom tibernehmen und Marion
Schick im Mai 2012 die Nachfolge von Personalvorstand Thomas Sattelberger antreten. Uber
ein weiteres weibliches Vorstandsmitglied bei der Telekom wird noch spekuliert, sodass die
Anzahl an Frauen auf Vorstandsebene in den 30 DAX-Unternehmen in absehbarer Zukunft
auf 8 ansteigen konnte. Der Anteil Frauen bleibt jedoch auch damit deutlich unter 5%.

Da tendenziell die gréB8eren Unternehmen auch starker im Fokus der Presse stehen und
uber jede Neuberufung einer Frau intensiv Bericht erstattet wird (siehe Beispiel Telekom),
konnte falschlicherweise der Eindruck entstehen, die Situation hétte sich in den vergange-
nen Jahren deutlich verbessert. Die Zahlen jedoch zeigen deutlich, dass dieser Effekt nicht
auf die Gesamtheit durchschlagt: Lediglich die Zahl der Unternehmen mit mindestens
einem weiblichen Vorstand wéchst bei den 30 DAX-Unternehmen auf 5 von 30.
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Familiensituation und Erfahrung

In der Offentlichkeit entsteht leicht der Eindruck, als seien Frauen in Topfiihrungspositio-
nen iberwiegend kinderlos. Anderslautende Ergebnisse (die Studie des Bundesfamilien-
ministeriums (2010) ergab bereits, dass 56 % der befragten Frauen in Fiihrungspositionen
mit Kindern im Haushalt zusammenleben) werden kaum rezipiert®. Das vorherrschende
Bild wird immer noch gepréagt von der Vorstellung vorwiegend kinderloser weiblicher
Vorstande und Aufsichtsréte. Tatsachlich ergibt sich bei Untersuchung der Lebenslédufe
der Spitzenfrauen im Prime Standard ein anderes Bild: Die tiberwiegende Mehrheit ist
verheiratet und hat auch Kinder.

Die Ergebnisse einer systematischen Lebenslaufanalyse belegen, dass sich Familie und
Spitzenpositionen auch fir Frauen keineswegs ausschlieen. Offenkundig gibt es heute
schon fiir sie kein klares ,,Entweder-oder® zwischen Familie und Karriere. Eine Generalab-
solution fiir geringe Frauenanteile in Spitzengremien kénnen sich Unternehmen mit dem
Hinweis auf die schwierige Vereinbarkeit von Familie und Beruf also nicht glaubwiirdig
erteilen. Ebenso wenig wie es fiir die einzelne Frau ein ,,Entweder-oder” gibt, gibt es ein
solches Entweder-oder fur die Politik: Eine engagierte Politik fiir bessere Vereinbarkeit von
Familie und Beruf kann und muss ergdnzt werden um eine gezielte Politik der Férderung
von Frauen in Fiihrungspositionen.®

Die Ergebnisse zur Familiensituation von Fiihrungsfrauen in bérsennotierten Unterneh-
men basieren auf einer Untersuchung der 6ffentlich verfiigbaren Lebenslédufe von Frauen
in Vorstanden und auf der Kapitalgeberseite der Aufsichtsrate. Dabei wurden die aus einer
fritheren Studie vorliegenden Zahlen fiir 2008 auf den aktuellen Stand (per Ende 2010)
gebracht. Die Datenverfiigbarkeit der Lebenslaufe liegt zwischen 35% und 90%. Die untere
Grenze wird durch die Verfiigbarkeit der privaten Angaben bestimmt, die nicht zwingend
veroffentlicht werden.

5 ,Frauen in Fiihrungspositionen - Barrieren und Briicken®, Hrsg. BMFSF] 2010, S. 29. Allerdings ist der Anteil der
Kinderlosen unter den Frauen in Fiihrungspositionen signifikant h6her als bei den ménnlichen Kollegen
(44%zu23%).

6 Diese Erwartungrichtet auch die Mehrheit der Bevolkerung an die Politik: 18 % der Frauen halten Anstrengun-
gen fir eine verbesserte Familienfreundlichkeit fir ausreichend, 79% erwarten ergdnzend gesetzliche Rege-
lungen zur Férderung von Frauen in Fiihrungspositionen, vgl. WamsS, 31. Juli 2011, S. 34.
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3.1 Familiensituation von Frauen in Fihrungspositionen

Die Analyse der Familiensituation von Frauen in Vorstdnden und Vertretern der
Kapitalgeber in Aufsichtsraten zeigt ein vollig neues Bild, das der vorherrschenden
Meinung kontrér ist.

Mit tiber 90 %ist eine groBe Mehrheit der Frauen im Vorstand verheiratet-70%von ihnen
haben mindestens ein Kind. Ein &hnliches Bild ergibt sich bei den Frauen im Aufsichtsrat:
70% dieser Frauen sind verheiratet, rund 60% haben mindestens ein Kind (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7: Familiensituation von Frauen in Filhrungspositionen

70 % der Frauen in Vorstanden und 60% in den Aufsichtsraten haben mindestens ein Kind

Familienstand - Anteil an weiblichen Anzahl Kinder je weiblicher
Vorstandspositionen (2010) Vorstandsposition (2010)

3 und mehr
Kinder g

Mindestens
ein Kind =
70%

‘ ‘ 91% verheiratet

ledigfin fester

‘ 9% Partnerschaft

3 2 Kinder 20%|

1Kind 50% | 3
o w0 keine fpmorr——
‘ Kinder 30% | ‘
Familienstand - Anteil an weiblichen Anzahl Kinder je weiblicher
Aufsichtsratspositionen (2010) Aufsichtsratsposition (2010)
3 3 und mehr Mindestens
‘ ‘ 70% verheiratet ! Kinder 19% | ein Kind =
3 2 Kinder 25% | o
ledigfin fester |
2% | o ! i
artnerschaft | 1Kind !
: 7% | |
l verwitwer keine oy
‘ Kinder 39% | ‘

3.2 Beruflicher Hintergrund und Alter

Die Analyse des Alters und der Berufserfahrung der Frauen in Fiihrungspositionen zeigt,
dass rund 75% der weiblichen Vorstdnde zwischen 46 und 60 Jahre alt sind und der Giber-
wiegende Teil (86 %) iiber mindestens 20 Jahre Berufserfahrung verfiigt.

Bei den Kapitalgebervertreterinnen im Aufsichtsrat istimmerhin fast ein Drittel jiinger als
45 Jahre; 36 % verfiigen Uiber hochstens 20 Jahre Berufserfahrung (siehe Abbildung 8).”

7 Gleichzeitig ging die Prozentzahl der Frauen in Vorstdnden, die unter 45 Jahre alt sind, von 2005 bis 2010 um
28 Prozentpunkte zuriick. Auch der Anteil der Frauen in Vorstdnden, die unter 20 Jahren Berufserfahrung
haben, fiel innerhalb des Zeitraums um 50 Prozentpunkte. Um diese Zahlen genauer interpretieren zu kénnen
und Karrieremuster von Frauen und Mé&nnern im Lebenslauf prdziser zu verstehen, bediirfte es einer vertieften
vergleichenden Lebenslaufanalyse. Sicher kommt der Altersmischung von Fiihrungsteams in einer Gesell-
schaftdeslangen Lebens eine dhnliche Bedeutung zu wie der Geschlechterparitét. Der Einfluss von Karriere-
springen wurde fiir Frauen und Médnner von Wippermann erstmalig vergleichend betrachtet (Wippermann
2010, S. 31ff.).
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Abbildung 8: Alter und Berufserfahrung der Frauen in Vorstand und Aufsichtsrat (Kapitalgeber)

25 % bis 30 % der Frauen in den Spitzengremien sind jiinger als 45 Jahre

Alter der Frauen (2010) Berufserfahrung der Frauen (2010)

> 60 Jahre 0%
Jahre

46-60 Jahre 76% cas
21-30 = 1k
Jahre
<20 36%

24% 28%
< 45 Jahre Jahre 14%
Vorstand Aufsichtsrat Vorstand Aufsichtsrat
(Kapitalgeberseite) (Kapitalgeberseite)

In der Diskussion um die Ursachen der geringen Frauenreprasentanz in Toppositionen
spielt die Frage der Berufs- und Studienwahl ebenfalls eine grof3e Rolle. Die Analyse des
Ausbildungshintergrunds (siehe Abbildung 9 und 10) zeigt, dass iiber 80% der weiblichen
Vorstdnde und Aufsichtsréte (Kapitalgeberseite) tiber ein abgeschlossenes Hochschulstu-
dium verfiigen, davon etwa 40 % im Bereich Wirtschaftswissenschaften (BWL oder VWL).
Uber 60% der weiblichen Vorstidnde und 65% der weiblichen Aufsichtsrite haben zumin-
desteinen Teil ihres Studiums im Ausland verbracht.
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Abbildung 9: Lebenslaufanalysen Frauen im Vorstand - Ausbildung

Ein GroRteil der Frauen im Vorstand hat einen
Hochschulabschluss in den Wirtschaftswissenschaften

Lebenslaufanalysen Frauen im Vorstand 2010 - Ausbildung

Grad des Abschlusses Studienfach
k.A. k.A.
Kein akad.
Abschluss 10% Kein Studium 10%
7%

Sozial-und BWL/
Geistes- VWL
wissen-
schaften

10%
Naturwissen-

schaften 7%

Hochschul-
abschluss

Ingenieurs-
(ohne Promotion)

wissenschaften

Jura

Auslandsaufenthalt

Kein
Auslands-
studium

40%

Auslands-
studium

Abbildung 10: Lebenslaufanalysen Vertreterinnen der Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat — Ausbildung

Auch bei den weiblichen Aufsichtsraten haben viele einen
Hochschulabschluss in den Wirtschaftswissenschaften

Lebenslaufanalysen Vertreterinnen der Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat 2010 - Ausbildung

Grad des Abschlusses Studienfach

k.A. Prof.* k.A.
Kein akad. Nn% = a9 Kein Studium 1%
Abschluss 7%
8% Sozial-und
Geistes- BWL/
Dr*  wissen- VWL
schaften
1%
Naturwissen -
e schaften 7%
abschluss* Ingenieurs -

Jura

(ohne Promotion) wissenschaften

Auslandsaufenthalt

Kein
Auslands -
studium

35%

Auslands -
studium

* Frauen, die tiber einen Professoren- und Doktortitel verfiigen, werden nur in der Kategorie Professor gezdhlt.
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IV.

Fazit

Die umfassende Analyse der Situation von Unternehmen der DAX-Familie (Dax 30, MDAX,
TecDAX und SDAX) bestétigt: Frauen in Fihrungspositionen sind dort eine Raritét. In den
letzten Jahren hat sich ihr Anteil in Vorstdnden und Aufsichtsrdten kaum verdndert. Die
Berufs-und Lebenslaufe der Frauen, die es in Toppositionen schaffen, unterscheiden sich
nicht signifikant von denen der Topménner: Die Mehrheit ist verheiratet und hat Kinder,
hat Wirtschaftswissenschaften oder Jura studiert, verfiigt iiber Auslandserfahrung und
blickt auf eine entsprechende Berufserfahrung zurick.

Der Verweis auf schlechte Vereinbarkeit, ,,falsche” Studienfachwahl und ungeniigende
Berufserfahrung allein tiberzeugt als Erklarung fiir die dramatische Unterreprasentanz
nicht (mehr).

Da in der Studie gleichzeitig ein robuster positiv signifikanter Performance-Effekt von
Frauen in Aufsichtsrdten bei Unternehmen mit bestimmter Unternehmenscharakteristik
nachzuweisen war, belegt die Untersuchung eindrucksvoll die Sinnhaftigkeit von Verén-
derungen in diesem Bereich. Geeignete Impulse fiir eine nachhaltige Erhohung des Anteils
von Frauen in Fihrungspositionen sind sinnvoll und klug. Eine gesetzliche Regulierung des
Frauenanteils in Spitzengremien sollte allerdings Spezifika und Besonderheiten der Unter-
nehmen moglichst weitgehend berticksichtigen.
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Anhang:
Details zur Untersuchung
der Performance-Wirkung

Der Performance-Untersuchung liegen Daten der DAX-Familie (die 160 wichtigsten borsen-
notierten deutschen Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den Jahren
2002 bis 2010 zugrunde, in Summe mehr als 1.000 Unternehmensjahre. Zur Performance-
Messung wurden interne Kennzahlen, ndmlich Gesamtkapitalrendite (ROA) und Eigenka-
pitalrendite (ROE), fur die operative Performance und externe Kennzahlen (Markt-zu-Buch-
Wert) fiir die Kapitalmarktperformance herangezogen. Der Effekt wurde fiir die Existenz
und dariiber hinaus fiir den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat unter Berticksichtigung
zahlreicher Kontrollvariablen zur Vermeidung von Verzerrungen und Storeffekten berech-
net.

Abbildung 11: Schematische Darstellung des Analysemodells

Die Nutzung zahlreicher Kontrollvariablen und robuster statistischer
Methoden umgeht die Schwachen bisheriger Untersuchungen

Kombination verschiedener
Analysemethoden

... zur Berechnung robuster, valider
Ergebnisse

Kontrollvariablen
(Unterscheidung zweier Typen)
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Abbildung 12 erldutert abhdngige und erklarende Variablen im Uberblick.

Abbildung 12: Abhéngige und erklidrende Variablen im Uberblick

Die Analyse untersucht Wirkungen von Existenz und Anteil von
Frauen in Aufsichtsraten auf interne und externe Performance-MaRe

Erklarende Variablen
fiir die Reprasentanz
von Frauen im

Aufsichtsrat:
Interne Perspektive I Anteil Frauen im Externe Perspektive
Gesamtaufsichtsrat
| Existenz Frauenim
Messung der Messung der
Unternehmensperformance Unternehmensperformance auf

auf Basis von Accountingdaten Basis von Kapitalmarktdaten

Operative Performance Kapitalmarktperformance

| Gesamtkapitalrendite I Markt-zu-Buch-Wert
=(Reingewinn + Fremdkapital- =(Kurswert der Aktie/Buchwert
zinsen)/Gesamtkapital der Aktie)
| Eigenkapitalrendite | Total Shareholder Return
=(Reingewinn/Eigenkapital) =(Kursgewinn + Dividenden)/
Anfangsaktienkurs

Abbildung 13: Schematische Darstellung der Verwendung von Kontrollvariablen

Durch Verwendung zahlreicher Kontrollvariablen werden stéorende
Effekte des kausalen Zusammenhangs weitestgehend eliminiert

Messziel Messgegenstand Beispiel Anmerkungen
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Die Regressionsmodelle bertiicksichtigen die hdufig diskutierten Einfluss- und Stérgro3en
als Kontrollvariable (Unternehmensgréf3e, Branche, Eigentiimerstruktur und Fami-
lienbesitz, Corporate Governance, Finanzkennzahlen wie Verschuldungsgrad und Risiko).
Scheinkorrelationen und systematische Verzerrungen durch diese Gro3en konnen so
weitestgehend ausgeschlossen werden (siehe Abbildung 13).

Abbildung 14 enthélt eine Liste der verwendeten Variablen und ihrer genauen Definition.

Abbildung 14: Definition der Variablen

Variable

Existenz Frauenim AR

Anteil Frauenim AR

B2C

MA_F

Diversifizierung

Leverage

Unternehmensgrofe
Risiko
Umsatzwachstum

F&E-Ausgaben

Beschreibung

Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, wenn im Aufsichtsrat
des Unternehmens (Kapitalseite oder Arbeitnehmerseite) mindestens
eine Frau vertreten ist

Anteil weiblicher Aufsichtsréte im Gesamtaufsichtsrat (Kapitalseite und
Arbeitnehmerseite)

Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, wenn das Branchen-
segment mehrheitlich von Unternehmen mit Privatkundenfokus gepragt
ist (Kerngeschéft Business-to-Customer)

Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, wenn das Branchen-
segment mehrheitlich Unternehmen mit tendenziell hohem Anteil
weiblicher Mitarbeiter in der Gesamtbelegschaft aufweist

Anzahlunterschiedlicher Geschaftsbereiche, in denen ein Unternehmen
aktivist

Verschuldungsgrad des Unternehmens (Quotient aus den Gesamtver-
bindlichkeiten des Unternehmens und der Bilanzsumme) zur Abbildung
der Finanzierungsstruktur des Unternehmens

Natiirlicher Logarithmus der Bilanzsumme des Unternehmens als Variab-
le zur Abbildung der Unternehmensgrofe

RisikomaB zur Beschreibung der Volatilitdat des Marktes als Variabilitat
der Gesamtkapitalrendite Uiber die vergangenen drei Jahre

Prozentuales Wachstum des Umsatzesin den letzten drei Jahren

Wert der Forschungs- und Entwicklungs-Ausgaben des Unternehmens,
standardisiert iber die Gesamtinvestitionsausgaben des aktuellen Jahres

Anzahl Vorstdnde Anzahl der Mitglieder des Vorstandes
Grofe des AR Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats (Kapitalseite und Arbeitnehmerseite)
Anteil der Mitglieder des kapitalseitigen Aufsichtsrats, welche gleichzeitig
Anteil Vorstande ein weiteres Mandatim Vorstand eines anderen Unternehmens inneha-
ben
Anteil Exvorstinde Anteil der Mitglieder des kapitalseitigen Aufsichtsrats, welche vor Eintritt
in den Aufsichtsrat des Unternehmens ein Vorstandsamt besetzt hatten
Durchschnittliche Anzahl zusétzlich gehaltener Mandate der Aufsichts-
Anzahl Mandate o . .
ratsmitglieder (Kapitalseite)
. Durchschnittliche Dauer der Amtszeit eines Aufsichtsratsmitgliedes des
Amtszeit .
Unternehmens, gemessen in Jahren
. Anzahl der turnusgeméfBen und auBerordentlichen Aufsichtsratssitzun-
Anzahl AR-Meetings - spros
genim betreffenden Geschéftsjahr
Anzahl AR-Ausschiisse Anzahl der durch den Aufsichtsrat gebildeten Ausschiisse
Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, falls ein privater
Eigentiimer Familie Investor/Familie einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % am Unter-

Eigentiimer Institutionell

Eigentiimer Strategischer

Investor

Eigentimer Management

nehmen héalt

Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, falls ein institutioneller
Investor einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10% am Unternehmen hélt

Kategoriale Variable, welche den Wert1annimmt, falls ein strategischer
Investor einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10% am Unternehmen hélt

Kategoriale Variable zur Beschreibung der Managementbeteiligung am
Unternehmen. Die Variable nimmt den Wert1an, falls Management
einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10% am Unternehmen halt.
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Abbildung 15: Starken und Eignung der verwendeten statistischen Modelle
Starken und Eignung der verwendeten statistischen Modelle

Name der Methodik  Erlduterung Individuelle Starken der Methode

=E=
= == ==
= = 5=

Die Daten wurden mit zahlreichen Panel-Regressionen mit jeweils spezifischen Starken
ausgewertet, um den verschiedenen Anforderungen an die Analyse gerecht zu werden.
Dabei kamen im Einzelnen Panel-Regressionen mit Fixed-Effects- und Random-Effects-
Modellen sowie Granger-Causality-Modelle zum Einsatz. Abbildung 15 erldutert die Modell-
typen im Uberblick.

Zudem wurden White-robuste Standardfehler verwendet und die Héhe von Varianz-
inflationsfaktoren kontrolliert, um Heteroskedastizitats- und Multikollinearitatsprobleme
auszuschlieBen (siehe Abbildung 16).
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Abbildung 16: Schematische Darstellung Mehrfachanalysen und Regressionsmethoden

Mehrfachanalysen sowie die Verwendung vielfach variierter
Regressionsmethoden sichern die Robustheit der Ergebnisse ab

Anforderungen an die Analyse Vorgehensweise Kurzbeschreibung

Zur Berucksichtigung der Unternehmensbesonderheiten wurde das folgende Vorgehen
gewdhlt: Erstens wurde ein tibergreifender, von Unternehmensspezifika unabhéngiger
Gesamteffekt fiir Anteil und fiir Existenz von Frauen im Aufsichtsrat berechnet. Zweitens
wurden die Unternehmen entsprechend ihrer Besonderheiten nach zwei Methoden in

Gruppen eingeteilt:

I Unterteilung 1: Unternehmen aus Branchen mit einem hohen und solche mit einem gerin-
gen durchschnittlichen Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft.

I Unterteilung 2: Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwie-
gend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschéft), und solche, die
schwerpunktmdaBig an Geschéaftskundinnen und -kunden verkaufen (B2B-Geschift).
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Abbildung 17: Unterteilungslogik der Unternehmen

Eine Unterteilung von Unternehmen nach zwei Branchen-
charakteristika ermoglicht eine spezifische Analyse des Effekts

Konzeptionelle
Uberlegung

Approximation

Unternehmens-
beispiel

Branchen-
beispiel

Unternehmensunterteilung 1

Anteil Frauen an der
Gesamtbeschaftigtenzahl

—~———

| Legitimation nach innen gegeniiber
der Belegschaft

| Erhéhte Anteile weiblicher Fiihrungs-
krafte als Folge interner Rekrutierungen
in Unternehmen mit erh6htem Frauen-
anteil in der Gesamtbelegschaft

| Durchschnittlicher prozentualer Anteil
weiblicher Mitarbeiterin der Branche

RHON-KLINIKUM

AKTIENGESELLSCHAFT

Pharma, Healthcare,
Lebensmittelindustrie

Unternehmensunterteilung 2

Kernfokus des Geschafts B2B (private
Kunden) vs. B2C (Geschéaftskunden)

—~———

| Legitimation nach auBen gegeniiber
dem Kunden

| Kommunikation mit diversifiziertem
Kundensegment erfordert diversifizierte
Fihrungsgremien

| Fokussierung des Kerngeschafts auf
Produkte und Dienstleistungen mit hoher
Ptivatkundenorientierung

GERRY WEBER

Konsumgiiter, Handel,
Telekommunikation

Fir jede der beiden Gruppen in beiden Untersuchungen wurde zusétzlich ein Interaktions-
effekt berechnet, der die spezifische Performance-Wirkung fiir die entsprechende Unter-

nehmensgruppe beschreibt.
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Abbildung 18: Unterscheidung iibergreifender und Interaktionseffekt

Fiir eine valide Aussage hinsichtlich der Unternehmensspezifika wurde
in einen iibergreifenden und einen Interaktionseffekt unterschieden

Erklarende Variablen Unternehmensperformance

@ Ubergreifender Effekt

| Existenz von Frauenim | Gesamtkapitalrendite (ROA)

Gesamtaufsichtsrat | Eigenkapitalrendite (ROE)
| Anteil Frauen im Interaktions - I Markt-zu-Buch-Wert
Gesamtaufsichtsrat effekt
Interaktionsvariablen Interaktionsvariablen beeinflussen
I Hoher Anteil Frauen in die Wirkung der erkldarenden
Belegschaft Variablen (,,Frauenanteil“) auf die
| Fokus B2G-Geschaft abhangige Variable
(~.Unternehmensperformance*)
@ Ubergreifender Genereller Effekt des Frauenanteils auf die
Effekt Unternehmensperformance
. Zusatzlicher Effekt, der sich durch Betrachtung von
@ Interaktionseffekt . . . .
Unternehmen mit bestimmten Eigenschaften ergibt
Resultierender Effekt des Frauenanteils auf die
@ + @ Gesamteffekt

Unternehmensperformance

Fur den uibergreifenden Effekt ergab sich dhnlich wie in den meisten hochwertigen Unter-
suchungenin anderen Lédndern kein signifikanter oder robuster Effekt. Fiir beide Untertei-
lungen zeigte sich unabhdngig voneinander ein signifikanter, robuster, positiver Perfor-
mance-Effekt fur

1. Unternehmen aus Branchen mit hohem durchschnittlichen Anteil in der Gesamtbeleg-
schaft,

2. Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwiegend an private
Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschaft).
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Abbildung 19: Ergebniszusammenfassung

Fiir beide Unternehmenseinteilungen zeigt sich ein positiver Interaktionseffekt

— + Vorzeichen des Effekts

Richtung und Richtung und
X ,/ Signifikanz des Effekts Signifikanz Signifikanz
des Effekts des Effekts
I ,,1% falls Unternehmen
mindestens eine Frau in den m m
Gesamtaufsichtsrat beruft
Richtung Signifikanz Richtung Signifikanz

I,,0% falls Unternehmen keine

beruft
| Prozentualer Anteil
weiblicher Aufsichtsratsmit-

gliederim Unternehmen
(=Anzahl weiblicher

Mitglieder/Anzahl Aufsichts-
ratsmitglieder)

Wirkung auf die Unternehmensperformance
| Gesamtkapitalrendite (return on assets)

| Eigenkapitalrendite (return on equity)

I Markt-zu-Buch-Wert

Richtung Signifikanz Richtung Signifikanz

Der positive Effekt konnte unabhéngig voneinander fiir beide Gruppen getrennt nachge-
wiesen werden. Er zeigte sich positiv fiir alle drei ErfolgsmaBe (ROA, ROE, Markt-zu-Buch-
Wert) - sowohl fiir die Existenz als auch weiter gehend fiir den Anteil von Frauen im
Gesamtaufsichtsrat.

Die Robustheit der Untersuchung wurde durch systematische Variation der Variablen und
Regressionen sichergestellt. So konnte in etwa 2.000 Einzelregressionen ein stabiles Muster
fiir den beschriebenen robusten, signifikanten, positiven Effekt nachgewiesen werden,
wiéhrend sich fir den tibergreifenden Effekt kein stabiles Muster ergab.
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Abbildung 20: Schematische Darstellung mehrdimensionale Variationen

Durch mehrdimensionale Variationen wurden etwa 2.000

Regressionen gerechnet

Variation der
erklarenden
Variablen

I Anteil Frauen
im Aufsichtsrat

| Existenz
Frauenim
Aufsichtsrat

Variation der
abhdngigen Variablen

(ROA, ROE, Marktwert-zu-
Buchwert-Verhaltnis

| Identifizierung stabiler Muster und damit die
Ableitung robuster und valider Aussagen
erfordert die Variationen der verschiedenen
Stellhebel der Regressionen

| Im Rahmen der Analyse wurden dadurch etwa
2.000 Regressionen durchgefiihrt

Variation der
statistischen Methoden

(Fixed-Effects-Modelle,
Random-Effects-Modelle,
Granger Causality)

Variation der
Kontroll-
variablen

(z.B.
unterschiedliche
F&E-Malle,
Verschuldungs-
grade)
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