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ORIGINALARTIKEL

Besteht ein Zusammenhang zwischen der
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Aufsichtsrats? Eine empirische Analyse deutscher
borsennotierter Unternehmen

Franziska Handschumacher @ - Willi Ceschinski
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Zusammenfassung Vor dem Hintergrund gesetzlicher Novellierungen und des ge-
sellschaftlichen Rufs nach mehr geschlechterspezifischer Gleichberechtigung unter-
sucht der vorliegende Beitrag den Zusammenhang zwischen der Gender-Diversity
im Aufsichtsrat und seiner Uberwachungseffektivitit. Auf Grundlage der Agency
Theorie und der Resource Dependence Theorie sowie anhand mehrerer unterneh-
mensfixen Panelregressionen testen wir die vorstehende Verbindung. Der zugrunde-
liegende Paneldatensatz umfasst ca. 1500 Aufsichtsrite von 132 Unternehmen, die
in den Jahren 2015-2017 im HDAX und SDAX gelistet waren (396 Unternehmens-
jahre). Gender-Diversity wird durch verschiedene Diversitits-Kennzahlen gemessen
und Uberwachungseffektivitit mittels iibermiBiger Vorstandsvergiitung operationa-
lisiert. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine hohere Repriasentanz von Frauen
im Aufsichtsrat (Aktionérsvertreter und gesamter Aufsichtsrat) mit einer geringe-
ren iibermiBigen Vergiitung und folglich einer besseren Uberwachungseffektivitit
assoziiert ist. Dagegen konnen wir keinen Zusammenhang zwischen der Gender-
Diversity der Arbeitnehmervertreter bzw. der Mitglieder im Vergiitungsausschuss
und der vergiitungsbezogenen Uberwachungseffektivitiit feststellen. Nachdem sich
die internationale Forschung bereits vereinzelt mit der Thematik auseinandergesetzt
hat, wird erstmalig im Kontext des dualistischen Corporate Governance-Systems ge-
testet, inwiefern Geschlechtervielfalt im Aufsichtsrat und vergiitungsbezogene Uber-
wachungseffektivitit miteinander verkniipft sind. Der Beitrag legt hierzu dar, dass
eine hohere Gender-Diversity, unabhingig von sozialpolitischen Uberlegungen, vor-
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teilhaft fiir die Corporate Governance von Unternehmen sein kann und tragt somit
zur Diskussion iiber die Wirkung der gesetzlichen Geschlechterquote bei.

Schliisselworter Gender-Diversity - Corporate Governance - Aufsichtsrat -
Uberwachungseffektivitit - Vorstandsvergiitung - Mitbestimmung

JEL G34-G38-J16 - M12 - M51 - C12 - J16 - J23 - J31

Is There a Link Between Gender Diversity and Supervisory Board’s
Monitoring Effectiveness? An Empirical Analysis of German Listed
Companies

Abstract Against the background of legal amendments and society’s call for more
gender-specific equality, this article examines the relationship between gender di-
versity in the supervisory board and its monitoring effectiveness. We test the afore-
mentioned relationship based on agency theory and resource dependence theory and
on the basis of several company-fixed panel regressions. The underlying panel data
comprises 1500 supervisory boards of 132 companies listed in HDAX and SDAX
between 2015 and 2017 (396 company years). Gender diversity is operationalized
through different diversity metrics, and monitoring effectiveness is measured by
excessive board compensation. The results indicate that a higher representation of
women on the supervisory board (shareholder representatives and all members) is
accompanied by lower excessive compensation and thus better monitoring effec-
tiveness. In contrary, we cannot find a relationship between gender diversity of
employee representatives or all members of the compensation committee and moni-
toring effectiveness. After international research has already dealt occasionally with
this context, it is now being tested for the first time in the context of the dualistic cor-
porate governance-system to what extent gender diversity in the supervisory board
and the remuneration-related monitoring effectiveness are linked. Our paper argues
that greater gender diversity, regardless of socio-political considerations, can be ben-
eficial for companies’ corporate governance and thus contributes to the discussion
about the impact of the statutory gender quota.

Keywords Gender Diversity - Corporate Governance - Supervisory Board -
Monitoring Effectiveness - Executive Board Remuneration - Co-Determination

1 Einfiihrung

Im Mai 2015 trat in Deutschland das Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von
Frauen und Ménnern an Fiihrungspositionen (FiiPoG) in Kraft. Mit dem Ziel den
Frauenanteil in Fiihrungspositionen zu steigern, haben borsennotierte und voll mit-
bestimmungspflichtige Aktiengesellschaften seit 2016 bei der Neubesetzung ihrer
Aufsichtsratspositionen die gesetzliche Quote von 30 % fiir das jeweils unterrepri-
sentierte Geschlecht zu beriicksichtigen. Bei Nichtbesetzung offener Aufsichtsrats-
positionen durch einen Vertreter des bisher unterreprédsentierten Geschlechts haben
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die vakanten Stellen unbesetzt zu bleiben (§96 Abs. 2 AktG). Dariiber hinaus miis-
sen Unternehmen Zielgrofen und Fristen fiir den Frauenanteil im Aufsichtsrat, im
Vorstand sowie in den beiden Fithrungsebenen unterhalb des Vorstands festlegen und
diese in der Erkldrung zur Unternehmensfiihrung offenlegen. Sofern der Frauenanteil
bei Festlegung der Zielgrofe unter 30 % liegt, darf diese den aktuellen Frauenanteil
nicht unterschreiten (§76 Abs. 4 AktG und §111 Abs. 5 AktG i.V.m. §289f Abs. 2
Nr. 4 HGB). Diese Vorgabe fiihrte in der Praxis dazu, dass die Zielgroe z. T. mit
0% angegeben wurde, um diese kiinftig nicht mehr unterschreiten zu konnen (Maal3
2016).

Mit der Einfiihrung der Geschlechterquote folgt Deutschland dem Beispiel eini-
ger europdischer Linder, wie Norwegen oder Spanien, die bereits 2003 bzw. 2007
gesetzliche Geschlechterquoten beschlossen. In 2018 wurde in Kalifornien und da-
mit erstmalig in den USA eine Geschlechterquote eingefiihrt (von Meyerinck et al.
2020). Das Thema der Gender-Diversity ist somit aktuell wie nie zuvor. Wihrend
sich bereits einige Studien mit dem Zusammenhang zwischen Gender-Diversity und
dem finanziellen sowie nichtfinanziellen Unternehmenserfolg beschiftigten, blei-
ben weitere Unternehmensmerkmale (zur Corporate Governance), insbesondere im
deutschensprachigen Forschungsraum, bisher weitestgehend unberiicksichtigt (Velte
2017a). Dariiber hinaus wurden vor allem in den USA und Skandinavien zahlreiche
empirische Studien zur 6konomischen Bedeutung weiblicher Fiithrungspersonen im
monistischen Corporate Governance-System publiziert, wohingegen in Deutschland
weiterhin Forschungsbedarf auf diesem Gebiet besteht (Momtaz 2014; Reinwald
et al. 2015; Handschumacher et al. 2018). Empirische Evidenzen im Kontext des
monistischen Corporate Governance-Systems lassen sich aufgrund der unterschiedli-
chen Rahmenbedingungen nur eingeschrinkt auf das dualistische System iibertragen
(Dienes und Velte 2016). Das in Deutschland vorherrschende dualistische System,
welches sich durch eine strikte Trennung und daraus resultierende gegenseitige Uber-
wachung von Unternehmensfiihrung und -tiberwachung auszeichnet, unterscheidet
sich damit grundlegend vom monistischen Modell (Winkler 2018). Des Weiteren
zeichnet sich das deutsche Corporate Governance-System durch die Mitbestimmung
der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat aus, womit sich das System auch dahingehend von
anderen Modellen unterscheidet (Raabe 2011). Vor diesem Hintergrund prisentiert
der vorliegende Beitrag zunichst, inwiefern sich die Reprisentanz weiblicher Auf-
sichtsrite in den letzten Jahren entwickelt hat. Wir setzen sodann an den dargelegten
Forschungsliicken an, indem wir den Zusammenhang von Gender-Diversity im Auf-
sichtsrat und der Uberwachungseffektivitit des Kontrollgremiums im Kontext des
dualistischen Systems der Unternehmensverfassung empirisch untersuchen.

Unter Beriicksichtigung, dass der Aufsichtsrat nur mittelbar in die Unternehmens-
strategie involviert ist und sich Prozesse innerhalb des Gremiums kaum beobachten
und operationalisieren lassen, ist der Einfluss des Kontrollgremiums auf den Un-
ternehmenserfolg in der Forschung umstritten (Schulten 2013; Kirsch 2018). Eine
empirische Verkniipfung von Gender-Diversity und dem Unternehmenserfolg setzt
voraus, dass sich die Qualitdt der Corporate Governance im Allgemeinen und die
Arbeit des Aufsichtsrats im Speziellen zum einen auf den Unternehmenswert aus-
wirken und zum anderen anhand geeigneter Erfolgskennzahlen ablesen lassen. Der
Unternehmenserfolg wird jedoch durch zahlreiche Faktoren beeinflusst, sodass die
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Empirie nur eingeschrinkt von diesem auf die Arbeitsweise des Aufsichtsrats schlie-
Ben kann. Hinzu kommt, dass Endogenititsprobleme keine eindeutige Aussage tiber
den Kausalzusammenhang zwischen Gender-Diversity und der Unternehmensper-
formance zulassen (Winkler 2018). Aus diesem Grund bezieht sich der vorliegen-
de Beitrag direkt auf die Téatigkeit des Aufsichtsrats. Auf Grundlage der Agency
Theorie beurteilen wir die Effektivitit des Kontrollorgans danach, inwiefern es ihm
gelingt, den Vorstand zu iiberwachen und die aus der Trennung von Eigentum und
Kontrolle entstandenen Agency-Kosten zu verringern. Aufgrund der schwierigen
Quantifizierbarkeit der Aufsichtsratstitigkeit, verwendet wir ein etabliertes Surrogat
der Uberwachungseffektivitéit, indem wir diese, Core et al. (1999) sowie Winkler
und Behrmann (2019) folgend, anhand der iiberméBigen Vorstandsvergiitung (excess
pay) approximieren. Bei Verwendung der iiberméBigen Vergiitung als Surrogat der
Uberwachungseffektivitit gehen wir davon aus, dass Vorstinde, bei einer ineffizien-
ten Uberwachung durch den Aufsichtsrat, eine hohere Vergiitung erhalten, die nicht
an 0konomische Determinanten gekniipft ist (Coles et al. 2014). Die Ineffizienz des
Aufsichtsrats wird bisweilen auf Interessenkonflikte oder Abgelenktheit durch hohe
Vernetzung und Mandatskumulierungen der Aufsichtsratsmitglieder oder unzurei-
chende Expertise des Gremiums zuriickgefiihrt (Handschumacher et al. 2019; John
und Senbet 1998). Ein Vorteil der Operationalisierung der Uberwachungseffektivitiit
durch die tibermiBige Vorstandsvergiitung liegt darin, dass excess pay als quantitati-
ves Ergebnis der Aufsichtsratstitigkeit in Bezug auf die Vorstandsvergiitung erfasst
werden kann (§87 AktG), wodurch Endogenititsprobleme (bspw. Reverse Causali-
ty) zwar nicht ausgeschlossen, jedoch reduziert werden kénnen (Seo 2017; Winkler
und Behrmann 2019).

Die Beziehung zwischen Gender-Diversity und tibermifBiger Vergiitung wird an-
hand eines hidndisch erhobenen Datensatzes geschitzt, welcher 132 borsennotierte
deutsche Unternehmen mit ca. 1500 Aufsichtsriten der Geschiftsjahre 2015-2017
umfasst (396 Unternehmensjahre). Dazu schitzen wir mehrere Regressionsanaly-
sen mit fixen Unternehmenseffekten (Fixed-Effects-Modelle) sowie fiinf Diversity-
Kennzahlen als unabhéngige und excess pay als abhiingige Variable. Die Ergebnisse
deuten auf einen inversen Zusammenhang zwischen der Geschlechtervielfalt im Auf-
sichtsrat und der iiberméBigen Vergiitung hin. Der Zusammenhang ist bei Bertick-
sichtigung der Geschlechterheterogenitit der Aktiondrsvertreter und des gesamten
Aufsichtsrats, dagegen nicht hinsichtlich der Arbeitnehmervertreter und des Vergii-
tungsausschusses statistisch nachweisbar. Als Vergiitungsausschuss ist hier und im
Folgenden der Ausschuss des Aufsichtsrats zu verstehen, der fiir die Festsetzung der
Vergiitung verantwortlich ist, auch wenn die Selbstbezeichnung dieser Ausschiisse
ggf. abweichend lautet. Sodann untersuchen wir den nichtlinearen Zusammenhang
zwischen weiblichen Aufsichtsritinnen und der iibermifBigen Vergiitung und stellen
fest, dass der dargelegte Zusammenhang stérker ist, wenn genau eine Frau oder min-
destens vier Frauen im Aufsichtsrat vertreten sind. Damit lassen unsere empirischen
Befunde vermuten, dass die Geschlechterquote, in Hinblick auf die vergiitungsbe-
zogene Uberwachungseffektivitit, nicht zum Nachteil guter Corporate Governance
eingefiihrt wurde. Vor diesem Hintergrund leistet die Untersuchung einen Beitrag
zur aktuellen Diskussion tiber die Rolle von Frauen in Fithrungspositionen und ih-
ren Beitrag zur Qualitit der Corporate Governance. Auch unabhéngig gesetzlicher
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Vorschriften, liefert die Studie Implikationen fiir den Aufsichtsrat bei Planung seiner
Zusammensetzung.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: Der Einfithrung folgend werden im zwei-
ten Kapitel anhand der Prinzipal Agenten Theorie, Resource Dependence Theorie
und Critical Mass Theorie die empirischen Analysen theoretisch fundiert und die
Hypothesen formuliert. Kapitel drei erlautert das Design der im vierten Kapitel dar-
gestellten empirischen Untersuchung. Die Prisentation der Empirie beginnt mit der
deskriptiven Statistik, auf welche die Korrelations- und Regressionsanalysen folgen.
Der Beitrag endet mit einem Fazit und Ausblick.

2 Theoretische Fundierung, Forschungstand und Hypothesenableitung

2.1 Prinzipal Agenten Theorie, Resource Dependence Theorie und Critical
Mass Theorie

Die Prinzipal Agenten Theorie und Resource Dependence Theorie gelten als fiihren-
de Erkldrungsansitze in der Corporate Governance-Forschung (Drobetz et al. 2004;
Schmidt und Brauer 2005; Eulerich et al. 2014).

Die Prinzipal Agenten Theorie (Agency Theory) evaluiert Vertragsbeziehungen, in
denen ein Auftraggeber (Prinzipal) Entscheidungsbefugnis an einen Auftragnehmer
(Agent) delegiert (Fama und Jensen 1983; Hochhold und Rudolph 2009). Da der
Agent zwar Entscheidungstriiger ist, jedoch nicht das aus seinem Handeln resultie-
rende Risiko tragt, fiihrt dies zu Agency-Kosten zu Lasten des Prinzipals (Jensen und
Meckling 1976). Ubertragen auf das dualistische Corporate Governance-System fun-
giert der Vorstand als Agent der Stakeholder, die ihm die Fiihrung des Unternehmens
tibertragen. Durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle wird dem Vorstand ein
gewisser Handlungsspielraum eingerdumt, den dieser zur Durchsetzung seiner eige-
nen Interessen ausnutzen kann (Jensen und Meckling 1976; Hochhold und Rudolph
2009; Prinz 2012). Opportunistische Verhaltensweisen des Vorstands duflern sich
bspw. darin, dass dieser nach hoherer Macht oder Vergiitung strebt (Tebben 2011;
Freidank 2012). Zur Kontrolle des Vorstands dienen im Unternechmen verschiedene
Corporate Governance-Mechanismen mit der Zielsetzung das eigenniitzige Verhal-
ten des Vorstands und damit die Agency-Kosten zu minimieren. Im dualistischen
Corporate Governance-System fungiert der Aufsichtsrat als Kontrollorgan, welches
durch die Unternehmenseigentiimer implementiert wird (Oehmichen 2011). In die-
sem Punkt unterscheidet sich das dualistische vom monistischen System, welches
tiberwiegend im angelsédchsischen Raum vertreten ist und sich durch ein einheit-
liches Fiihrungs- und Uberwachungsorgan (board) auszeichnet (Eulerich und van
Uum 2017). Eine Aufgabe des Aufsichtsrats besteht darin, diskretiondre Hand-
lungsspielrdaume des Vorstands einzuschrinken. Inwiefern diese Aufgabe effektiv
erfiillt wird, kann insofern beurteilt werden, in welchem Umfang der Aufsichtsrat
opportunistische Verhaltensweisen des Vorstands minimiert.

Der Resource Dependence Theorie zufolge wird der Erfolg eines Unternehmens
von seinem Zugang zu kritischen Ressourcen determiniert (Hillman et al. 2000). Zu
den erfolgskritischen Ressourcen gehoren z. B. Rohstoffe, Finanz- und Humankapi-
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tal, Informationen etc., die Unternehmen von ihrer Umwelt beziehen. Damit stehen
Unternehmen in reziproker Abhingigkeit zu ihren Ressourcenquellen, welche bspw.
andere Unternehmen, Kapitalgeber, der Staat oder der Arbeitsmarkt sein konnen
(Pfeffer und Salancik 1978; Brunner 2009; Fessler 2013). Gelingt es Unternehmen
sich Zugang zu ihren erfolgskritischen Ressourcen zu verschaffen, kann ihre Abhén-
gigkeit gesenkt werden, woraus reduzierte Unsicherheiten und Transaktionskosten
resultieren (Boyd 1990; Hillman und Dalziel 2003). Die Corporate Governance-
Forschung sieht in diesem Zusammenhang den Aufsichtsrat als strategisches Instru-
ment, um kritische Ressourcen in das Unternehmen zu integrieren (Hillman et al.
2000; Nicholson und Kiel 2007)

Anhand der Prinzipal Agenten Theorie und der Resource Dependence Theorie ar-
gumentiert die Corporate Governance-Forschung, dass der Aufsichtsrat zur Kontrolle
des Vorstands iiber weitreichendes Humankapital verfiigen sollte, welches mitunter
Erfahrung, Wissen und Reputation umfasst (Hillman et al. 2000; Cumming et al.
2015). Die Wissenschaft plddiert daher dafiir, dass diese Anforderungen durch eine
heterogene Zusammensetzung des Gremiums erreicht werden konnen (Carter et al.
2003; Hillman und Dalziel 2003; Cumming et al. 2015; Fehre und Spiegelhalder
2017). Diversifiziertes Humankapital soll neue Perspektiven erdffnet und Diskussio-
nen im Gremium anregen (Rose 2007; Handschumacher et al. 2018). Dabei spielen
weibliche Fithrungspersonlichkeiten, in den zumeist mdnnerdominierten Gremien,
eine einflussreiche Rolle. Einige Studien belegen, dass weibliche Fiihrungskrifte
andere Verhaltensweisen an den Tag legen als minnliche (Cumming et al. 2015).
Zudem unterscheiden sich Frauen und Ménner durch ihr Wissen, ihre Erfahrung und
ihre Ansichten (Fehre und Spiegelhalder 2017). Beide Aspekte schlagen sich wiede-
rum in den strategischen Entscheidungen des Aufsichtsrats nieder und beeinflussen
somit seine Uberwachungseffektivitit (Cumming et al. 2015; Reinwald et al. 2015).

Hinsichtlich geschlechterspezifischer Verhaltensweisen wird in der Forschung
héufig die Critical Mass Theorie von Kanter (1977) angebracht. Die Theorie analy-
siert Gruppeninteraktionen anhand von vier unterschiedlichen Gruppen mit aus-
schlieBlich ménnlichen Mitgliedern (uniform groups), hauptsiachlich ménnlichen
Mitgliedern (skewed groups), relativ ausgeglichen Geschlechterverhiltnissen (tilted
groups) und ausgeglichenen Geschlechterverhiltnissen (balanced groups). Uniforme
Gruppen, in denen wenige Frauen (foken) von vielen Ménnern (>80 %) dominiert
werden, konnen zwei mogliche Probleme hervorrufen. Auf der einen Seite konnen
Frauen stereotypisiert werden und Geschlechterunterschiede in den Vordergrund
riicken. Dies hat zur Folge, dass Frauen ausgeschlossen werden, sich gegeniiber ih-
ren ménnlichen Kollegen nicht behaupten und keinen Einfluss auf Entscheidungen
des Gremiums ausiiben konnen. Auf der anderen Seite kommt es vor, dass Un-
terschiede heruntergespielt werden und Frauen Verhaltensweisen ihrer minnlichen
Kollegen assimilieren, womit die zuvor genannten Vorteile der Gruppenheterogeni-
tdt ausbleiben, da das assimilierte Verhaltens keine neue Vielfalt in den Aufsichtsrat
bringt (Joecks et al. 2013). Beide Phidnomene fiihren dazu, dass die Arbeitsleistung
derartiger Gruppen unter die Leistungsfihigkeit rein midnnlicher Gremien fillt, da
Diversitit keinen neuen Input liefert und die Kosten in diesen Fillen den geringen
Nutzen iibersteigen. Einige Autoren stiitzen sich daher auf die Annahme, dass Auf-
sichtsritinnen erst ab einem bestimmten Frauenanteil (critical mass) die Moglichkeit
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haben, ihre Interessen und Kompetenzen einzubringen (Konrad et al. 2008; Joecks
et al. 2013).

2.2 Literaturiibersicht und Hypothesenbildung

Seit einigen Jahren wichst das Interesse der nationalen und internationalen For-
schung am Thema Corporate Governance im Allgemeinen und der Gender-Diver-
sity in Fiihrung- und Kontrollgremien im Speziellen (Bozhinov et al. 2019). Laut
Kirsch (2018) wurden zwischen 1981 und 2016 insgesamt 310 Studien zur Gender-
Diversity im Vorstand und Aufsichtsrat publiziert, wobei etwa die Hilfte dieser aus
den letzten drei Jahren der Betrachtung (2013-2016) stammt. Dabei konzentrieren
sich die Studien insbesondere auf die Untersuchung des Zusammenhangs von Gen-
der-Diversity und der finanziellen sowie der sozialen und ethischen Performance
von Unternehmen (Kirsch 2018). Nur untergeordnet haben vorangegangene Publi-
kationen die Tétigkeit, und dementsprechend die Effektivitit, des Kontrollgremiums
selbst betrachtet (Lucas-Pérez et al. 2015). Dariiber hinaus steht das international
etablierte monistische Board-System im Vordergrund der Untersuchungen, wihrend
das in Deutschland vorherrschende dualistische System in diesem Kontext bislang
weniger Beachtung fand (Handschumacher et al. 2018). Des Weiteren sind éltere
Forschungsergebnisse mit Einschrinkungen zu beriicksichtigen, zumal ihr Datensatz
einen geringen Grad der Gender-Diversity aufweist und empirische Zusammenhénge
somit weniger ausgeprigt und nachweisbar sind (Boerner et al. 2012).

Obwohl zum Zusammenhang von Frauen im Aufsichtsrat bzw. Vorstand und der
(nicht-) finanziellen Unternehmensperformance einige Studien existieren, herrscht
hinsichtlich ihrer Vor- und Nachteiligkeit Dissens. Bspw. stellen Reguera-Alvarado
et al. (2017), Gulamhussen und Santa (2015), Campbell und Minguez-Vera (2008)
sowie Carter et al. (2003) einen positiven Zusammenhang zwischen Frauen im Fiih-
rungs- und Kontrollgremium (Board) und dem finanziellen Unternehmenserfolg fest.
Dem widersprechend konnen die Ergebnisse der Studien von Hassan und Mari-
muthu (2016), Chapple und Humphrey (2014), Rose (2007) sowie Randgy et al.
(2006) keine signifikante Verbindung von weiblichen Mitgliedern des Gremiums
und dem Unternehmenserfolg aufdecken. SchlieBlich postulieren Abdullah et al.
(2016), Ahern und Dittmar (2012) und Shrader et al. (1997), dass Frauen im Board
mit einem geringeren finanziellen Unternehmenserfolg einhergehen. Neben der fi-
nanziellen Performance untersuchen weitere Studien den Zusammenhang zwischen
Frauen in Fiihrungs- und Kontrollorganen und der Corporate Social Responsibility
(CSR) bzw. dem CSR-Reporting von Unternehmen und prédsentieren eine iiber-
wiegend positive Verbindung. Exemplarisch legen Boulouta (2013), Harjoto et al.
(2015), Bear et al. (2010) sowie Dienes und Velte (2016) eine positive Assoziation
mit der CSR bzw. dem CSR-Reporting offen, wihrend die Studie von Manita et al.
(2018) keinen signifikanten Zusammenhang vermuten ldsst.

Dariiber hinaus analysieren einige Veroffentlichungen den Zusammenhang zwi-
schen weiblichen Vorstinden sowie Aufsichtsrdten und weiteren Unternehmenspa-
rametern. Hierbei konstatieren bspw. Lenard et al. (2014), dass eine hohere Gender-
Diversity im Board mit einer niedrigeren Volatilitit der Aktienrendite zusammen-
hingt, welche in der Studie als Proxy des Unternehmensrisikos verwendet wird.
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Daneben lisst die Untersuchung von Chen et al. (2016) vermuten, dass ein hoherer
Frauenanteil im Board mit einer geringeren Anzahl und Grofle von Unternehmensak-
quisitionen einhergeht. Velte (2017b) weist darauf hin, dass der relative Anteil von
Frauen im Aufsichtsrat mit hoheren Priifungshonoraren verkniipft ist. Hieraus wird
auf eine bessere Effektivitit der Aufsichtsratstitigkeit geschlossen, die sich im Ein-
satz von erhohten zeitlichen und fachlichen Ressourcen des Abschlusspriifers nie-
derschlagt.

Ferner wurden im internationalen Kontext einige Untersuchungen iiber den Zu-
sammenhang von Gender-Diversity im Aufsichtsrat und der Uberwachungseffekti-
vitdt in Bezug auf die Vergiitung des Vorstands veroffentlicht. Initial untersuchen
Adams und Ferreira (2009) den Wirkungszusammenhang zwischen Frauen im Auf-
sichtsrat und dem Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung als Proxy-
Variable guter Corporate Governance. Der Frauenanteil im Aufsichtsrat ist hier po-
sitiv und signifikant mit dem Anteil der variablen Vergiitung verkniipft, steht jedoch
in keinem empirisch nachweisbaren Verhiltnis zur gesamten Vorstandsvergiitung.
Anhand dieser Befunde vermuten die Autoren einen vorteilhaften Effekt weiblicher
Aufsichtsrite auf die Corporate Governance der Unternehmen. Auf dieser Studie
aufbauend, gehen Lucas-Pérez et al. (2015) der Frage nach, inwiefern ein grofB3erer
Frauenanteil in spanischen Boards mit einem hoheren Anteil der erfolgsabhingigen
Vorstandsvergiitung und damit einer besseren Uberwachungsqualitit einhergeht. Die
Uberwachungseffektivitit approximieren die Autoren ebenfalls anhand der durch-
schnittlichen variablen Vergiitung im Vorstand sowie dem Anteil der variablen Ver-
giitung an der Gesamtvorstandsvergiitung. Analog dazu bekriftigen Baixauli-Soler
et al. (2016), dass Gender-Diversity und der Anteil der variablen Vorstandsvergii-
tung zur Gesamtvergiitung in einem positiven Zusammenhang zueinanderstehen.
Des Weiteren zeigen die empirischen Ergebnisse, dass dieser Zusammenhang durch
eine dominante Eigentiimerstruktur abgeschwicht wird. Wie auch Adams und Fer-
reira (2009) sowie Lucas-Pérez et al. (2015), beobachten Bugeja et al. (2016) nicht
nur den gesamten Aufsichtsrat, sondern explizit den Zusammenhang der Gender-
Diversity im Vergiitungsausschuss und der iiberméBigen Vorstandsvergiitung. Ihren
empirischen Ergebnissen zur Folge, besteht kein Wirkungszusammenhang von Gen-
der-Diversity im gesamten Aufsichtsrat und der Vorstandsvergiitung, wihrend jedoch
die Zusammensetzung des Vergiitungsausschusses signifikant mit der Vorstandsent-
lohnung zusammenhingt. Dem widersprechend zeigen Strobl et al. (2016), dass der
Frauenanteil im Vergiitungsausschuss in keinem signifikanten Zusammenhang zur
performanceabhédngigen Vorstandsvergiitung steht. Entgegen der vorangegangenen
Studien konstatieren Benkraiem et al. (2017), dass der Frauenanteil im Fiihrungs-
und Kontrollorgan (board) und die Vorstandsvergiitung signifikant und positiv as-
soziiert sind. Jedoch finden auch sie empirische Evidenz fiir eine negative Ver-
kniipfung von unabhingigen Aufsichtsritinnen und der Vorstandsvergiitung. Usman
et al. (2018) wiederum demonstrieren empirische Evidenzen, dass geschlechterhe-
terogene Vergiitungsausschiisse die Gesamtvergiitung des CEOs einschrdnken und
die Verbindung zwischen der Vorstandsvergiitung und der Unternehmensperforman-
ce (Pay-for-Performance-Sensitivitit) chinesischer Unternehmen stidrken. Dariiber
hinaus stehen Vergiitungsausschiisse mit einem kritischen Anteil weiblicher Auf-
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sichtsrite in einem engeren Zusammenhang zur Vorstandsvergiitung und Pay-for-
Performance-Sensitivitdt als Ausschiisse mit nur einer Aufsichtsritin.

Wihrend im internationalen Kontext bereits einige Studien zur Gender-Diversi-
ty und vergiitungsbezogenen Uberwachungseffektivitit veroffentlich wurden, fehlt
es dazu bislang an Untersuchungen zum dualistischen Corporate Governance-Sys-
tem. Die Befunde der vorangegangenen Studien geben zwar Hinweise auf einen
moglichen empirischen Zusammenhang, lassen sich aber — aufgrund abweichender
Rahmenbedingungen — eingeschrinkt auf das dualistische System der Unterneh-
mensverfassung iibertragen. Zum einen wird, im Gegensatz zum monistischen Sys-
tem, die Vorstandsvergiitung durch den Aufsichtsrat determiniert und somit stirker
kontrolliert (Kara 2010). Neben der Trennung von Fiihrung und Kontrolle, wird das
deutsche dualistische System zum anderen durch die Mitbestimmung der Arbeit-
nehmer charakterisiert. Dieser Aspekt ist insbesondere bei der Untersuchung zur
Wirkung von Frauen im Aufsichtsrat nicht zu vernachlissigen, da die Reprisentanz
weiblicher Aufsichtsriite vermehrt auf Seiten der Arbeitnehmervertreter ausgewiesen
werden kann. In unserem Datensatz wird der Frauenanteil im Aufsichtsrat tatséchlich
insbesondere durch Arbeitnehmerinnen determiniert, der durchschnittliche Anteil
liegt hier fiir 2017 bei 27,2 %, wohingegen der Anteil weiblicher Aktionédrsvertreter
24,5 % entspricht. Ferner wird angebracht, dass Arbeitnehmervertreter nur gering in
die Entscheidungsfindung des Gremiums involviert werden, da wichtige Beschliisse
(bspw. zur Festsetzung der Vorstandsvergiitung) regelmiflig in Ausschiissen vorbe-
reitet werden, in denen Arbeitnehmervertreter seltener vertreten sind (Raabe 2011).
Im gleichen Kontext bringen Kritiker der gesetzlichen Geschlechterquote an, dass
Frauen seltener in Ausschiisse berufen werden und somit ebenfalls keinen Einfluss
auf strategische Entscheidungen des Aufsichtsrats haben (Oehmichen et al. 2010).
Vor diesem Hintergrund sind auch der gesellschaftliche und sozialpolitische Kon-
text und sein Einfluss auf genderbezogene Diskussionen zu beriicksichtigen (Boerner
et al. 2012). Insbesondere entsteht vor dem Hintergrund der kiirzlich eingefiihrten
Geschlechterquoten Forschungsbedarf zu deren okonomischer Wirkung. Aus die-
sem Grund strebt der Beitrag an, in die vorgelegte Forschungsliicke einzudringen
und betrachtet hierzu den Zusammenhang zwischen weiblichen Aufsichtsridten und
der Wirkung der Tétigkeit des gesamten Kontrollorgans im Kontext der dualisti-
schen Unternehmensverfassung. Dazu untersuchen wir empirisch, ob eine Verbin-
dung zwischen dem Ausmal} der Gender-Diversity des Aufsichtsrats und seiner
Uberwachungseffektivitit besteht. Anhand der Prinzipal Agenten Theorie argumen-
tiert die Corporate Governance-Forschung, dass die Effektivitit des Aufsichtsrats
danach beurteilt werden kann, inwiefern er opportunistische Verhaltensweisen des
Vorstands minimiert und mit den Stakeholder-Interessen in Einklang bringt. Auf-
sichtsrite konnen Vorstinde beispielsweise durch die Festlegung der Vorstandsver-
giitung disziplinieren (Carter et al. 2003). Die Effizienz der Aufsichtsratskontrollen
schligt sich somit auch in einem anreizbasierten Vergiitungssystem nieder (Faleye
et al. 2011; Winkler 2018). Die Wirksamkeit des Vergiitungssystems wird in der
Forschung regelmifig durch die Hohe der Vergiitung approximiert. Dabei wird je-
doch auBer Acht gelassen, dass sich die absolute Hohe der Vorstandsvergiitung nicht
iiber verschiedene Unternehmen hinweg vergleichen lédsst. Aus diesem Grund ziehen
wir nicht die gesamte Vorstandsvergiitung als Surrogat der Uberwachungseffektivitit
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heran, sondern untersuchen den Effekt auf den tibermifligen Anteil der Vergiitung.
Die iiberméBige Vergiitung bildet jenen Anteil der Vorstandsvergiitung ab, welcher
nicht auf unternehmens- und marktspezifische Determinanten zuriickgefiihrt werden
kann (Carter et al. 2016). Die Hohe der iibermédBigen Vergiitung spiegelt folglich
den Umfang der Ineffizienz der Uberwachung durch den Aufsichtsrat wider, der den
Agency-Kosten des opportunistischen Verhaltens der Vorstinde entspricht (Boyd
1994; Coles et al. 2014). Dies bedeutet, dass sich eine iiberhohte Vergiitung auf
eine geringe Kontrolleffektivitiat des Aufsichtsrats zuriickfiihren ldsst (Winkler und
Behrmann 2019).

Im Anschluss an die deskriptive Beurteilung der Frauenprisenz im Aufsichtsrat
bewerten wir die Uberwachungseffektivitit in Abhiingigkeit der Gender-Diversity
empirisch. Auf Basis der dargelegten Theorien argumentieren wir, dass Frauen im
Aufsichtsrat im Zusammenhang mit einer verbesserten Uberwachungseffektivitit des
Gremiums stehen. Dies wird darauf zuriickgefiihrt, dass (Gender-) Diversity die He-
terogenitit im Kontrollgremium steigert und damit neue Denkweisen hervorruft, die
sich wiederum positiv auf die Arbeit der Kontrolleure auswirken (Carter et al. 2003;
Hillman und Dalziel 2003; Cumming et al. 2015). Dariiber hinaus sind weibliche
Aufsichtsrite in der Regel weniger vernetzt und seltener Mitglieder in einem Fiih-
rungs- oder Kontrollorgan eines weiteren Unternehmens (Eulerich et al. 2014; Velte
2017b). Es liegt also die Vermutung nahe, dass sie unabhingiger als ihre ménnlichen
Kollegen sind und insofern weniger Anreiz haben die Hohe der Vorstandsvergiitung
aus opportunistischen Griinden heraufzusetzen. Auch neigen Frauen dazu, mehr zu
hinterfragen als Mnner, was fiir die Uberwachungseffektivitit des Aufsichtsrats zu-
traglich sein kann (Aldamen et al. 2018). Darauf aufbauend leiten wir die folgende
Hypothese (H) ab:

Hla Es besteht ein positiver (negativer) Zusammenhang zwischen der Uberwa-
chungseffektivitit (iiberméBigen Vorstandsvergiitung) und der Gender-Diversity der
Aktionidrsvertreter des Aufsichtsrats.

Auf der Grundlage der Critical Mass Theorie gehen wir dariiber hinaus davon aus,
dass der positive Einfluss weiblicher Aufsichtsrite mit ihrer Dominanz im Gremium
zusammenhingt und sich diese erst ab einer bestimmten Anzahl behaupten konnen.
Somit leiten wir die weitere Hypothese ab:

H1b Es besteht ein positiver (negativer) und nichtlinearer Zusammenhang zwi-
schen der Uberwachungseffektivitit (iibermiBigen Vorstandsvergiitung) und der
Gender-Diversity der Aktionérsvertreter des Aufsichtsrats.

Der Aufsichtsrat im deutschen Corporate Governance-System zeichnet sich, neben
seiner Trennung vom Vorstand, durch die Mitbestimmung der Arbeitnehmer aus.
Wie Duran und Pull (2014) prisentieren, finden sich Frauen hidufiger innerhalb
der Arbeitnehmer- als der Aktiondrsvertreter im Aufsichtsrat wieder. Mithin ist der
Einfluss weiblicher Arbeitnehmervertreterinnen im Aufsichtsrat in besonderer Wei-
se zur beriicksichtigen. Wir bewerten vor diesem Hintergrund zunichst, inwiefern
die Arbeitnehmervertreter zur Geschlechterheterogenitit des Aufsichtsrats beitra-
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gen. Darauf aufbauend priifen wir anhand der folgenden Hypothesen, ob aufgrund
der hoheren Frauenprisenz im Aufsichtsrat, durch Berticksichtigung der Arbeitneh-
mervertreter, eine verbesserte Uberwachungseffektivitéit im Gremium vorherrscht:

H2a Es besteht ein positiver (negativer) Zusammenhang zwischen der Uberwa-
chungseffektivitit (liberméBigen Vorstandsvergiitung) und der Gender-Diversity des
gesamten Aufsichtsrats (Aktiondrs- und Arbeitnehmervertreter).

H2b Es besteht ein positiver (negativer) und nichtlinearer Zusammenhang zwi-
schen der Uberwachungseffektivitit (iibermiBigen Vorstandsvergiitung) und der
Gender-Diversity des gesamten Aufsichtsrats (Aktionérs- und Arbeitnehmervertre-
ter).

H3a Es besteht ein positiver (negativer) Zusammenhang zwischen der Uberwa-
chungseffektivitit (iibermiBigen Vorstandsvergiitung) und der Gender-Diversity der
Arbeitnehmervertreter.

H3b Es besteht ein positiver (negativer) und nichtlinearer Zusammenhang zwi-
schen der Uberwachungseffektivitit (iibermiBigen Vorstandsvergiitung) und der
Gender-Diversity der Arbeitnehmervertreter.

Von einigen Kritikern der Geschlechterquote wird die These vertreten, dass diese
dazu fiihrt, dass wichtige Entscheidungen hiufig in midnnerdominierte Ausschiisse
delegiert werden, in welchen Aufsichtsritinnen der Aktionére und vor allem der Ar-
beitnehmer noch stirker unterreprisentiert sind (Oehmichen et al. 2010; Bozhinov
et al. 2017). Auch wird hinterfragt, inwiefern Arbeitnehmervertreter des Aufsichts-
rats einen Einfluss auf strategische Entscheidungen, wie die Ausgestaltung der Vor-
standsvergiitung haben. Insbesondere, wenn die Aufsichtsrite der Anteilseigner im
Vorstand eines anderen Unternehmens sitzen, haben diese ein geringeres Interesse
daran, die Vorstandsgehilter gering zu halten, da dies das marktiibliche Vergiitungs-
niveau verringern wiirde. Die Arbeitnehmervertreter sollen hier eine regulierende
Wirkung haben. Wird die Vorstandsvergiitung jedoch im zustindigen Ausschuss
ausgearbeitet, wird sie auch dem Einfluss des Gremiums entzogen (Raabe 2011).
Die Frage, die hier zunichst deskriptiv zu priifen wire, ist, inwiefern die Wirkung
der gesetzlichen Geschlechterquote umgangen wird, wenn zwar der Frauenanteil im
Aufsichtsrat, jedoch nicht in den Ausschiissen steigt. Nachfolgend untersuchen wir
empirisch die folgende Hypothese:

H4a Es besteht ein positiver (negativer) Zusammenhang zwischen der Uberwa-
chungseffektivitit (iibermidfigen Vorstandsvergiitung) und der Gender-Diversity im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats.

H4b Es besteht ein positiver (negativer) und nichtlinearer Zusammenhang zwi-

schen der Uberwachungseffektivitit (iibermiBigen Vorstandsvergiitung) und der
Gender-Diversity im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats.
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3 Untersuchungsdesign
3.1 Regressionsmodell

Der empirische Zusammenhang zwischen Gender-Diversity (Diversity) im Auf-
sichtsrat und seiner Uberwachungseffektivitit wird anhand des folgenden Regressi-
onsmodells getestet:

ExcPay/yarExcPay = B * Konstante + B * Diversity + p, * ARGrosse
+ B3 * FreeFloat + P4 * Mandatep + PBs * Medieny 5 n
+ B6 * AR Sitzungen + B * Verschuldung
+ Bg * Periodenp + P9 * Unternehmenp +

Die Uberwachungseffektivitit wird dabei durch die (variable) iibermiBige Vergii-
tung (ExcPay bzw. varExcPay) approximiert, die anhand der nachfolgenden Regres-
sionsgleichung ermittelt wird und dem Residuum (u) der Schitzung entspricht:

VVin/varRVVin = Bo * Konstante + f; * MWBW + 8, * ROA
+ B3 * TotalAssetsy 5 + P4 * TotalReturny 5y + Bs * DAXp
+ B¢ * Branchenp + P7 * Periodenp + Pg * Unternehmenp
+
(2)

3.2 Abbhiingige Variable: Uberwachungseffektivit:it

Die (variable) iiberméBige Vorstandsvergiitung (ExcPay bzw. vurExcPay) dient als
abhingige Variable der empirischen Untersuchung und als Proxy der Uberwachungs-
effektivitit. Die tibermiBige Vergiitung bildet den Anteil der Vergiitung ab, welcher
sich nicht durch markt- und unternehmensspezifische Determinanten erklédren lasst.
Da die absolute Vorstandsvergiitung bspw. von der Grofle des Unternehmens, dem
Unternehmenserfolg und der Branche abhingt, stellt sie keine geeignete Kennzahl
fiir die Uberwachungseffektivitit dar (Rapp und Wolff 2010). Die iibermBige Ver-
giitung beriicksichtigt dagegen die Angemessenheit, Ublichkeit und Nachhaltigkeit
der Vergiitung und bildet lediglich den ineffizienten Anteil der Vergiitung ab (Wink-
ler und Behrmann 2019). Die Variablen ExcPay und varExcPay ermitteln wir im
Residuum der Regression des Unternehmenserfolges (MWBW = Marktwert-Buch-
wert-Verhiltnis, ROA, TotalReturn,y), der Unternehmensgrofle (TotalAssets,y) sowie
von Index-, Branchen-, Perioden- und Unternehmenseffekten (DAXp, Branchenp,
Periodenp, Unternehmenp) auf die logarithmierte gesamte bzw. variable pro-Kopf-
Durchschnittsvergiitung des Vorstands (Winkler und Behrmann 2019). Die gesam-
te Vorstandsvergiitung (VV.y) entspricht dabei der durchschnittlich zugeflossenen
Gesamtvergiitung (Festvergiitung, Nebenleistungen, Versorgungsaufwand und Per-
formance-Bonus) je Vorstandsmitglied und die performanceabhingige Vergiitung
(varVVyw) der Differenz aus Gesamt- und Festvergiitung dividiert durch die Anzahl
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der Vorstandsmitglieder. Um Grofenunterschiede der Gehélter zwischen den Unter-
nehmen zu verdichten, verwenden wir den natiirlichen Logarithmus der (variablen)
Vergiitung (Usman et al. 2018).

. Z zugeflossene Gesamtvergiitung
LN(Vorstandsvergiitung) = — = VVin 3)
Anzahl der Vorstandsmitglieder

LN(variable Vorstandsvergiitung)

_>_zugeflossene Gesamtvergiitung — )  Festvergiitung 4)

= varVV
Anzahl der Vorstandsmitglieder VAR T VLN

3.3 Unabhiingige Variable: Gender-Diversity

In der bisher verdffentlichten Forschung wurde eine Reihe unterschiedlicher Hetero-
genititsmalle verwendet. Diese fiihrten zum Teil zu unterschiedlichen Ergebnissen
und einer geringen Vergleichbarkeit der verschiedenen Studien (Harrison und Klein
2007; Boerner et al. 2012). Aus diesem Grund und, um die Reprisentanz weiblicher
Aufsichtsriate umfangreich zu erfassen, berechnen wir mehrere Diversity-Kennzah-
len (Diversity), welche sich in der Corporate Governance-Forschung etabliert haben.
Wir berechnen die Kennzahlen jeweils fiir die Aktionérsvertreter des Aufsichtsrats,
den gesamten Aufsichtsrat, sowie fiir den fiir die Vorstandsvergiitung zustindigen
Ausschuss (i.d.R. Prisidial-, Personal- oder Vergiitungsausschuss). Fiir den ersten
Abschnitt der Untersuchung erfassen wir erste unabhéngige Variable der Frauen-
anteil (Frauenanteil) je Aufsichtsrat. Zudem wird anhand des Blau- und Shannon-
Index die Geschlechterheterogenitit im Kontrollgremium ermittelt. Die Heterogeni-
tatsmafle nehmen Werte zwischen 1 (= ausgeglichen) und O (= unausgeglichen) an
und werden wie folgt berechnet (Harrison und Klein 2007):

Kk
Blau = 1 — Z afn (5)
m=1
Kk
Shannon = — Z aplna,, (6)
m=1
mit:

k= Anzahl der Kategorien (= 2)
am= Anteil der Aufsichtsratsmitglieder mit Merkmal m (= weiblich/ménnlich)

Des Weiteren werden zwei Dummy-Variablen beriicksichtigt, die angeben,
ob mindestens eine Frau (Frauenp) bzw. mindestens 30% weibliche Mitglieder
(Frauensp) im Gremium vertreten sind. Letztere Variable driickt aus, inwiefern das
Unternehmen die gesetzliche Geschlechterquote bereits erreicht hat.

Im zweiten Abschnitt wird durch weitere Regressionen getestet, inwiefern der
Zusammenhang variiert, wenn mehr oder weniger Frauen im Aufsichtsrat vertreten
sind. Dazu werden vier Dummy-Variablen in das Regressionsmodell (Aktionérsver-
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treter, Arbeitnehmervertreter und gesamter Aufsichtsrat) integriert, die angeben, ob
keine Frau (Frauen,=Referenzkategorie), genau eine Frau (Frauen,), zwei Frauen
(Frauen,), drei Frauen (Frauens;) oder mindestens vier Frauen (Frauen,;) dem Gre-
mium angehoren. Da keinem Vergiitungsausschuss mehr als drei Frauen angehoren,
verwenden wir in der entsprechenden Regressionsgleichung lediglich drei Dummy-
Variablen.

3.4 Kontrollvariablen

Als Kontrollvariablen werden vor allem aufsichtsratsspezifische Kennzahlen ver-
wendet. Die unternehmens- und marktspezifischen Parameter, die bereits im Modell
zur Schitzung der iiberméBigen Vergiitung und damit in der abhéngigen Variablen
der folgenden Regression enthalten sind, werden nicht noch einmal im Grundmo-
dell beriicksichtigt. Zunéchst wird dazu die Anzahl der Mitglieder je Aufsichtsrat
durch die Variable ARGrosse erfasst. Der Umfang der Aufsichtsratstitigkeit wird
in der Variable ARSitzungen approximiert, indem sie die Anzahl der Aufsichtsrats-
sitzungen im Geschiftsjahr zdhlt. Die Dummy-Variable Mandatep, die angibt, ob
mindestens 30 % der Mitglieder des Gremiums drei oder mehr Mandate in weiteren
Kontroll- und Fithrungsorganen halten, spiegelt die Erfahrung bzw. Ablenkung des
Gremiums quantitativ wider. Inwiefern Mehrfachmandate vor- bzw. nachteilig fiir
die Arbeit des Aufsichtsrats sind, ist in der Forschung nicht abschlieBend geklért.
Auf der einen Seite wird argumentiert, dass Aufsichtsrite mit vielen Mandaten zu
abgelenkt sind, ihrer Kontrollaufgabe gewissenhaft nachzugehen. Auf der anderen
Seite wird davon ausgegangen, dass nur Aufsichtsriten mit hoher Expertise mehrere
Mandate angeboten werden und diese eine hohere Uberwachungseffektivitit aufwei-
sen (Arnegger und Hoffmann 2014; Handschumacher et al. 2019). Dariiber hinaus
wird anhand der Variablen FreeFloat und Verschuldung der Einfluss der Eigentii-
merstruktur und externer Investoren kontrolliert. Dabei gibt FreeFloat den Anteil
der im Streubesitz befindlichen Aktien und Verschuldung den Verschuldungsgrad
des Unternehmens an. Auf Basis der Uberlegungen von Rapp et al. (2010) sowie
Handschumacher et al. (2019), dass Corporate Governance-Entscheidungen durch
die Medienpriasenz des Unternehmens beeinflusst werden konnen, wird die Varia-
ble Medien.74 in die Regressionsgleichung integriert. Die Variable ergibt sich aus
der Trefferanzahl des Unternehmens in der Suchmaschine Google News. Da wir
unterstellen, dass die Medienprisenz abhingig von der Grofie des Unternehmens
ist, setzten wir die Trefferanzahl ins Verhiltnis zur Unternehmensgrofie, gemessen
an der logarithmierten Bilanzsumme (7otalAssets.y). In allen Regressionen wer-
den Perioden- und Unternehmenseffekte kontrolliert. SchlieBlich inkludieren wir
die Kontrollvariable Frauenanteil Vorstand, die den Anteil weiblicher Mitglieder im
Vorstand angibt. Auf der Grundlage empirischer Evidenzen gehen wir davon aus,
dass Frauen seltener und weniger intensiv iiber ihre Vergiitung verhandeln und nach
einer abnormalen Vergiitung streben, was dazu fiihrt, dass ExcPay bei einem hohen
Frauenanteil im Gremium geringer ausfallen wiirde (Babcock und Laschever 2003;
Perryman et al. 2016).
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3.5 Stichprobe und Datengrundlage

Die empirische Untersuchung basiert auf einer Grundgesamtheit von 160 deutschen
Unternehmen, die tiber den Zeitraum von 2015 bis 2017 in den grofiten deutschen
Indizes DAX30, MDAX, SDAX und TecDAX gelistet waren. Die Grundgesamt-
heit wurde um Banken, Versicherungen und Finanzdienstleister sowie Unternehmen
mit ausldndischer ISIN reduziert, womit sich die Untersuchung auf eine Stichpro-
be von 132 Unternehmen und 396 Beobachtungen stiitzt. Als Datenquelle dienen
insbesondere die Geschiftsberichte der Unternehmen (2015-2017) sowie die Daten-
bank Thomson Reuters Datastream. Aus den Geschiftsberichten wurden hindisch
alle Aktiondrs- und Arbeitnehmervertreter des Aufsichtsrats entnommen, sowie je
Aufsichtsratsmitglied das Geschlecht und fiir die Aktionérsvertreter die Anzahl an
Mandaten in weiteren nationalen und internationalen Kontroll- und Fiihrungsorga-
nen. Zudem erhoben wir die Mitglieder des fiir Vorstandsvergiitung zustindigen
Aufsichtsratsausschuss (i.d.R. Prisidial- bzw. Personalausschusses). Je Aufsichtsrat
haben wir zudem die Anzahl der Sitzungen und die Grofle des Gremiums erfasst.
Als Datenquelle der Vorstandsvergiitung und -zusammensetzung dienten ebenfalls
die Geschiftsberichte. Die Informationen zur Unternehmensperformance, -grofie und
-verschuldung sowie zum Streubesitz sind der Datenbank Thomson Reuters Data-
stream entnommen. SchlieBlich wurde die Medienpriasenz anhand der Trefferzahl
der Unternehmen fiir den Zeitraum vom 01.01.2015 bis zum 31.12.2017 in der
Suchmaschine Google News erhoben.

3.6 Methode

Zur empirischen Untersuchung des Zusammenhangs von Gender-Diversity im Auf-
sichtsrat und seiner Uberwachungseffektivitit fiihren wir mehrere Panelregressions-
analysen durch. Die Regressionen werden mit fixen Unternehmenseffekten (Fixed-
Effects-Modell) geschitzt, um nicht beobachtbare Unternehmenseigenschaften zu
kontrollieren. Anhand des panelrobusten Hausman-Tests beurteilen wir je Modell-
spezifikation, inwiefern sich dariiber hinaus, aus formellen Gesichtspunkten, eine
Schitzung mit zufélligen Unternehmenseffekten (Random-Effects-Modell) anbietet.
Die Nullhypothese des Hausman-Tests, die besagt, dass das unternechmensspezifi-
sche Residuum signifikant mit der unabhéngigen Variable korreliert, wird verworfen,
wenn sich der Fixed-Effects- und der Random-Effects-Schditzer signifikant vonein-
ander unterscheiden (prob>chi’<0,1) (Hausman 1978). Basierend auf den iiber-
wiegend signifikanten Ergebnissen des Hausman-Tests und einer inhaltlichen Prife-
renz fiir Fixed-Effects-Modelle, werden die Regressionsanalysen mit fixen Unterneh-
menseffekten durchgefiihrt. Die einheitliche Durchfithrung aller Regressionsanaly-
sen mit fixen Unternehmenseffekten (auch bei abweichender Empfehlung durch den
Hausman-Test) hat den Vorteil, dass eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse sicherge-
stellt werden kann. Ist dies der Fall, empfiehlt der Hausmann-Test Random-Effects-
Modelle zu verwenden. Unser Regressionsmodell basiert zudem auf der Annahme,
dass weder Multikollinearitdt noch Heteroskedastizitit vorliegt. Um Multikollineari-
tdt auszuschlieBen, werden die paarweisen Pearson-Korrelationskoeffizienten ermit-
telt. Liegen die Koeffizienten unterhalb des kritischen Werts von 0,8 ist nicht von
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Multikollinearitdt auszugehen (Gujarati und Porter 2010). Zudem wird je Regressi-
onsgleichung der Varianzinflationsfaktor (VIF) berechnet. Bei moglichst niedrigen
VIFs kann Multikollinearitit weitestgehend ausgeschlossen werden, wobei ein Wert
von maximal 10,0 angestrebt wird (Schneider 2009). In den nachfolgenden Regres-
sionen wird ein VIF von 2,0 nicht iiberschritten, womit nicht von Multikollinearitit
auszugehen ist. Zur Vermeidung von Verzerrungen durch Heteroskedastizitit werden
alle Regressionsanalysen mit robusten Standardfehlern geschitzt. Des Weiteren kann
Endogenitit in den Variablen die Schétzergebnisse verzerren. Wenn die unabhingige
Variable (Diversity) mit dem Residuum korreliert [E (u I X)= 0] fiihrt dies dazu, dass
der Wirkungszusammenhang der abhiingigen und unabhéngigen Variablen nicht ein-
deutig identifiziert werden kann (Borsch-Supan und Koéke 2002; Proppe 2009). In
einigen empirischen Untersuchungen zur (iibermifligen) Vorstandsvergiitung wird
unterstellt, dass Endogenititsprobleme weiterstgehend ausgeschlossen werden kon-
nen, da sich diese im Zusammenhang mit der (iibermidBigen) Vorstandsvergiitung
bereits auf inhaltlicher Ebene verwerfen lassen (Winkler und Behrmann 2019; Hand-
schumacher et al. 2019). Dariiber hinaus konnen fixe Unternehmenseffekte, die wir
auch in unserer Untersuchung verwenden, Endogenititsprobleme reduzieren (Adams
und Ferreira 2009). Es besteht jedoch nach wie vor die Moglichkeit, dass Diversity
keine Zufallsvariable, sondern endogen gegeben ist. Dies bedeutet, dass Frauen auf-
grund bestimmter Charakteristika des Unternehmens in dessen Aufsichtsrat berufen
werden. Wie zuvor erldutert, gehen wir davon aus, dass weibliche Vorstinde seltener
opportunistische Verhaltensweisen hinsichtlich des Strebens nach einer tibermifi-
gen Vergiitung an den Tag legen. Des Weiteren zeigen empirische Evidenzen, dass
Frauen héufiger in Gremium berufen werden, wenn bereits eine weibliche Manage-
rin bzw. Kontrolleurin vertreten ist (Oechmichen et al. 2010; Hutchinson et al. 2015).
Die abhingige und die unabhingige Variable der Untersuchung, das heifit sowohl
die tibermifBige Vorstandsvergiitung als auch das Ausmaf} der Gender-Diversity im
Aufsichtsrat konnen beispielsweise von der Existenz weiblicher Vorstdnde abhéngen.
Wir beriicksichtigen diese Effekte weitestgehend durch Kontrollvariablen, trotzdem
konnen nicht-beobachtbare Unternehmenscharakteristika nie ausgeschlossen werden
und dazu fiihren, dass wir einen Zusammenhang aufdecken, dem keine Kausalitit
zugrunde liegt (Sila et al. 2016). In der Forschung wird diesem Problem teilweise
durch zweistufige Schéitzmodelle (2-stage-least-square) begegnet. Dabei kommen
Instrumental-Variablen zum Einsatz, die mit der Gender-Diversity im Aufsichtsrat
hoch korreliert sind und nicht im Zusammenhang mit der Vorstandsvergiitung ste-
hen. Kritiker der Methode bringen jedoch an, dass keine geeigneten Instrumental-
Variablen existieren, die diese Kriterien erfiillen und diese zu Verzerrungen der
Schitzergebnisse fiihren konnen (Ittonen et al. 2010). Aus diesem Grund sehen wir
von der Verwendung dieser Methode ab.
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4 Empirische Analyse
4.1 Deskriptive Statistik

Unser Datensatz umfasst fiir das Jahr 2017 insgesamt 1470 (2016: 1450; 2015:
1450) Aufsichtsratsmitglieder. Bei 132 Unternehmen liegt die durchschnittliche An-
zahl somit bei 11,1 (2016: 11,0; 2015: 11,0) Aufsichtsratsmitgliedern. Von diesen
Aufsichtsriten sind 1081 (2016: 1088; 2015: 1145) minnlich und 389 (2016: 362;
2015: 305) weiblich. Dies entspricht einer durchschnittlichen Anzahl von 3,0 (2016:
2,7;2015: 2,3) Aufsichtsratinnen bzw. einem Frauenanteil von 23,3 % (2016: 22,2 %,
2015: 18,7 %) im Kontrollorgan. Der Frauenanteil stieg somit von 2015 bis 2017 um
4,6 Prozentpunkte. Damit werden im Jahr 2017 bereits 41,6 % (2016: 36,4 %; 2015:
22,7%) der Unternehmen der gesetzlichen Geschlechterquote von 30% gerecht.
Dagegen existiert im dreijdhrigen Betrachtungszeitraum kein Unternehmen, in dem
mehr Frauen als Ménner im Kontrollgremium vertreten sind, wihrend 14,4 % der
Gremien (2016: 15,2 %; 2015: 19,7 %) durch ausschlieBlich ménnliche Aufsichts-
rite kontrolliert werden. Auch in Hinblick auf die Vorsitzposition sind weibliche
Vertreter stark unterreprésentiert. Lediglich in vier bzw. 3,0 % (2016 und 2015: vier
bzw. 3,0 %) der betrachteten Unternehmen wird der Aufsichtsrat durch eine Vorsit-
zende vertreten. Abb. 1 verdeutlicht den Zuwachs weiblicher Aufsichtsrite in den
letzten Jahren. Dariiber hinaus verdeutlich die Abbildung, dass der Frauenanteil im
Aufsichtsrat insbesondere durch Arbeitnehmerinnen determiniert wird. Hier liegt der
durchschnittliche Anteil 2017 bei 27,2 % (2016: 24,9;2015: 21,3 %), wohingegen der
Anteil weiblicher Aktionarsvertreter 24,5 % (2016: 22,1 %; 2015: 18,6 %) entspricht.
Es wird des Weiteren deutlich, dass Frauen insbesondere im Vergiitungsausschuss
stark unterreprésentiert sind. Im Mittel liegt der Frauenanteil hier bei 12,4 % (2016:
12,7 %; 2015: 13,1 %) und ist damit in den letzten Jahren sogar weitergesunken.

Ferner zeigt die deskriptive Auswertung, dass der Anteil an Aufsichtsritinnen
in Unternehmen des DAX (2017: 30,9 %; 2016: 28,5 %; 2015: 24,6 %) im Mittel
héher ist als in Unternehmen des SDAX (2017: 23,4 %; 2016: 23,1 %; 2015: 19,8).
Die deskriptive Statistik der abhingigen, unabhingigen und Kontrollvariablen ist
der Tab. 1 zu entnehmen.

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
Frauenanteil Frauenanteil Frauenanteil Frauenanteil
Aufsichtsrat Aktiondrsvertreter Arbeitnehmervertreter Ausschuss

m2015 =m2016 2017

Abb. 1 Anteil weiblicher Aufsichtsrite von 2015 bis 2017
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Tab. 1 Deskriptive Statistik

Variablen N Mittelwert Standardabweichung Min Max
Abhiingige Variablen

ExcPay 371 0,000 0,482 -2,290 2,267
varExcPay 365 0,000 0,709 -2,534 2,251
Unabhdingige Variablen

Frauenanteil. Gesamt 395 0,219 0,123 0,000 0,500
Frauenanteil . Aktionér 395 0,217 0,139 0,000 0,666
Frauenanteil. Ausschuss 342 0,124 0,177 0,000 0,750
Frauenanteil. Arbeitnehmer 268 0,240 0,174 0,000 1,000
Blau.Gesamt 395 0,311 0,152 0,000 0,500
Shannon.Gesamt 395 0,466 0,214 0,000 0,693
Frauenp.Gesamt 395 0,856 0,352 0,000 1,000
Frauenzo.Gesamt 395 0,347 0,477 0,000 1,000
Kontrollvariablen

ROA 395 5,999 5,485 -15,800 28,280
TotalReturni.n 395 6,451 1,554 1,638 10,129
MWBW 395 3,257 2,873 -12,710 18,960
ARGrosse.Gesamt 395 11,147 5,170 2,000 21,000
ARGrosse.Aktionir 395 6,722 2,193 2,000 12,000
ARGrosse.Ausschuss 342 3,792 1,666 0,000 8,000
ARSitzungen 392 6,525 2914 0,000 26,000
Mandatep 395 0,364 0,235 0,000 1,000
Verschuldung 395 33,641 22,110 0,000 91,700
FreeFloat 395 66,752 23,662 14,000 100,000
Total AssetsL.n 395 15,138 1,706 11,180 19,837
Medien ta 395 50,727 244,333 0,000 2897471
Frauenanteil. Vorstand 391 0,060 0,153 0,000 2,000

Die Tabelle présentiert die deskriptive Statistik der herangezogenen Variablen. Als Datengrundlage
fungiert der Paneldatensatz mit 396 Unternehmensjahren. Aufgrund fehlender werte reduziert sich
die Anzahl der Beobachtungen der iiberméBigen Vorstandsvergiitung (ExcPay/varExcPay) auf 371
bzw. 365

4.2 Korrelationsanalyse

Die Tab. 2 bildet die Ergebnisse der Korrelationsanalyse ab. Die Analyse verdeut-
licht, dass die Diversity-Kennzahlen, ausschlieBlich der Variablen Frauens).Gesamt
und Frauenanteil. Aktiondr, in einem positiven und signifikanten Verhéltnis zur (va-
riablen) tibermifBigen Vergiitung stehen. Da lediglich die Korrelationskoeffizienten
der Vergiitungskennzahlen ExcPay und varExcPay sowie der Variablen zur Messung
der Gender-Diversity einen kritischen Wert von 0,8 iiberschreiten bzw. sich diesem
annihern und diese nicht im gleichen Regressionsmodell Verwendung finden, ist
nicht von Multikollinearitédt auszugehen (Gujarati und Porter 2010).
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4.3 Regressionsanalyse

Zur Untersuchung der prognostizierten Zusammenhinge fithren wir mehrere Re-
gressionsanalysen mit fixen Unternehmenseffekten durch.

4.3.1 Linearer Zusammenhang zwischen Gender-Diversity und
Uberwachungseffektivitdit

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung zum Zusammenhang zwischen
der Gender-Diversity im Aufsichtsrat und der iibermidfigen Vorstandsvergiitung
als Proxy fiir die Uberwachungseffektivitit des Kontrollgremiums sind in den
Tab. 3, 4, 5 und 6 dargestellt. Die Assoziation schitzen wir anhand der gesamten
iiberméBigen Vorstandsvergiitung (ExcPay) bzw. der variablen iibermiBigen Vor-
standsvergiitung (wurExcPay) und den jeweils fiinf unabhzngigen Diversity-Variablen
des gesamten Aufsichtsrats (Tab. 3), der Aktiondrsvertreter (Tab. 4), der Arbeitneh-
mervertreter (Tab. 5), sowie des Vergiitungsausschusses (Tab. 6). Die Regressionen
erdffnen dabei konsistente Ergebnisse, die eine negative Assoziation zwischen der
Reprisentanz weiblicher Aufsichtsrite und der (variablen) iiberméfigen Vergiitung
identifizieren.

Die Regressionen der Diversity-Kennzahlen des gesamten Aufsichtsrats auf die
(variable) iiberm@Bige Vergiitung (wrExcPay bzw. ExcPay) reprisentieren dquiva-
lente Ergebnisse zur vorstehenden Untersuchung (Tab. 3). Die -Koeffizienten der
unabhéngigen Diversity-Variablen liegen dabei zwischen —1,395 und -0,171 bzw.
-0,564 und -0,110. Die Regressionen auf wurExcPay ist durchgehen signifikant.
Dagegen liefert die Schitzung der abhédngigen Variable ExcPay durch die unab-
hingigen Variablen Frauenanteil und Frauenso keine signifikanten Resultate. Nichts
desto trotz weisen die tiberwiegend signifikanten Ergebnisse auf einen negativen Zu-
sammenhang zwischen der Gender-Diversity im Aufsichtsrat und der tiberméfigen
Vergiitung hin. Die Befunde konstatieren damit die vorteilhafte Wirkung von Frauen
im Uberwachungsausschuss und bekriiftigen die Hypothese 2a.

Die Regressionen der Diversity-Kennzahlen der Aktiondrsvertreter auf die (vari-
able) libermiBige Vergiitung (varExcPay bzw. ExcPay) weisen fiir die unabhingigen
Variablen (B-Koeffizienten zwischen —1,187 und -0,137 bzw. -0,581 und -0,070
aus, die, ausschlieBlich der Variablen Frauens,, signifikant sind (Tab. 4). Insgesamt
deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der nicht 6konomisch determinierte Anteil
der Vorstandsvergiitung, bei steigender Gender-Diversity sinkt. Dies suggeriert, dass
ein genderheterogener Aufsichtsrat den Vorstand effektiver iiberwacht, und dies mit
einer verbesserten Corporate Governance des Unternehmens einhergeht. Die vorste-
henden Ergebnisse stehen im Einklang mit den Studien von Adams und Ferreira
(2009), Lucas-Pérez et al. (2015) sowie Baixauli-Soler et al. (2016), die ebenfalls
einen vorteilhaften Effekt von Frauen auf die Uberwachungseffektivitit postulieren.
Die Befunde der Untersuchung stiitzen damit die Hypothese 1a.

Nach der Betrachtung des gesamten Aufsichtsrats sowie der Aktiondrsvertreter
vervollstindigt folgend die Analyse zur Wirkung der Gender-Diversity der Arbeits-
nehmervertreter das Bild. Die Regressionen der Diversity-Kennzahlen der Arbeit-
nehmervertreter auf die (variable) ibermiBige Vergiitung (vurExcPay bzw. ExcPay)
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weisen fiir die unabhingigen Variablen p-Koeffizienten im Intervall von —0,602 bis
—0,067 bzw. von —0,336 bis 0,012 aus (Tab. 5). Die Regressionen auf die abhidngigen
Variablen yurExcPay und ExcPay sind fiir die unabhingigen Variablen durchgehen
statistisch nicht signifikant. Die Ergebnisse stiitzen die Vermutung, dass Arbeitneh-
mervertreter geringer in die Entscheidungsfindung involviert seien, da Beschliisse
regelméBig in Ausschiissen vorbereitet werden, in denen Arbeitnehmervertreter sel-
tener vertreten sind (Raabe 2011). Die Hypothese 3a ist somit zu verwerfen.

Entgegen der Untersuchungen zum gesamten Aufsichtsrat sowie den Aktionérs-
vertretern liefert das Modell zum Vergiitungsausschuss keine signifikanten Befunde
(Tab. 6). Die Analyse deutet somit darauf hin, dass zwischen der Frauenprisenz
im Ausschuss und der iibermifBigen Vergiitung des Vorstands kein Zusammenhang
besteht. Somit wird die Hypothese 4a verworfen. Dies ist moglichweise darauf zu-
riickzufiihren, dass die Reprisentanz weiblicher Ausschussmitglieder zu gering ist,
um einen statistischen Zusammenhang aufdecken zu kénnen (Momtaz 2014). Re-
spektive liegt der durchschnittliche Frauenanteil im Aufsichtsrat bei 12 %, 61 % der
Ausschiisse wird durch ausschlieSlich Mianner vertreten und in lediglich 11 % bzw.
36 der Unternehmen sind mehr als eine Frau im Vergiitungsausschuss vertreten. Das
Ergebnis ist damit konvergent mit insbesondere dlteren Untersuchungen, welche —
ebenfalls aufgrund des geringen Frauenanteils — keinen Zusammenhang mit ver-
schiedenen Unternehmensparametern feststellen konnten (Randgy et al. 2006; Rose
2007).

4.3.2 Nichtlinearer Zusammenhang zwischen Gender-Diversity und
Uberwachungseffektivitdit

Die nachfolgend durchgefiihrten Regressionsanalysen untersuchen den Zusammen-
hang zwischen der absoluten Anzahl weiblicher Aufsichtsrite und der (variablen)
iiberméBigen Vorstandsvergiitung. Anhand der vier bzw. drei Dummy-Variablen be-
obachten wir, wie sich die Stirke des vorgenannten Zusammenhangs bei einer, zwei,
drei oder mindestens vier Frauen im Vergleich zu keiner Frau veridndert. Die Ergeb-
nisse der Analyse zeigen, dass — unabhingig von der Anzahl weiblicher Aufsichts-
rite in einem Gremium — die abhédngige Variable und unabhéngigen Variablen in
einem inversen Verhiltnis zueinanderstehen. Die Schétzungen der gesamten und
der variablen abnormalen Vergiitung legen dabei konsistente Ergebnisse offen, die
fiir die Aktionérsvertreter sowie den gesamten Aufsichtsrat, nicht aber fiir die Ar-
beitnehmervertreter und den Vergiitungsausschuss signifikant sind. Den Ergebnissen
entsprechend sinkt die iibermadBige Vergiitung umso stirker, je mehr Frauen im
Kontrollgremium vertreten sind. Die (-Koeffizienten der bindren Diversity-Varia-
blen zeigen, dass die Stirke des Zusammenhangs mit zunehmender Frauenanzahl
steigt (siehe Tab. 7). Diese Untersuchung demonstriert, dass es fiir die Arbeitsweise
des Aufsichtsrats nicht allein relevant ist, ob eine Frau im Gremium prisent ist,
sondern vielmehr wie viele Frauen vertreten sind. Vor diesem Hintergrund kdnnen
wir die Hypothesen 1b und 2b bestitigen und miissen die Hypothesen 3b und 4b
verwerfen.

Zur Veranschaulichung des Sachverhalts haben wir weitere Regressionen berech-
net, in welchen wir die abnormale Vergiitung durch lediglich die bindren Diversity-

@ Springer
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Abb. 2 Zusammenhang zwischen der Anzahl weiblicher Aufsichtsrite (gesamter Aufsichtsrat) und
vARExcPay

Variablen schitzen und den Zusammenhang in Abb. 2 (exemplarisch fiir den ge-
samten Aufsichtsrat) prisentiert. Aus der Darstellung ist abzulesen, inwiefern die
Stirke des Zusammenhangs bei einer zunehmenden Anzahl an Frauen variiert. Die
Ergebnisse verdeutlichen, dass es fiir die Ausprigung der variablen iiberméBigen
Vergiitung (varExcPay) von groflerer Bedeutung ist, ob iiberhaupt eine Frau bzw.
besonders viele Frauen im Aufsichtsrat vertreten sind. Die variable tibermifBige Ver-
giitung ist dagegen nahezu konstant, wenn zwei (Frauen;) statt nur einer Frau bzw.
drei statt zwei Frauen (Frauens;) dem Gremium angehoren. Dieser Effekt wird an-
hand des sprunghaften Abfalls der $-Koeffizienten von Frauen, (= Konstante) auf
Frauen; [ APrravent-o (varExcPay)=-0,510] sowie von Frauen; auf Frauens [ APrravens-3
(varExcPay)=-0,097] erkennbar. Damit stehen unsere Resultate lediglich teilweise
im Finklang mit der Critical Mass Theorie. Sie entsprechen jedoch den Erkennt-
nissen der Studie von Usman et al. (2018), welche den Zusammenhang zwischen
weiblichen Aufsichtsriten im Vergiitungsausschuss und der CEO-Vergiitung empi-
risch betrachtet. Wihrend die Critical Mass Theorie proklamiert, dass Gruppen mit
ausschlieflich minnlichen Mitgliedern (uniform groups) eine hohere Arbeitsleistung
hervorbringen, als Gruppen mit sehr wenigen Frauen (skewed groups), zeigen unsere
Ergebnisse, analog zu Usman et al. (2018), dass Aufsichtsrite mit mindestens einer
Frau eine bessere Uberwachungseffektivitit aufweisen, als Uberwachungsorgane oh-
ne weibliche Mitglieder. Es ist also davon auszugehen, dass der Beintritt einer Frau
in den Aufsichtsrat einen mafigeblichen Einfluss auf das Gruppengefiige und damit
die Arbeitsweise des Gremiums hat. Die effektivsten Kontrolleure sind, unseren Be-
funden entsprechend, jedoch Aufsichtsrite, in denen mindestens vier Frauen (tilted
groups) vertreten sind. Dieser kritische Wert von vier Aufsichtsrétinnen entspricht
durchschnittlich einem Frauenanteil von 32 %. Anhand unseres Datensatz und der
aktuellen Reprisentanz weiblicher Kontrolleure, lisst sich die Uberwachungseffek-
tivitdt von Aufsichtsriten mit einem ausgeglichenen Geschlechterverhiltnis nicht
iiberpriifen, da sehr wenige Uberwachungsorgane einen Frauenanteil von iiber 40 %
bzw. 50 % aufweisen konnen. Insofern bleibt an dieser Stelle offen, ob balanced
groups sogar die Arbeitsleistung der tilted groups iiberschreiten konnen und die
Uberwachungseffektivitit ggf. weiterhin erhoht werden kann.
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4.3.3 Robustheitsiiberpriifung

Mit dem Ziel die Robustheit der Ergebnisse zu iiberpriifen, variieren wir die ab-
hingige Variable unseres Regressionsmodells. Dazu ersetzten wir die tibermifige
Vorstandsvergiitung (ExcPay bzw. varExcPay) durch die absolute sowie die variable
pro Kopf Vergiitung des Vorstands (iiPay bzw. varPay). Die Ergebnisse identi-
fizieren ebenfalls einen negativen und iiberwiegend signifikanten Zusammenhang
zwischen den Diversity-Variablen der Aktionirsvertreter sowie des gesamten Auf-
sichtsrats und der (variablen) Vorstandsvergiitung. Die Regression der Diversity-
Kennzahlen des Vergiitungsausschusses auf die Vorstandsvergiitung fiihrt weiterhin
zu insignifikanten Ergebnissen (nicht tabuliert). Wir kénnen somit von robusten Er-
gebnissen ausgehen. Zudem zeigte sich bereits im Grundmodell unserer Schitzung,
dass unsere Ergebnisse iiber verschiedenen Diversity-Kennzahlen hinweg konstant
sind.

5 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Studie liefert einen Beitrag tiber die Reprédsentanz sowie den theo-
retischen und empirischen Einfluss von Frauen im Aufsichtsrat deutscher borsen-
notierter Unternehmen. Aus dem Kontext der jiingst eingefiihrten und regelmafig
diskutierten gesetzlichen Geschlechterquote liefern wir neue Erkenntnisse zur 6ko-
nomischen Wirkung dieser Vorschrift. Unser Datensatz legte dabei offen, dass der
Frauenanteil in den Aufsichtsriten deutscher borsennotier Gesellschaften in den
letzten Jahren (2015-2017) sukzessive gestiegen ist, jedoch insbesondere in den
kleineren Unternehmen (SDAX) und in Hinblick auf die Position des Aufsichtsrats-
vorsitzes weiterer Forderung bedarf. Auf Grundlage der Prinzipal Agenten Theorie
und Resource Dependence Theorie sowie mehrerer unternehmensfixer Panelregres-
sionen, haben wir den theoretischen und empirischen Zusammenhang von Frauen im
Aufsichtsrat und der Uberwachungseffektivitit des Gremiums untersucht. Vor dem
Hintergrund der theoretischen Ansétze und nationalen Vorschriften zur Vorstandsver-
giitung ergibt sich, dass die Hohe der Vergiitung durch bspw. die Unternehmensgrofie
und -performance, Wachstumsméglichkeiten sowie Branchenzugehorigkeit etc. zu
erkldren ist und eine hieriiber hinausgehende Vergiitung (excess pay) nicht existieren
sollte (Winkler und Behrmann 2019). Die Uberwachungseffektivitit approximieren
wir anhand der (variablen) iiberméBigen Vorstandsvergiitung, die den Anteil der Ver-
giitung erfasst, der nicht durch 6konomische Determinanten erklért werden kann und
somit die Ineffizienzen der Kontrolltitigkeit des Aufsichtsrats abbildet. Im Ergebnis
demonstriert unsere Untersuchung, dass Gender-Diversity und die (variable) iiber-
mifBige Vorstandsvergiitung positiv assoziiert sind. Der Zusammenhang ist umso
starker, wenn genau eine Frau im Aufsichtsrat vertreten ist oder ein Schwellenwert
von vier Frauen tiberschritten wird. Diese Ergebnisse stehen teilweise im Einklang
mit der Critical Mass Theorie. Entgegen der Theorie proklamieren unsere Befunde,
dass sich selbst bei lediglich einer Frau im Aufsichtsrat die vergiitungsbezogene
Uberwachungseffektivitit des Kontrollorgans verbessert. Im Sinne der Critical Mass
Theorie konnen wir auf Basis unserer Untersuchung davon ausgehen, dass — in
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Hinblick auf eine moglichst geringe iibermiflige Vergiitung — eine ausgeglichene
Geschlechterrepriasentanz im Aufsichtsrat anzustreben ist. Die vorliegenden Ergeb-
nisse stiitzen die Erkenntnisse der Studien von Adams und Ferreira (2009), Lucas-
Pérez et al. (2015) sowie Baixauli-Soler et al. (2016), die einen vorteilhaften Effekt
von Frauen auf die Uberwachungseffektivitﬁt vermuten. Daraus schlieBen wir, dass
sich hohere Gender-Heterogenitit, durch Erweiterung des Kompetenzspektrums des
Aufsichtsrats, zu einer besseren Uberwachung des Vorstands und somit einer hohe-
ren Corporate Governance-Qualitidt des Unternehmens fiihrt. Mit Hinblick auf die
Wirksamkeit der Geschlechterquote legen unsere Ergebnisse die Vermutung nahe,
dass diese nicht auf Kosten guter Corporate Governance und effektiver Uberwachung
durch den Aufsichtsrat eingefiihrt wurde. Auf unseren Befunden aufbauend lassen
sich folgende Implikationen und Forschungsansitze ableiten. Die Ergebnisse spre-
chen dafiir, dass der Aufsichtsrat bei der Planung seiner Zusammensetzung auf eine
gewisse Heterogenitit seiner Mitglieder achten sollte. Diese begiinstigt wiederum
die Breite seines Ressourcenpools und schligt sich vorteilhaft auf seine Arbeitswei-
se nieder. Eine reine Befolgung der Quote (bspw. mittels sog. ,,Goldrocke*) diirfte
jedoch, vor allem in Zeiten von Nachhaltigkeitstrends (Gender-Diversity als Teil
des CSR-Reporting) und des gesellschaftlichen Wandels, zu einer negativen offent-
lichen Wahrnehmung und Unverstindnis fiihren. In diesem Kontext und in Hinblick
auf weitere Forschungsansitze kann von Interesse sein, inwiefern bei der Besetzung
vakanter Aufsichtsratspositionen primir weibliche Aufsichtsrite beriicksichtigt wer-
den, die bereits in anderen Kontrollgremien vertreten sind (Oehmichen et al. 2010).
Zukiinftige Forschung konnte vor diesem Hintergrund untersuchen, inwiefern die
Geschlechterquote den Umfang von Mehrfachmandaten von Aufsichtsritinnen (wei-
tere Mandate in Leitungs- oder Uberwachungsgremium in rechtlich unabhiingigen
Unternehmen) determiniert (Handschumacher et al. 2019) und in diesem Zusam-
menhang hinterfragen, ob die Geschlechterquote tatsdchlich mehr Frauen Chancen
auf eine Aufsichtsratsposition ermdglicht oder sich der Frauenanteil lediglich durch
Mehrfachmandatierung einiger weniger Aufsichtsritinnen erhoht.
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