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Chefinnen tun Unternehmen gut

Wirtschaft Tiibinger Studie revidiert die
negativen Schliisse, die bisher gezogen
wurden, wenn es
um weibliches Fithrungspersonal in
Unternchmen ging. Von Ulla Steuerna-
gel
Unternehmen mit einem hohen Anteil
weiblicher Fihrungskrifte gelingt es
besser, thre Risiken

7zu senken und nachhaltigen Erfolg
sicherzustellen: Zu diesem Schluss kom-
men dic Wirtschaftswissenschaftler Jan
Ricpe und Philip Yang von der Univer-
sitit Tiibingen in einer neuen Studie, auf
dic dic Pressestelle der Universitdt hin-
weist. Dazu untersuchten sie die Wir-
kung von mehr weiblichen Fiithrungs-
kriften auf den Wert des gesamten
Unternehmens und nicht nur, wie bisher
geschehen, den Effekt auf den Wert des
Eigenkapitals, oft als ,,Borsenwert®
bezeichnet.
Um dies zu zeigen, analysierten Riepe
und Yang anhand

von Marktpreisen borsennotierter
Unternchmensanleihen die Wechselwir-
kung zwischen dem Anteil weiblicher
Fiihrungskrifte in Kontrollgremien, dem
Unternchmensrisiko und dem Wert der
Unternchmensverschuldung. Dabei
konnten sie zeigen, dass Unternehmens-
anleihen an Wert gewinnen, wenn der
Anteil von Frauen in diesen Gremien
steigt. Mit diesen Erkenntnissen vollzo-
gen sie zudem zwei dltere Studien zum
Thema nach und kamen zu einem
ncuen, positiven Ergebnis, was die Frau-
enquote betrifft. Die Studie ist im
.Social Science Research Network®
abrufbar.
Das Risiko niedriger halten

Bisherige Studien schienen diese
Behauptung auf den ersten Blick jedoch
nicht zu stiitzen. Einige stellten fest,
dass sich Gremien mit Geschlechterquo-
ten negativ auf die Gewinne von Unter-
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nchmen auswirken. In einer fritheren
Studie hatten auch Riepe und Yang
gemeinsam mit Koautorinnen zumin-
dest kurzfristig einen negativen Effekt
auf den Unternechmensgewinn und den
Eigenkapitalwert an den Borsen gefun-
den. Gleichzeitig zeigten die Forscher
aber schon damals, dass mit steigendem
Frauenanteil im Aufsichtsrat das Unter-
nehmensrisiko sinkt. Dies stiarkt die
Position der Fremdkapitalgeber, die sich
héufig cher fiir ein niedrigeres Risiko als
fiir kurzfristig hohere Gewinne
interessieren.

Die neue Studie von Riepe und Yang
konzentriert sich nun auf die Wechsel-
wirkung zwischen Unternehmensrisiko
und der Bewertung der Unternehmens-
verschuldung, zwei wichtige Bestand-
teile der Unternehmensperformance.
Anhand von Daten US-amerikanischer
Unternchmen wiesen die Wissenschaft-
ler einen positiven Zusammenhang zwi-
schen mehr Frauen in Fithrungsgremien
und dem Wert von Unternchmensanlei-
hen nach. Die positiven Auswirkungen
auf den Wert der Unternechmensver-
schuldung hatten sich in ihrer fritheren
Studie bereits abgezeichnet.

Im zweiten Schritt werteten die For-
scher die empirische Literatur aus. Sie
stellten fest, dass Studien, die einen
Zusammenhang zwischen Frauen in Lei-
tungsgremien und negativer Unterneh-
mensperformance aufzeigten, alle die
positiven Auswirkungen von mehr
Frauen auf den Wert der Unternehmens-
verschuldung vernachlidssigten. Die
negativen Marktwertverdnderungen fiir
die Aktiondre aus niedrigerem Risiko
werden dort selektiv herausgegriffen,
die positiven Auswirkungen auf den
Wert der Unternehmensverschuldung
werden ignoriert, indem lediglich die
Buchwerte des Fremdkapitals betrachtet
werden. Diese Vernachldssigung der
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Wertverdnderung der Unternchmens-
schulden verzerrt die Ergebnisse
wesentlich. Die Buchwert-Verzerrung
kann leicht zu falschen statistischen
Schlussfolgerungen fithren. Mit diesen
Erkenntnissen berechneten die Forscher
zwei groBBe Studien neu. Nach Bereini-
gung der Ergebnisse konnten sie keinen
signifikanten Zusammenhang mehr zwi-
schen Frauen in Leitungsgremien und
einer negativen Unternchmensperfor-
mance feststellen.

Ergebnisse waren verzerrt

Der messbare negative Effekt auf den
Borsenwert des Unternehmens ist schr
schwach. Im Hinblick auf die Erkennt-
nis, dass mit dem Anstieg des Frauenan-
teils im Aufsichtsrat das Unternchmens-
risiko sinkt, kann cher von einem positi-
ven als von einem negativen Effekt auf
die Unternechmensperformance ausge-
gangen werden®, sagt Ricpe. ..Insge-
samt fithren wir einen groBen Teil des in
Studien festgestellten Zusammenhangs
zwischen Frauen in Leitungsgremien
und negativem Boérsenwert auf diese
Messverzerrungen zuriick. Der Effekt
auf eine Senkung des Risikos bleibt
jedoch bestchen.™

Frauen sind gut fiirs Geschéft
Norwegen hat bereits 2006 eine ver-
bindliche Geschlechterquote flir mehr
Frauen in Leitungsgremien cingefiihrt.
2018 erlieB Kalifornien als erster US-
Bundesstaat cine dhnliche Regelung.
Der Effekt ist umstritten. Befiirworter
von Geschlechterquoten-Gesetzen nut-
zen hiufig das ,,Business Case™ Argu-
ment: Geschlechtervielfalt sei gut fir
die gesamte Wirtschaft wic auch fir
Unternchmen. Auch Bundestamilienmi-
nisterin Franziska Giffey warb dafiir,
dass Frauen in Fithrungsspitzen ,,gut
firs Geschidft™ seien.



