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Mehr weibliche CFOs
braucht das Land

In vielen deutschen Aufsichtsraten gilt mittlerweile die Frauenquote. Fiir die Vorstands-
ebene existieren solche regulatorischen Vorgaben bisher nicht. Empirische Studien
zeigen jedoch, dass beispielsweise bei weiblichen CFOs deutliche positive Effekte

auf Entscheidungen im Finanzbereich - etwa im Rechnungswesen — evident sind.
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Empfehlungen und Vorgaben zum Anteil weiblicher Fithrungskrifte sind in
Deutschland bereits seit einigen Jahren stark in der 6ffentlichen Diskussion
présent. Seit Anfang 2016 regelt in Deutschland das ,,Gesetz fiir die gleich-
berechtigte Teilhabe von Frauen und Ménnern an Fithrungspositionen in
der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst den Geschlechteranteil in
Aufsichtsriten: In Unternehmen, die borsennotiert sind und der paritati-
schen Mitbestimmung unterliegen, miissen mindestens 30 Prozent der Auf-
sichtsratspositionen mit Personen jenes Geschlechts besetzt werden, das im
Aufsichtsrat unterreprésentiert ist. Diese Quote wurde in der Gesamtheit
der Unternehmen, die im DAX, MDAX oder SDAX notiert sind, erstmals
in 2019 erfiillt (vergleiche Manager Magazin 2019). Deutlich geringer fallt
die Quote von weiblichen Vorstinden in diesen Unternehmen aus. In den
160 DAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen sind nur 8,7 Prozent aller Vor-
standsmitglieder weiblich.

Entsprechend ist auch der Anteil weiblicher Chief Financial Officers
(CFOs) in deutschen Aktiengesellschaften bisher iiberschaubar. Im Herbst
2016 war Melanie Kreis (Deutsche Post) der einzige weibliche Finanzvor-
stand im DAX. Ende November 2019 gab es mit Melanie Kreis (Deutsche
Post), Dessi Temperley (Beiersdorf), Rachel Empey (Fresenius Medical
Care) und Helene von Roeder (Vonovia) vier weibliche CFOs in den 30
DAX-Unternehmen, was einem Anteil von 13 Prozent entspricht. In der Ge-
samtheit der 160 DAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen gab es Mitte 2019
allerdings insgesamt nur 14 weibliche CFOs (vergleiche Todtmann 2019),
was einem Anteil von gerade einmal 8,8 Prozent entspricht.

Die 6ffentliche Diskussion zum Anteil weiblicher Fithrungskrifte in Grof3-
konzernen hat in den vergangenen Jahren zu einem weltweit gestiegenen
Forschungsinteresse an Effekten des Geschlechts von Fithrungskraften, bei-
spielsweise von CFOs, auf Unternehmen gefiihrt (vergleiche Abernethy/
Wallis 2019, S. 3 ff,; Plockinger et al. 2016, S. 65).

Dass grundsitzlich einzelne Vorstandsmitglieder direkten Einfluss auf die
Geschicke eines Unternehmens haben, zeigt seit iiber 30 Jahren ein For-
schungsstrang, der der sogenannten Upper-Echelons-Theorie folgt. Verkiirzt
ausgedriickt beschreibt die Theorie, dass die Geschicke von Unternehmen sehr
stark von deren Top-Managern gelenkt werden und dass die Entscheidungen
von Top-Managern wiederum durch ihre eigenen Eigenschaften — zum Bei-
spiel deren Geschlecht (vergleiche Mensi-Klarbach 2014, S. 540 ff.) -
entscheidend beeinflusst werden (vergleiche Hambrick/Mason 1984, S. 193 ft.).
Seit der Publikation der Grundgedanken der Upper-Echelons-Theorie durch
Hambrick und Mason im Jahre 1984 wurden Hunderte wissenschaftliche Ar-
beiten verdffentlicht, die die grundlegende Idee stiitzen, dass individuellen
Top-Managern gewisse Ergebnisse auf Unternehmensebene zugerechnet wer-
den konnen (vergleiche Abatecola/Cristofaro 2020).

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden auf Basis ausgewéhlter For-
schungsliteratur (vergleiche Tabelle 1) ein Uberblick dariiber gegeben, wel-
che Effekte hiufig im Zusammenhang mit der Besetzung der CFO-Position

mit Frauen beobachtet werden, insbesondere in den zwei im Finanzbereich
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Fehlberichterstattung und
Betrugsfalle im Rechnungs-
wesen treten seltenerin
Unternehmen mit weiblichen
CFOs auf.

Zusammenfassung

e Frauen in Deutschland bekleiden

Vorstandsposten im Finanzbereich
derzeit eher selten. Empirische Studi-
en aus anderen Landern deuten je-
doch auf positive Effekte von Frauen
in dieser Position hin.

Die Studien weisen signifikante Un-
terschiede in der Rechnungslegung
eines Unternehmens aufgrund des
Geschlechts eines CFOs nach.
Wegen der vorteilhaften Effekte in
der Rechnungslegung ist es durchaus
iberlegenswert, den Anteil weibli-

cher CFOs zu steigern.

besonders wichtigen Wirkungsbereichen Rechnungslegung und Controlling
(vergleiche Hiebl/Neubauer/Duller 2013, S. 87 £.). Hierdurch soll geklart wer-
den, ob und warum auch fiir die CFO-Position ein hoherer Frauenanteil wiin-
schenswert wire. Alle fiir diese Analyse herangezogenen CFO-Studien bezie-
hen sich auf US-amerikanische oder chinesische Daten. Ob sich diese
Ergebnisse auch auf andere Weltregionen — wie beispielsweise Deutschland -
tibertragen lassen, kann mit Sicherheit erst nach einer entsprechenden wis-
senschaftlichen Priifung gesagt werden. Es sprechen jedoch keine offensicht-

lichen Griinde gegen eine solche Ubertragbarkeit auf andere Lander.

Effekte weiblicher CFOs fiir Unternehmen

Auf Grundlage der Studien ergibt sich insgesamt ein relativ homogenes Bild:
Unternehmen mit weiblichen CFOs zeigen meist eine deutlich konservative-
re und weniger aggressive Rechnungslegungspolitik als Unternehmen mit
ménnlichen CFOs. Dies zeigt sich vor allem in einer weniger aggressiven Bi-
lanzpolitik (Earnings Management) (vergleiche etwa Barua et al. 2010), aber
auch in einer weniger aggressiven Steuergestaltungspolitik (vergleiche Fran-
cis et al. 2014). In Unternehmen mit weiblichen CFOs treten zudem ethisch
fragwiirdige oder gar strafbare Tatbestinde wie finanzielle Fehlberichterstat-
tung oder gar betriigerische Verfilschungen von Rechnungslegungsinforma-
tionen weniger haufig auf als in Unternehmen mit ménnlichen CFOs (verglei-
che Gupta et al. 2019; Sun et al. 2019). Evident ist auch, dass Unternehmen mit
weiblichen CFOs vorsichtiger agieren: Sie nehmen nicht nur weniger Fremd-
kapital auf, auch ihre Gewinnprognosen weisen eine weitere Bandbreite auf
(vergleiche Huang/Kisgen 2013). Dieses vorsichtigere Vorgehen zeigt sich auch
anhand signifikant héherer Cash-Besténde, die bei chinesischen Unterneh-
men mit weiblichen CFOs nachgewiesen werden konnten (vergleiche Xu et al.
2019). Huang und Kisgen (2013) deuten derlei Ergebnisse als Anzeichen, dass
ménnliche CFOs haufig unter Selbstiiberschitzung leiden, weibliche CFOs je-
doch nicht beziehungsweise in deutlich geringerem Ausmaf3.

Wihrend zum Einfluss weiblicher CFOs auf die Rechnungslegung in den
vergangenen Jahren intensiv geforscht wurde, standen die Auswirkungen des
CFO-Geschlechts auf die Gestaltung von Controlling-Systemen deutlich we-
niger im Fokus (vergleiche Hardies/Jorissen/Maneemai 2014, S. 1 ff.). Zwar ist
auch bei der Auswahl und Gestaltung von Controlling-Systemen in empiri-
schen Studien ein Einfluss zahlreicher Eigenschaften - etwa der Ausbildung
oder des Alters — von CFOs und anderer Top-Manager feststellbar (vergleiche
Hiebl 2016, S. 631 ft.), explizite grofizahlige Untersuchungen zum Einfluss des
CFO-Geschlechts existieren jedoch bislang nicht. Hardies, Jorissen und
Maneemai (2014, S. 23 f.) sowie Bobe und Kober (2018, S. 14 ff.) konnen
jedoch in ihren Studien belegen, dass die Gender-Zugehorigkeit von CEOs
Einfluss auf Controlling-Systeme hat. Demnach setzen weibliche CEOs weni-
ger intensiv auf finanzielle Kennzahlen und kurzfristige Planungsinstrumen-
te (Bobe/Kober 2018, S. 21; Hardies/Jorissen/Maneemai 2014, S. 23 f.) und
mehr auf eine interaktive Verwendung von Controlling-Instrumenten (Bobe/
Kober, 2018, S. 20) als ménnliche CEOs. Auf Basis dieser Ergebnisse kann
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zumindest erwartet werden, dass sich bei weiblichen CFOs auch Effekte auf
Controlling-Systeme einstellen. Aber es bedarf weiterer Forschung, um kon-
kretere Aussagen treffen zu kénnen. I .
Neben diesen Auswirkungen auf das Rechnungswesen zeigt eine aktuelle Weibliche CFOs betreiben
Studie aus den USA auch, dass Unternehmen mit weiblichen CFOs eine bes- durchschnittlich eine
sere risikoadjustierte Performance aufweisen als Unternehmen mit mann- vorsichti gere un d konservati-
lichen CFOs (vergleiche Sandberg 2019, S. 1 ff.). Die Ergebnisse der Studie h | d
deuten ferner darauf hin, dass unter den weiblichen CFO-Kandidaten in den vere Rechnun gslegungs-un
USA derzeit nur die absolut bestqualifizierten Kandidatinnen zum Zug kom- Steue rgesta [tun gs pOl itik.

men und daher Unternehmen mit weiblichen CFOs eine durchschnittlich

bessere Ergebnisentwicklung zeigen als Unternehmen mit ménnlichen
CFOs. Das heifit, es scheint so, als wiirden aktuell bei CFO-Besetzungen
durchschnittlich héhere Standards an weibliche Kandidatinnen angelegt als

bei mannlichen Kandidaten.

Fazit

Die vorgestellten grof3zahligen Untersuchungen stellen deutliche und rela-
tiv homogene Effekte des Geschlechts eines CFOs auf Entscheidungen im
Rechnungswesen - insbesondere auf die Rechnungslegung - fest. Fiir das
Controlling gibt es derlei empirische Belege zum CFO-Einfluss bislang nicht.
Studien zum CEO-Einfluss legen aber nahe, dass Frauen in Top-Manage-
ment-Positionen stirker auf nichtfinanzielle Leistungsindikatoren und eine
stirker interaktive Nutzung von Controlling-Instrumenten setzen. Zudem
zeigen US-Unternehmen mit weiblichen CFOs eine durchschnittlich bessere
Gesamt-Performance.

Es spricht viel fiir die Annahme, dass diese internationalen Forschungs-
ergebnisse auch auf Unternehmen im deutschsprachigen Raum zutreffen,
auch wenn dies empirisch noch genauer zu priifen ist. Gesamtwirtschaftlich
betrachtet erscheint ein hoherer Anteil weiblicher CFOs vorteilhaft, da

Tab.1 Einfluss weiblicher CFOs auf das Rechnungswesen - ausgewahlte wissenschaftliche Ergebnisse*

Unternehmen mit weiblichen CFOs zeigen ... Studie Land der Datenerhebung
... eine geringere Aufnahme von Fremdkapital Huang/Kisgen 2013 USA
.. eine konservativere Finanzberichterstattung E;anr:;\lfazg:a?; 05 10 322
.. eine weniger aggressive Steuergestaltungspolitik Francis et al. 2014 USA
.. Gewinnprognosen mit einer weiteren Bandbreite Huang/Kisgen 2013 USA
.. h6éhere Cash-Bestande Xuetal. 2019 China
.. weniger (aggressives) Earnings Management B'arua e.t a!. 2010 USA
Liu/Wei/Xie 2016 China

Quelle: eigene Darstellung

* Die in dieser Tabelle genannten Studien stellen lediglich eine Auswahl der insgesamt verfligbaren Studien dar. Durch diese Auswahl entsteht jedoch kein
(stark) verzerrtes Bild der Literatur, da die in der Literatur bekannten, statistisch signifikanten Effekte relativ homogen ausfallen. Das heif3t, es gibt kaum statis-
tisch signifikante Evidenz, die gegen die in dieser Tabelle genannten Ergebnisse spricht, aber schon Studien, die keine signifikanten Unterschiede zwischen
weiblichen und ménnlichen CFOs finden.
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Regulatorische Vorgaben
kdnnten die Besetzung der
CFO-Position mit Frauen
vorantreiben und sich positiv
auf Unternehmen auswirken.

Methodische Hinweise

Die in diesem Beitrag genannten Un-
tersuchungen beziehen sich allesamt
auf durchschnittliche Effekte des
CFO-Geschlechts auf Entscheidungen
im Rechnungswesen. Das heif3t, es
kann aus diesen Ergebnissen keines-
falls riickgeschlossen werden, dass
zum Beispiel jeder weibliche CFO
weniger aggressiv und jeder méann-
liche CFO aggressiver im Earnings
Management vorgeht. Folglich ist bei
der Besetzung konkreter CFO-Positi-
onen natiirlich weiterhin neben dem
Geschlecht die Passung der Kandida-
ten und Kandidatinnen fiir die jewei-

lige Position eingehend zu priifen.

20

Unternehmen mit weiblichen CFOs im Durchschnitt weniger Fehlbericht-
erstattung beziehungsweise weniger betriigerische Verfilschungen von In-
formationen aus dem Rechnungswesen aufweisen. Aufgrund dieser positi-
ven Effekte kann geschlussfolgert werden: ,Ja, es braucht wahrscheinlich
auch hierzulande mehr weibliche CFOs.*

Unternehmen im deutschsprachigen Raum taten deshalb gut daran, zu
tiberlegen, wie mehr CFO-Positionen mit Frauen besetzt werden konnten.
Die Mittel und Wege hierzu sind unterschiedlich. Sie reichen von dhnlichen
regulatorischen Vorgaben fiir Vorstandsposten, wie sie fiir die Besetzung von
Aufsichtsratspositionen bereits existieren (vergleiche Sun et al. 2019, S. 2729),
bis zu einer gezielten Forderung weiblicher Nachwuchsfithrungskrafte im
Controlling und anderen Finanzfunktionen. Beziiglich letzterer Option
scheint angesichts empirischer Ergebnisse aus Osterreich (vergleiche
Cimiroti¢ et al. 2017, S. 171 ff.) durchaus Verbesserungspotenzial in Unter-
nehmen des deutschsprachigen Raums gegeben. Hierbei wire auch relevant,
die Eigenschaften und Bediirfnisse weiblicher Nachwuchsfiihrungskrifte,
die sich etwa im Controlling teilweise deutlich von denen ihrer mannlichen
Kollegen unterscheiden, stirker zu beriicksichtigen (vergleiche Hiebl et al.
2014, S. 74 ff.; Schaffer/Weber/Grunwald-Delitz 2018, S. 32 ff.).
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