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Die Untersuchung wurde vom Institut für Unternehmensführung am Karlsruher Insti tut 

für Technologie (Prof. Dr. Hagen Lindstädt) und dem Lehrstuhl für Corpor ate Governance 

der Universität Mainz (Prof. Dr. Michael Wolff) im Auftrag des Bundes ministeriums für 

Familie, Senioren, Frauen und Jugend durchgeführt.



II.
Die wichtigsten Ergebnisse  
im Überblick

Die Untersuchung kommt zu folgendem Ergebnis: 

Es ließ sich für Deutschland kein statistisch signifikanter allgemeiner (undifferenzier-

ter) positiver Performance-Effekt von Frauen in Aufsichtsräten nachweisen. 

Es gibt allerdings einen robusten positiv signifikanten Performance-Effekt von Frauen 

in Aufsichtsräten bei allen Unternehmen, die bestimmte Unternehmenseigenschaften 

aufweisen. 

2.1    Ein positiver kausaler Zusammenhang ist bei Unternehmen gegeben, deren Fokus auf 

dem Privatkundengeschäft liegt. Dies ist damit zu begründen, dass die Unternehmen 

eine Legitimationspflicht nach außen haben, d. h. eine Kommunikation mit einem 

diversen Kundensegment (Männer und Frauen) gelingt erfolgreicher mit einem 

geschlechterdiversen Führungsteam.

2.2   Ein positiver kausaler Zusammenhang ist auch bei Unternehmen nachgewiesen, in 

denen ein prozentual hoher Anteil von weiblichen Mitarbeitern beschäftigt ist. Dies 

ist erstens mit einer Legitimationspflicht nach innen, d. h. gegenüber der eigenen 

Belegschaft, zu begründen. Zweitens impliziert eine starke weibliche Vertretung im 

Aufsichtsrat gerade in Unternehmen mit hohem Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft 

ein verbessertes Employer Branding: Besonders motivierte, leistungs­ und aufstiegsori­

entierte Frauen empfinden diese Unternehmen als die richtigen Arbeitgeber und stim­

men durch die Wahl ihres Arbeitgebers mit den Füßen ab. Dieser Aspekt wird sich mit 

der demografischen Entwicklung in Deutschland und den Implikationen für den 

Mangel an Fach­ und Führungskräften in Zukunft noch verstärken.



Abbildung 1: Unternehmenscharakteristik und Unternehmensperformance
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 2.3   Die geschilderten positiven Performance­Effekte sind sowohl für die Existenz wie auch 

für den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat nachweisbar , d. h. ein positiver Effekt zwi­

schen dem Anteil von Frauen in Führungspositionen und der Unternehmensperfor­

mance ist nachweisbar, wenn eine (erste) Frau in den Aufsichtsrat kommt, ebenso wenn 

ein höherer prozentualer Anteil von Frauen in Aufsichtsräten erreicht wird.

2.4   Die positiven Effekte wurden sowohl bei internen (Gesamt- und Eigenkapitalrendite) 

als auch bei externen Kennzahlen (Markt-zu-Buch-Wert) nachgewiesen. Die Erhö­

hung des Anteils von Frauen in diesen Führungspositionen liegt also im Interesse  der 

Unternehmen und ihrer Eigentümerinnen und Eigentümer. 

Die Ergebnisse 2.1 bis 2.4 sind in den Abbildungen 1 und 2 im Überblick dargestellt.









IV.
Die Methode 

Die Methodik entspricht dem derzeitigen State of the Art bei statistisch­ökonometrischen 

Untersuchungen. Die Regressionsmodelle berücksichtigen alle einschlägig diskutierten 

Einfluss­ und Störgrößen als Kontrollvariable (Unternehmensgröße, Branche, Eigentümer­

struktur und Familienbesitz, Corporate Governance, Finanzkennzahlen wie Verschul­

dungsgrad und Risiko). Scheinkorrelationen und systematische Verzerrungen durch diese 

Größen können so weitestgehend ausgeschlossen werden. 

Die Daten wurden mit zahlreichen Panel­Regressionen (Fixed­ und Random­Effects­Model­

le, Granger Causality) ausgewertet. Zur Berücksichtigung der Unternehmensbesonderhei­

ten wurde folgendes Vorgehen gewählt: Zunächst wurde ein über greifender, von Unter­

nehmensspezifika unabhängiger Gesamteffekt für Anteil und für Existenz von Frauen im 

Aufsichtsrat berechnet. Für diesen übergreifenden Effekt ergab sich ähnlich wie in den 

meisten hochwertigen Untersuchungen in anderen Ländern kein signifikanter oder robus­

ter Effekt.

Im nächsten 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 

geringen durchschnittlichen Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft.

I   Unterteilung 2: Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwie­

gend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C­Geschäft), und solche, die 

schwerpunktmäßig an Geschäftskundinnen und ­kunden verkaufen (B2B­Geschäft).  

Für jede der beiden Gruppen in beiden Untersuchungen wurde zusätzlich ein Inter­

aktionseffekt berechnet, der die spezifische Performance­Wirkung für die entsprechende 

Unternehmensgruppe beschreibt. In beiden Unterteilungen zeigte sich unabhängig 

voneinander der oben beschriebene signifikante, robuste, positive Performance­Effekt für 

	 I   Unternehmen aus Branchen mit hohem durchschnittlichen Anteil in der Gesamtbeleg­

schaft,

	 I   Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwiegend an private 

Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C­Geschäft).

Der positive Effekt konnte unabhängig voneinander für beide Gruppen getrennt nachge­

wiesen werden. Er zeigte sich für alle drei Erfolgsmaße (ROA, ROE, Markt­zu­Buch­Wert) – 

sowohl für die Existenz als auch weiter gehend für den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat. 

Der übergreifende Effekt blieb dabei stets nicht signifikant. 
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