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Ergebnisse im Überblick 

Die Frage, ob es positive Zusammenhänge zwischen dem ökonomischen Unternehmens-

erfolg und dem Anteil von Frauen in Topführungspositionen gibt, wie stark ein solcher 

Zusammenhang ausfällt und wovon er abhängt, steht seit einigen Jahren zunehmend im 

Mittelpunkt nicht nur gleichstellungs-, sondern auch wirtschaftspolitischer Diskussionen. 

Die Veränderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in den Jahren 2009 und 

2010 haben diese Diskussion bereits aufgegriffen,1 in der laufenden Debatte um die Einfüh-

rung einer gesetzlichen Quotenregelung spielen sie eine große Rolle.2 

Bislang wurden in der öffentlichen und politischen Diskussion zum Thema „Frauen in 

Führungspositionen“ dabei vor allem Studien aus anderen Ländern zitiert, die z.T.  (v.a. 

McKinsey Frankreich [2007] und Catalyst [2004]) auf methodisch problematischen Mittel-

wertvergleichen basieren. Für Deutschland gibt es bislang noch keine Studie, die sich die-

ser Fragestellung wissenschaftlich fundiert zugewandt hat.

Die vorliegende Studie schließt diese Lücke. Sie untersucht den Zusammenhang zwischen 

dem Frauenanteil in den Aufsichtsräten börsennotierter deut scher Aktiengesellschaften 

und ihrer finanziellen Performance. Ihr liegen Daten der DAX-Familie (die 160 wichtigsten 

börsennotierten deutschen Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den 

Jahren 2002 bis 2010 zugrunde, in Summe mehr als 1.000 Unternehmensjahre. Auch metho-

disch entspricht sie dem aktuellen State of the Art. 

Zur Performance-Messung3 wurden interne Kennzahlen, nämlich Gesamtkapitalren dite 

(ROA) und Eigenkapitalrendite (ROE), für den operativen Unternehmenserfolg und externe 

Kennzahlen (Markt-zu-Buch-Wert) für die Kapitalmarktperformance hera ngezogen. Der 

Performance-Effekt wurde einerseits für die Existenz und darüber hinaus für den Anteil 

von Frauen in den Aufsichtsräten berechnet.

Die Untersuchung wurde vom Institut für Unternehmensführung am Karlsruher Insti tut 

für Technologie (Prof. Dr. Hagen Lindstädt) und dem Lehrstuhl für Corpo rate Governance 

der Universität Mainz (Prof. Dr. Michael Wolff) im Auftrag des Bundesm inisteriums für 

Familie, Senioren, Frauen und Jugend durchgeführt.

1   Der Kodex empfiehlt eine angemessene Berücksichtigung von Frauen im Aufsichtsrat, im Vorstand und bei  
den Führungsfunktionen im Unternehmen. Gleichzeitig heißt es in der Präambel, der Kodex verdeutliche die 
Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, „für den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige 
Wertschöpfung zu sorgen“.

2   Vgl. z. B. gemeinsame öffentliche Anhörung des Rechtsausschusses und des Ausschusses für Familie, Senioren, 
Frauen und Jugend zum Thema „Geschlechtergerechte Besetzung von Aufsichtsräten“ am 11.05.2011.  
Eine Repräsentativbefragung von Frauen und Männern in Führungspositionen ergab, dass in Deutschland  
85% der Frauen und 74 % der Männer in Führungspositionen der Meinung sind, dass gemischte Führungsteams 
den ökonomischen Erfolg eines Unternehmens steigern („Frauen in Führungspositionen – Barrieren und 
Brücken“, Hrsg.  BMFSFJ 2010, S. 23).

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

1.   Es ließ sich für Deutschland kein statistisch signifikanter allgemeiner (undifferenzierter) 

positiver Performance-Effekt von Frauen in Aufsichtsräten nachweisen.

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

Aufsichtsräten bei allen Unternehmen, die bestimmte Unternehmenseigenschaften aufwei-

sen. Der Effekt konnte konkret für zwei Charakteristika unabhängig voneinander nachgewie-

sen werden: Positive Performance-Wirkungen von Frauen in Aufsichtsräten zeigen sich  

erstens signifi kant und robust für Unter nehmen mit hohem Frauenanteil unter den Gesamt-

beschäftig ten. Zweitens zeigt sich ein positiver Effekt für Unternehmen, die ihre Produkte und 

Leistungen vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft).

Es ist also im Interesse aller betroffenen Unternehmen – Nachzügler wie Vorreiter –, eine 

stärkere Besetzung des Frauenanteils in Aufsichtsräten anzustreben. Geeignete Impulse für 

eine nachhaltige Erhöhung des Anteils von Frauen in Führungspositionen sind sinnvoll und 

klug. Eine gesetzliche Regulierung des Frauenanteils in Spitzengremien sollte allerdings 

Spezifika und Besonderheiten der Unternehmen möglichst weitgehend berücksichtigen. 



Seite 6 Kapitel I Inhalt

I.
Performance-Wirkungen bei  
deutschen Unternehmen

1.1  Ergebnisse internationaler Untersuchungen im Überblick 

Glaubt man der Tagespresse, so ist eine durchgehende und übergreifende, positive Wir-

kung des Frauenanteils in Spitzengremien der Unternehmen bereits seit Langem nachge-

wiesen. Immer wieder werden zwei Studien zitiert, um diesen Effekt zu bele gen: die Unter-

suchung „Women Matter“ von McKinsey Frankreich (2007) und die Stu die der 

amerik anischen Unternehmensberatung Catalyst (2004).

Beide Untersuchungen identifizieren eine Beziehung, nicht aber eine Kausalität zwischen 

der Unternehmensleistung und dem Frauenanteil in Spitzengremien. Die diesen Studien 

zugrunde liegenden Mittelwertvergleiche weniger Jahre können entscheidende, seit Lan-

gem bekannte Störfaktoren wie Unternehmensgröße, Branche, Eigentümerstruktur und 

Familienbesitz, Besonderheiten der Governance und entscheidende Finanzkennzahlen wie 

Verschuldungsgrad und Risiko nicht berücksichtigen. So sind zahlreiche Verzerrungen der 

Ergebnisse durch diese Größen zu erwarten. Darüber hinaus wurden keinerlei Robustheits-

überprüfungen vorgenommen, wie es in empiri schen Analysen guter Standard ist.

Internationale Untersuchungen, die diesen Standards genügen (vgl. Adams/Ferreira [2008], 

Dezsö/Ross [2008], Jurkus/Park/Woodard [2011], Campbell/Minguez-Vera [2007]) kommen 

durchweg zu differenzierteren Ergebnissen. Positive Performance-Effekte können von 

ihnen nur differenziert für einige Klassen von Unternehmen sig nifikant und robust nach-

gewiesen werden. 

1.2  Ergebnisse der Untersuchung und Interpretation

Die aktuelle Untersuchung ist die umfangreichste zu diesem Themenkomplex in Deutsch-

land. Ihr liegen Daten der DAX-Familie (die 160 wichtigsten börsennotierten deutschen 

Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den Jahren 2002 bis 2010 zugrunde, 

in Summe mehr als 1.000 Unternehmensjahre. Sie baut damit auf einer guten bis sehr guten 

Datengrundlage auf. 

Zur Performance-Messung wurden interne Kennzahlen, nämlich Gesamtkapitalren dite 

(ROA) und Eigenkapitalrendite (ROE), für die operative Performance und externe Kennzah-

len (Markt-zu-Buch-Wert) für die Kapitalmarktperformance herangezogen. Der Effekt 

wurde für die Existenz und darüber hinaus für den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat 

berechnet (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Ergebnisse im Überblick

Es existiert eine positive Wirkung der Besetzung von Aufsichtsräten mit Frauen auf Rendite und 
Kapitalmarktperformance
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Die Untersuchung kommt zu folgendem Ergebnis: In Deutschland ist eine posi tive Per for-

mance-Wirkung für die Besetzung von Aufsichtsräten mit Frauen bei Unternehmen mit spezifi-

schen Eigenschaften nachweisbar. Der Effekt konnte konkret für zwei Charakteristika unabhängig 

voneinander nachgewiesen werden: Positive Performance-Wirkungen von Frauen in Aufsichtsrä-

ten zeigen sich erstens signifi kant und robust für Untern ehmen mit hohem Frauenanteil unter den 

Gesamt beschäftig ten. Zweitens zeigt sich ein positiver Effekt für Unternehmen, die ihre Produkte 

und Leistungen vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft). Ein 

darüber hinausgehender undiffe renzierter und übergreifender Effekt ist nicht nachweisbar.

Der positive Effekt für Unternehmen mit hohem Frauenanteil in der Gesamtbeleg schaft ist 

erstens Folge einer motivierenden Wirkung der besseren Vertretung von Frauen im Auf-

sichtsrat. Frauen in der Belegschaft fühlen sich durch ein stärker mit Frauen besetztes 

Spitzengremium besser repräsentiert und so enger an das Unter nehmen gebunden.  

Der Aufsichtsrat verfügt in solchen Unter nehmen mit zunehmen dem Frauenanteil über 

eine stärkere Legitimation nach innen.

Zweitens impliziert eine starke weibliche Vertretung im Aufsichtsrat gerade in Unter-

nehmen mit hohem Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft ein verbessertes Employer 

Branding: Besonders motivierte, leistungs- und aufstiegsorientierte Frauen empfinden 

diese Unternehmen als die richtigen Arbeitgeber und stimmen durch die Wahl ihres 

Arbeitgebers mit den Füßen ab. Dieser Aspekt wird sich mit der demo grafischen Entwick-

lung in Deutschland und den Implikationen für den Mangel an Fach- und Führungskräften 

in Zukunft noch verstärken.
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Abbildung 2: Gründe für positive Performance-Wirkungen

Klare Gründe erklären die positiven Performance-Wirkungen

GRÜNDE FÜR POSITIVE PERFORMANCE-WIRKUNGEN
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Eine stärkere weibliche Vertretung im Aufsichtsrat
führt zu verbesserter Legitimation nach außen:
Gerade Frauen auf der Kundenseite bewerten
Unternehmen besser, wenn diese auch in den 
Leitungsgremien präsent sind. Die Kontrollaufgabe 
des Aufsichtsrats wird so ebenfalls unterstützt.

I  

Frauen bringen in besonderem Maße marktseitige
Kompetenzen in den Aufsichtsrat ein. Gerade die
Kommunikation mit diversifizierten Kunden-
segmenten erfordert diverse Führungsgremien.

I  

Ein Aufsichtsrat mit höherem Frauenanteil
verfügt über eine stärkere Legitimation nach
innen, Frauen in der Belegschaft fühlen sich
besser repräsentiert und an das Unternehmen
gebunden.

I  

Durch eine starke weibliche Vertretung im
Aufsichtsrat wird ein verbessertes Employer
Branding erreicht, und das Unternehmen kann
motivierte, leistungs- und aufstiegsorientierte
Frauen am Arbeitsmarkt besser für sich gewinnen.

I  

Die Erklärung des positiven Effekts für Unternehmen, die ihre Produkte und Leistungen 

vorwiegend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft), muss von anderen 

Zusammenhängen ausgehen: Der positive Performance-Effekt ist hier erstens auf eine positi-

ve Wirkung  bei seinen Kundinnen und Kunden zurückzuführen. Die Deutsche Telekom ist 

derzeit ein Paradebeispiel für diesen Aspekt. Gerade Frauen als Entscheiderinnen auf der 

Kundenseite bewerten Unternehmen und Marken besser, wenn das Unternehmen im 

Bereich von Personalführung und Personalmanagement Frauenförderung erkennbar ernst 

nimmt und Frauen auch in den Leitungsgremien verstärkt repräsentiert sind. Dem Aufsichts-

rat kommt hier eine besondere (symbolische) Bedeutung zu. Er verfügt in diesem Fall über 

eine bessere Legitimation nach außen, die ihn auch bei seiner Kontrollaufg abe unterstützt. 

Gleichzeitig bringen Frauen in den Leitungsgremien von B2C-Unternehmen in besonde-

rem Maße marktseitige Kompetenzen in den Aufsichtsrat ein, weil hier die Ents chei der 

auf Kundenseite oft ebenfalls Frauen sind. Gerade die Kommunikation mit diver sifizierten 

Kundensegmenten erfordert diverse Führungsgremien. 

Es besteht die begründete Hoffnung, dass sich dieser Aspekt in dem Maße zunehmend von 

B2C- auf B2B-Unternehmen überträgt, in dem Frauen auch als Entscheider in den 

Kundenunter nehmen von B2B-Anbietern eine immer wichtigere Rolle spielen.



Seite 9 Kapitel I Inhalt

Konsequenz für die derzeitige Regulierungsdiskussion: Eine politische Regulie rung des 

Frauenanteils in Spitzengremien sollte Spezifika und besond ere Eigenschaften der Unternehmen 

berücksichtigen. Eine ökono mi sche Begründung für eine einheitliche Regelung, die keine Mög-

lichkeit der Differenzierung nach Branchen oder Unternehmen enthält, ergibt sich aus den 

Studienergebnissen nicht.

1.3  Methodik der Untersuchung im Überblick

Die Methodik entspricht dem derzeitigen State of the Art bei statistisch-ökonometri schen 

Methoden (zu Details siehe Anhang). Die Regressionsmodelle berücksichtigen alle einschlä-

gig diskutierten Einfluss- und Störgrößen als Kontrollvariable (Unter nehmensgröße, Bran-

che, Eigentümerstruktur und Familienbesitz, Corporate Gover nance, Finanzkennzahlen 

wie Verschuldungsgrad und Risiko). Scheinkorrelationen und systematische Verzerrungen 

durch diese Größen können so weitestgehend ausgeschlossen werden. 

Die Daten wurden mit zahlreichen Panel-Regressionen (Fixed- und Random-Effects-Model-

le, Granger Causality) ausgewertet. Zur Berücksichtigung der Unternehmensbesonderhei-

ten wurde das folgende Vorgehen gewählt: Zunächst wurde ein über greifender, von Unter-

nehmensspezifika unabhängiger Gesamteffekt für Anteil und für Existenz von Frauen im 

Aufsichtsrat berechnet. Für diesen undifferenzierten übergreifenden Effekt ergab sich 

ähnlich wie in den meisten hochwertigen Untersuchungen in anderen Ländern kein signi-

fikanter oder robuster 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 ein em gerin-

gen durchschnittlichen Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft.

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

gend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft), und solche, die 

schwerpunktmäßig an Geschäftskundinnen und -kunden verkaufen (B2B-Geschäft).

Für jede der beiden Gruppen in beiden Untersuchungen wurde zusätzlich ein Interaktions-

effekt berechnet, der die spezifische Performance-Wirkung für die entspre chende Unter-

nehmensgruppe beschreibt. In beiden Unterteilungen zeigte sich unabhängig voneinan-

der ein signifikanter, robuster, positiver Performance-Effekt für

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

schaft,

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

Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft).

Der positive Effekt konnte unabhängig voneinander für beide Gruppen getrennt nachge-

wiesen werden. Er zeigte sich für alle drei Erfolgsmaße (ROA, ROE, Markt-zu-Buch-Wert) – 

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

ist sowohl ein positiver Effekt zwischen dem Anteil von Frauen in Führungspositionen und 
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der Unternehmensperformance nachweisbar, wenn eine (erste) Frau in den Aufsichtsrat 

kommt, als auch, wenn ein höherer prozentualer Anteil von Frauen in Aufsichtsräten 

erreicht wird. Es ist also im Interesse sowohl der Nachzügler als auch der Vorreiter, die 

Erhöhung des Anteils von Frauen in Aufsichtsratspositionen ihrer Unternehmen zu 

beschleunigen.
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II.
Status quo in Vorständen  
und Aufsichtsräten

Diskussionen um den geringen Anteil von Frauen in den Führungsetagen deutscher Unter-

nehmen und die damit verbundene Forderung nach gesetzlichen und sozioökonomischen 

Rahmenbedingungen zur Erhöhung des Frauenanteils beherrschen seit geraumer Zeit die 

öffentliche Diskussion. Den Forderungen nach Maßnahmen zur Erhöhung des Frauenan-

teils gleich welcher Art, wird nicht selten das Argument entgegengesetzt, es hätte sich in 

jüngster Zeit viel getan. Dabei wird zumeist das Augenmerk auf die 30 DAX-Unternehmen 

gerichtet.4 Eine solchermaßen enge Auswahl kann die tatsächlichen Entwicklungen aller-

dings nur unzureichend beschreiben. Ziel der vorliegenden Unt ersuchung ist es daher, die 

für eine qualifizierte Diskussion notwendige breitere Faktenbasis zu liefern und den Status 

quo in Vorständen und Aufsichtsräten zu dokumentieren.

Der Fokus für diesen Teil der Untersuchung ist entsprechend weiter gefasst: Er liegt auf dem 

Prime Standard der Deutschen Börse. Dieser besteht aus den ca. 330 größten börsenno tier-

ten Unternehmen Deutschlands. Er setzt sich aus DAX, MDAX, SDAX und TecDAX und mehr 

als 170 weiteren Unternehmen zusammen. Der Prime Standard zählt zu den EU-regulierten 

Segmenten und ist das privatrechtlich organisierte, ge setzlich regulierte Börsensegment 

mit den höchsten Transparenz-Standards. Im Prime Standard sind alle Branchen und Grö-

ßenordnungen (von weniger als 100 bis über 100.000 Mitarbeiter) vertreten. Analysiert 

werden die Daten von 2002 bis 2010.

2.1  Die Situation in Aufsichtsräten

Bei Betrachtung des Gesamtanteils von Frauen in Aufsichtsräten (siehe Abbildung 3) ist ein 

geringer Aufwärtstrend für das Jahr 2010 auf dem bekannten, geringen Niveau zu erkennen:

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

2010. 

I   Dies entspricht einer absoluten Anzahl von 213 weiblichen Aufsichtsräten im Ver gleich zu 

2.131 männlichen Kollegen. 

I   Der Anteil von Unternehmen mit weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern stieg von 35,4 % im 

Jahr 2009 auf 35,9 % im Jahr 2010.

4   Vgl. z. B. 4. Bilanz Chancengleichheit: Erfolgreiche Initiativen unterstützen – Potenziale aufzeigen, Hrsg. 
BMFSFJ, Juni 2011, S. 80.
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Grundsätzlich bestehen deutsche Aufsichtsräte aus Vertretern der Kapitalgeberseite, die 

durch die Hauptversammlung der Anteilseigner gewählt bzw. bestätigt werden, sowie aus 

Arbeitnehmervertretern, bei denen diese Wahl durch die Arbeitnehmer erfolgt. So sind 

Aufsichtsräte von Unternehmen mit mehr als 2.000 Mitarbeitern pa ritä tisch (zu gleichen 

Teilen) zwischen Kapitalgeber- und Arbeitnehmerseite besetzt, bei Unternehmen mit mehr 

als 500 bis 2.000 Mitarbeitern setzt sich der Aufsichtsrat zu zwei Dritteln aus Vertretern der 

Kapitalgeber und zu einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer zusammen. 

Abbildung 3: Anteil Frauen im Aufsichtsrat

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Alle Werte in %

Alle
Aufsichtsrats-
mitglieder

Vertrete-
rinnen der
Kapitalgeber

Vertrete-
rinnen der
Arbeitnehmer

ANTEIL FRAUEN im Aufsichtsrat: Entwicklung seit 2002

7,5 8,1 8,7 9,5 9,0 8,3 8,7 8,8 9,1

2,8 2,9 2,9 3,4 3,4 3,5 4,1 3,7 4,4

17,2 19,2 20,7 22,3 21,3 19,7 20,5 19,9 19,3

AUFSICHTSRAT

Eine genauere Analyse einer Zusammensetzung des Aufsichtsrates macht daher eine 

Un ter scheidung in Vertreter der Kapitalgeberseite und Vertreter der Arbeitnehmer not-

wen dig. Bei einer getrennten Untersuchung zeigt sich ein deutlicher Unterschied zwi schen 

den beiden Gruppen: 

I   Der Frauenanteil bei den Arbeitnehmervertretern beträgt seit geraumer Zeit rund 20 %, 

während sich der Frauenanteil der Vertreter der Kapitalgeber auf konstant niedri gem 

Niveau in der Nähe von 3 % bis 4 % bewegt.

I   Genauer ist er von 2,8 % im Jahr 2002 über 3,7 % im Jahr 2009 auf 4,4 % im Jahr 2010 gestie-

gen. Dies entspricht ei ner absoluten Anzahl von 71 Positionen, die von Frauen besetzt sind, 

im Vergleich zu 1.531 Positionen, die durch männl iche Aufsichtsräte besetzt sind.
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Abbildung 4: Anteil Frauen in Aufsichtsrat (Kapitalseite) Status quo und Neuberufungen – Größenperspektive

Die meisten Frauen in den Aufsichtsräten (Kapitalseite)
finden sich bei den größten Unternehmen

ANTEIL FRAUEN STATUS QUO

ANTEIL FRAUEN ANTEIL FRAUEN

ANTEIL FRAUEN NEUBERUFUNGEN
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101 bis 500101 bis 500 80 80
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GesamtGesamt
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**

9,5 %
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0,0 %

6,7 %

6,3 %

6,8 %

6,9 %

7,2 %

3,3 %

3,4 %

2,0 %

3,4 %

3,9 %

4,4 %

I   Der Anteil von Unternehmen mit weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern auf der Kapital- 

geber seite lag im Jahr 2010 bei 20 %; andersherum formuliert: 80 % der untersuchten 

Unternehmen des Prime Standard haben auf der Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat keine 

einzige Frau.

Speziell auf der Kapitalgeberseite des Aufsichtsrates zeigt sich darüber hinaus ein interes-

santes Bild (Abbildung 4): Tendenziell sind bei größeren Unternehmen mit mehr als  

10.000 Mitarbeitern mehr Frauen vertreten als bei kleineren Unternehmen. 

Dies zeigt sich auch anhand der 30 DAX-Unternehmen: Hier beträgt der Frauenanteil bei 

Vertretern der Kapitalgeberseite 7,5 % (19 weibliche gegenüber 236 männlichen Aufsichts-

ratsmitgliedern), vermutlich ein erstes Ergebnis des zunehmenden öffentlichen Drucks, 

den vor allem diese Unternehmen verspüren. 
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Berufungen in den Aufsichtsrat erfolgen – für die Vertreter von Arbeitnehmer- und von 

Kapitalgeberseite – grundsätzlich für eine bestimmte Zeitspanne. Danach wird eine Wie-

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

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

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

nehmen – allerdings immer noch auf niedrigem Niveau:

I   Von den neu berufenen Aufsichtsräten waren im Jahr 2009 8,2 % Frauen, im Jahr 2010 

waren es 11,8 %. 

I   Betrachtet man nur die Vertreter der Kapitalgeber, so liegen die Werte bei 3,1 % respektive 

6,8 %, während bei den Vertretern der Arbeitnehmer 22,5 % bzw. 24,7 % Frauen waren. 

Eine Analyse der Neuberufungen auf Kapitalgeberseite der Aufsichtsräte nach Größenpers-

pektive der Unternehmen zeigt, dass die größten Unternehmen (mit mehr als 10.000 Mitar-

beitern) nicht nur bereits heute die meisten Frauen in den Aufsichts räten haben, sondern 

auch die meisten Neuberufungen von Frauen in den Aufsichts rat (Abbildung 4). 

Auch wenn die Werte für die Neuberufungen einen ersten Anlass für Zuversicht ge ben 

könnten, schlagen sie naturgemäß nur sehr langsam auf den Gesamtanteil im Bestand 

durch. Bei den Arbeitnehmervertreterinnen im Aufsichtsrat gab es sogar ei nen Sonder-

effekt: Zwar nahm im Jahr 2010 der Anteil der neu berufenen Frauen bei den Arbeitneh-

mervertreterinnen im Aufsichtsrat durch die Berufung von 21 Frauen im Vergleich zu 

2009 zu. Im gleichen Zeitraum verließen jedoch 28 Arbeitnehmerver treterinnen die 

Aufsichtsräte, sodass sich bestandsmäßig insgesamt sogar eine leichte Abnahme des 

Gesamtanteils für die Arbeitnehmerseite ergab.

Bei weiteren Untersuchungen der Neuberufungen wird es wichtig sein, nicht nur den 

Bruttoeffekt (Anteil der Frauen unter den Neuberufenen) zu betrachten, sondern insbeson-

dere auch den Nettoeffekt (Veränderung des Frauenanteils in den Aufsichtsräten durch 

diese Neuberufungen) genau zu verfolgen.

2.2  Die Situation in Vorständen

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

dung 5):

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

besetzt. 

I  D ies entspricht einem relativen Anteil von 2,8 %. Im Vorjahr 2009 betrug der An teil 2,5 %. 

I   Der Anteil der Unternehmen mit Frauen im Vorstand beträgt 7,6 %. 
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Abbildung 5: Anteile Frauen im Vorstand und Unternehmen mit Frauen im Vorstand

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ANTEIL UNTERNEHMEN
MIT FRAUEN
im Vorstand

ANTEIL FRAUEN
im Vorstand

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

2,3 % 2,1 % 2,1 % 2,4 % 2,0 % 2,1 % 2,2 % 2,4 % 2,7 %

8,5 % 7,3 % 7,1 % 8,0 % 6,7 % 6,8 % 6,9 % 6,7 % 7,6 %

Zwischen den Größenklassen findet sich eine große Heterogenität für den Frauen anteil in 

Vorständen (siehe Abbildung 6): Wird der Fokus auf die 30 DAX-Unternehm en gerichtet, so 

zeigt sich, dass per 31.12.2010 lediglich 4 von insgesamt 181 Vor standspositionen durch eine 

Frau be setzt waren, also 2,2 %. Da 2 der 4 Frauen dem Vorstand von Siemens angehö rten, 

hatten lediglich 3 der 30 DAX-Unter nehmen Ende 2010 eine Frau im Vorstand.

Bei den Neuberufungen in Vorstände sieht die Situation insgesamt etwas besser aus, jedoch 

immer noch auf sehr geringem Niveau. Im Jahr 2009 waren 3,3 % der neu berufenen Vor-

stände weiblich, im Jahr 2010 waren es 5,1 %. Ähnlich wie auf Ebene der Aufsichtsräte zeigt 

sich auch bei den Neuberufungen, dass große Unter nehmen den höchsten Anteil neu 

berufener Frauen in Vorstände im Jahr 2010 haben. Kleine Un ternehmen des Prime Stan-

dard (bis 500 Mitarbeiter) haben im Jahr 2010 keine Frauen in den Vorstand berufen.  
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Abbildung 6:  Anteil Frauen in Vorständen Status quo und Neuberufungen – Größenperspektive

Großunternehmen haben den höchsten Anteil neu berufener Frauen in Vorständen – kleine Unternehmen 
bis 500 Mitarbeiter haben keine Frauen dorthin berufen
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101 bis 500101 bis 500 80 80

1 bis 1001 bis 100 30 30

GesamtGesamt

Bei 3 Unternehmen liegen keine Angaben zur Mitarbeiteranzahl vor. 
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*
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Per 31.07.2011 sind mit Brigitte Ederer und Barbara Kux bei Siemens, Christine Hohmann-

Dennhardt bei Daimler, Regine Stachelhaus bei E.ON und Margret Suckale bei BASF fünf 

Frauen auf Vorstandsebene in den 30 DAX-Unternehmen vertreten. Angelika Dammann ist 

Anfang Juli 2011 von ihrem Vorstandsposten bei SAP zurückget reten. Zudem wird Claudia 

Nemat im Oktober den Vorstandsbereich Eu ropa bei der Telekom übernehmen und Marion 

Schick im Mai 2012 die Nachfolge von Personalv orstand Thomas Sattelberger antreten. Über 

ein weiteres weibliches Vorstandsmitg lied bei der Telekom wird noch spekuliert, sodass die 

Anzahl an Frauen auf Vor standsebene in den 30 DAX-Unternehmen in absehbarer Zukunft 

auf 8 ansteigen könnte. Der Anteil Frauen bleibt jedoch auch damit deutlich unter 5 %.

Da tendenziell die größeren Unternehmen auch stärker im Fokus der Presse stehen und 

über jede Neuberufung einer Frau intensiv Bericht erstattet wird (siehe Beispiel Telekom), 

könnte fälschlicherweise der Eindruck entstehen, die Situation hätte sich in den vergange-

nen Jahren deutlich verbessert. Die Zahlen jedoch zeigen deutlich, dass dieser Effekt nicht 

auf die Gesamtheit durchschlägt: Lediglich die Zahl der Unt ernehmen mit mindestens 

einem weiblichen Vorstand wächst bei den 30 DAX-Un ternehmen auf 5 von 30.
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III.
Familiensituation und Erfahrung 

In der Öffentlichkeit entsteht leicht der Eindruck, als seien Frauen in Topführungspositio-

nen überwiegend kinderlos. Anderslautende Ergebnisse (die Studie des Bundesfamilien-

ministeriums (2010) ergab bereits, dass 56 % der befragten Frauen in Führungspositionen 

mit Kindern im Haushalt zusammenleben) werden kaum rezipiert5. Das vorherrschende 

Bild wird immer noch geprägt von der Vor stellung vorwiegend kinderloser weiblicher 

Vorstände und Aufsichtsräte. Tatsächlich ergibt sich bei Untersuchung der Lebensläufe  

der Spitzenfrauen  im Prime Standard ein anderes Bild: Die überwiegende Mehrheit ist 

verheiratet und hat auch Kinder. 

Die Ergebnisse einer systematischen Lebenslaufanalyse belegen, dass sich Familie und 

Spitzenpositionen auch für Frauen keineswegs ausschließen. Offenkundig gibt es heute 

schon für sie kein klares „Entweder-oder“ zwischen Familie und Karriere. Eine Generalab-

solution für geringe Frauenanteile in Spitzen gremien können sich Unternehmen mit dem 

Hinweis auf die schwierige Vereinbarkeit von Familie und Beruf also nicht glaubwürdig 

erteilen. Ebenso wenig wie es für die einzelne Frau ein „Entweder-oder“ gibt, gibt es ein 

solches Entweder-oder für die Politik: Eine engagierte Politik für  bessere Vereinbarkeit von 

Familie und Beruf kann und muss ergänzt werden um eine gezielte Politik der Förderung 

von Frauen in Führungspositionen.6

Die Ergebnisse zur Familiensituation von Führungsfrauen in börsennotierten Unterneh-

men basieren auf einer Untersuchung der öffentlich verf ügbaren Lebens läufe von Frauen 

in Vorständen und auf der Kapitalgeberseite der Aufsichtsräte. Da bei wurden die aus einer 

früheren Studie vorliegenden Zahlen für 2008 auf den aktu ellen Stand (per Ende 2010) 

gebracht. Die Datenverfügbarkeit der Lebensläufe liegt zwischen 35 % und 90 %. Die untere 

Grenze wird durch die Ver fügbarkeit der priva ten Angaben bestimmt, die nicht zwingend 

veröffentlicht werden.

5   „Frauen in Führungspositionen – Barrieren und Brücken“, Hrsg. BMFSFJ 2010, S. 29. Allerdings ist der Anteil der 
Kinderlosen unter den Frauen in Führungspositionen signifikant höher als bei den männlichen Kollegen  
(44 % zu 23 %).

6  D iese Erwartung richtet auch die Mehrheit der Bevölkerung an die Politik: 18 % der Frauen halten Anstrengun-
gen für eine verbesserte Familienfreundlichkeit für ausreichend, 79 % erwarten ergänzend gesetzliche Rege-
lungen zur Förderung von Frauen in Führungspositionen, vgl. WamS, 31. Juli 2011, S. 34.
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Abbildung 7: Familiensituation von Frauen in Führungspositionen

70 % der Frauen in Vorständen und 60 % in den Aufsichtsräten haben mindestens ein Kind

Familienstand – Anteil an weiblichen 
Vorstandspositionen (2010)
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3.1  Familiensituation von Frauen in Führungspositionen

Die Analyse der Familiensituation von Frauen in Vorständen und Vertretern der 

Ka pitalgeber in Aufsichtsräten zeigt ein völlig neues Bild, das der vorherrschenden  

Mein ung konträr ist. 

Mit über 90 % ist eine große Mehrheit der Frauen im Vorstand verheiratet – 70 % von ihnen 

haben mindestens ein Kind. Ein ähnliches Bild ergibt sich bei den Frauen im Aufsichtsrat:  

70 % dieser Frauen sind verheiratet, rund 60 % haben mindestens ein Kind (siehe Abbildung 7).

3.2  Beruflicher Hintergrund und Alter 

Die Analyse des Alters und der Berufserfahrung der Frauen in Führungspositionen zeigt, 

dass rund 75 % der weiblichen Vorstände zwischen 46 und 60 Jahre alt sind und der über-

wiegende Teil (86 %) über mindestens 20 Jahre Berufserfahrung ver fügt. 

Bei den Kapitalgebervertreterinnen im Aufsichtsrat ist immerhin fast ein Drittel jünger als 

45 Jahre; 36 % verfügen über höchstens 20 Jahre Ber ufs erfahrung (siehe Abbildung 8). 7

7   Gleichzeitig ging die Prozentzahl der Frauen in Vorständen, die unter 45 Jahre alt sind, von 2005 bis 2010 um  
28 Prozentpunkte zurück. Auch der Anteil der Frauen in Vorständen, die unter 20 Jahren Berufserfahrung 
haben, fiel innerhalb des Zeitraums um 50 Prozentpunkte. Um diese Zahlen genauer interpretieren zu können 
und Karrieremuster von Frauen und Männern im Lebenslauf präziser zu verstehen, bedürfte es einer vertieften 
vergleichenden Lebenslaufanalyse. Sicher kommt der Altersmischung von Führungsteams in einer Gesell-
schaft des langen Lebens eine ähnliche Bedeutung zu wie der Geschlechterparität. Der Einfluss von Karriere-
sprüngen wurde für Frauen und Männer von Wippermann erstmalig vergleichend betrachtet (Wippermann 
2010, S. 31 ff.).
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Abbildung 8: Alter und Berufserfahrung der Frauen in Vorstand und Aufsichtsrat (Kapitalgeber)

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

Alter der Frauen (2010) Berufserfahrung der Frauen (2010)
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36 %≤ 20

In der Diskussion um die Ursachen der geringen Frauenrepräsentanz in Toppositionen 

spielt die Frage der Berufs- und Studienwahl ebenfalls eine große Rolle. Die Analyse des 

Ausbildungshintergrunds (siehe Abbildung 9 und 10) zeigt, dass über 80 % der weiblichen 

Vorstände und Aufsichtsräte (Kapitalgeberseite) über ein abgeschlos senes Hochschulstu-

dium verfügen, davon etwa 40 % im Bereich Wirtschaftswissens chaften (BWL oder VWL). 

Über 60 % der weiblichen Vorstände und 65 % der weibli chen Aufsichtsräte haben zumin-

dest einen Teil ihres Studiums im Ausland verbracht. 
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Abbildung 9: Lebenslaufanalysen Frauen im Vorstand – Ausbildung

Abbildung 10: Lebenslaufanalysen Vertreterinnen der Kapitalgeberseite im Aufsichtsrat – Ausbildung
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Auch bei den weiblichen Aufsichtsräten haben viele einen
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IV.
Fazit

Die umfassende Analyse der Situation von Unternehmen der DAX-Familie (Dax 30, MDAX, 

TecDAX und SDAX) bestätigt: Frauen in Führungspositionen sind dort eine Rarität. In den 

letzten Jahren hat sich ihr Anteil in Vorständen und Aufsichtsräten kaum verändert. Die 

Berufs- und Lebensläufe der Frauen, die es in Toppositionen schaffen, unterscheiden sich 

nicht signifikant von denen der Topmänner: Die Mehrheit ist verheiratet und hat Kinder, 

hat Wirtschaftswissenschaften oder Jura studiert, verfügt über Auslandserfahrung und 

blickt auf eine entsprechende Berufserfahrung zurück.

Der Verweis auf schlechte Vereinbarkeit, „falsche“ Studienfachwahl und ungenügende 

Berufserfahrung allein überzeugt als Erklärung für die dramatische Unterrepräsentanz 

nicht (mehr). 

Da in der Studie gleichzeitig ein robuster positiv signifikanter Performance-Effekt von 

Frauen in Aufsichtsräten bei Unternehmen mit bestimmter Unternehmenscharakteristik 

nachzuweisen war, belegt die Untersuchung eindrucksvoll die Sinnhaftigkeit  von Verän-

derungen in diesem Bereich. Geeignete Impulse für eine nachhaltige Erhöhung des Anteils 

von Frauen in Führungspositionen sind sinnvoll und klug. Eine gesetzliche Regulierung des 

Frauenanteils in Spitzengremien sollte allerdings Spezifika und Besonderheiten der Unter-

nehmen möglichst weitgehend berücksichtigen. 
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Abbildung 11: Schematische Darstellung des Analysemodells

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

Erklärende Variablen Performance-Variablen
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... zur Berechnung robuster, valider
Ergebnisse
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(z. B. Anzahl Sitzungen,
Aufsichtsratszusammensetzung)

Anhang:  
Details zur Untersuchung  
der Performance-Wirkung

Der Performance-Untersuchung liegen Daten der DAX-Familie (die 160 wich tigsten börsen-

notierten deutschen Aktiengesellschaften: DAX, MDAX, SDAX, TecDAX) aus den Jahren 

2002 bis 2010 zugrunde, in Summe mehr als 1.000 Untern ehmensjahre. Zur Performance-

Messung wurden interne Kennzahlen, nämlich Ge samtkapitalren dite (ROA) und Eigenka-

pitalrendite (ROE), für die operative Perfor mance und externe Kennzahlen (Markt-zu-Buch-

Wert) für die Kapitalmarktperform ance herangezogen. Der Effekt wurde für die Existenz 

und darüber hinaus für den Anteil von Frauen im Aufsichts rat unter Berücksichtigung 

zahlreicher Kontrollva riabl en zur Vermeidung von Verzerrungen und Störeffekten berech-

net.
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Abbildung 12 erläutert abhängige und erklärende Variablen im Überblick.

Abbildung 12: Abhängige und erklärende Variablen im Überblick

Abbildung 13: Schematische Darstellung der Verwendung von Kontrollvariablen
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Frauen in Aufsichtsräten auf interne und externe Performance-Maße

Interne Perspektive Externe Perspektive

Erklärende Variablen
für die Repräsentanz

von Frauen im 
Aufsichtsrat:

I  Anteil Frauen im
 Gesamtaufsichtsrat
I  Existenz Frauen im 
 Gesamtaufsichtsrat

Interne und
externe

Performance-
Messung

Berücksichtigung von Ex-ante- sowie Ex-post-Effekten

Messziel

Messgegenstand

Beispiel

Messziel

Messgegenstand

Beispiel

Messung der
Unternehmensperformance auf 
Basis von Kapitalmarktdaten

Kapitalmarktperformance

I  Markt-zu-Buch-Wert
 =(Kurswert der Aktie/Buchwert
 der Aktie)

I  Total Shareholder Return
 =(Kursgewinn + Dividenden)/
 Anfangsaktienkurs

Messung der
Unternehmensperformance
auf Basis von Accountingdaten

Operative Performance

I  Gesamtkapitalrendite
=(Reingewinn + Fremdkapital-
zinsen)/Gesamtkapital

I  Eigenkapitalrendite
 =(Reingewinn/Eigenkapital)

Unternehmens-
merkmale

Messung und
Beschreibung
individueller

Unternehmens-
merkmale

Messziel Messgegenstand Beispiel Anmerkungen

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

z. B.
I  Unternehmensgröße
I  Diversifizierung
I  Anzahl Beschäftigte
I  Wachstum
I  F&E-Aktivität
I  Risikosituation

Governance-
merkmale

Messung und
Beschreibung
individueller
Eigentümer-

und Gremien-
struktur

z. B.
I  Größe des Gremiums
I  Anzahl Meetings
I  Amtsdauer
I  Ausschussstruktur
I  Anteilseigner   

„Je höher die F&E-
Aktivität, desto

 höher die
Performance“

Dient der Abbildung
typischer aus

Literaturforschung
bekannter und

häufig diskutierter
Wirkungs-

zusammenhänge

„Familiengeführte
Firmen weisen 

tendenziell höhere
Performance auf“
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Die Regressionsmodelle berücksichtigen die häufig diskutierten Einfluss- und Stör größen 

als Kontrollvariable (Unternehmensgröße, Branche, Eigentümerstruktur und Fami-

lienbesitz, Corporate Governance, Finanzkennzahlen wie Verschuldungsgrad und Risiko). 

Scheinkorrelationen und systematische Verzerrungen durch diese Grö ßen können so 

weitestgehend ausgeschlossen werden (siehe Abbildung 13).

Abbildung 14 enthält eine Liste der verwendeten Variablen und ihrer genauen Defini tion.

Abbildung 14: Definition der Variablen

Variable Beschreibung

Existenz Frauen im AR
Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, wenn im Aufsichtsrat 
des Unternehmens (Kapitalseite oder Arbeitnehmerseite) mindestens 
eine Frau vertreten ist

Anteil Frauen im AR
Anteil weiblicher Aufsichtsräte im Gesamtaufsichtsrat (Kapitalseite und 
Arbeitnehmerseite)

B2C
Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, wenn das Branchen-
segment mehrheitlich von Unternehmen mit Privatkundenfokus geprägt 
ist (Kerngeschäft Business-to-Customer)

MA_F
Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, wenn das Branchen-
segment mehrheitlich Unternehmen mit tendenziell hohem Anteil 
weiblicher Mitarbeiter in der Gesamtbelegschaft aufweist

Diversifizierung
Anzahl unterschiedlicher Geschäftsbereiche, in denen ein Unternehmen 
aktiv ist

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

Unternehmensgröße
Natürlicher Logarithmus der Bilanzsumme des Unternehmens als Variab-
le zur Abbildung der Unternehmensgröße

Risiko
Risikomaß zur Beschreibung der Volatilität des Marktes als Variabilität 
der Gesamtkapitalrendite über die vergangenen drei Jahre

Umsatzwachstum Prozentuales Wachstum des Umsatzes in den letzten drei Jahren

F&E-Ausgaben
Wert der Forschungs- und Entwicklungs-Ausgaben des Unternehmens, 
standardisiert über die Gesamtinvestitionsausgaben des aktuellen Jahres

Anzahl Vorstände Anzahl der Mitglieder des Vorstandes

Größe des AR Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats (Kapitalseite und Arbeitnehmerseite)

Anteil Vorstände
Anteil der Mitglieder des kapitalseitigen Aufsichtsrats, welche gleichzeitig 
ein weiteres Mandat im Vorstand eines anderen Unternehmens inneha-
ben

Anteil Exvorstände
Anteil der Mitglieder des kapitalseitigen Aufsichtsrats, welche vor Eintritt 
in den Aufsichtsrat des Unternehmens ein Vorstandsamt besetzt hatten

Anzahl Mandate
Durchschnittliche Anzahl zusätzlich gehaltener Mandate der Aufsichts-
ratsmitglieder (Kapitalseite)

Amtszeit
Durchschnittliche Dauer der Amtszeit eines Aufsichtsratsmitgliedes des 
Unternehmens, gemessen in Jahren

Anzahl AR-Meetings
Anzahl der turnusgemäßen und außerordentlichen Aufsichtsratssitzun-
gen im betreffenden Geschäftsjahr

Anzahl AR-Ausschüsse Anzahl der durch den Aufsichtsrat gebildeten Ausschüsse

Eigentümer Familie
Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, falls ein privater 
Investor/Familie einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % am Unter-
nehmen hält

Eigentümer Institutionell
Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, falls ein institutioneller  
Investor einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % am Unternehmen hält

Eigentümer Strategischer  
Investor

Kategoriale Variable, welche den Wert 1 annimmt, falls ein strategischer 
Investor einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % am Unternehmen hält

Eigentümer Management
Kategoriale Variable zur Beschreibung der Managementbeteiligung am 
Unternehmen. Die Variable nimmt den Wert 1 an, falls Management 
einen Stimmrechtsanteil von mindestens 10 % am Unternehmen hält.
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Abbildung 15: Stärken und Eignung der verwendeten statistischen Modelle

Stärken und Eignung der verwendeten statistischen Modelle

Name der Methodik Erläuterung Individuelle Stärken der Methode

Random- 
Effects- 
Modelle

Granger- 
Causality- 
Modelle

Fixed-Effects- 
Modelle

I  Annahme, dass die Abweichung        
 des Schätzwerts vom Realwert  
 einen konstanten, unternehmens- 
 individuellen Wert annimmt
I  Schätzung eines eigenen   
 Interzepts für jedes Unternehmen

I  Erfassung zeitkonstanter, nicht be-
 obachtbarer Heterogenität zwischen   
 den Objekten und/oder Perioden
I  Konsistent auch bei Korrelation   
 zwischen Fehlerterm und exogener   
 Variable

I  Erfassung zeitkonstanter, nicht be-
 obachtbarer Heterogenität zwischen   
 den Objekten und/oder Perioden 

I  Annahme, dass die Abweichung        
 des Schätzwerts vom Realwert  
 in einen individuellen und einen  
 allgemeinen Wert zerlegbar ist
I  Schätzung des individuellen   
 Fehlers als  Zufallsvariable

I  Annahme, dass die Ausprägung  
 einer Variablen aus der Vorperiode  
 einen erklärenden Effekt auf die  
 Variablenausprägung der Unter-
 suchungsperiode hat

I  Reduktion von Endogenitäts-   
 problemen durch Hinzunahme von  
 Performance-Werten des Vorjahres als  
 erklärende Variable

Die Daten wurden mit zahlreichen Panel-Regressionen mit jeweils spezifischen Stär ken 

ausgewertet, um den verschiedenen Anforderungen an die Analyse gerecht zu werden. 

Dabei kamen im Einzelnen Panel-Regressionen mit Fixed-Effects- und Rand om-Effects-

Modellen sowie Granger-Causality-Modelle zum Einsatz. Abbildung 15 erläutert die Modell-

typen im Überblick.

Zudem wurden White-robuste Standardfehler verwendet und die Höhe von Va rianz-

inflationsfaktoren kontrolliert, um Heteroskedastizitäts- und Multikollinearitäts probleme 

auszuschließen (siehe Abbildung 16).
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Abbildung 16: Schematische Darstellung Mehrfachanalysen und Regressionsmethoden

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

Anforderungen an die Analyse Vorgehensweise Kurzbeschreibung

Hinreichende Aussagekraft des
Samples erfordert Analyse von 
Unternehmensdaten über mehrere
Zeitpunkte hinweg

Sicherstellung von Robustheit und 
Vergleichbarkeit der Ergebnisse,
um Unabhängigkeit der 
Ergebnisse von der gewählten 
Analysemethodik zu gewährleisten

Betrachtung der Varianz der
beobachteten Werte, um klare 
Interpretationen der resultierenden 
Ergebnisse zu ermöglichen

Betrachtung der relativen 
Abhängigkeiten zwischen 
erklärenden Variablen des 
analysierten Zusammenhangs

Nutzung von Paneltechnik  zur 
Adressierung von Längs - und
Querschnittseffekten

Verwendung von Fixed-Effects-
und Random-Effects- sowie 
Granger-Causality-Modellen zur 
Variation der statistischen 
Methodik

Verwendung White-robuster
Standardfehler zur Adressierung
von Heteroskedastizitäts-
problemen

Berechnung von 
Varianzinflationsfaktoren und 
Korrelationstests zur
Adressierung von
Multikollinearitätsproblemen

I Untersuchung verschiedener 
   Unternehmen über  fortlaufenden
   Zeitraum
I Analyse der Wirkung innerhalb
  und zwischen Unternehmen

I Betrachtung von firmen-,
   branchen- und jahres-
   individuellen Einflüssen des 
   Wirkzusammenhangs

I Robuste Schätzmethode
I Keine Beeinflussung der 
   Steigungsparameter und
   Bestimmtheitsmaße

I Multikollinearität des Modells
   unkritisch für VIFs<5
I Korrelativer Test zur 
   Sicherstellung der Validität des 
   Modells

Zur Berücksichtigung der Unternehmens besonder heiten wurde das folgende Vorge hen 

gewählt: Erstens wurde ein über greifender, von Unternehmensspezifika unab hängiger 

Gesamteffekt für Anteil und für Existenz von Frauen im Aufsichtsrat be rechnet. Zweitens 

wurden die Unternehmen entsprechend ihrer Besonderheiten nach zwei Metho den in 

Gruppen eingeteilt: 

I   Unterteilung 1: Unternehmen aus Branchen mit einem hohen und solche mit ei nem gerin-

gen durchschnittlichen Frauenanteil in der Gesamtbelegschaft.

I  U nterteilung 2: Unternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwie-

gend an private Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft), und solche, die 

schwerpunktmäßig an Geschäftskundinnen und -kunden verkaufen (B2B-Geschäft).
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Abbildung 17: Unterteilungslogik der Unternehmen

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

Konzeptionelle
Überlegung

Approximation

Unternehmens-
beispiel

Branchen-
beispiel

Anteil Frauen an der
Gesamtbeschäftigtenzahl

Unternehmensunterteilung 1 Unternehmensunterteilung 2

Kernfokus des Geschäfts B2B (private 
Kunden) vs. B2C (Geschäftskunden)

Pharma, Healthcare,
Lebensmittelindustrie

Konsumgüter, Handel,
Telekommunikation

Legitimation nach innen gegenüber 
der Belegschaft

 

Legitimation nach außen gegenüber 
dem Kunden
Kommunikation mit diversifiziertem 
Kundensegment erfordert diversifizierte
Führungsgremien

     

Durchschnittlicher prozentualer Anteil
weiblicher Mitarbeiter in der Branche  

Fokussierung des Kerngeschäfts auf
Produkte und Dienstleistungen mit hoher
Ptivatkundenorientierung

I

I

I

I

I

I

Erhöhte Anteile weiblicher Führungs-
kräfte als Folge interner Rekrutierungen
in Unternehmen mit erhöhtem Frauen-
anteil in der Gesamtbelegschaft

RHÖ N - K L I N I K UM
A K T I E N G E S E L L S C H A F T

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

effekt berechnet, der die spezifische Performance-Wirkung für die entspre chende Unter-

nehmensgruppe beschreibt.
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Abbildung 18: Unterscheidung übergreifender und Interaktionseffekt 

Für eine valide Aussage hinsichtlich der Unternehmensspezifika wurde
in einen übergreifenden und einen Interaktionseffekt unterschieden

1   Übergreifender Effekt
I Existenz von Frauen im
   Gesamtaufsichtsrat
I Anteil Frauen im 
   Gesamtaufsichtsrat

Erklärende Variablen

Interaktionsvariablen

I Hoher Anteil Frauen in
   Belegschaft
I Fokus B2C-Geschäft

2 Interaktions -
effekt

Unternehmensperformance

I Gesamtkapitalrendite (ROA)
I Eigenkapitalrendite (ROE)
I Markt-zu-Buch-Wert

1

2

1 2

Übergreifender 
Effekt

Interaktionseffekt

Gesamteffekt

Genereller Effekt des Frauenanteils auf die 
Unternehmensperformance

Zusätzlicher Effekt, der sich durch Betrachtung von
Unternehmen mit bestimmten Eigenschaften ergibt

Resultierender Effekt des Frauenanteils auf die
Unternehmensperformance

Interaktionsvariablen beeinflussen 
die Wirkung der erklärenden 
Variablen („Frauenanteil“) auf die 
abhängige Variable 
(„Unternehmensperformance“)

Für den übergreifenden Effekt ergab sich ähnlich wie in den meisten hochwertigen Unter-

suchungen in anderen Ländern kein signifikanter oder robuster Effekt. Für beide Untertei-

lungen zeigte sich unab hängig voneinander ein signifikanter, robuster, positiver Perfor-

mance-Effekt für 

1.  U nternehmen aus Branchen mit hohem durchschnittlichen Anteil in der Gesamtbeleg-

schaft,

2.  U nternehmen aus Branchen, die ihre Produkte und Leistungen vorwiegend an private 

Kundinnen und Kunden verkaufen (B2C-Geschäft).
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Abbildung 19: Ergebniszusammenfassung

Für beide Unternehmenseinteilungen zeigt sich ein positiver Interaktionseffekt

Existenz 
Frauen im 
Gesamt-
aufsichtsrat

Anteil 
Frauen im 
Gesamt-
aufsichtsrat

Vorzeichen des Effekts

Signifikanz des Effekts

I  „1“, falls Unternehmen   
 mindestens eine Frau in den   
 Gesamtaufsichtsrat beruft

I „0“, falls Unternehmen keine   
  Frau in den Gesamtaufsichtsrat  
 beruft

I  Prozentualer Anteil
     weiblicher Aufsichtsratsmit-  
 glieder im Unternehmen   
 (=Anzahl weiblicher   
 Mitglieder/Anzahl Aufsichts-  
 ratsmitglieder)

Wirkung auf die Unternehmensperformance
I  Gesamtkapitalrendite (return on assets)
I  Eigenkapitalrendite (return on equity)
I  Markt-zu-Buch-Wert

Hoher Anteil Frauen 
an der Beschäftigten-

zahl

Fokus 
Privatkunden-
geschäft (B2C)

Richtung und 
Signifikanz 
des Effekts

Richtung und 
Signifikanz 
des Effekts

Signifikanz übergrei-
fender Effekt:

Richtung Signifikanz

Interaktion

Signifikanz übergrei-
fender Effekt:

Richtung Signifikanz

Interaktion

Signifikanz übergrei-
fender Effekt:

Richtung Signifikanz

Interaktion

Signifikanz übergrei-
fender Effekt:

Richtung Signifikanz

Interaktion

Der positive Effekt konnte unabhängig voneinander für beide Gruppen getrennt nachge-

wiesen werden. Er zeigte sich positiv für alle drei Erfolgsmaße (ROA, ROE, Markt-zu-Buch-

Wert) – sowohl für die Existenz als auch weiter gehend für den Anteil von Frauen im 

Gesamtaufsichtsrat. 

Die Robustheit der Untersuchung wurde durch systematische Variation der Variablen und 

Regressionen sichergestellt. So konnte in etwa 2.000 Einzelregressionen ein stabiles Muster 

für den beschriebenen robusten, signifikanten, positiven Effekt nach gewiesen werden, 

während sich für den übergreifenden Effekt kein stabiles Muster ergab.
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Abbildung 20: Schematische Darstellung mehrdimensionale Variationen

Durch mehrdimensionale Variationen wurden etwa 2.000 
Regressionen gerechnet

I  Identifizierung stabiler Muster und damit die 
   Ableitung robuster und valider Aussagen 
   erfordert die Variationen der verschiedenen 
   Stellhebel der Regressionen
I  Im Rahmen der Analyse wurden dadurch etwa 
   2.000 Regressionen durchgeführt

Variation der 
Kontroll-
variablen

(z. B.
unterschiedliche

F&E-Maße, 
Verschuldungs-

grade)

Variation der 
erklärenden 
Variablen

I Anteil Frauen
   im Aufsichtsrat
I Existenz
   Frauen im
   Aufsichtsrat
     

Variation der 
abhängigen Variablen

Variation der 
statistischen Methoden

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

(Fixed-Effects-Modelle, 
Random-Effects-Modelle, 

Granger Causality)
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