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Machen Frauen Unternehmen erfolgreicher?

Aktuelle Studien zeigen, dass die Wirkung von Frauen in Fiihrungspositionen auf den
Unternehmenserfolg sehr klein und kontextabhdngig ist.

von Prof. Dr. Torsten Biemann (Universitat Mannheim) und Prof. Dr. Heiko Weckmiiller (FOM Bonn)

ie Diskussion um Frauen in Fithrungspositionen
gewinnt wieder an Fahrt. Bundesfamilienministe-
rin Katharina Barley verweist auf Erfolge bei der
~ Umsetzung gesetzlicher Quoten in Aufsichtsriten,
in denen ein Frauenanteil von 27,3 Prozent zu verzeichnen
ist. Demgegeniiber zeige sich im Vorstandsbereich, der nicht
durch verbindliche Quoten reguliert ist, kaum eine Verén-
derung (Maas, 2017). So sind in Deutschland nur etwa elf
Prozent aller Vorstandspositionen in den groBten borsenno-
tierten Unternehmen von Frauen besetzt.! Geht man iber
Deutschland hinaus, so wurden insgesamt zwischen 2008
und 2015 in 32 Ladndern Frauenquoten und andere MaBnah-
men zur Diversitit in Vorstdnden und/oder Aufsichtsriten
eingefiihrt (vgl. Adams, 2016). Parallel zur politischen Dis-
kussion wurde eine Vielzahl an empirischen Studien zum
Zusammenhang zwischen Frauen in Fiihrungspositionen und
dem Unternehmenserfolg veriffentlicht, die inzwischen me-
taanalytisch aggregiert wurden.

Wir haben in dieser Rubrik zwar bereits zuvor d@hnliche
Themen beleuchtet, wie z.B. geschlechterspezifische Unter-
schiede im Fiihrungsverhalten oder Diversitdt in Teams.
Wegen der politischen und wissenschaftlichen Aktuali-
tdt mochten wir die Ergebnisse zum Zusammenhang von
Frauen in Fiihrungspositionen und dem Unternehmens-
erfolg dennoch néher vorstellen. Wir gehen zunichst auf
das Beispiel Norwegen ein und konzentrieren uns dann ins-
besondere auf die Metastudien von Post und Byron (2015)
sowie Hoobler et al. (2016). Die empirischen Resultate sind
gemischt, weshalb wir anschlieBend auf die methodischen
Probleme eingehen mochten, die Praktiker bei der Interpre-
tation beachten miissen.

Welchen Einfiuss konnte das Geschlecht der Fithrungskraf-
te auf den Unternehmenserfolg haben?

Der grundlegende Ansatz der empirischen Forschung ist die
Upper Echelon Theorie (Hambrick/Mason, 1984). Zentrale
Annahme hierbei ist, dass die Erfahrungen, Werte und die

1 Ein Uberblick aktueller Zahlen findet sich z.8. beim European Institute for Gender Equality, einer
eigensténdigen Einrichtung der Europdischen Union {http://eige.europa.ev/gender-statistics /dgs/
browse /wmidm).

Personlichkeit der Top-Fiihrungskréfte einen wesentlichen
Einfluss auf strategische Entscheidungen und somit den Er-
folg oder Misserfolg von Unternehmen haben. Da sich die-
se Faktoren nicht unmittelbar beobachten lassen, arbeitet
die empirische Forschung mit beobachtbaren Variablen wie
Geschlecht, Alter oder Ausbildungshintergrund, bei denen
eine Korrelation mit den nicht beobachtbaren Faktoren un-
terstellt wird. Frauen konnten entsprechend andere Erfah-
rungen, Werte und Personlichkeiten haben als Méanner, was
auf den Unternehmenserfolg wirken kinnte. Etwas genauer
gehen Hoobler et al. (2016) auf verschiedene theoretische Er-
klarungsansdtze ein. Sie argumentieren, dass erstens durch
Frauen in Flihrungspositionen ein positives Klima im Unter-
nehmen entsteht (,gender supportive climate“). Im ganzen
Unternehmen konnen Frauen durch dieses positive Klima
ihre Perspektiven besser einbringen. Zweitens argumentie-

Zusammenhang von Frauen in der Unterneh-

mensleitung mit Unternehmensleistung

| k r 95% Cl
Unternehmensleistung 131 0,034 +0,022; +0,045
Rechnerische Rendite (z.B. ROA und ROE) 109 - 0,047 - +0,033; +0,061
hgkt;rform;n?e_(z.B. Kursentwicklung 78 I 0,014 -0,002; +0,031
und Tobin’s Q)
Vorstandsaktivitaten 28 . 0,053 - +0,012; +0,094-
“&;nitoring 27 . 0,054 I +0,011; +0,096

Strategieentwicklung 41 D093 +0,012; +0,172

k = Anzahl der Studien; r = Effektstarke; I = Konfidenzintervall

Quelle: Tabelle aus Post/Byron, 2015, 5. 1558.
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Abhangige variable: Figenkapitalrentabilitat (ROE)

ren sie, dass Frauen durch ihre spezifischen Stile z.B. bei Fiih-
rung und Entscheidungsfindung den Unternehmenserfolg
beeinflussen kénnen (,women’s unique contributions). Hier
ist es also nicht das Klima, sondern die ganz eigenen Per-
spektiven und Fdhigkeiten der Frauen werden genutzt, wo-
durch z.B. ein Wettbewerbsvorteil durch die bessere Nutzung
interner Ressourcen generiert werden kann und auch die
Legitimitit gegeniiber externen Stakeholdern erhoht wird.
Im Folgenden zeigen wir empirische Befunde, die zunéchst
mit dem direkten Zusammenhang zwischen Geschlecht und
Unternehmenserfolg starten und dann etwas differenzierter
den Kontext beriicksichtigen.

Das Beispiel Norwegen: Welche Wirkung hatte
die Einfiihrung der Frauenquote?

In Norwegen wurde 2005 eine Frauenquote von 40 Prozent
fiir die Verwaltungsrate aller borsennotierten Unternehmen
eingefiihrt. Viele Forscher sahen in dieser Einfiihrung ein
Feldexperiment, iiber das die Folgen von erhéhter Diversitét
in der obersten Fiihrungsetage untersucht werden kann. Ent-
sprechend liegen inzwischen verschiedene Studien vor, die
sich anhand dieses Beispiels den Einfluss erhhter Diversitit
auf die Unternehmensleistung anschauen. Eine erste wichtige
Studie wurde hierzu von Ahern und Dittmar (2012) veroffent-
licht, die einen negativen Einfluss des héheren Frauenanteils
auf die Unternehmensperformance (gemessen iiber Tobin’s
Q, dhnlich der Marktwert-Buchwert-Relation) konstatieren.
Sie stellen aber klar heraus, dass dieser Effekt vermutlich
nicht iiber das Geschlecht der Fiihrungskréfte, sondern eher
iiber die als Folge der schnell umzusetzenden Frauenquote
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Quelle: Angepasste Darsteliung aus Adams, 2016, 5. 374

jiingeren und weniger erfahrenen Fiihrungskréfte zu erkléd-
ren sei. Ebenfalls einen negativen Einfluss finden Matsa und
Miller (2013), die allerdings als Grund Strategiednderungen
in den Unternehmen in den Vordergrund riicken, indem sie
zeigen, dass von der Frauenquote betroffene Unternehmen
weniger Mitarbeiter entlassen und stirker steigende Arbeits-
kosten haben als Unternehmen in der Vergleichsgruppe.
Behren und Staubo (2016) finden ebenfalls einen negativen
Zusammenhang zwischen Einfiilhrung der Frauenquote in
Norwegen und Unternehmensleistung, fiihren dies aber eher
auf die dadurch gestiegene Anzahl unabhingiger Mitglieder
in den betroffenen Aufsichtsgremien zuriick. Gerade Frauen
waren ,independent directors®, also Mitglieder, die nur tiber
ihre Funktion im Aufsichtsgremium mit dem Unternehmen
verbunden, nicht aber gleichzeitig z.B. Vorstandsmitglied wa-
ren, was letztlich zu einer verringerten Unternehmensleis-
tung gefiihrt haben konnte.

Die bisherigen Ergebnisse zeigen keinen positiven Effekt
der Frauenquote auf die Unternehmensleistung. Allerdings
konnten verschiedene Mechanismen zur Erklarung negativer
Folgen identifiziert werden. Ein Einfluss von Geschlecht oder
Geschlechterdiversitit im Top-Managementteam auf die Un-
ternehmensleistung lasst sich also nicht direkt bestétigen,
kann aber auch nicht ausgeschlossen werden.

Frauen und Unternehmenserfoig: Der direkte Effekt in
Metaanalysen
Post und Byron (2015) fassten insgesamt 140 Studien zum

Zusammenhang von Frauen in Vorstandspositionen und
Unternehmensleistung zusammen. Insgesamt sind die von
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ihnen berichteten Effekte sehr klein, tendenziell aber posi-
tiv. So liegt der durchschnittliche Zusammenhang zwischen
dem Anteil von Frauen in der Unternehmensleitung und der
finanziellen Performance bei r = 0,034 (siehe Abbildung 1).
Folgt man der géngigen Klassifikation verschiedener Effekt-
stirken mit r = 0,10 fiir einen kleinen, r = 0,30 fiir einen
mittleren und r = 0,50 fiir einen starken Effekt, so mag dieser
Effekt zwar statistische Signifikanz erreichen, substanziell
ist er dagegen nicht.

Eine weitere Metaanalyse von Hoobler und Kollegen (2016)
kommt zu einem #hnlichen Ergebnis. Insgesamt 78 Studien
werden von den Autoren zusammengefasst, die Effektstarken
deuten ebenfalls auf einen leicht positiven Zusammenhang
zwischen Frauenanteil und Unternehmensleistung hin, den
die Autoren als sehr klein beschreiben (r = 0,023). Allerdings
reagieren die Ergebnisse sehr sensitiv auf die Operationali-
sierung der Variablen. So wird der Effekt z.B. (insignifikant)
negativ, wenn als unabhéngige Variable das Geschlecht des
CEOs herangezogen wird. Die Metastudien beruhen weitge-
hend auf Finzelstudien, die in den letzten Jahren, d.h. nach
Beginn der politischen Diskussion und Intervention, vertf-
fentlicht wurden. Wenn auch kein substanzieller positiver
Effekt nachweisbar ist, so ldsst sich zumindest auch kein
Argument fiir den negativen Einfluss ableiten. Hoobler et
al. (2016) weisen zurecht darauf hin, dass es auch keinen
positiven Business Case fiir Ménner in Fithrungspositionen
gibt und auch niemand danach fragt.

Auf Basis solcher und dhnlicher Befunde bildete sich im
Bereich der Wissenschaft friih die Meinung heraus, dass
sich ein direkter positiver Effekt auf den Unternehmens-
erfolg nicht nachweisen l4sst. Daan van Knippenberg und
Michaéla Schippers (2007, S. 518) prigten hierzu den Begriff
Jbankruptcy of the main effects“ und fordern differenzierte
Analysen, unter welchen Bedingungen und iiber welche Pro-
zesse Frauen positiv oder negativ auf den Unternehmens-
erfolg wirken konnen.

Durch die Vielzahl an Einzelstudien ist es zudem moglich,
Einflussfaktoren zu identifizieren, die den positiven Ein-
fluss von Frauen verstirken. Hoobler et al. (2016) lenken
den Blick dariiber hinaus auf Faktoren, welche auf die Starke
dieses Zusammenhangs wirken kénnten. So zeigt sich, dass
der Effekt in Kulturen stiarker positiv ist, in denen die Rollen
weniger geschlechterspezifisch sind (,gender egalitarian
cultures®). Ahnliche Effektstirken erreichen auch Zusam-
menhinge zwischen Frauenanteil und Vorstandsaktivitdten,
die in der Meta-Analyse von Post und Byron (2015) unter-
sucht wurden. Es zeigen sich kleine positive Zusammen-
hénge mit Monitoring-Aktivitdten und dem AusmaB, in dem

die Vorstande in die Strategieentwicklung involviert waren
(r = 0,054 bzw. 0,093). Demgegeniiber ldsst sich ein Einfluss
der GriBe des Leitungsgremiums oder der Sitzungsfrequenz
nicht nachweisen. Es ist zu erwarten, dass in Zukunft ei-
ne Vielzahl weiterer Einzelstudien verdffentlicht wird, die
die Bedeutung von Kontextfaktoren herausstellen. Deshalb
wollen wir abschlieBend auf die methodischen Probleme
eingehen.

Erste in der Praxis bekannte Untersuchungen stammten hiu-
fig von Beratungsunternehmen, die den ,Business Case von
Diversity“, d.h. den positiven Einfluss von {Geschlechter-)
Heterogenitit auf den Unternehmenserfolg nachweisen wol-
len (vgl. dazu exemplarisch McKinsey, 2007, oder Catalyst,
2004). Diese stellen den Frauenanteil in Fihrungspositionen
mittels Korrelationsanalysen mit finanziellen ErfolgsgroBen
in Beziehung, wobei sich in der Regel ein positiver Zusam-
menhang zeigt. Die in der Praxis hiufig gezogene kausale
Schlussfolgerung, d.h. den Frauenanteil als Ursache fiir den
héheren Unternehmenserfolg anzunehmen, ist allerdings
falsch. Wie die gewiihlte Methodik der Datenauswertung das
Ergebnis beeinflusst, zeigt Renée B. Adams (2016). Er ver-
wendet Daten von 1.500 borsennotierten US-Unternehmen
im Zeitraum 1996-2003. Abhingige Variable ist die Eigenka-
pitalrentabilitit (ROE). Fiir die Datenanalyse verwendet er
unterschiedliche Verfahren (sieche Abbildung 2). Zunéchst
untersucht er den Zusammenhang mithilfe einer linearen
Regression und repliziert die Ergebnisse der oben zitierten
Studie von Catalyst: Der Anteil von Frauen in Fiihrungs-
positionen ist signifikant und hoch korreliert mit dem Un-
ternehmenserfolg. Um den Einfluss von Drittvariablen, die
sowohl den Frauenanteil als auch den Unternehmenserfolg
beeinflussen, zu kontrollieren, verwendet er eine Regressi-
on, in der fiir Branche und UnternehmensgrofBe kontrolliert
wird. Der urspriingliche Zusammenhang wird dadurch in-
signifikant, d.h. die Korrelation beruht auf dem sogenannten
,omitted variable problem“ und darf nicht kausal interpre-
tiert werden.

Adams geht allerdings noch weiter. Er untersucht den
isolierten Einfluss der Frauen mithilfe eines Firm-Fixed-Ef-
fect-Modells. Dabei werden alle, d.h. auch die nicht beobacht-
baren Eigenschaften der Unternehmen konstant gehalten
und untersucht, wie eine isolierte Verdnderung des Frau-
enanteils den Unternehmenserfolg beeinflusst. Dabei zeigt
sich ein signifikant negativer Effekt. Diese Korrekturen ma-
chen deutlich, wie stark das Ergebnis von einer methodisch
sauberen Untersuchung abhingt. Praktiker sollten deshalb
bei der Interpretation empirischer Studien genau beachten,
welche Korrekturen und Verfahren eingesetzt wurden, damit
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die Ergebnisse sinnvoll fir das eigene Unternehmen inter-
pretiert werden kénnen.

Einfache Korrelationsanalysen erlauben keine Schlussfol-
gerung fiir die Praxis zum kausalen Einfluss von Frauen in
Fiihrungspositionen auf den Unternehmenserfolg.

Neue Metaanalysen zeigen einen sehr schwachen positiven
Zusammenhang zwischen dem Frauenanteil in der Unter-
nehmensfiihrung und finanziellen ErfolgsgroBen.

Der positive oder negative Effekt hangt weitgehend von Kon-
textfaktoren ab, die bislang eher auf theoretischer denn auf
empirischer Basis bewertet werden konnen.
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