
IN PARTNERSHIP WITH WRITTEN BY

东盟与中国
董事会性别多元化



2  |  董事会性别多元化

2019年6月

关于IFC

国际金融公司（IFC）是世界银行的姐妹机构，为世界银行集团成员之一。IFC也是全球最大的专
注于新兴市场私营部门发展的国际开发机构。我们与全球2000多家企业合作，利用我们的资金、
专有知识和影响力，在世界最困难的领域创造市场、创造机会。2018财年，我们对发展中国家的
长期融资达到230亿美元，有力调动了私营部门的力量，参与消除贫困，促进共享繁荣。更多信
息，请访问 www.ifc.org

版权所有©2019国际金融公司

美国华盛顿 哥伦比亚特区 宾西法尼亚大道 2121号

邮编: 20433

本作品中的材料受版权保护。 未经许可，复制及/或传播本作品或本作品的任何部分都可能违反
相关法律。IFC不保证本作品所包含内容的准确性、可靠性或完整性，也不对使用本作品、或其结
论或判断、或其内容中的任何遗漏或错误（包括但不限于印刷错误和技术错误）所产生的任何后
果承担责任。

本报告中的发现、解释、观点和结论是作者的个人观点，不应归结为，同时也不一定反映IFC及其
董事会或世界银行或其执行董事会或各自所代表的国家的观点。

东盟与中国董事会性别多元化



4  |  董事会性别多元化  董事会性别多元化  |  5

序...................................................................5

鸣谢.................................................................6

内容摘要.............................................................8

主要发现 ...........................................................8

董事会性别多元化的商业理由..........................................10

为什么董事会性别多元化如此重要？ ..................................10

企业如何确保性别多元化推动绩效？ ..................................10

第1章：东盟与中国董事会性别多元化...................................12

1.1 东盟与中国的发展现状 ..........................................12

第2章：董事会性别多元化的推动因素...................................19

2.1 推动董事会性别多元化的国家层面因素 ............................19

2.2 推动董事会性别多元化的公司层面因素 ............................24

第3章：董事会性别多元化对公司绩效的影响.............................31

3.1 对公司财务绩效的影响 ..........................................31

3.2 董事会性别多元化与财务绩效之间的联系 ..........................36

第4章：推动董事会性别多元化的制约因素...............................40

4.1 女性晋升高级职位的国家层面制约因素 ............................40

4.2 女性晋升高级职位的公司层面制约因素 ............................44

第5章：推动董事会性别多元化的机会...................................47

5.1 推动董事会性别多元化的国家层面机会 ............................47

5.2 推动董事会性别多元化的公司层面机会 ............................52

5.3 前进之路：多元化促进多元化 ....................................58

附录1：各国董事会性别多元化指标.....................................61

附录2：统计分析的详细方法...........................................65

目录 东南亚国家联盟（东盟）成员国共同展示了一个非

凡的经济成功故事。随着外国投资的增加、就业市

场的稳定、国内消费的增长以及中产阶级的不断壮

大，许多东盟国家已经从长久的贫困和冲突中挣脱

出来，获得了强大的增长动力。

然而，这些国家也正面临着一些经济逆风。贸易波

动和增长放缓等挑战可能会占据新闻头条。不过一

些其他问题，例如东南亚国家的公司董事会和高级

管理层中女性席位过少，本应得到较当前更多的关

注。事实上，国际劳工组织近期做出的一份报告警

告说，如果亚洲的公司不招募和提拔更多女性，他

们的商业增长可能会被严重削弱。

全球有越来越多的证据表明：公司董事会和高级管

理层中女性代表人数的增加会带来商业利益。这些

利益包括增强财务绩效、加强公司治理、改善信息

披露和透明度、强化员工和社区关系以及提供更可

靠的环境报告等。

这份最新推出的《东盟与中国董事会性别多元化》

报告由经济学人智库和国际金融公司联合出品，强

调应更加关注东南亚公司董事会和高管层中性别多

元化的重要性。这份报告对六个东盟国家和中国的 

1000 多家公司进行了综合分析，探讨了女性在公司

董事会中占有席位对公司经营绩效的影响。该报告

证实，公司董事会中女性人数较多与公司取得更好

的财务绩效之间存在明确的联系。尽管存在这种强

有力的商业实证，但该报告也指出，该地区董事会

中女性席位的比例仍然很低。

这种差异凸显出东南亚公司董事会内部难以实现实

质性变革的问题，尤其是考虑到该地区的“性别角

色定型”观念和男性主导文化。该报告还就如何加

快变革步伐提出了具体建议，包括真正改变这一趋

势所需的思维方式和态度的转变。 

国际金融公司对本项研究的支持是其全球系列研究

的一部分，这些研究旨在提高企业领导层性别多元

化的积极影响。这与国际金融公司的总体使命一

致，即推动私营部门的发展，创造市场和机会。我

们希望通过利用女性在商业中所能提供的巨大潜

力，推动东南亚国家的公司可以变得更加强大、更

具可持续性以及对投资者更具吸引力。反过来，公

司的良性发展将继续成为包容性经济增长的强大推

动力，有助于在近几十年来已经使数百万人摆脱贫

困的该地区继续保持积极的发展轨迹。

VIVEK PATHAK
国际金融公司（IFC）东亚及太平洋局 局长

序
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尽管劳动力市场参与和教育程度方面的性别差距已

经缩小，但世界各地的女性在试图进入公司董事会

时仍然会遭遇“玻璃天花板”，总体而言公司董事

会的女性席位占比仍然很低。政策制定者、商业领

袖、机构投资者和女性商业组织越来越关注这一问

题，并正在努力改善董事会性别多元化情况。然而

解决问题的进展要慢于预期。虽然现在西欧一些国

家的女性在一些大型上市公司董事会中占有30%到

40%的席位，但在包括东南亚在内的许多其他国家和

地区，这一比例要低得多。 

在分析了东盟六个成员国（即印度尼西亚、马来西

亚、菲律宾、新加坡、泰国和越南）的1,000多家

公司后，我们的研究证实：女性在公司中担任领导

职位有利于改善公司业绩。为进行对比，我们还分

析了一个非东盟的地区成员，中华人民共和国。此

外，我们还进行了广泛的文献查阅，并与当地商业

领袖进行了充分访谈，旨在了解董事会性别多元化

会如何影响公司行为。我们的研究发现，董事会性

别多元化的商业理由不仅与公司绩效有关，还与公

司治理、声誉和公平有关。

主要发现

东盟的发展现状

• 根据我们的分析，泰国是东盟地区董事会性别最

多元化的国家，女性在该国上市公司中拥有20.4%

的董事会席位。其次是越南（15.4%）和印度尼西

亚（14.9%）。

• 而在公司其他高级管理职位上，我们发现东盟的

上市公司在性别多元化方面做得更好。菲律宾高

级管理职位的女性比例约为32.8%，是东盟地区

最高的。在泰国，女性大约占有29.7%的高级管

理职位。印度尼西亚女性董事会主席的比例最高

（11.7%），其次是越南（7.8%）和泰国（7.6%）。我

们的研究结果显示，女性在高级管理层和董事会中

所占的席位并不匹配，这表明该地区存在一系列其

他阻止女性寻求董事会席位的障碍。 

东盟董事会性别多元化的推动因素

• 我们发现，董事会性别多元化会受到公司特定

因素的影响，例如：公司所处行业和公司所有权

结构。许多其他推动因素也可以推动公司增加性

别多元化的议程，例如：活跃的利益相关者、宣

传全球最佳实践的外国投资者以及多元化的客户

群。相对于西欧而言，尽管这些驱动因素中的多

数在东盟并不常见，但有证据表明，随着东盟地

区的公司变得更加全球化，这些驱动因素的重要

性将逐渐增加。

董事会性别多元化对东盟的影响

• 在对六个东盟国家的分析中我们发现，相比董事

会中没有女性和董事会中女性占比不足30%的公司

而言，董事会中女性占比超过30%的公司取得的财

务绩效更好。在董事会中没有女性的公司，其平

均资产收益率（ROA）为2.4%。而在董事会中女性

占比超过30%的公司，其平均 ROA 为3.8%。 

• 我们通过统计模型发现，如果保持所有其他因素

不变，而将公司的董事会多元化从零（全男性董

事会）增加到董事会中至少有一名女性，ROA很可

能会增加1.4%。如果多元化增加到董事会中女性

占比超过30%，ROA可能会增加1.2%。 

• 我们的研究结果证明了这一观点：即董事会中女

性比例较高的公司通常会取得更好的财务表现。 

推动东盟董事会性别多元化的机遇、挑战和建议

• 受访者认为，相对于西欧多国已实施的女性董事配

额制而言，通过公司治理准则的修订来倡导董事会

性别多元化给公司带来的负担要更小。一些东盟国

内容摘要 家已经开始修订其公司治理准则，例如菲律宾和新

加坡都在其公司治理准则中增加了董事会性别多元

化的相关语句。此外，证券交易所也可以通过在上

市公司中促进董事会性别多元化措施和目标来发挥

带头作用。 

• 促进董事会性别多元化还需要制定确保女性有机

会晋升高级领导职务的政策。东盟地区的许多女

性都会因照顾家庭（例如协助子女准备重大考试

或护理年长的亲属）而离开工作岗位，这往往会

阻碍女性重返职场后的职业发展。区域文献和受

访专家都强调了为女性保留工作的重要性。为员

工提供灵活的工作安排、立法将育儿假申请人拓

展到包括男性在内等措施都是值得欢迎的进步。

• 东盟地区的女性也受到了“性别角色定型”观念的

不利影响。该地区的女性工作者往往被视为更容易

感情用事、更具母性特质，而相比通常与男性相关

的积极、自信的领导风格，这些特征被认为不太适

合担任高级管理职位。男性主导的“老男孩”人际

网更是加剧了这种情况，因为这些人际网往往在董

事选任中发挥重要作用。采用更正式的董事甄选机

制，通过跨公司网络或现任全国女董事名录为女性

候选人提高知名度可以帮助解决这个问题。

• 领导承诺和自上而下变革的重要性是怎么强调都

不过分的。致力于实现性别多元化的公司应在组

织内自上而下地传达其主张，并制定清晰透明的

行动计划。公司还应注重建立起一套发掘、培养

和提升女性人才的人才输送计划和途径，并聘任

女性领导者作为新一代女性的导师和榜样。

• 倡议团体可以发挥重要作用，机构投资者也认识

到董事会性别多元化的必要性。“30%俱乐部” 和

女性企业董事协会（WCD）等国际组织已经在东盟

地区开展业务，积极促进更多女性加入董事会并

担任商业领导职位。然而，东盟各国的女性商业

组织也应在促进女性进入董事会方面发挥主导作

用，与政府合作，帮助设计和实施在国家层面促

进性别多元化的必要战略。

东盟地区要实现与女性在社会和工作场所中的作用

相称的董事会性别多元化，还需要做更多的工作。

然而我们发现，在国家层面和公司层面都有证据表

明，通过解决影响全球女性的普遍障碍以及该地区

独特的文化和结构壁垒，东盟国家在未来几年很可

能在董事会性别多元化方面取得重大进展。

有令人信服的证据表明，要想使董事会性别多元化

对公司业绩和行为产生重大影响，必须有一定数量

的女性在公司中担任领导职位。这一目标尚未实

现，也就意味着董事会性别多元化的最大效益还有

待观察。只要政策制定者、企业领导者和社会普遍

认识到性别多元化在劳动力队伍中的重要性并致力

于采取行动加以改善，该地区迄今为止的进展就可

以提供必要的动力来打破未来女性在董事会中的“玻

璃天花板”。
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足够强有力：东盟地区的公司拥有越来越多元化的劳动

力，在从车间到高级管理层的几乎所有运营层面女性都

发挥着重要作用。公司董事会没有理由不反映这种多元

化。其次，女性高层领导者与男性同行具有相似的学历，

这表明女性人才并不缺乏。

增加女性在公司董事会中的席位可以扩大董事人才库，

推动实现卓越运营，带来独特见解和新鲜观点，从而促

进更加强有力的决策。例如，女性可能会带来不同的领

导特质，为董事会提供更多样化、更全面的能力。也有人

认为，相比男性，一般情况下女性具有更加灵活的观点，

更愿意接受不同的思维方式，也更不以命令为导向，还

为什么董事会性别多元化如此重要？

本研究提出了东南亚国家联盟（东盟）地区的董事会性

别多元化有利于公司业绩这一商业理由。这对于公司而

言至关重要，他们可以将董事会性别多元化视为取得成

功的必要且可行的战略，而不仅仅是一个合乎道德的理

想目标。毕竟变革并不容易。要拥抱董事会性别多元化，

企业不仅需要在文化模式上做出根本转变，还需要付出

额外的努力在既定的人际网络之外寻找人才。然而，董

事会性别多元化将会令这些额外的付出获得加倍的回

报。

我们的研究强调，公司绩效并不是政府和公司领导者应

促进多元化的唯一原因。首先，多元化的社会理由本身就

董事会性别多元化的商业理由 可以促进董事之间进行更加公开的讨论，减少群体思维

以及改善董事和员工之间的关系。证据还表明，女性有

兴趣参与环境、社会和治理（ESG）问题，而这对提高公

司声誉和影响力至关重要。

 

企业如何确保性别多元化推动绩效？

虽然我们的分析提供了董事会性别多元化可以改善

公司业绩的有力证据，但要使性别多元化自动转化

为更佳效益可能会面临很多障碍。企业可以通过识

别和消除这些障碍来确保多元化推动绩效。一个特

别突出的挑战是“形象工程”风险，即公司聘用女

性是出于性别配额达标、安抚投资者或使公司看上

去显得更进步和多元化的考虑。如果公司聘用女性

是基于她们的专业技能和特长，并确保她们的贡献

不会被贬低或忽视，这样的做法可以缓解上述风

险。群聚效应理论表明，一旦女性在董事会席位中

占有一定比例（一般来说是 30%），“形象工程”风

险就会减少。

在那些文化规范质疑女性领导能力的国家，当地投

资者存在性别偏见的可能性也是一大挑战。更多国

际投资者的出现可以帮助减轻这种偏见，因为他们

很可能会将性别多元化的改善视为积极的发展。最

后，还有一种风险，那就是董事会不会充分利用女

性成员的技能和观点。要想董事会性别多元化能够

提高绩效，需要为女性提供真正的贡献机会，例

如：委任她们就职于董事会的关键委员会以及让她

们参与战略规划和决策过程。
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第 1 章
东盟与中国董事会性别多元化

过去二十年来，所有地区的董事会性别多元化都有所改善。在二十一世纪初期，女性只在少数几个

西欧国家占有超过10%的董事会席位。今天，许多国家的这一比例都超过了两位数的门槛。企业、政

府、机构投资者和公众也越来越意识到：从一般的工作场所一直到最高管理层和董事会都需要更具包

容性。多元化可以为企业带来利益，并提高女性领导力的数量和质量。

本研究重点关注东盟的六个成员国，即印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国和越南。为进

行对比，本研究还分析了一个非东盟成员国，即中华人民共和国。这些国家中的大多数在改善董事会

性别多元化方面都取得了重大进展，但仍有改进余地。例如在很多国家，大批公司的董事会仍然全是

男性。董事会代表与担任高级管理职位的女性人数之间也不匹配，这就表明即便对于最高级别的女性

而言，也还需要克服进一步的“玻璃天花板”问题。

在本章中，我们将探讨东盟地区董事会性别多元化的程度。

1.1 东盟与中国的发展现状 

关于谁能进入董事会，世界各地的公司都会进行严

格审查。为确保公司可持续的业务增长，股东和其

他利益相关者也在不断施压，这就要求公司最高层

须具备多元化的思想和经验。自十年前开展了董事

会多元化的比较研究以来，大多数区域在实现董事

会性别多元化方面都取得了重要进展，但女性在董

事会中的人数比例仍远远低于女性在劳动力和高等

教育中的总体参与度，并且在某些情况下甚至低于

其在管理职位中的比例。很多国家的文化规范都会

导致改善性别多元化的努力受挫。有的国家政府和

监管机构已采取积极措施来确保公司向更多女性开

放董事会，例如对上市公司要求披露相关信息或设

定配额。

东盟是目前世界上最具活力的地区之一。女性在该

地区的经济参与度有所增加，这从该地区越来越多

的女性从大学毕业后进入了劳动力队伍这一事实可

以证明。然而，该地区公司最高领导层中仍然缺乏

性别多元化。在我们研究分析的六个东盟国家中，

他们之间的董事会性别多元化具有很大差异。根据

我们的分析，泰国最具性别多元化，女性在上市公

司中拥有20.4%的董事会席位，其次是越南（15.4%

）和印度尼西亚（14.9%）。 

2017年女性在东盟和中国的商业领导席位占比（占总席位的比例%）

东盟均值 印度尼西亚 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 越南 中国

董事 14.9 14.9 13.5 13.2 11.9 20.4 15.4 12.7

董事会角色

董事会主席 7.1 11.7 6.1 3.9 5.2 7.6 7.8 4.4

执行董事 13.8 -*** 14.0 12.4 11.8 19.7 11.1 9.7

非执行董事 14.3 -*** 10.4 14.7 11.1 19.7 15.5 11.5

独立董事 13.4 14.6 13.9 8.9 11.3 18.1 -* 14.6

审计委员会成员 14.6 19.0 11.2 13.1 9.9 19.8 -* 18.7

其他领导角色

高级管理层 25.2 18.4 26.2 32.8 27.2 29.7 16.8 13.5

资源来源：经济学人智库分析

*因原始数据不可获取而导致的数据缺口

女性担任董事、董事会主席和高级管理人员的比例 （%）
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董事会主席 高级管理层

资源来源：经济学人智库分析

我们发现东盟国家的上市公司在高级管理层性别多

元化方面做得更好。在菲律宾，女性占据着32.8% 

的高级管理职位，这一比例是该地区最高的。在泰

国，女性掌握着29.7%的高级管理职位，而在新加

坡，这一比例为27.2%。印度尼西亚女性董事会主席

比例最高（11.7%），其次是越南（7.8%）和泰国 

（7.6%）。我们的研究结果凸显出女性的高级管理

层席位和董事席位并不匹配（如下图所示），这表

明该地区存在其他一系列阻碍女性晋升董事席位的

障碍。 
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 2017年东盟和中国公司董事会性别多元化的程度（公司百分比%）

东盟均值 印度尼西亚 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 越南 中国

公司董事会中没有女性成员 39 60 37 36 42 12 47 40

公司董事会中包含至少一位女
性成员 61 40 63 64 58 88 53 60

公司董事会包含超过30%的女
性成员 16 31 11 9 6 21 18 11

资源来源：经济学人智库分析

就东盟六国的平均值而言，我们发现39% 的公司没有

女性董事，61%的公司至少有一名女性董事，而只有

16%的公司的董事会中女性董事占比超过30%。在这项

研究中占据优势的泰国，其绝大多数（88%）公司的

董事会至少有一名女性。在新加坡，只有6%的公司拥

有超过30%的女性董事，42%的公司的董事会中没有女

性。中国的数据与东盟的平均水平相当，尤其是董事会

中没有女性的公司比例（东盟为39%，中国为40%），以及

董事会中至少有一名女性的公司比例（东盟为61%，中国

的为60%）。

西欧仍然是董事会性别多元化方面的世界领先

者，该地区许多国家的公司中女性董事的占比都

超过20%，而在挪威（42%）、法国（40.0%）和

瑞典（31.7%）等国家这一比例更是高得多。1 这

一进展反映出该地区的政府采取了更具实效的方

法，也反映出该地区的社会、媒体和能影响公司

的代理人（如机构投资者）对性别多元化持有利

的文化态度。

从 2010 年至 2016 年，在经济合作与发展组织

（以下简称“经合组织”）各成员国中，女性所

占董事会席位的比例近乎翻了一番。那些采取了

促进包容性政策的少数西欧国家取得了最大进

步。迄今为止，最积极的政策是通过政府强制实

施的性别配额制，该政策由挪威于 2003 年首次

提出。自 2011 年法国和意大利制定配额以来，

法国女性所占的董事会席位比例已经从 2010 年

的 12% 猛增至 2016 年的 37%，而意大利的这一

数字也在此期间从 5% 增至了 30%。 根据经合组

织的数据2，在同一时期德国女性所持董事会席

位的比例从 13% 增加到了27%。该结果与美国形

成鲜明对比，美国女性所持董事会席位的比例为 

14.2%。尽管美国是董事会中性别平等的早期倡

导者，但由于缺乏积极的政策导致该国近年来落

后于其欧洲国家，有研究显示，美国女性所持董

事会席位的比例增长极小甚至还有所下降。

在促进女性担任董事会主席方面的进展较为缓

慢。2017 年的一项研究3显示，西欧只有 4.4% 

的董事会拥有女性主席，这一比例低于非洲、澳

大利亚、新西兰和中东。例如，在法国，尽管女

性在 SBF 120（主要股票市场指数）上市公司中

占有 40% 的董事会席位，但只有2.7%的公司拥有

女性董事会主席。 

全球现状

女性担任董事的类别没有一致趋势

公司董事类别包括执行董事、非执行董事和独立董

事。执行董事4是在公司承担管理职责的董事。非执

行董事是不参与公司日常运营、也不是独立董事的

董事（通常是股权董事，即与控股股东或其他股东

有一定联系）。 独立董事是在公司中没有实质利益

的董事（与公司股东、前高管或董事、客户等不存

在利益关系）。在大多数西方国家看来，董事会中

拥有大量独立董事被认为是最佳实践。独立董事通

过加强对公司高管、战略指引、规划和预算以及合

规的监督来促进良好的公司治理。有人认为5，女性

担任这些董事职位可能会更彰显女性参与的积极作

用，特别是许多女性非执行董事都是家族企业中的

家族成员。 

在对东盟上市公司进行的性别多元化分析中，我们

发现在大多数研究国家中，担任非执行董事的女性

比例仅仅略高于担任执行董事的女性比例。只有马

来西亚和新加坡与之相反，而在泰国这两种比例相

同（均为 19.7%），如下图所示。总体而言，在东盟

女性担任执行董事和非执行董事的比例几乎相同。

这是东盟与西方国家之间的重要区别，因为西方国

家女性担任非执行董事的比例明显较高。6 东盟地区

家族企业居多，女性在家族企业中担任执行董事的

可能性更大，这是对这种差异最合理的解释。
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担任执行董事、非执行董事和独立董事的女性比例 （%）
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资源来源：经济学人智库分析

*缺乏印度尼西亚的执行董事和非执行董事职位数据，也缺乏越南的独立董事职位数据。

现有文献（例如亚当斯和费雷拉2009年关于董事会

性别多元化的研究）表明，相比男性，女性更有可

能在董事会中兼任具有监督职责的委员会的成员，

例如审计委员会、提名委员会和管理委员会的成员;

女性兼任风险和薪酬委员会成员的可能性更低。7 

鉴于实践中女性董事往往是由董事会的现任男性董

事任命，这可能反映出女性比男性更厌恶风险的观

点。这有一定的道理，但不应成为拒绝女性在这些

委员会中任职的唯一理由。8 通过分析，我们发现

在整个东盟地区，女性占董事会审计委员会成员总

数的14.6%。泰国女性任职于审计委员会的比例最高

（19.8%），紧随其后的是印度尼西亚（19.0%）。

中国公司的审计委员会中女性委员比例也相对较高 

（18.7%）。

东盟女性董事的特征与全球同行的特征一致

我们的研究没有汇编东盟地区女性董事特征的数据（

如年龄或教育程度），但其他全球调查收集了这些信

息。研究表明，除了微小的差异外，东盟的女性董事

往往比男性董事更年轻，而且往往拥有商业相关的学

历。9

全球高管招聘公司 Egon Zehnder 2016  年的一项调

查10显示，亚洲国家女性董事的平均年龄为57.6岁，

而男性董事的平均年龄为61岁。亚洲男性和女性董

事之间的平均年龄差为3.4岁，是世界上最小的。在

这方面，马来西亚尤其值得注意，其年龄差只有0.6

岁。全球男性和女性董事的平均年龄差为 3.4 岁，

而男性董事和女性董事的平均年龄分别为 61.2 岁和 

57.8 岁。西欧的年龄差为 3.6 岁（男性：59.1 岁，

女性：55 岁）。美国和加拿大的年龄差异较小（2.9 

岁），但平均年龄略高（男性董事为 63.7 岁，女性

董事为 60.8 岁）。 

2016年部分亚洲国家董事的平均年龄（岁）
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资源来源：2016全球董事会多元化分析（附录）, Egon Zehnder.

学历方面，一些东盟国家的男性董事的学历往往高

于女性董事。这与一些欧洲国家形成了鲜明对比，

例如在英国反而是女性董事的平均学历较高。11 而

在新加坡，与女性董事相比，男性董事拥有硕士和

博士学位的比例较高。然而，在除了新加坡之外的

东盟国家，持有学士学位和硕士学位的男女董事人

数差异并不是特别大，这表明东盟国家并不缺乏可

担任董事的知识女性。在马来西亚，大约一半的男

性和女性董事都拥有学士学位，而且与男性董事相

比，女性董事拥有硕士学位的比例更高。本研究涉

及的所有六个东盟国家和中国，女性的高等教育入

学率都较高，这就表明女性人才库可以扩展到整个

劳动力队伍。

尽管在东盟地区（以及中国）女性持有的董事会席

位较少，但董事会中女性的特征似乎与西方国家的

大致相似。虽然本报告后面的章节探讨了东盟地区

女性在获得董事会职位时面临的独特困难，但其相

似之处表明，缺乏董事会性别多元化的主要原因在

全球具有相关性。下一章将讨论这些因素，并说明

它们如何在国家和公司层面影响董事会性别多元

化。

本章关键信息
尽管东盟是世界上最具活力的地区之一，而且女性的经济参与度也有所提高，但公司最高领导层

中仍然缺乏性别多元化。根据我们的分析，泰国是该地区性别最多元化的国家，女性在上市公司

中拥有 20.4% 的董事会席位，其次是越南（15.4%）和印度尼西亚（14.9%）。
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推动董事会性别多元化从国家层面开始，由政府通过直

接或间接措施影响公司层面的环境。配额和公司治理标

准是最常见的增加董事会性别多元化的自上而下的政策

工具。其他旨在促进社会性别更加多元化的政策工具也

可间接地影响董事会性别多元化，例如增加女性劳动力

参与和实施性别平等政策。

自上而下、自下而上的变革

西欧国家通常会率先采取自上而下的直接措施，其中最

常见的是强制配额。挪威于 2003 年首次建立了强制配

额制，此后一些欧盟国家纷纷效仿。配额通常会使董事

会性别多元化显著增强，尽管其对公司业绩影响效果仍

不明确。1 

另一种自上而下的直接措施是修订公司治理准则。人们

认为这种增强董事会性别多元化的措施给企业带来的负

担没那么重。这些公司治理准则要求公司公开披露其董

事会中的女性成员人数，将性别多元化纳入董事选任考

虑因素，并公布其性别多元化政策、目标及其进展情况。

加拿大、英国等国的公司治理准则采用了“遵循或解释”

方法，该方法在采取配额制和采取自由放任做法之间提

供了一个中间地带，这对那些担心配额制会造成相关监

管负担和/或可能对公司业绩产生影响的国家具有吸引

力。根据全球化组织咨询公司光辉国际（Korn Ferry）的

调查，英国在2012年纳入性别多元化披露要求后，女性董

事席位占比从2012年的 18.2% 上升到了2016年的26.3%，

这四年的上升速度比之前多年的增长速度要快很多。加

拿大在 2014 年纳入了性别多元化披露要求，此后女性

所持董事会席位的比例同样也实现了快速增长，从2014

年的 18.3% 增加到了2016年的25%。

东盟地区的政府在促进董事会性别多元化方面的积极性

远低于西欧，但该地区某些国家政府已采取了一些有趣

第 2 章
董事会性别多元化的推动因素 

推动性别多元化需要在国家层面和公司层面共同发力。在过去二十年，鼓励董事会性别多元化的努力

主要依赖于国家层面的两种举措：直接举措（例如引入性别配额制、制定或修订公司治理标准）和间

接举措（例如倡导性别平等或鼓励更多女性劳动力参与）。 

董事会性别多元化也会受到公司特定因素的影响，例如公司所处行业和公司所有权结构。许多其他驱

动因素也可推动公司增加性别多元化的议程，例如活跃的利益相关者、宣传全球最佳实践的外国投资

者以及多元化的客户群。尽管大多数驱动因素在东盟比在西欧少见，但有证据表明，随着东盟地区公

司变得更全球化，这些驱动因素的重要性将逐渐增加。

2.1 推动董事会性别多元化的国家层面因素

国家层面的推动因素

自上而下的推动因素

自下而上的推动因素
女性劳动力参与度
性别平等政策
公众压力

配额和命令
公司治理标准
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的干预措施。这些措施中哪种措施效果最适合该地区，

未来几年还需更明确的证据来验证。毫无疑问，马来西

亚在推动董事会性别多元化方面最积极，因为马来西亚

是该地区首个为女性董事会席位制定配额的国家，也是

世界上除西欧之外少数这样做的国家之一。与此同时，菲

律宾等国家的监管机构也将西欧的一些最佳做法纳入了

公司治理准则（如下框中所讨论的）。在我们的研究显示

女性董事会席位占比最高的泰国，政府也采取了一系列

广泛的措施来改善多元化并且主要由商业部门推动。在

所有这三个国家中，这些措施大多都刚实施不久，现在

断定它们成功与否还为时过早。然而，马来西亚政府在努

力实现目标时遇到的困难，表明较为灵活的措施可能更

适合东盟地区。

马来西亚之前制定了雄心勃勃的性别多元化目标，

即到2016年30%的董事会席位由女性担任。然而这

一目标未能如期实现，因而目标日期被推迟到2020

年，即截至2020年，马来西亚百强上市公司的董事

会中女性席位要占30%。马来西亚政府正计划通过“

点名批评”未能任命更多女性加入董事会的上市公

司，来加大力度实现这一新目标。这项工作已于

2018年1月开始实施。马来西亚是亚洲仅有的两个 

“30%俱乐部”开展业务的地区（另一个是中国香港

特别行政区）。“30%俱乐部”是一个由董事会主席

和商业领袖发起的国际运动，旨在促进女性持有 30% 

的董事会席位的（自愿）目标。2 该组织2015年在马

来西亚成立了分会。尽管做出了上述这些努力，但

我们的研究发现当前马来西亚只有 13.5% 的董事会

席位由女性担任，这不禁让人对上述目标何时才能

达成产生了疑问。

菲律宾证券交易委员会（SEC）修订了上市公司治理

准则，建议上市公司制定董事会多元化政策，包括

（但不限于）性别多元化。该准则特别建议上市公

司增加女性董事人数，包括女性独立董事的人数。

该准则对董事会性别多元化的诸多文献做出了呼

应，主张更多元化的董事会有助于减少群体思维，

从而促进更高效的决策。该准则于 2017 年 1 月才

生效，因此现在评估其在促进董事会性别多元化方

面的有效性还为时尚早。我们的研究发现，尽管菲

律宾未设目标，但其有 13.2% 的董事会席位目前由

女性担任，与马来西亚的比例几乎相同。

新加坡在其近期修订的公司治理准则中也纳入了性

别视角，该准则于 2019 年 1 月 1 日生效。新准则

要求上市公司在其年报中公开披露其董事会多元化

政策，并说明其在实现目标方面的进展。但是该准

则不设具体目标，而是建议使用同行标准。3

马来西亚、菲律宾和新加坡监管机构起到带头作用 

泰国女性董事会席位占比较高可能是受到了该国实施的

其他旨在促进女性企业领导力的举措的影响。作为“平

等未来伙伴关系”(Equal Future Partnership)倡议中

为数不多的东亚国家之一（印度尼西亚也是该倡议的成

员，该倡议旨在促进女性参与公共生活、商业生活），泰

国在国家层面实施了若干措施以遵守该倡议的要求，包

括：建立国家女性发展基金，作为提高女性的潜力和职

业机会的财政资源；建立女性企业孵化中心，为女企业

家提供建议，并组织活动来培养女性在职业发展、信息

和权利获取方面的商业知识。4 虽然其中许多举措并非

泰国独有，但很少有其他东盟国家会制定这样一套全面

的措施。这可能是泰国董事会性别多元化比率较高的原

因之一。 
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劳动力多元化的好处

毋庸置疑，即使没有直接采取措施促进董事会性别

多元化，那些劳动力性别差距较小的国家往往董事

会性别更加多元化。2016年对新加坡和越南公司治

理的一项比较研究表明，越南女性劳动力参与度更

高，这可能解释了为什么越南的公司治理实践相对

更差，制度基础相对更薄弱，但其董事会性别多元

化程度却更高13。我们的研究似乎证实了这一结果：根

据世界经济论坛（WEF）发布的《2017年全球性别差距报

告》，越南是女性占董事会席位比例最高的国家之一，同

时女性劳动力参与率也最高（接近80%）。泰国的女性劳

动力参与率为70%，也是女性占董事会席位比例最高的国

家之一。 

“我们越来越能够适应国际资本市场的趋势
和多元化。我们感到这不仅是全球趋势，而且
还认为它真的能提升公司价值。”
ADA INGAWANIJ
泰国董事学会 (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS) 
前执行副总裁

劳动力构成并不是解释性别多元化结果的唯一结构性

因素;一个国家的社会经济环境也很重要。尤其是，

在工作场所对女性采取更开明的态度有助于促进董

事会性别多元化。越南政府长期以来一直倡导性别平

等，在许多性别平等指标上，越南的表现优于许多东

盟国家14。例如，该国发布的《2011–2020年国家性

别平等战略》在女性担任政治领导职位和进入劳动力

全球国家层面驱动因素的作用：证据综述

国家层面的某些因素和政策可以促进女性进入董事会。经过全面文献综述研究，我们发现了一些在众多研究

中都被强调的主要因素和政策及其对全球董事会多元化的影响。以下是一些主要发现的摘要。

很多研究都表明，配额制对董事会多元化会的影响是不确定的。尽管配额制理论上有助于提高性别多

元化，但一些研究的结论认为配额可能是一种过于狭隘的政策工具，无法解决女性代表性不足这一更

系统性的问题。5 例如，国际金融公司（IFC）2011年的一项研究就表明，配额会助长现有董事只做

表面文章，但缺乏承诺。6 然而，Solimene等人在2017年的一项研究发现，配额制的引入确实使女性

在欧洲一些最大公司的董事会中所占比例大幅上升。7

人们普遍认为，提倡董事会多元化的公司治理标准是实现董事会多元化的积极驱动力。Adams 和

Kirchmaier（2013）的研究发现，公司治理准则的存在与董事参与呈正相关性。8 汤森路透（Thomson 

Reuters）2016年的一项研究也发现，女性董事比例的区域趋势在很大程度上会受到监管要求的推

动。9 Gallego-Alvarez及其同事（2010）从社会凝聚力和经济增长的角度对公司治理方法进行了研

究。他们认为，虽然这种方法能够促进社会凝聚力，但只有当公司治理规定能带来公司价值增加的结

果时，其经济影响才能实现。10

其他宏观经济因素，如女性劳动力参与率的提高以及促进性别平等的政策，都是董事会性别多元化的外部

驱动力。国际货币基金组织（IMF）2016年的一项研究表明，高层人事性别多元与女性劳动力占比较高行业的

公司财务绩效之间具有更强的关联性。11 同样，亚洲开发银行（ADB）2016年的一项研究也发现，政府促进企

业领导层性别多元化的政策改善了性别平等所需的社会条件，这可对董事会多元化产生“涓滴效应”。12

多样化行动委员会（DAC）和新加坡女性组织理事会（SCWO）

新加坡在提高女性董事席位方面取得了重大进展，已采取了多项举措来实现董事会性别多元化目标。

例如，新加坡公司治理准则要求公司在董事提名程序中应将多样性视为必不可少的因素。新加坡的两

个团体——多样化行动委员会（DAC）和新加坡女性组织理事会（SCWO）在提升人们对女性董事席位

不足问题的认识宣传方面起到了重要作用。

多样化行动委员会：2016年8月，多样化行动委员会向新加坡金融管理局提议将加强公司治理准则作

为第一要务。该委员会为新加坡交易所（SGX）上市公司的三级宏远目标制定了指导方针和行动计

划：2020年公司董事会中女性成员占比达到20%，2025年达到25%，2030年达到30%17。目前有的公司

已经达到了这个目标，例如丰树商业信托（Mapletree Commercial Trust）董事会女性成员占比40%，新加

坡邮政（Singapore Post Limited）的比例为40%，百汇生命产业信托（Parkway Life REIT）的比例为38%。

其他公司也已迅速缩小目标差距，例如和记港口信託（Hutchison Port Holdings Trust）、新加坡报业控

股（Singapore Press Holdings Limited,）、新加坡电信（Singapore Telecommunications Limited）、

赫比国际有限公司（Hi-P International Limited）以及OUE商业房地产投资信托（OUE Commercial Real 

Estate Investment Trust），其董事会中女性比列均为33%。

新加坡女性组织理事会：新加坡女性组织理事会旗下拥有一个“女性名册”（Women’s Register）

平台，这是一个为各年龄段女性提供人际社交、教育、指导以及促进女性董事的平台。其外展机构“

董事会无性别”（BoardAgender）旨在提高公众对包容性和性别均衡的商业能产生经济效益的认知。

该理事会近期发起了“SG50改变倡导者”（SG50 Champions of Change）行动，呼吁各行各业的商业

领袖在新加坡企业中共同推广性别均衡。

市场方面设定了雄心勃勃的目标15。虽然没有设定女

性担任高管和董事席位的具体目标，但该战略在更广

的范围内关注性别平等，因而为实现管理高层（包括

董事会）的性别多元化创造了一个积极的环境。2017

年的一项研究结果反映了这一点16，该研究发现，虽

然马来西亚和新加坡女性员工更加富裕，但是越南女

性员工对公司性别多元化的政策、工作和进展持积极

看法的比例要高得多。
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2.2 推动董事会性别多元化的公司层面因素

个体公司的特征也是董事会性别多元化的重要决定

性因素。没有两个公司是相同的，但研究表明公司

所处行业、所有权结构和领导层的多样性等因素能

决定公司拥有较高或较低比例的女性董事的可能

性。理解这些公司层面因素有助于制定出推动董事

会性别多元化进展的正确政策组合，尤其当这一进

展在某种特定类型的公司或某些行业种较为缓慢的

情况下。

行业: 董事会性别多元化往往与公司所在行业相关。

例如，制造业公司的董事会性别多元化通常低于服

务业。这可能是因为制造业公司中女性雇员总体比

例更低，此外制造业公司的文化也并不鼓励女性晋

升至高层管理职位或进入董事会。研究中我们发现

在所有国家中，必需消费品、非必需消费品、医疗

保健和金融行业的女性董事占比最高。在这些行业

中，女性董事平均占比为15-20%。下表列出了我们

研究的东盟六国和中国女性董事比例最高的三个行

业。

从依照全球行业分类标准划分的行业部门角度看，

在东盟地区，金融和消费行业部门的公司董事会性

别多元化程度最高，而信息技术和公用事业行业部

门的公司董事会性别多元化程度最低。这可能是因

为女性在高科技和重型制造业中的代表数量不足，

而在需要与客户更多接触的行业中的代表数量更

多。我们的一位受访者，优时比贸易(上海)有限公

司的公私合作伙伴关系全球主管Grace Xiao，将制

药行业与“男性主导”行业进行了对比，她特别指

出制药行业中有许多非常强大的女性销售代表。

一项2009年在德国和西班牙进行的调查18显示，在

那些感觉很“男性化”的行业中，女性候选者很难

被认为能够胜任领导职位。其他研究同样证明，那

些更贴近最终消费者的企业（例如快速消费品类企

业）在董事会性别多元化上表现更好，在这类行业

中女性董事席位比例相对更高19。德勤会计事务所

2017年的一组调查数据20显示，女性董事席位占比最

多的行业中，消费品行业在全球七大区域中的六个

区域排进前三，金融服务类行业则是在五个区域内

排进前三。

不同行业公司的性别差异：女性董事占比最高的前三大行业（2017）

印度尼西亚 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 越南 中国

1
工业 
(26%)

医疗保健  
(27%)

工业  
(20%)

非必需消费品
(15%)

非必需消费品
(24%)

必需消费品   
(24%)

公用事业 
(18%)

2
房地产  
(20%)

金融 
(20%)

金融  
(16%)

房地产
(15%)

必需消费品 
(24%)

非必需消费品 
(20%)

必需消费品 
(15%)

3
必需消费品   

(15%)
能源 
(19%)

必需消费品  
(15%)

金融 
(14%)

金融 
(20%)

房地产 
(19%)

医疗保健  
(14%)

资源来源：经济学人智库分析

2017年女性董事席位占比（%） - 股东类型与总体数据比较
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所有类型公司 单一股东型公司

资源来源：经济学人智库分析

“是谁每天在为家人选购食品和挑选衣服？通
常来说都是家中的女性。女性了解市场并且对
市场的需求有着自己的直觉。但如果你是董事
而且整个董事会都是男性的话，比如说你们需
要决定开发洗发水的种类，选定目标市场，甚
至购入地产或房产，那么为什么不选任一位女
性董事呢？你们会需要她们的看法和观点。” 
IDA TIONGSON 
投资 (SPV-AMC) 公司总裁，兼菲律宾董事学会理事

       

所有权结构：有证据显示，在小规模家族企业中女性董

事相对较多。21 主要因为这类企业的人才储备并不充

沛，这就使得家族成员中的女性更有机会在董事会中占

有一席之地（从长远来看，这种情况也会鼓励那些并不是

家庭成员的女性进入董事会）。在利益相关方对大型企

业的压力较弱的国家中（例如东盟国家），这些小规模家

族企业或许成为了董事会性别多元化的榜样。我们的研

究发现，在大多数东盟成员国以及中国，那些单一个人股

东（倾向于被视为家族控制）的公司董事会中，都有着较

多的女性成员，但有两个国家例外：菲律宾和新加坡。 

企业家族所有也有助于东盟董事会性别多元化。在东盟

地区的家族企业里，企业所有者和经理人之间的区别通

常不如西方企业明显。一项印尼研究22发现女性高管与公

司总资产之间存在负联系，女性可能很难在较大型企业

求得晋升机会，但可能因为与较小型家族企业的创始人

或控股股东存在家族关系而在该类企业职场中受益。在

马来西亚，家族企业更有可能出现女董事 — 十家马来

西亚企业约有七家是家族企业，家族成员占公司董事会

全体成员的85%。23 在家族企业占企业组织主要形式的

国家，女性董事席位占比相对更高的主要因素之一就是

家族所有制。

领导层的多元化：我们的分析强调了多元化在推动进

一步多元化的重要性。据Konrad 和 Kramer（2006）

的一项研究，至少有三名女董事的公司会经历进一

步增强多元化的文化变革。24 “连锁董事”（一位

董事服务于多个董事会）也有助于传播性别多元化

价值观和最佳实践。在亚洲，首席执行官为女性的

企业中，女董事占比22%；而首席执行官为男性的企

业中，女董事占比仅7.2%。25
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机构投资者的作用

政府并不是董事会性别多元化唯一的变革推动者。

来自机构投资者要求更多样化董事会的外部压力也

日益成为一个越来越重要的因素。例如，在“30%俱

乐部”等组织的推动下，许多大型投资基金均宣称

他们将在其投资的公司中推动董事会性别多元化，

并投票反对重新选举那些在多样性上有所欠缺的董

事会主席或提名委员会。如果在董事会性别多元化

问题上“被指名道姓和羞辱”，这会加剧公司对负

面宣传的担忧。例如，英国议会的商业、能源和工

业战略委员会主席曾在 2018 年呼吁10家董事会全

席为男性的富时350公司 “走出黑暗时代”。31 总

部设在美国的道富环球投资管理（SSGA） 发起了一

场著名的 “无畏女孩”活动，将一个女孩雕像摆放

在华尔街的公牛雕像面前，扬言将在其投资公司中

对任何不符合其性别多元化标准的董事提名投反对

票。32 澳大利亚最大的养老基金Australian Super

也开始对其投资公司中没有女性代表的董事提名投

反对票。33

这种压力尚未在东盟普遍显现。实际上，我们的许

多受访者对许多当地机构投资者对性别多元化的消

极态度表示失望。然而，随着关于性别多元化的讨

论变得越来越普遍，以及多样性对公司业绩的益处

得到更广泛的讨论和接受，这种压力可能会变得更

加激烈。特别是，吸引外国投资者的需求将成为一

个重要的催化剂，将使该地区提高对性别问题的意

识，并有助于弥补当地股东中间缺乏积极主义的情

全球公司层面驱动因素的作用：证据综述

基于对现有相关文献的查阅，我们总结出了影响公司董事会性别多元化的驱动因素，包括从公司形

象到吸引更多投资者的愿望等。我们查阅过的文献对这些因素都有所讨论，其中有四种因素在各种

文献中被提及最多。

第一个驱动因素是公司对董事会性别多元化好处的认可。2010年IFC的一项研究总结了如果董事会中

有更多女性成员的潜在好处，包括更佳财务表现、更关注风险管理、以及更好地了解消费市场。26 

认识到这些好处为公司实现董事会多元化提供了迫切需要的推动力。

第二驱动因素是公司也许可通过增加女性董事席位来吸引更多的投资者。事实上，德勤在2017年的

一项研究中就发现投资者是变革倡导者中最具有影响力的群体之一，有些投资者甚至会对那些没有

促进董事会性别多元化的公司提出质疑。27

第三个驱动因素是公司对声誉和良好商业形象的追求。根据瑞信2012年的一项研究，当公司任命更

多的女性担任董事时，相当于向市场传递出了一种积极的信号：即该其十分重视公司治理。这同样

也表明该公司运营良好。28 根据2008年一项对335家欧洲公司的调查，50%的受访者表示“多样性宣

言”对公司声誉有好处。29

最后一个驱动因素是，股东积极主义者为公司任命更多女性董事提供了动力。全球经济论坛

（GES）2011年的一项研究表明，机构股东正在推动提名董事并创建其自己的董事多样性数据库。30

形。正如我们的一位越南受访者所解释的那

样：

“我与一些投资我们上市公司的
外国投资者就这个话题交谈过。

他们认为当董事会中有女性时公
司效率会更高，而且她们的表现

更好。从和他们的交谈来看，我相
信这些外国投资者对越南的诸多

成功商业女性是非常认可的。”

TRAN ANH DAO
越南胡志明证券交易所（HOSE）

副首席执行官
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推动董事会性别更加多元化的两个例子：
道富环球投资管理（State Street Global Advisers）

和贝莱德集团（BlackRock）

近年来，几家大型机构股东一直在推动提高女性在董事会中的比例。他们对变革的缓慢步伐感到失

望，于是向投资对象发起直接攻势，警告如果这些公司不承诺增加多样性，他们将投票反对提名董

事。34

道富（SSGA）和贝莱德（BlackRock）是最近这场运动中的两家前沿公司。道富将女性董事席位占比

最低限度设定为15%，并鼓励此类公司解决其多元化问题，以避免心怀不满的机构投资者的反对。道

富表示已在其投资的500多家未能解决董事会多元化问题的公司中，对董事提名投了反对票。道富还

指出，通过拒绝投票或参与的方式，其投资的150多家公司的性别多元化有所改善。35 2017年的一

份道富指引文件将性别多元化定位为实现董事会有效领导的一种机制，并将其视为“良好治理和积

极投资成果的基础”，从而使董事会性别多元化让更多的人接受。36

同样，贝莱德也利用其优先事项年度出版物作为平台，强调董事会多元化（尤其是性别平等）的重

要性。2018年贝莱德修订了其代理投票指导原则，将公司至少有两名女性董事的预期纳入其中，并

宣称如果其投资公司无视这些意见，它将拒绝投票。37 根据哈佛大学法学院公司治理和金融监管论

坛的说法，在最近发生了一些有名的商业丑闻之后，董事会面临增加多样性的压力，这是对女性和

有色人种长久以来在董事会中代表性不足的回应。机构投资者的这些行为也可视为一种努力，积极

推动其投资公司采用公司治理最佳实践，这有助于改变人们对其被动性的看法。38

构建一个性别更加多元化的董事会的压力还会来

自公司内部和其他外部因素。例如，海德思哲

（Heidrick & Struggles）合伙人、CEO兼董事Harry 

O’Neill宣称：一个专注于提升董事会多样性的开

明的董事会主席具有深远的影响。（以下章节会谈

到一个致力于提升多样性的领导人会给为公司包容

性计划进程带来何种积极影响。）董事会的多样性

与公司的消费群体的多样性密切相关——这在东盟

是一个重要的考虑事项，因为越来越多的东盟女性

因自己的实力增强而成为消费者。39 具有多样性的

董事可能更容易满足具有多样性的消费者的需求，

如果公司的品牌与多样性挂钩，那么声誉损失的风

险将是进一步推动包容性计划的强大动力。
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东盟国家的政府在推动董事会性别多元化上不如西欧国家的政府积极。但马来西亚已经采取了最为

积极的方法，菲律宾监管机构也已在其公司治理准则中纳入了一些西欧国家最佳做法。泰国—在我

们的本次研究中女性董事席位占比最高的东盟国家—也引入了一些与国际性别多元化标准一致的措

施。

然而，政府并不是董事会性别多样化的唯一驱动因素。构建一个性别更加多元化的董事会的压力还

会来自公司内部和其他外部因素。例如，来自机构投资者期望构建一个更加多样化的董事会的压力

就是一个日益重要的外部因素。公司的个体特征也是推动董事会性别多元化的重要决定因素。
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为推动董事会性别更多元化的商业理由，许多学者对性别多元化与公司财务绩效之间的关系进行了

实证研究。本文通过对东盟六国与中国关系的分析，对这些文献进行了补充。

分析中我们发现，拥有更多女性董事的公司与更好的财务绩效相关（我们用到了两个财务指标：资

产收益率ROA和净资产收益率ROE）。平均而言，董事会女性成员超过30%的东盟公司的ROA为3.8%

、ROE为6.2%，而没有女性董事的东盟公司的ROA为2.4%、ROE为4.2%。

该结果为在东盟公司的商业领导职位中引入更多女性提供了强有力的商业理由，。

第3章：
董事会性别多元化对公司绩效的影响

3.1 对公司财务绩效的影响

研究发现，董事会性别多元化能创造价值并为公司

带来竞争优势，并且很多研究将其与更好的财务绩

效联系起来。女性董事被认为对董事会的监控能力

有积极影响，带来不同的观点和技能，成功地让利

益相关者参与，并引入不同的领导风格。

女性在领导岗位上的存在也与员工的整体满意度有

关联，这反过来会带来更具生产力的劳动力并有助

于公司的发展。1 区域专家补充认为，董事会性别多

元化有助于提高公司的绩效和创新。女性董事也被

视为能够通过更关注企业社会责任、社区参与、人

权和道德行为等方式，帮助改善公司的环境、社会

和治理（ESG）标准。

通过研究，我们综合分析了董事会性别多元化对六

个东盟国家的公司绩效的影响，为这一证据基础添

砖加瓦。我们的研究结合了对公司层面数据的统计

分析和与关键利益相关者访谈的重要发现，以了解

女性对公司流程和运营的影响，为企业带来更好的

财务绩效。

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www.cnbc.com/2016/06/20/asian-family-businesses-give-women-more-top-roles-nus-study-shows.html
https://www.cnbc.com/2016/06/20/asian-family-businesses-give-women-more-top-roles-nus-study-shows.html
https://www.cnbc.com/2016/06/20/asian-family-businesses-give-women-more-top-roles-nus-study-shows.html
https://ssrn.com/abstract=1727195
https://ssrn.com/abstract=1727195
https://wbiworldconpro.com/uploads/melbourne-conference-2013/finance/1367487777_346-Ilhaamie.pdf
https://wbiworldconpro.com/uploads/melbourne-conference-2013/finance/1367487777_346-Ilhaamie.pdf
https://hbr.org/2006/12/how-many-women-do-boards-need
https://hbr.org/2006/12/how-many-women-do-boards-need
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/risk/deloitte-cn-ra-ccg-e1-women-in-the-boardroom-a-global-perspective-fifth-edition.pdf
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/bc15bd8048a7e686a70fe76060ad5911/IFC_PSO_19_WEB_RES.pdf?MOD=AJPERES
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/bc15bd8048a7e686a70fe76060ad5911/IFC_PSO_19_WEB_RES.pdf?MOD=AJPERES
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/bc15bd8048a7e686a70fe76060ad5911/IFC_PSO_19_WEB_RES.pdf?MOD=AJPERES
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/risk/articles/women-in-the-boardroom5th-edition.html
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/risk/articles/women-in-the-boardroom5th-edition.html
https://www2.deloitte.com/global/en/pages/risk/articles/women-in-the-boardroom5th-edition.html
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/csri_gender_diversity_and_corporate_performance.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/csri_gender_diversity_and_corporate_performance.pdf
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/csri_gender_diversity_and_corporate_performance.pdf
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/e93318004a0d7ff195cfb7e54d141794/IFC_Jordan_Gender_Report_Sep_2015.pdf?MOD=AJPERES
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/e93318004a0d7ff195cfb7e54d141794/IFC_Jordan_Gender_Report_Sep_2015.pdf?MOD=AJPERES
https://www.stop-winlock.ru/wps/wcm/connect/e93318004a0d7ff195cfb7e54d141794/IFC_Jordan_Gender_Report_Sep_2015.pdf?MOD=AJPERES
https://www.global-economic-symposium.org/solutions/publications/ges-specials/ges-brief-2011-board-diversity-and-corporate-governance
https://www.global-economic-symposium.org/solutions/publications/ges-specials/ges-brief-2011-board-diversity-and-corporate-governance
https://www.global-economic-symposium.org/solutions/publications/ges-specials/ges-brief-2011-board-diversity-and-corporate-governance
https://www.parliament.uk/business/committees/committees-a-z/commons-select/business-energy-industrial-strategy/news-parliament-2017/chair-comments-hampton-alexander-review-17-19/
https://www.parliament.uk/business/committees/committees-a-z/commons-select/business-energy-industrial-strategy/news-parliament-2017/chair-comments-hampton-alexander-review-17-19/
https://www.parliament.uk/business/committees/committees-a-z/commons-select/business-energy-industrial-strategy/news-parliament-2017/chair-comments-hampton-alexander-review-17-19/
https://www.parliament.uk/business/committees/committees-a-z/commons-select/business-energy-industrial-strategy/news-parliament-2017/chair-comments-hampton-alexander-review-17-19/
https://www.institutionalinvestor.com/article/b1b4fh28ys3mr9/State-Street-to-Turn-Up-the-Heat-on-All-Male-Boards
https://www.institutionalinvestor.com/article/b1b4fh28ys3mr9/State-Street-to-Turn-Up-the-Heat-on-All-Male-Boards
https://www.institutionalinvestor.com/article/b1b4fh28ys3mr9/State-Street-to-Turn-Up-the-Heat-on-All-Male-Boards
https://www.ft.com/content/fa3914c8-41b0-11e7-9d56-25f963e998b2
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/08/21/board-diversity-developments/
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/08/21/board-diversity-developments/
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://www.russellreynolds.com/en/Insights/thought-leadership/Documents/Institutional%20Investors%20Lead%20Push%20for%20Gender-Diverse%20Boards_final.pdf
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/08/21/board-diversity-developments/
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/08/21/board-diversity-developments/
https://aseanup.com/rise-female-consumers-asia/
https://aseanup.com/rise-female-consumers-asia/


32  |  董事会性别多元化  董事会性别多元化  |  33

对东盟公司层面的简单平均值分析表明，董事
会多样性与公司财务绩效之间存在紧密关系 

我们研究了来自六个东盟国家（印度尼西亚、马来

西亚、菲律宾、新加坡、泰国和越南）和中国的

1836家公司。2 这些被纳入样本的公司都在2017年

披露了其董事会成员的性别数据。针对六个东盟国

家，我们首先研究了董事会性别多元化三个层次的

公司财务绩效模式：

• 公司董事会没有女性成员 

• 公司董事会包含至少一名女性成员 

• 公司董事会包含超过30%的女性成员

在计算简单平均值（即性别多元化三个层次的所有公

司的平均ROE和ROA）时，我们发现平均而言董事会中
女性成员更多的公司， 财务绩效更好。

东盟国家和中国公司财务绩效的简单平均值（%）

地区/国家 性别变量 平均
ROA

平均
ROE

东盟（6国） 公司董事会没有女性
成员

公司董事会包含至少
一名女性成员

公司董事会包含超过
30%的女性成员

2.4

3.7

3.8

4.2

5.8

6.2

中国 公司董事会没有女性
成员

公司董事会包含至少
一名女性成员

公司董事会包含超过
30%的女性成员

5.7

5.8

6.0

10.3

10.7

9.9

资源来源：经济学人智库分析

公司财务绩效指标

通常我们使用一些衡量指标来评价公司的财务绩效。这些评价指标大致分为两类：基于会计的评价

指标和基于市场的评价指标。前者被认为是能够有效衡量公司盈利能力的指标。通过对现有文献

的研究，我们注意到两项稳健的基于会计的评价指标最常用于评价企业的财务绩效：资产收益率

（ROA）和净资产收益率（ROE）。 

关键指标的定义

• 资产收益率（ROA）：衡量公司业绩的短期指标，用于衡量公司在扣除利息和税收之前的净利润

所占总资产的百分比。 

• 净资产收益率（ROE）：衡量公司业绩的短期指标，用于衡量公司净收入占总股本的比例，并反

映公司如何利用投资来实现收益增长。

拥有至少一名女性董事或30%以上女性董事的公司的

ROA值高于没有女性董事的公司的ROA值：女性占董

事30%以上的公司的平均ROA为3.8%，拥有至少一名

女性董事的公司的平均ROA为3.7%，董事会中没有女

性的公司的平均ROA为2.4%。虽然中国呈现类似趋

势，但中国的差异相比东盟地区平均值较小。

拥有至少一名女性董事或30%以上女性董事的公司的

ROE 值也高于没有女性董事的公司的ROE 值：女性占

董事30%以上的公司平均ROE为6.2%，拥有至少一名

女性董事的公司平均ROE为5.8%，董事会中没有女性

的公司平均ROE为4.2%。

运用统计模型检验董事会性别多元化与财务
绩效之间的关系 

接下来，我们对董事会性别多元化对公司财务绩效

（ROA和ROE）的统计影响进行了混合回归分析。我

们把东盟国家作为一个整体进行分析，并控制国家

层级的影响因素（使用国家虚拟变量）。研究结果

摘要见下表。 

运用统计模型检验东盟董事会性别多元化对公司
财务的影响（东盟整体层面）

性别变量（保持其他所有因素不变） 财务变量的增加

公司董事会包含至少一名女性成员 ROA增加 1.4%

公司董事会包含超过30%的女性成员 ROA增加 1.2%

董事会和高级管理层中女性人数均
增加10%

ROA增加 0.7%
ROE增加 1.0%

高级管理层的女性人数增加10%
ROA增加 0.3% 

ROE增加 0.6% 

资料来源：经济学人智库分析

我们发现，保持所有其他因素不变的情况下，如果一

家公司的董事会性别多元化从零（全体男性的董事

会）增加到至少有一名女性董事，ROA将有可能平均

增长1.4%。如果提高到女性占董事30%以上，那么相

较于女性占董事会30%或更少的公司，其ROA将可能平

均增加1.2%。我们的回归分析结果支持之前使用简单

平均值分析得出的结果，并加强了我们的论点，即董

事会中女性比例较高的公司通常与更好的财务绩效相

关。

除了研究董事会性别多元化的临界值外，我们还研究了

董事会和高级管理层中性别多元化的增加是否与公司财

务绩效的提升有关。我们把东盟六个国家作为一个整体

进行分析，发现董事和高级管理职位的性别多元化（女性

代表）每增加10%，ROA可能平均增加0.7%，ROE 可能平均

增加1.0%。仅高级管理职位中的性别多元化每提高10%，我

们发现ROA可能平均增加0.3%，ROE可能平均增加0.6%。在

所有情况下，性别多元化的增加与财务绩效的提升呈正相

关。

总体来说，我们的统计结果与专家受访者的观点相

一致，他们强调女性在公司董事会和业务领导职位

对公司整体绩效起到积极的作用。例如，海德思哲

（Heidrick & Struggles）的合伙人、首席执行官和

董事Harry O'Neill指出，与非多元化公司相比，多元

化公司的绩效往往表现得更好。在他看来，性别多元

化已取得卓越进步，越来越多的人关注在公司运营层

设置一定数量的女性领导岗。接下来我们将进一步探

讨更广泛的性别多元化与公司绩效之间可能存在的关

系。
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从全球视角看性别多元化与财务绩效的关系

关于董事会性别多元化对公司绩效影响，全球的研究文献结果各不相同。许多研究综合表明，董事

会中女性人数较多的公司，至少有一项绩效指标得到改善。然而，也有一些研究发现，性别多元化

与公司绩效之间存在负相关或中性相关。其中许多研究分析了多样性与反应公司价值的股市指标之

间的关系，这与盈利能力/会计绩效不同。例如，一些作者认为，市场对任命女性董事的消极反应可

能是由于分析师或投资者的偏见，这种情况在某些市场中更明显，并会影响统计结果。

瑞信的一份 2012年报告发现，董事会中至少有一名女性的公司在六年内的股价表现优于董事会中没

有女性的公司。然而相较于2005-2007年（经济增长更为强劲），这一现象仅在2008年之后（经济形

势不稳定）出现过。因此该报告认为，董事会中有女性的公司股价表现更优这一结果虽然可能缺乏

一致性，但是董事会中性别越平衡，公司在商业周期中波动性越小，稳定性越高。3

Adams和Ferreira（2009）研究了美国公司的样本，发现女性董事在董事会专业委员会的出席和参与

方面表现更好，为监督职责付出更多努力。然而，其研究结果却显示，性别多元化对企业绩效的影

响平均为负。4

相反，明晟公司（MSCI）ESG部门的最新研究表明，女性领导能力较强的公司每年ROE 为10.1%，而

缺乏女性领导力的公司的数字为7.4%。5 同样，2015年一项针对澳大利亚公司董事会女性的研究发

现，在控制了数项公司特定和治理变量后，董事会性别多元化与公司财务绩效（ROE、ROA和托宾Q

值）呈正相关。6

国家层面回归分析表明东盟各国的相关性结
果不尽相同

除了把研究的六个东盟国家与中国作为整体进行分

析之外，我们还对这几个国家单独进行了分析。虽

然分析结果难以确定一个可广泛适用于这几个国家

的相关模式，但我们发现其性别多元化与财务绩效

之间存在正相关关系。下表中总结了分析关键结

果。

运用统计模型检验董事会性别多元化对公司财务绩效的影响（单个国家层面）

国家 性别变量（保持其他所有因素不变） 金融变量的增加

新加坡
董事会和高级管理层的女性增加10%
高级管理层的女性增加10%

ROA增加 1.5% 

ROA增加 1.8%

泰国 董事会的女性增加10% ROA增加 0.7%

马来西亚
董事会和高级管理层的女性增加10%
高级管理层的女性增加10%

ROA增加 1.6%

ROA增加 1.1%

菲律宾 董事会的女性增加10% ROA增加 2.0%

中国 审计委员会的女性增加10% ROA增加 0.2% 

注：此表只收录了显示显著统计结果的国家结果。因而并非六个国家的所有结果都被列入此表。

资料来源：经济学人智库分析

亚洲其他实证研究

一些研究针对亚洲的更广区域开展了董事会性别多元化对公司绩效的影响评估。2015年光辉国际

（Korn Ferry）对10个亚太地区国家进行了研究，发现女性董事占比10%或以上的公司的ROE（3.6%

）和ROA（1.3%）高于女性董事占比不到10%的公司。7 2016年亚洲开发银行（ADB）的研究得出了类

似结果：至少有一名女性董事的公司的ROE更高（3.5%）且ROA也更高（0.9%）。8

然而，针对某些特定亚洲国家的研究却得出了负相关的结果：光辉国际和亚洲开发银行的研究发

现，在马来西亚，董事会性别多元化与ROE 和ROA呈负相关；而一项专注于银行业的东盟研究发现，

马来西亚董事会性别多元化与公司绩效呈负相关。9 文献显示这些负相关可归因于女性比男性更厌

恶风险，女性董事导致了董事会实施风险略低的战略。10

我们发现，董事和高级管理职位的性别多元化每增

加10%，马来西亚的ROE就可能增加1.6%，新加坡的

ROA可能增加1.5%。仅高级管理职位而言，我们发

现性别多元化每增加10%，马来西亚的ROE就可能增

加1.1%，新加坡的ROE可能增加1.8%。关于中国的

情况，我们在考察审计委员会中女性成员的重要性

时，取得了正相关的结果：审计委员会中性别多元

化每增加10%，ROA可能增加0.2%。值得注意的是，

尽管系数很小，但所有情况下的相关性都是正相关

的。 
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基于对专家访谈所获得的信息，我们在本报告的第

3.2节中探讨了性别更多元化（尤其是董事会和高级

管理层性别多元化）对公司财务绩效提升影响的潜

在原因。

3.2 董事会性别多元化与财务绩效之间的
联系

为了解董事会性别多元化与公司财务绩效之间的联系

及其原因，对有益于提高财务绩效的非财务因素（例

如声誉、决策、风险承担和领导风格等）进行分析是

至关重要的。

董事会
性别多元化

财务绩效

• 人才输送管道更强
• 更佳决策
• 董事会出勤更高
• 不同的领导风格
• 勇于承担风险的态度

基于对现有文献的回顾以及专家访谈得到的结果，

我们确定了以下各项关键的非财务因素。

雇佣更多女性可扩大人才库 

女性董事可通过多种方式为公司盈利增加价值。首

先，当一家公司愿意选任女性董事时，公司等于自

动扩大了人才库，从而有助于吸引顶尖人才来推

动公司卓越运营。人力资本领导力研究所（Human 

Capital Leadership Institute，一家总部位于新

加坡的智库）称，在东盟地区超过70%的高级管理人

员表示企业难以建立稳定的顶级人才供应系统，因

而扩大人才库在东盟地区尤为重要。多位受访者对

此地区的人才库储备持乐观态度，表示目前很多女

性担任高级管理职位。尽管女性人才库不如男性人

才库充足，但女性高级管理人员升任为董事的比例

很高。

决策中的多元观点可弱化群体思维的负面作用

性别多元化的董事会受益于独特的见解和全新的视

角，从而能够实现更强有力的决策。性别多元化也有

助于董事之间更开放地讨论，减少群体思维，改善董

事和员工之间的关系。11 我们对区域专家的采访有力

地支持了上述观点。受访者认同女性董事的存在减少

了董事会群体思维，他们认为这一点非常有价值，尤

其是大家都普遍认为全员皆男性的董事会其实就是一

个“老男孩”人际网。受访者指出，把一种多元的观

点引入原本同质化的群体，就可以改变决策的方向，

避免群体思维；反之则导致活跃讨论减少并对公司绩

效产生负面影响。让更多的女性加入董事会还有助于

提高认知多样性，有助于加强决策并更好地理解全球

市场的需要和需求。这将有助于公司提高识别信誉风

险的能力，否则这些风险可能会被完全忽略。 

女性人数较多的董事会通常董事会治理表现更佳

董事会性别多元化也被认为有益于提升公司治理。

例如，董事会出勤率有所提高，这意味着董事会更

了解公司情况，更有能力做出有效决策来推动绩

效。董事会出勤率高通常被认为是良好公司治理的

表现。Adams和Ferreira（2009）12 的一项研究分析

了美国男女董事的出勤表现，发现女性董事的出勤

问题比男性董事少30%。此外，其作者发现女性董事

的存在有助于减少9%的男性董事出勤问题。 

女性代表越多，领导力越灵活

人们认为女性比男性观点更灵活，更乐于接受不同

的思维方式。女性比男性更少发号施令，这有助于

在董事会和员工关系中培养友好、和谐的氛围。受

访者证实，通常而言女性具有不同的领导风格。根

据越南胡志明证券交易所（HOSE）副首席执行官

Tran Anh Dao的说法，董事会会议在有女性董事的情

况下氛围更友好，因为女性往往会收集每个人的想

法，并从中得出有效的结论。女性的情商也有所不

同，她们可能会提出的男性们不易察觉到的观点，

因为男性可能更关注有形的东西。研究表明13，人的

特质主要与性别有关，而也有一些特质是中性的。

女性被认为更具同理心和社会责任感，而男性则被

认为更能容忍压力和更自信。 

女性比男性更倾向于规避风险

人们通常认为女性比男性更倾向于规避风险，因而

董事会性别多元化会导致公司更多规避风险的行

为。然而也有人认为，高层领导职位上的女性也有

勇于承担风险的态度，与男性领导没有实质性区

别。例如，Chen和其同事（2017）14 发现，美国上

市公司中董事会性别多元化与财务风险和低信誉风

险（如避税）成正相关，而Sila和其同事（2016）15 

并没有发现多样性与股权风险相关的证据。在菲律

宾的受访者承认，许多菲律宾的大型企业都是由极

具企业家精神并且了如何解管理风险的女性掌管运

营。

女性代表越多，工作环境越透明

在负有监督职责的董事会专业委员会中（如审计委

员会、提名与薪酬委员会和公司治理委员会）引入

女性董事，有助于创造更加透明的公司环境。一项

研究16发现，在治理薄弱的公司中，董事会性别多元

化与公司绩效之间存在积极联系，表明女性对监督

工作的投入发挥了重要作用。另一项研究17表明，审

计委员会中有女性董事的公司审计费用更低，内部

控制更有效，并且财务报告更完整。尽管一些区域

专家称，委员会成员中没有重大性别差异，但其他

专家认为，由于女性的会计师或律师背景更适合监

督活动，她们更可能担任监督角色。

改善环境、社会和治理(ESG)绩效

有相当多证据表明，董事会中的女性成员有助于提

高公司的ESG标准。国际金融公司（IFC）最近一份

文献综述18发现，董事会的性别多元化与公司处理

环境问题（如环境性能和报告）的方法以及实行环

境倡议之间存在正相关。性别多元化的公司在公司

内外部的以下方面也有更积极的社会影响：社会责

任、社区参与、人权和道德行为、改善企业文化、

劳工关系和工作生活平衡等方面。拥有更多女性董

事的公司表现出更良好的公司治理，例如更好的内

部控制、透明度、道德和合规性等。虽然这些与公

司绩效没有直接关系，但可以提高公司的声誉和相

对于竞争对手的地位。
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ESG标准与女性高层领导的联系

环境

可持续性
环境标准
环境报告的质量

社会与道德声誉
员工关系与性别
平等做法
人权
企业社会责任举措

社会

透明度
整合报告
道德与合规
董事会流程与活力

治理

资料来源：IFC (2018).

企业如何确保多样性推动绩效？

我们的分析提供了有说服力的证据来证明董事会性

别多元化可以提高公司绩效。然而，许多全球和区

域研究未能发现多样性和绩效提升之间的确凿关

联，这一事实表明许多障碍可能会阻止多样性自动

转化为更好的企业利润。

一个特定的挑战是“形象工程”风险——公司选任

女性的动机是完成指标、安抚投资者或使公司看起

来更进步和多样化。这类动机可能意味着公司选任

女性并非基于其技能或价值，女性的贡献（无论其

价值大小）被贬低或忽视了。然而临界质量理论表

明，只要女性占董事达到一定比例（一般为30%）

，“形象工程”风险就会降低。

在那些文化规范质疑女性领导能力的国家，当地投

资者的性别偏见可能也是一大挑战。这一情况可能

导致投资者偏好董事会以男性为主的公司，投资者

可能认为男性等同于更优秀的领导力。这可能有助

于解释为何在提高董事会多样性后，公司可能没有

体现出更显著的业绩改善。例如，投资者可能认

为，女性缺乏必要的技能资本和商业经验，无法成

为有效的董事19，并可能对公司任命女性做出负面反

应。国际投资者的更多参与有助于缓解这种偏见，

因为他们可能认为提高董事会性别多元化是积极的

发展。

最后，董事会无法充分利用女性董事的技能和观点

可能也是一大障碍。为了让董事会性别多元化提高

绩效，女性必须获得真正的机会来做出贡献。一旦

女性被委任为董事，重要的是任命她们加入关键的

委员会（例如审计、财务和战略委员会），并将其

纳入战略规划和决策过程中，以充分利用她们的技

能。麦肯锡咨询公司一项2008年的研究20发现，9种

领导行为对提升组织绩效至关重要，并发现女性比

男性更有可能表现出多项上述行为，包括成为良好

榜样、激励他人和参加参与性决策。为女性董事提

供积极实施此类领导行为的机会，将有助于将董事

会性别多元化转化为公司绩效的提升。

董事会性别多元化也有助于培养女性员工的归属

感。正如优时比贸易(上海)有限公司公私合作伙伴

关系全球主管Grace Xiao所言： “多元化的领导层

的确有助于提升员工精神气势，帮助员工感觉到自

己是公司的一部分。”

“通常来说，女性有着不同的领导风格。我
认为女性更具包容性，对不同的观点更开
放。她们不是指挥型和控制型的领导人，所
以更能赋权于人们。这些都是非常好的品
质。随着更多女性担任领导，会逐渐产生一
种文化，会影响到组织的根本并且让人们
感受得到更多。这种文化会创造出一种环
境，它能够带来人们最好的一面，它会激励
人们，并且让人们展示出自己最好的一面。
这也是为什么我认为拥有一个更平衡的领
导层能产生更好的结果的另一个原因。” 

HELEN YANG,
杜邦（中国）电子与成像业务客户服务部总经理

本章关键信息

总体来说，女性董事占比较高的公司通常有更好的财务绩效（两个财务指标ROA和ROE）。我们发现，平均而

言，董事会中女性成员超过30%的东盟公司的平均ROA为3.8%，而没有女性成员的东盟公司为2.4%。同样，女性

董事比例超过30%的公司平均ROE为6.2%，而没有女性董事的公司则为4.2%。

女性董事占比更高的董事会能够为公司带来许多效益，包括获得更多人才、决策多样化、创造更透明的工作

环境和提高ESG标准。
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在本章中，我们在现有文献查阅和专家访谈的基础上，确定并分析了在东盟地区提高董事会性别多

元化的主要阻碍。我们发现，与男性相比，女性在该地区成为董事的过程中面临着重重困难。不论

是全球范围还是某些特定国家范围的研究文献，都广泛观察到了国家层面和公司层面的障碍。例

如，文化规范和传统增加了女性离开劳动力市场的风险，影响人们对女性领导能力的看法，并降低

了女性成为高层职位候选人的可能性。

尽管世界上其他地区的女性也面临着这些挑战，但东盟地区独特的结构性因素和文化因素给女性创

造了额外障碍，例如身处高层岗位的女性出于家庭原因而离开劳动力市场。“老男孩人际网”现象

在该地区也很普遍，甚至在新加坡这样选贤任能的社会中也是如此。

没有证据表明该地区男女之间存在能力上的差距，这表明实现董事会性别多元化应当是东盟企业的

优先考虑的事项。

第4章
推动董事会性别多元化的制约因素 

4.1 女性晋升高级职位的国家层面制约因素

亚洲女性辞职主要迫于家庭压力 

促进董事会性别多元化需要有政策确保女性有机会

晋升到高级管理层职务。工作与家庭的平衡一直被

认为是女性在企业中向上晋升的主要障碍。在世界

上较为发达的国家，儿童保育设施更为普及并且育

儿假期更充足，即使如此，在家庭有了孩子之后，

女性被迫离开职场的比例依旧比男性要高得多。这

种现象被称为“管道渗漏问题”，通常发生在职业

的中期，当女性重返职场时，其职业发展往往受到

抑制。

女性在生育孩子之后如果没有离开工作岗位，她们

除了在工作中将承担越来越重的责任外，往往还面

临着作为主要孩子照料者的负担。据受访者称，女

性必须克服比男性更多的障碍和更多“分身乏术，

顾及不暇”的情况，这主要是因为文化规范要求女

性承担起照顾儿童和家庭的责任。2016年的一项调

查1 发现，在中国和新加坡，竞争激烈的教育制度也

迫使许多担任高级职位的女性在子女达到一定年龄

时需要抽出时间离开劳动力市场，以帮助孩子为参

加重要考试做准备。这一障碍被称为“生育墙”，

对于女性的职业发展产生了进一步的影响。虽然像

新加坡这样更富裕的国家可能会提供灵活的工作安

排来尝试并解决这些挑战，但认可程度通常较低，

因为此类安排被认为证明女性减少了对工作的承

诺。 

“在普华永道，我们对28至40岁的女性进
行了一项调查。尽管82%的马来西亚女性
重视工作的灵活性，但47%的女性对生育
孩子对其职业生涯的影响感到紧张——她
们称之为母亲惩罚。55%的女性觉得她们
职业晋升的机会被忽视了。还有某些关于

女性的假设，例如，上级认为当女性结婚
后，就不可能出差，也不可能获得海外工作

的机会。”

PAULINE HO
普华永道马来西亚担保与人力合伙人，

兼“30%俱乐部”马来西亚分会指导委员会委员

总的来说，这些责任意味着一些谋求高级职位的女性

觉得她们必须彻底放弃生育。据一些被采访者称，很

大比例进入高层的女性领导没有孩子。

因为需要照顾居住在家里的老年人，也是导致该地区

女性离开职场的原因之一。在女性职业生涯的早期，

大家庭中的成员（如祖父母）的存在是有益的，因为

他们可以帮助照料儿童。然而，在女性职业生涯的后

期，她们面临离开职场来照顾这些年长家庭成员的压

力，通常正好是在她们能够从高级管理职位跃升到

最高管理层或董事会之前的时间。受访者（尤其是在

中国）证实了女性被认为应该负责照顾年长的家庭成

员，他们由于文化的原因非常依赖女性。

一个国家的抚养比率是受抚养人（15岁以下或64岁以

上的人）与工作年龄人口（15至64岁的人）的比率。

如下图所示，我们研究的大多数国家的这一比率都在

下降，但仍在40-60%的范围内，这意味着依赖程度相

对较高。 

2017年各国年龄抚养比率 （%）

1997 2007 2017

印度尼西亚 58.4 52.3 48.5

马来西亚 62.9 52.0 44.1

菲律宾 73.7 65.9 57.5

新加坡 41.1 37.4 38.7

泰国 46.3 40.0 40.2

越南 67.8 47.5 43.3

中国 48.7 36.4 39.5

73.7  

57.5  

41.1  
39.5  

20.0

30.0
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80.0

百
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资料来源：世界银行数据（2017年）

关于女性特质和行为的成见依然存在

长期以来，无意识偏见一直被认为是在各个层面上影响

女性职场发展前景的一个主要因素。陈规观念往往将“优

秀”领导力与男性特质划上等号，这会降低女性进入高级

管理层或加入董事会的希望。关注亚洲的研究2发现，相比

更常联想到男性的积极、自信的领导风格，女性员工往往

被认为具有更多的同理心和母性特质，被视为不适合担任

高层管理职位。根据受访者的说法，女性倾向于采用不同

的领导方式。她们往往会问很多问题，要求投入和反馈，

让团队参与决策，以及建立关系。

由于女性行为文化规范的约束（例如，直言不讳是不被接

受的），或是因为她们担心被归类为“专横者”，女性往往

也不被鼓励模仿更强势的领导风格而获取高层职位。已晋

升高层职位的女性可能也会受到错误观念的误导 – 自

己之所以能晋升是“积极差别待遇”的结果，并非因为自

己的丰富技能和经验。因此，无论女性遵守或拒绝文化规
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范，她们进入管理层高层梯队的过程都备受限制。

许多受访者都提及这种无意识偏见的挑战。比如说在新

加坡，受访者注意到尽管对董事会性别多元化的重要性和

益处进行了大量讨论，但很多公司仍然将信将疑。一些公

司董事会也不愿意招聘自己不认识的董事，或者对家庭和

企业中的性别角色持有不同看法的董事。还有一种看法

认为男人比女人“更有资格”。因此，领导者往往是男性，

而男性继而能更好地与其他男性沟通。光辉国际（Korn 

Ferry International）（新加坡）亚太区消费者市场总经

理Alicia Yi指出，既然女性占大学毕业生人数的一半，并

且在商界非常活跃，期望看到新加坡的高层管理层将会有

更好的性别平衡。她认为，“逆风和无意识偏见”是目前新

加坡商界的高层梯队中缺乏性别平衡的原因。

自我评估中的性别差异可能会加剧对女性员工的成见，并

使男性能够自我晋升到最高职位，而不管他们是否最适

合这个岗位。瑞信2016年的一份报告3强调，研究表明，大

多数女性MBA学生倾向于在自我评估中报告其个人表现与

同事相同，而大多数男性学生则报告自己高于平均水平。

受访者指出，这一挑战在亚洲社会尤为严重，在亚洲社会

的文化规范意味着女性往往会贬低自己的成就。联合技术

（United Technologies）亚洲区（中国）气候、控制和安

全业务人力资源副总裁Charlene Ge解释说，这在一定程

度上反映了该地区的传统价值观和女性的成长教养情况，

鼓励她们不要自吹自擂或表现得过于激进。其他受访者指

出，年轻女性往往不追求高层职位，因为她们想等到自己

成为岗位的“理想”人选，但到那时可能已经太迟了。

受访者指出，文化期望也会阻止男性在工作中支持女性的

晋升。例如，对“全职先生”的消极态度会妨碍男性离开工

作岗位去照顾子女（这会给予女性继续工作的自由），而传

统的男性养家糊口的观念会加剧男性收入低于配偶的尴

尬情绪。受访者进一步强调，女性永远不会要求男性帮忙

在家照顾孩子，因为女性被认为承担主要照顾者的角色。

改变这类态度无疑是亚洲职场实现性别多元化的最好机

会之一。 

女性人才是否充足？

在关于董事会性别多元化的讨论中，有时有人认

为，没有足够的女性人才来构建性别包容性更好的

董事会，而推动性别多元化将导致资格较低的女性

担任“形象工程”性质的董事职位，这将损害公司

绩效。然而，证据表明这种所谓的人才缺口可能是

一种迷思，至少在发达国家是如此。例如，明晟公

司（MSCI）于2015年在美国开展的一项研究4表明，

尽管男性董事中拥有高级管理层经验的比例高于女

性董事，但男性与女性之间非高级管理层领导经验

的差异可忽略不计，女性董事在教育成就方面实际

上优于男性董事。 

什么是优秀的董事？

女性董事如果仅仅是“形象工程”不利于提升女性的工作能力，甚至可能损害公司业绩。但优秀董事是什

么样的？除了出勤等方面之外，很难对董事的好坏进行定量评估；除此之外，公司的成功很难归因于董事

个人的贡献。然而，不论性别，一位优秀董事应具备得到广泛认同的以下优秀品质：

参与度：参与度可以直接通过出席率来衡量，但是仅参加董事会会议是不够的。一位好的董事必须事先做

好准备，了解公司面临的挑战和机遇，并知道如何影响决策。

个人背景：经验对于成为一位称职的董事至关重要，但随着越来越多的女性加入董事会，意味着许多女性

将第一次参加董事会会议。然而，即使作为新成员，当女性参与合适的董事会时——例如，同行业或商业

模式类似的公司董事会，她们也能够做出有价值的贡献。企业的发展阶段也很重要，因为大型知名公司能

够获益的经验未必会有效转化给初创企业。

成为导师：扮演导师的角色对董事至关重要，他们必须自己来识别和培养公司内的人才。优秀的董事致力

于将自身的专业知识和经验传授给后任者。

勇敢点！一个好的董事必须愿意表明观点并改变他人的想法。然而，由于董事是一个持续的学习经验，谦

虚也是良好的品质，尤其是作为新成员。

我们在观察东盟六国与中国的情况时，并未发现很

多证据表明人才缺口。研究中的大多数国家的女性

在劳动力中参与程度相对较高，而且有大量具有技

术背景的女性具备工作资格，尽管有证据表明某些

行业确实存在人才缺口。与世界其他地区相比，在

这一地区担任高级管理职位的女性人数也高于平均

水平，而且女性首席执行官（CEO）的人数也较多。

例如，2016年瑞信的一项研究5发现，亚洲新兴经济

体中5.4%的CEO为女性，高于全球平均水平3.9%。该

地区女性首席财务官（CFO）的人数几乎是欧洲的

两倍，担任业务部门主管的女性人数也高于北美。

这为该地区提供了实现董事会性别多元化的人才储

备。

东盟女性在受教育程度上的数据也未显示出人才缺

口：六个国家的女性识字率均超过90%，并且女性的

高等教育入学率甚至高于男性。然而，整体上年轻

员工的工作参与率方面出现了性别差距，在高级管

理层和董事会层面，这一差距越来越严重。

  

2017年东盟国家的人才储备（%）

国家

接受高等教育
学生中女性

人数
（占接受高等
教育学生总数

的%）

30-39岁女工
（占30-39岁
工人的%）

高级管理
人员

（女性所
占%）

董事会
席位

（女性所
占%）

印度尼西亚 51.9 38.2 18.4 14.9

马来西亚 52.3 39.0 26.2 13.5

菲律宾 55.5 36.0 32.8 13.2

新加坡 51.6 49.5 27.2 11.9

泰国 57.7 46.9 29.7 20.4

越南 54.2 49.1 16.8 15.4

平均 53.7 41.2 26.0 15.7

资料来源：联合国教科文组织，国际劳工组织，经济学人智库

分析。 
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本节关键信息

在东盟，与男性相比，女性要进入董事会意味

着将面临更艰难的处境。尽管世界其他地方的

女性也经历其中一些挑战，但东盟地区的独特

结构和文化因素导致女性面对更多阻碍。例

如，人们通常期望女性在职业发展的后期离开

劳动力市场来照顾老年家庭成员，而且“老男

孩人际网”在该地区非常普遍。文化期望和无

意识偏见也很显著，这些区域特有的抑制因素

可能阻止女性的职场发展。

在国家层面上，受访者中没有人提及缺乏女性人才

是限制董事会性别多元化的原因。事实上，受访者

提到女性受教育程度（如果没有比男性更高）也与

男性持平，这与教育入学数据相一致。然而，受访

者报告说，尽管有所需要的学历，女性离开职场的

比率却更高。

有趣的是，董事会性别多元化（或整体上职场中的

女性参与度）与政治方面的女性表现之间似乎没有

很强的联系。在我们的研究中，泰国在董事会性别

多元化方面表现最好，但议会中女性比例最低，并

且政府中女性部长的数量也最少。相比之下，六个

东盟国家中新加坡在董事会多样性方面表现最差，

但在议会的女性比例高于平均水平。

2017年东盟国家议会/部长级职位（%）

国家 董事会席位
（女性所占% ）

议会席位
（女性所占% ）

部长级职位
（女性所占% ）

印度尼西亚 14.9 19.8 22.9

马来西亚 13.5 10.4 5.7

菲律宾 13.2 29.5 20.0

新加坡 11.9 23.0 5.6

泰国 20.4 4.8 4.2

越南 15.4 26.7 9.1

平均 15.7 19.0 11.3

资料来源：联合国教科文组织、经济智库分析

 

4.2. 女性晋升高级职位的公司层面制约因素

选拔程序在很大程度上依赖于现有的人际网和“
老男孩人际网”

东盟国家的董事选拔问题使得女性职场“玻璃天花

板”现象持续存在。受访者表示，潜在董事候选人

往往是通过该地区男性主导的人际网来确定的，而

不是通过更正式的选拔程序来确定的。（通过正式

的选拔程序更有可能从公司内部选拔出潜在的女性

候选人。）2012年印度尼西亚的一项研究也强调了

这一问题。6 海德思哲（Heidrick & Struggles）的

合伙人、首席执行官兼董事Harry O 'Neill表示，

虽然有很多优秀的女性，但由于公司不使用正式的

选拔程序，因此他们没有机会推荐这些优秀的女性

担任董事。相反，公司往往从董事已经联系过的人

中寻找潜在的候选人，而这些候选人通常以男性为

主。强调个人友谊和人际网也意味着董事资格的授

予并不总是基于业绩。相反，往往会选择那些看起

来最合适、最知名的人士担任董事。

这种做法在该地区似乎很常见，甚至在新加坡等

崇尚精英主义的国家亦是如此。新加坡的受访者

指出，新加坡人往往认为工作场所不存在性别歧

视，但在有关高管层性别平衡的统计数据中并不支

持这一说法。Opal投资（SPV-AMC）公司总裁兼菲

律宾董事学会理事Ida Tiongson女士表示，菲律

宾许多最负盛名的学校直到最近才开始考虑招收女

生，这一事实进一步加剧了“老男孩人际网”的问

题。Tiongson女士表示，现在这些学校招收女生

了，这意味着对于下一代商业领导人来说，“老男

孩人际网”的力量可能会减弱。

女性领导的可见性有待提高

虽然东盟女性首席执行官和高级管理人员的比例高

于世界其他地区，但本章讨论的文化障碍抵消了这

些女性领导人作为女性榜样的影响。这一问题不仅

出现在亚洲；在英国的《戴维斯评论》中，许多受

访者对缺乏资深女性作为榜样的做法表示担忧，他

们认为这限制了担任高级职位的女性人数。7 在我

们的研究中，如优时比贸易(上海)有限公司公私合

作伙伴关系全球主管Grace Xiao等受访者均指出了

榜样和导师在鼓励女性追求高级职位方面的重要性

（“如果你能胜任，我也能胜任”）。在我们的访

谈中被反复提到的话题是，导师计划及公司的其他

政策（其旨在鼓励年轻女性雇员与担任高级职位的

女性或男性之间直接接触）的重要性。大多数受访

者都认为，这些计划能有效地帮助更多的女性人才

晋升到高级职位。

小型家族企业面临的女性领导可见性问题略有不

同：缺少非家族成员的女性董事。这些公司中的女

性董事往往拥有她们家族的裙带关系，这造成了职

位将主要授予给家族成员的看法。这可能导致其他

担任高级职位的女性在争取成为董事时缺乏积极

性。这些公司的培训和导师计划针对的对象往往

偏向于家族成员或为代表家族利益而培养的人。

菲律宾董事学会前首席执行官Ricardo Nicanor N 

Jacinto指出，这些公司培训计划中有多达一半的女

性属于这两类，这使得不属于这两类的女性获得高

级职位的机会更少。

在由男性占主导地位的传统行业中（诸如客户和客

户互动有限的行业，而女性在与客户互动方面较为

擅长），缺乏引人注目的女性领导人也是一个问

题。这些行业中有许多是属于科学、技术、工程和

数学（STEM）领域，而女性在这些领域的总体参与

率往往偏低，并且很难获得高级职位。2015年，联

合国教科文组织发表了一份关于亚洲女性在科学、

技术、工程和数学（STEM）领域上所面临问题的报

告8，其强调了刻板印象等社会心理问题如何影响女

性的积极性和信心，从而阻碍她们在这些利润丰厚

的领域工作（即使她们在学校的这些学科上与男性

一样出色）。

本报告最后一章探讨了促进董事性别多元化的机

遇，并考虑到本章讨论的促进董事性别多元化面临

的各种挑战和阻碍。无论是从那些重视董事性别多

元化的公司，还是那些致力于将多样性纳入政策制

定的国家的经验来看，变革并非一蹴而就，但所有

的这些挑战最终都是可以克服的。 
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本节关键信息

东盟国家的董事选拔问题使得女性职场“玻璃天花板”现象持续存在。潜在董事候选人往往是通过该

地区男性主导的人际网来确定的，而不是通过更正式的选拔程序来确定的。在东盟国家数量众多的小

型家族企业也面临着独特的女性领导可见性问题：缺少非家族成员的女性董事。在这些企业中，由于

女性董事往往拥有家族的裙带关系，这可能会导致非家族成员的女性在寻求高级领导职位时积极性不

高。
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尽管在东盟国家中仍存在阻碍女性晋升到高层的障碍，但仍有许多机会可以促进董事会性别更多元

化。要努力实现这一目标，出台某些政策就显得至关重要，例如增加男性陪产假、修订公司治理准

则以要求公司披露其性别多元化的信息等。公司和商业领袖也应致力于提升多元化（例如通过企业

导师项目、人才托举项目来提升多元化），并积极主动地向同行宣传其好处。最后，女性也可以通

过建立公司内和跨公司的人际关系网络来增加同伴间的支持互助以及增强其技能和经验。

在本章中，我们将找探讨和分析在国家层面上以及公司层面上有哪些关键机会可提升本地区董事会

性别多元化。在东盟国家中，许多公司已经有了成功先例，将性别多元化定位重点工作，并采取了

具体措施消除“玻璃天花板”问题。然而，在确保女性能在公司董事会中占有适当席位方面，还有

很多工作要做。

第5章
推动董事会性别多元化的机会

5.1 推动董事会性别多元化的国家层面机会

公司治理准则是最具成本效益的公共干预手段

几乎所有受访者都认为，修订公司治理准则以促进

董事会性别多元化，是增加董事会女性代表人数的

关键机制。这在很大程度上是因为人们认为，与采

取性别配额制等类似措施相比，依靠公司治理来促

进董事会性别多元化给公司带来的负担较小。在

2012年的全球经济研讨会上的一份研究1也指出，在

公司治理准则中加入性别多元性这样的措辞会使得

公司形象更具竞争力和创新性。在欧洲国家，修订

公司治理准则取得了非常令人鼓舞的成果。例如芬

兰，在没有采取性别配额制的情况下，通过公司治

理准则实现了高水平的董事会性别多元化。

在东盟地区，菲律宾监管机构已在其公司治理准则

中添加了性别多元化的措辞。然而，我们所研究的

其他国家仍没有效仿。举个例子，新修订的新加坡

公司治理准则（于2019年生效）确实鼓励公司“超

越当前的人际关系网”完善董事人才搜寻流程，但

性别多元化相关目标和要求仍未列入准则。2 这显示

出，该地区监管机构有机会在性别多元化方面采取

更积极的态度，特别是在当地投资者在推动变革方

面没有发挥积极作用的情况下。受访者认为，东盟

地区的本地投资群体（无论是机构投资者或个人投

资者）往往更消极，而且不仅仅是在性别多元化方

面消极。受访者强调了投资者在促进董事会性别多

元化方面发挥更积极作用的机会，并强调确保机构

投资者接受并推行多元化的重要性。例如，可以鼓

励机构投资者在公司年度大会上质询董事全为男性

或仅有少数女性董事代表（比如董事成员中女性占

比不足30%）的公司有关多元化的问题。
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“（在泰国，）促进性别多元化的意识和改善
实际上与完善公司治理实践是一致的，因为

我们在过去二十年一直积极致力于这方面
的工作。 监管机构在支持公司践行良好公

司治理做法和原则方面投入了大量资金和
教育。 如果公司想要在公司治理方面有所

提升， 或是想要践行这其中的重要元素，这
些公司都有路线图。这不仅归功于文化因
素， 也要归功于监管机构的教育和宣传。”

ADA INGAWANIJ
泰国董事学会前执行副总裁

然而，即便公司治理准则变得更为严格，但它对非

上市公司在对外信息披露和多元化方面的要求都更

少。这意味着，修订公司治理准则所带来的影响可

能需要更长的时间才能逐渐渗透到规模较小的家族

企业中，而这类企业正是东盟国家商业版图中重要

的组成部分。光辉国际（新加坡）亚太区消费者市

场总经理Alicia Yi指出，该地区家族企业对性别多

元化的关注度不高。她同时指出，虽然没有一家企

业明确“反对”多元化，但企业在选择董事时也并

没有严格地进行尽职调查。相反，企业往往任命他

们认识和信任的人，而不是去寻找在业务和市场这

两方面都符合董事会要求的候选人。在选择女性董

事时也存在同样问题。新加坡国立大学副教授Mak 

Yuen Teen指出，许多非执行董事都是创始人家族中

的一员，或有亲戚关系。

人际网络的力量：30%俱乐部

在此项研究中，马来西亚是唯一一个由政府正式推动公司性别多元化目标的东盟国家。2004年，该国

推出一项全国性政策，旨在将公共部门决策职务中的女性人数至少增加到30%。2011年，马来西亚内阁

将这项政策的范围扩大到私有部门，要求员工人数超过250人的公司中女性高管的比例必须达到30%。

2015年，“30%俱乐部”马来西亚分会成立。“30%俱乐部”是一项全球性倡议，旨在实现FTSE 100公

司董事会中女性董事人数至少达到30%的目标，是进一步推进性别多元化的女性代表临界值。该俱乐部

旨在支持改善董事会中现有性别比例的可持续、公司主导的自愿改变。在马来西亚，该俱乐部的成员

中有董事会主席和企业领导人，这些人士致力于让更多的女性进入马来西亚的各个董事会。

2017年7月，“30%俱乐部”与普华永道马来西亚联合推出一项导师计划，让具有进入董事会潜质的女

性与经验丰富的离任董事或在任董事结对。该计划旨在2020年时实现培养100名女性。据普华永道马来

西亚担保与人力合伙人、“30%俱乐部”马来西亚分会指导委员会委员Pauline Ho介绍，该俱乐部围绕

三大核心解决女性董事的供需问题：董事会会议室 – 俱乐部与各董事会或提名委员会召开意识开发

圆桌会议，解决需求问题；人才管道 - 俱乐部物色具有进入董事会潜质的女性候选人，并与有辅导能

力的人士和导师计划专家合作；研究 - 俱乐部通过与研究机构合作，寻求收集数据并识别实现多元化

的更多机会（例如，收集可能离任董事的信息和数据，以便计划合适的女性替代人选）。

出台家庭友好政策，调整社会和文化规范

全球性文献和地区性文献以及我们的受访者都强调，

需要出台一些政策，以帮助东盟地区的女性应对身兼

企业领导者和母亲的多重职责。正如上一章所述，相

对于世界上的其他地区，在亚洲养育子女的挑战相对

更少，例如由于祖父母一般与晚辈住在一起，家庭成

员较多，可以帮忙照管小孩。因此，部分受访者认为

这种环境在许多方面都有利于女性的工作。来自马来

西亚的受访者还讨论了该国的“支持工作场所规定”

的重要性，例如针对父母员工的弹性工作时间和同等

报酬，这些规定往往超过法定要求。尽管如此，大部

分女性仍然面临工作和养育子女的双重负担以及照料

老年亲属的额外责任。这种复合家庭责任消耗该区域

女性的大量时间和精力，影响其工作，对其晋升到高

管或董事职位的可能性具有更加长期的不利影响。 

各个国家/地区的带薪育婴假

国家/地区 带薪产假时间长度 带薪配偶陪产假时间
长度

印度尼西亚 3个月 <3 周

马来西亚 60天 无带薪陪产假

菲律宾 6周 <3 周

新加坡 16 周（120 天） <3 周

泰国 90 天 无带薪配偶陪产假

越南 4-6个月 <3 周

中国 90 天 无带薪配偶陪产假3 

资料来源：联合国性别统计数据（2018），世界政策中心（2016）.

应对该问题的国家层面对策中，出台支持男性在育

儿过程中发挥更大作用的政策十分关键。正如之前

所讨论的，这需要文化态度的极大变革，而这一变

革不太可能由一代人来全面实现（这是从世界其他

地方改变缓慢所推断出的结果，只有几个斯堪的纳

维亚国家属于特例）。部分受访者指出，产假和配

偶陪产假的时间长短差距明显是最大的问题，许多

公司所提供配偶陪产假的时间太短。我们研究的许

多国家的现有立法所规定表明，男性所能够获得的

配偶陪产假极其有限。尽管所有的东盟成员都为女

性提供了至少60天的带薪产假（其中越南的带薪产

假最长，足足六个月），但只有印度尼西亚、菲律

宾和新加坡的私营企业提供任意形式的政府强制带

薪配偶陪产假。这突显出东盟各国政府有机会通过

立法向男女双方都提供育儿假，明确育儿责任应由

父母共同承担，而非女性独自承担。

许多东盟国家的出生率都呈现下降趋势，这有助于

减少女性的家庭责任，并增加留在工作岗位上的机

会。在本研究涉及的诸多国家中，中国、新加坡、

泰国和越南的生育率都低于2名儿童/每名女性，如

下表所示。4 印度尼西亚与马来西亚的生育率紧随其

后。在中国，独生子女政策的废除有助于帮助改变

社会对女性的态度，确保女孩能够获得与男孩同等

的机会。 

总生育率

总生育率（出生儿童的数
量/女性） 年

印度尼西亚 2.3 2016

马来西亚 2.0 2016

菲律宾 2.9 2016

新加坡 1.2 2016

泰国 1.5 2016

越南 2.0 2016

中国 1.6 2016

资料来源：世界银行（2016年） 

受访者们还指出，可以通过改变教育体系来增加

STEM（科学、技术、工程和数学）领域的女性数

量。亚洲航空菲律宾分公司主席Maan Hontiveros指

出，菲律宾女性CEO圈子（Filipina CEO Circle）把

重点放在学校和参加讲座、研讨会上，鼓励更多的

女性投身科学和技术领域。 
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泰国的全新方法

在公司与投资者的互动联结中，证券交易所因其

特殊定位能够对资本市场产生影响，实现进一步

增加女性董事和女性高管数量的目标。5 联合国

可持续证券交易所倡议(UN Sustainable Stock 

Exchange Initiative, 简称UN SSE) 致力于帮

助全球各地的证券交易所制定与可持续发展目标

（SDG）相符的实践举措，其中就包括性别目标。

2018年3月，泰国证券交易所（SET）参与了由全

球各地的证券交易所联合开展的“2018为性别

平等敲钟”宣传活动，彰显了其实现董事会性

别多样化的决心。泰国证券交易所总裁Kesara 

Manchusree带领商界领袖们在SET午盘开市仪式上

敲钟，宣布SET鼓励各公司任命更多的女董事和女

高管，有益于于泰国经济的增长和稳定。6 SET还

与泰国农业大学、泰国朱拉隆功大学等知名学术

机构合作，委托其开展与泰国上市公司董事会性

别多元化相关的调研研究。7 

两家泰国上市公司——泰国天鹰航空（Thai 

Airways International PCL）和Central Group

已签订了“CEO支持声明”，旨在支持联合国女性

署“女性赋权原则”，目前全球已有超过1000家

企业签订了该项协议。这类原则为商业领导力以

及男女平等待遇提供了基准，保障了女性员工的

身体健康及幸福，并推动了教育与培训及其他事

宜。8

对性别配额制的支持不足

原本在东盟地区实施董事会性别配额制还有一些兴

趣，但马来西亚在引入配额目标时所遭遇的挑战，

加大了配额制获得东盟区域支持的难度。人们似乎

一致认为女性人才库的规模足以支持配额制的使

用，但有人担心董事候选人的搜索和提名程序不充

分，可能使配额制只会增加“形象工程”风险。

总体而言，受访者对配额制看法不一。部分受访者

并不明确赞成正式配额，因为觉得这是以“错误”

的方式实现了董事会性别多元化的目标。相反，他

们认为更积极的方法是监管机构的指引和鼓励将，

包括要求所有男性董事解释董事会缺乏多样性的原

因。然而，其他受访者表示，除非被迫做出改变，

否则全员男性的董事会很可能保持这种状态。例

如，一些受访者表示，如果抵制董事会性别多元化

没有受到惩罚，如果公司不接受多元化可以提高业

绩的观点，那么一切都不会改变。这使得一些受访

者认为，如果不使用正式的配额制度，变革可能不

会很快到来，对多元化改变态度的“等待”不会转

化为结果。马来西亚的一份调查显示这是一个合理

的担忧：2015年接受调查的870家公司中，只有185

家公司（21.3%）在公司治理发生变化后公布了董事

会多元化政策。9 因此，一些受访者认为，也许应该

鼓励配额制，这至少可以通过研究和讨论确定其是

否有效。

证券交易所可以做政府尚未做的事情

政府可通过修订公司治理准则，在奠定董事会性别

多元化基础方面发挥关键作用。

然而，正如我们所看到的，这些努力在东盟仍处于

初级阶段。与其坐等监管机构认识到促进董事会性

别多元化的重要性，各国证券交易所领导可以先带

头推动披露性别多元化目标、制定有关薪酬平等、

育儿假和弹性工作时间的政策，还可帮助培养女性

领导人的人脉并提供培训。10 证券交易所积极改善

董事会性别多元化的努力很有可能会受到投资者的

关注和积极宣传，从而激励其他交易所效仿。如果

证券交易所有一名女性董事也会有所帮助。泰国证

券交易所前任董事Kesara Manchusuree（2014-2018

）因推动上市公司ESG标准而闻名。11

证券交易所还可以参与全球促进性别多元化的努

力，例如每年国际妇女节举行的性别平等敲钟活

动。2018年，包括菲律宾、新加坡和泰国在内的全

球65家证交所参加了这一盛会。12 联合国可持续证

券交易所倡议组织（UNSSE）是敲钟活动的联合主办

方，该组织旨在全球范围内促进可持续投资，推进

ESG议程。

让她们被人了解：名录和数据的重要性

宣扬已经成为董事的女性，可能是扩大董事后备女

性人才库的一种简单而有效的方式。IFC最近发布了

斯里兰卡第一份此类名录：科伦坡证券交易所上市

公司女性董事名录。13 该名录列出了目前在该国上

市公司董事会任职的所有女性，详细列出了每位的

任命情况和所处行业。多数还列出了个人简介（包

促成董事会性别多元化的国家层面的积极做法（2018年） 

国家层面的积极做法 印度尼西亚 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 越南 中国

公司治理建议

董事会多元化的官方目标

法定（带薪/无薪）产假

法定男女同工同酬

法律规定在雇用时不得歧视性别

宪法中的非歧视条款提到了性别

议会中女性席位大于20%

资料来源：世界银行数据（2018年），经济学人智库分析
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括其在董事会委员会的任职和业绩）。这样的名录

可以大大减轻为董事会职位寻找合适女性的负担。

除名录外，提供按性别分列的数据可以帮助宣传团

体、研究人员和媒体了解目前的性别多元化水平，

并随时间跟踪进展。目前，东盟地区关于性别多元

化的研究大多是一次性研究。随着时间的推移，这

些研究的数据和结果会逐渐失去意义。国家统计机

构应在制定性别指标方面发挥作用，但其他组织（

如证券交易所和商会）也可成为性别相关数据定期

更新的重要来源。

“女性领导力屏障应主要通过提供机会来
解决，而不是把女性放在关键职位上作为

权宜之计。”

MILDRED TAN
董事会性别多元化工作组主席，安永咨询服务有限

公司新加坡常务总监

5.2 推动董事会性别多元化的公司层面机会

改变必须从公司内部开始， 高层领导应发挥更大
作用 

从公司层面来看，至关重要的是公司领导层支持董

事会性别多元化，并为实现这一目标积极采取策

略。麦肯锡咨询公司2016年的一项研究显示，CEO

承诺是帮助某些公司跻身性别多元化前列的三大“

规则改变者”之一。研究发现，一名做出承诺的

CEO——不论是男性还是女性——可以确保性别多元

化成为公司的战略重点，并确保让高层管理人员参

与其中（尽管中层管理人员的涓滴效应有所减弱）

。全球经济研讨会14 2011年的一项研究特别强调了

男性“变革拥护者”的重要性，该研究引用了澳大

利亚人权委员会（Human Rights Commission）的一

项战略，即招募男性CEO来倡导公司领导层的性别多

元化。 

我们的受访者同样强调了领导层承诺和自上而下变

革的重要性，认为公司领导层承诺是最佳实践的共

同特点。一份明确的意向声明，辅以清楚、透明的

行动计划，并由公司高层传达，这被认为是实现组

织变革的第一步，也是最重要的一步。作为公司的

引领者，董事会必须创造一种对多元化和讨论持开

放态度的包容文化，并承诺推进变革。董事会还应

明确把建立女性人才项目和人才输送管道作为重

点，发掘、培养并促进女性人才发展，了解阻碍女

性职业发展的障碍，并采取必要措施消除这些障

碍。 

对于具有传统观念、以男性为主要领导层的公司来

说，要获得这种支持可能颇具挑战性，因为这需要

对董事会性别多元化的优点有深刻理解。一些受访

者表示，有海外学习经历的管理者往往具有更国际

化的视野，更可能接受让女性担任高层领导职位的

想法。然而，一般来说，男性创始人和领导者往往

非常传统，这就导致他们以更传统的方式管理公

司。尽管如此，仍有机会为东盟地区公司领导层提

供董事会性别多元化的关键支持。例如，可以组织

企业高管、招聘机构和商会的研讨会，分享董事会

性别多元化益处相关的客观数据和见解，包括其对

公司业绩的影响。亚洲航空菲律宾分公司主Maan 

Hontiveros强调，董事协会已经在组织这类研讨会

方面做了重要工作。 

在东盟国家，还有许多其他机会可以提高公司董事

会性别多元化。例如，规范和改进董事人选的搜索

和提名程序，确保其更透明和包容。董事会及其提

名委员会必须有意识地扩大董事候选人搜索标准，

提供更多元化的女男候选人。受访者指出，董事会

也应向其提名委员会和管理团队提出挑战，让他

们寻找与当前领导者不类似的董事或领导者候选

人。光辉国际（新加坡）亚太区消费者市场总经理

Alicia Yi强调了鼓励企业更积极地寻找各级各类人

才的重要性。她建议，企业可以通过多种方式实现

这一目标，包括让高层领导负责在各级管理部门实

现多元化，监督和鼓励多元化，并培训员工了解多

元化的重要性。

鼓励在公司内部建立导师制度，这也是增加高级管

理人员中女性人数的一个重要机制。来自联合技术

（中国）和海德思哲等公司的一些受访者指出，如

果女性加入了这样的计划，她们更有可能获得高级

职位。导师制度可以鼓励女性领导者寻求必要的鼓

励和培训，以谋求管理者职位，并让她们最终晋升

为董事。拥有一位女性导师和一位男性支持者被视

为一种特别强大的组合。

“我们多数人可能有一个好的老板、导师
或教练来帮助你晋升到更高级别的职位。

他/她可以在某种程度上引领你，让你在事
业上取得进步……一般来说，公司会安排
某种形式的导师项目，让公司内外的人共

同参加。” 

GRACE XIAO
优时比贸易(上海)有限公司 公私合作伙伴关系全球

主管

女性人才管道和人际网络是关键的“规则改变者”

公司可积极发展女性人才的长期输送管道，重点关

注具备适当专业技能的内部和外部候选人，而不仅

仅关注那些有董事任职经验的人。确定候选人之

后，公司可提供专门的董事培训，并采取措施避

免“遗漏”——例如，为休假女性启动专门的重返

工作岗位计划。许多大公司已经就管理层人才搜寻

开展了这类工作，试图为高管层物色有才华的候选

人。例如，Pauline Ho（普华永道马来西亚担保与人

力合伙人、兼“30%俱乐部”马来西亚分会指导委员

会委员）描述了“30%俱乐部”人才管道倡议工作组

在马来西亚各大型公司承办的“参与会议”，工作

组人员与CEO交谈，鼓励那些可能中期进入高管层、

长期进入董事会的优秀女性。不仅是大型公司、上

市公司或跨国企业，任何认可多元化价值的公司都

可以针对未来的董事备选人才采取类似的举措。

受访者还探讨了公司出台有关留住女性员工、增加

董事备选人才制度的重要性。制度可包括允许弹性

工作时间、在整个组织中倡导性别平等、举办多元
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化活动等内容。

如果公司做出的上述举措非常有限，女性可建立自

己的跨公司人际网络，帮助潜在的女性董事人才通

过点对点的支持推进她们的职业生涯。这增加了实

现女性董事占比达到临界值的可能性，也是实现董

事会和整个工作场所性别多元化所必需的。例如，

澳大利亚的一项研究15表明，如果A董事会中有一

名董事在另一个已经实现女性董事占比30%的B董事

会任职，那么A董事会中女性比例达到30%的可能性

更大。在东盟地区，男性人际网络在社会中根深蒂

固，建立女性人际网络可能是取得进展的一种非常

有效的方式，特别是如果女性对自己公司以外的机

会持开放态度的话。

 

“我是菲律宾女性CEO圈（Filipina CEO 
Circle）组织的一名成员，我们的目标之一
是努力让更多的女性进入企业高管层。我

个人也努力让更多的女性进入我们的工程
部门，进入驾驶舱。在过去两年里，我们开
始积极招聘女性，让她们有兴趣从事航空
行业方面的职业，成为飞行员和工程师。”

MAAN HONTIVEROS
亚洲航空菲律宾分公司主席

杜邦在中国三管齐下的战略
杜邦是一家全球化的企业，现已培养出一种力求让所有员工达到工作和生活健康平衡的组织文化。特

别是覆盖其全球办事处的“杜邦女性网络”（DWN），该网络致力于通过增加女性建立网络的机会来

吸引和留住女性。杜邦全球所有员工均可自愿参加。

DWN中国区负责人Caroline Yang表示，DWN主要从三个方面支持其女性员工：

• 能力：为员工提供由公司内部高层领导或外部专家开展的培训和辅导课程。培训和辅导通常

按工作流程或职能划分 。

• 生活分享：为员工创造空间彼此分享个人经历，例如他们如何保持工作与生活的平衡，如何

应对困境等。

• 建立联系：为员工创造机会，让他们在业务部门之外拓展人脉，并与该地区的同类公司建立

联系。

截止2016年底，杜邦在中国成立了一个由高级商业领袖组成的指导委员会，定期向DWN正式提供帮

助。Yang女士认为，中国DWN已经减少了人们对女性的无意识偏见，提高了她们追求更高职位的信

心，增加了女性进入高级管理岗位的机会。

大多数国家已经建立了某种类型的全国董事网络，

在这里女性董事可以在促进多元化方面发挥作用。

例如，马来西亚公司董事学会（Institute of 

Corporate Directors of Malaysia，ICDM）就有

一群女性董事。马来西亚还受益于女性董事项目（ 

Women Director Programme，WDP），该项目通过建

立联系以及领导力发展研习会和活动，帮助女性进

入高级领导职位，让潜在候选人有机会担任董事职

务。菲律宾公司董事学会（Institute of Corporate 

Directors, Philippines）董事会多元化与包容性委

员会主席Helen De Guzman指出，菲律宾公司董事学

会也做出了类似的努力，包括引入董事会多元化和

包容性政策，以提高合规性和公众意识。这可以鼓

励菲律宾更多的董事会认可董事会多元化，尤其是

性别多元化。

越南是最近才建立类似学会的国家。越南董事学会

（Vietnam Institute of Directors，VIOD）成立于

2018年4月。虽然制定董事会性别多元化的具体战略

需要时间，但该国已经采取了一些重要措施。正如

越南胡志明证券交易所（HOSE）副首席执行官Tran 

Anh Dao所指出，越南商会有专门的女性理事会，负

责开展领导力课程；而且根据劳动法，越南在每个

城市和每个公司都设立了专门针对女性的组织。

倡议团体也有助于董事会性别多元化的发展  

一些专门的多元化团体和理事会已经帮助促进了多

个国家的董事会性别多元化。16 其中包括一些专业

倡议团体，如美国的“30%联盟”（Thirty Percent 

Coalition）和“2020女性董事组织”（2020 Women 

on Boards），以及英国的“30% 俱乐部”，所有这

些组织都实施了各种旨在提高董事会性别多元化的倡

议。例如，“30%联盟”发起的“通过一家公司信函

运动（“Adopt a Company”letter campaign），17 

针对150多家没有女性董事的大型上市公司，设法让

其中22家公司招募女性进入董事会。为了回应联邦政

府对董事会性别多元化的漠不关心，“2020女性董事

组织”决定游说美国各州政府，并成功让伊利诺斯州

通过了一项决议，敦促公司董事会中女性的人数必须

达到最低数量。

女性企业董事协会：
全球女性网络所扮演的角色

目前，东盟的倡议团体相对较少，尽管该地区有多

个国际组织的分会。女性企业董事协会（WCD）就

是一个例子，这是一个总部位于美国的全球女性企

业董事网络，其成员包括CEO、董事和高管。WCD的

目标是通过倡导和指导互动来增加女性在董事会中

的代表性，并扩大合格女性董事的渠道。目

前，WCD在全球有80个分会，包括印度尼西亚、马

来西亚、菲律宾、新加坡以及中国。另一个例子是

国际商业与职业女性联合会（BPW），它在全球拥

有大约25万名女性商业领袖。它侧重于建立网络、

技能培养和倡导，以提升女性在经济中的作用，并

在泰国和新加坡等地设有各种地方联合会，在马来

西亚、菲律宾和中国设立联合俱乐部。

 

“30%俱乐部”已经在马来西亚设立了一个分会，但

还没有关于是否计划在亚洲设立更多分会的消息。

与此同时，新加坡的多元化行动委员会（DAC）为倡

议团体如何在东南亚环境下运作提供了一个很好的

模板。DAC由新加坡证券交易所（SGX）的CEO领导，

该职位由议会任命，确保委员会的建议将上达私营

和公共部门的高层。该组织制定了六步计划，其终

极目标是2030年实现30%的女性董事会席位，其中包

括在公司治理准则中增加董事会多元化披露要求，

帮助公司深入了解多元化的益处，促进与当地董事

会女性的对话，以及与致力于董事会多元化的组织

合作并提供支持。DAC已正式建议修订公司治理准则

中多项与性别相关的内容，尽管最新修订并未考虑

这些内容。董事会性别多元化工作组主席兼安永咨

询服务有限公司新加坡常务总监Mildred Tan，也引

用了DAC“搜寻董事人才的良好实践声明”，该声明

为审慎而客观地甄选女性董事候选人提供了一套指

引，以确保董事会与候选人的技能、经验和个性之

间达到最佳契合。
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虽然设立DAC无疑是朝着正确的方向迈进了一步，但

受访者指出，在推动性别多元化披露、提高认识和

优先考虑董事会性别多元化方面，仍有进一步的机

会。投资者团体也可以发挥重要作用，他们也越来

越意识到有必要将董事会性别多元化纳入其议程。

例如，澳大利亚退休金投资者协会（Australian 

Council of Superannuation Investors）就呼吁董

事会中女性比例应达到30%，最近还反对在董事会性

别多元化方面不足的公司再次选任董事。

最后，当地女性组织可以通过提供人际网络机会和

倡导在商业世界中为女性提供平等机会等方法，在

促进董事会性别多元化方面发挥重要作用（即使这

种倡导并不完全集中在董事会代表方面，比如DAC）

。在这一区域，几乎所有主要国家都至少有一个这

样的组织，这有助于鼓励女性合作，且可以更深刻

地了解女性在商业中所面临的问题，而这通常也是

全球组织所缺失的内容。这些当地女性组织与亚太

经合组织（APEC）等区域组织或国际组织，或国际

商业与职业女性联合会（BPW）等全球组织的地方分

支机构开展合作。

当地女性商业组织示例

国家 名称

印度尼西亚 印尼商业女性协会
Indonesian Business Women Association

马来西亚 
马来西亚全国女企业家协会（NAWEM） 
National Association for Women Entrepreneurs of 
Malaysia

菲律宾 菲律宾女性商业协会 
Women’s Business Council Philippines

新加坡 新加坡女性组织理事会（SWCO） 
Singapore Council of Women’s Organisations

泰国 
曼谷今日，泰国商业和职业女性联合会 
Bangkok Now, Federation of Business and Professional 
Women of Thailand

越南 越南女企业家协会（VWEC） 
Vietnam Women Entrepreneurs Council

资料来源：多个渠道

马来西亚LeadWomen： 为女性进入董事会做准备
LeadWomen成立于2011年（马来西亚政府在那一年宣布了女性占董事会30%的目标），它为女性提供了一个成长并成为

领导者和榜样的平台。该组织将马来西亚潜在的女性人才和企业联合起来，帮助有能力的女性进入私营、非盈利和上

市公司的高层领导和董事会，从而使马来西亚的董事选任过程更具创新性。18  

LeadWomen最初是政府一项倡议的执行合作伙伴之一，该倡议通过女性董事项目培训800多名女性，为她们进入董事会

做好准备。随着女性董事职位的增加，LeadWomen现在为寻找高质量候选人的董事会和寻找董事职位的候选人提供一

站式解决方案。它与各类合作伙伴（包括联邦、地方和州政府）密切合作，组织培训和交流活动，提高女性领导者获

得董事席位的机会。它举办了很多受欢迎的活动，包括“权力午餐”和“权力网络”，这些活动将关键决策者与女性

董事备选人才聚集在一起，提高了女性在董事会的知名度和进入董事会的可能性。LeadWomen的首席执行官Marcella 

Lucas博士强调了其标志性的女性董事项目，这一项目为女性提供了进入董事会并取得成功所需的技巧和软技能。该

项目覆盖以下领域：

 • 董事的角色和职责

 • 对公司治理和企业风险的见解

 • 财务管理

 • 了解董事会动态（文化、行为、个性）和性别动态  

 • 创建积极的董事会形象

该方案的重点是模拟董事会会议，由董事担任模拟会议的观察员，并提供现场反馈。随后，公司将与正在积极寻找女

性董事的公司共进午餐，并安排分析培训课程，帮助候选人为董事会职位申请做准备。 

今年，该组织正寻求在全球扩大影响，并与多边组织联合启动了首个全球女性董事项目（Global Women on 

Boards Programme）。这些多边组织也已采取了重要措施促进董事会性别多元化。例如，欧盟委员会（European 

Commission）推出了“欧洲女性董事誓约（Women on the Board Pledge For Europe）”，要求到2020年，董事会40%

的席位由女性占据。经合组织（OECD）也提出了自己的“性别建议”，鼓励在董事会和高级管理层推行促进性别平衡

的政策。 

一种越来越受欢迎的方式，可以缓解女性重返职场

的压力。返职是一种高级实习，旨在帮助有经验的

资深专业人士在长时间的职业休假后重返工作岗

位。返职期通常较短（三至六个月），期满后可能

转为长期雇用。返职还有助于减轻招聘过程中的年龄

歧视状况，最近的一项研究发现，年龄歧视对女性尤其

严重。20 即便是在欧洲和美国，返职也仍处于起步阶

段，主要局限于金融、咨询和技术等领域。鉴于东盟地区

女性在担任高级职位时离职的风险较高，这对东盟公司

来说是一个特别有吸引力的选择。

本节关键信息

东盟地区有很多支持和改善董事会性别多元化

的机会，包括全面修订产假政策、修订公司治

理准则来要求披露性别多元化状况等。该地区

许多国家出生率下降可能也有助于减少女性的

家庭责任，从而增加她们继续工作的机会。女

性董事配额制的有效性和实用性仍存在广泛争

议，整个东盟地区更倾向于公司治理解决方

案。

从公司层面来看，领导层支持董事会性别多元

这些努力充分表明，东盟正面临着为董事会性别多元

化制定区域议程的重要机遇。机遇包括为各成员国设

定目标，鼓励建立倡议团队来支持和促进这一议程。

灵活安排工作，帮助女性重返工作岗位 

使工作与生活足够灵活以适应父母的养育和其他责

任，可以在很大程度上帮助女性走上职业道路，并

最终升任为董事。尽管许多欧洲国家现在都有促进

灵活工作的国家立法，但几乎所有情况都要在得到

公司同意后才能进行，而公司可能会因为业务原因

拒绝这种要求。英国2014年出台的弹性工作制立法

允许所有员工（不仅仅是身为父母的员工和需要护

理亲属的员工）都有权要求弹性工作制。 19

无论是否有这样的立法，东盟地区的公司都应接受

弹性工作的要求，尤其是女性员工的要求，因为她

们往往要比男性承担更多的家庭责任。弹性工作要

求可包括提供适合养育儿童的工作时间、可配合其

他家庭事务的工作时间、在家办公、远程办公、暂

时非全时工作等。此外，企业应公开表示愿意接受

弹性工作，并强调这方面的商业理由（即留住有才

华的女性员工），以免给人留下女性正从这些安排

中获得“不公平优势”的印象。

在女性员工选择离岗的情况下，“返职”正被视为



58  |  董事会性别多元化  董事会性别多元化  |  59

化，并积极采取策略提高女性在董事会和高级

领导层中的比例，这一点至关重要。公司还可

以积极发展女性人才的长期输送管道，重点关

注具有适当专业知识的内部和外部候选人。

东盟地区的倡议团体也可以在其中发挥重要作

用。

5.3 前进之路：多元化促进多元化

要使董事会性别多元化与东盟地区女性在社会和工

作场所的作用相称，我们还需要做更多的工作。然

而，国家和公司层面的许多成功举措表明，通过解

决世界各国的普遍障碍和东盟地区独特的文化和结

构障碍，东盟有望在未来几年朝着实现董事会性别

多元化的方向迈出重要步伐。 

明确表明对董事会性别多元化的承诺至关重要。有

证据表明，多元化往往会促进进一步的多元化，促

使公司内部更广泛、更包容地搜寻人才。一旦达

到多元化的临界量，就会自动推动进一步的多元

化。光辉国际（新加坡）亚太区消费者市场总经理

Alicia Yi解释道：“董事会多元化往往反映出公

司的全面态度。如果一家公司在董事会层面是开明

的，那么很有可能该公司在更高管理层以及培养领

导力方面都更开明。如何看待人才和多元化显然是

其擅长的领域之一。”

相对于那些老资历的董事，年轻的男性董事似乎更

能接受性别多元化，这是一个积极的迹象，表明根

深蒂固的文化标准可能正在逐渐改变。菲律宾公司

董事学会（Institute of Corporate Directors, 

Philippines）董事会多元化与包容性委员会主席

Helen De Guzman指出，“尽管有人把董事会戏称为'

男孩俱乐部'，但董事会中反对性别多元化的主要力

量不是来自'男孩'，而是来自年长的资深董事。如

果董事会中有更年轻的男性，他们就会对女性董事

持更开放的态度。” 虽然人们的态度开始发生改变，

但继续传达董事会性别多元化的益处（特别是向男

性董事传达，不管是年轻男性还是年长男性），对于

提高女性在董事会中的代表性至关重要。

创造一个鼓舞人心的环境还可帮助年轻的女性领导

者变得更加自信，并有志于晋升到其力所能及的领

导职位。 

提高对董事会性别多元化益处的认识对东盟地区至

关重要，这样领导者们可着手引领国家和公司朝着

正确的方向前进，并加快已经取得进展的变革步

伐。我们希望本研究将有助于推进更多女性进入公

司董事会或担任高级领导职务的商业理由。
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20%

15%

16%

15%

15%

14%

工业

非必需消费品

财务

房地产

必需消费品

财务

菲律宾
东盟平均
值（%）

菲律宾（%）

董事 14.9 13.2

董事会主席 7.1 3.9

高级管理人员 25.2 32.8

执行董事 13.8 12.4

非执行董事 14.3 14.7

独立董事 13.4 8.9

审计委员会成员 14.6 13.1

新加坡
东盟平均值

（%）
新加坡（%）

董事 14.9 11.9

董事会主席 7.1 5.2

高级管理人员 25.2 27.2

执行董事 13.8 11.8

非执行董事 14.3 11.1

独立董事 13.4 11.3

审计委员会成员 14.6 9.9

女性董事比例最高的三个行业：

女性董事比例最高的三个行业：

64%
32%
2%

董事会至少有一名
女性成员的企业

董事会只有一名女性
成员的企业

董事会中男性与女性人
数相等的企业

58%
43%
0%

董事会至少有一名
女性成员的企业

董事会只有一名女性
成员的企业

董事会中男性与女性人
数相等的企业

泰国
东盟平均值

（%）
泰国（%）

董事 14.9 20.4

董事会主席 7.1 7.6

高级管理人员 25.2 29.7

执行董事 13.8 19.7

非执行董事 14.3 19.7

独立董事 13.4 18.1

审计委员会成员 14.6 19.8

越南
东盟平均值

（%）
越南（%）

董事 14.9 15.4

董事会主席 7.1 7.8

高级管理人员 25.2 16.8

执行董事 13.8 11.1

非执行董事 14.3 15.5

女性董事比例最高的三个行业：

女性董事比例最高的三个行业：

88%
29%
1.5%

董事会至少有一名
女性成员的企业

董事会只有一名女性
成员的企业

董事会中男性与女性人
数相等的企业

24%

24%

24%

20%

20%

19%

非必需消费品

必需消费品

必需消费品

非必需消费品

财务

房地产

53%
31%
2%

董事会至少有一名
女性成员的企业

董事会只有一名女性
成员的企业

董事会中男性与女性人
数相等的企业

注：其他董事会职位不适用于越南
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中国
东盟平均值

（%）
中国（%）

董事 14.9 12.7

董事会主席 7.1 4.4

高级管理人员 25.2 13.5

执行董事 13.8 9.7

非执行董事 14.3 11.5

独立董事 13.4 14.6

审计委员会成员 14.6 18.7

女性董事比例最高的三个行业：

18% 15% 14%
公共事业 必需消费品 医疗保健

60%
37%
1.4%

董事会至少有一名
女性成员的企业

董事会只有一名女性
成员的企业

董事会中男性与女性人
数相等的企业

数据来源和样本选择 

我们使用了从汤森路透购买的数据，该公司拥有

2012年至2018年企业特定的性别数据库。然而，任

何一家公司的性别数据都只有一年可用（即，一家

公司的性别数据可能最后一次更新是在2012年，而

其他公司的数据可能在2013年至2018年之间只更新

过一次）。我们注意到，2017年企业的性别和财务

数据样本最多。为了确保我们的样本在一年内的一

致性，我们决定只分析拥有2017年性别数据的企

业。

我们选择用于描述性分析的最终样本包含2308家公

司。统计分析所用的样本总数为1836家。我们从样

本中剔除了缺少统计分析所需数据点的公司（例

如，债务权益比，这是我们回归分析中的一个控制

变量）。为了进行统计分析，我们从1836家公司的

样本中按国家、行业等创建了单独的数据集。在地

理覆盖范围方面，我们的统计分析覆盖了新加坡、

菲律宾、印度尼西亚、中国、越南、马来西亚和泰

国。

方法：区域性分析 

为了进行区域性分析，我们综合了七个国家的性别

和财务数据：中国、马来西亚、越南、菲律宾、泰

国、印度尼西亚和新加坡。分析印度尼西亚的数据

时，我们将监事会数据与董事会数据结合起来进行

分析。我们使用了最小二乘法横截面回归模型，包

括控制变量，来检验这七个国家的性别多元化是否

与公司财务绩效存在统计学上的关联。我们还在模

型中加入了国家虚拟变量。1 

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep + 

β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + Ɛ      (1)

在上述回归方程（1）中，Firm_Perform是指企业的

财务绩效，通过资产收益率（ROA）和净资产收益率

（ROE）来衡量。fsize是代表公司规模的总资产的

自然对数，而fage是公司自成立之日起的年数的自

然对数。levratio是公司总负债与总股本的比率，

一直被视为自然对数形式。pershareholder是指最

大股东所占的百分比，而bsize是公司董事会总人

数的自然对数。最后，bindep是指董事会中独立董

事的比例。MY、TH、SG、PH、IN和VN是国家虚拟变

量。genderpercent是指公司性别多元化的不同情

况，定义见下表。

性别变量（%） 定义

董事会中女性董事
的比例

女董事人数除以董事会总
人数* 100

董事会中女性执行
董事的比例

被划分为执行董事的女性
董事人数除以执行董事总
数* 100

董事会中女性非执
行董事的比例

被划分为非执行董事的女
性董事人数除以非执行董
事总数* 100

董事会中女性独立
董事的比例

被划分为独立董事的女性
董事人数除以独立董事总
数* 100

女性在高级管理职
位中的比例

担任高级管理职位的女性
人数除以高级管理职位的
总人数* 100

除了研究公司财务绩效与上述职务的女性占比之间

的关系外，我们还分析了公司财务绩效与女性董事

会主席之间的关系。为了检验这一关系，在回归方

程（1）中引入genderdummy作为虚拟变量。 

附录2：统计分析的详细方法 
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性别变量（虚拟） 定义

女性董事会主席 为了获得女性担任公司董
事会主席的情况，我们将
genderdummy作为二分变
量，如果公司有女性担任
董事会主席，性别虚拟值
为1，否则为0 

企业业绩：因变量

我们包含两个基于会计的财务绩效衡量指标：ROA和

ROE。ROA为净利润除以当年总资产的百分比，ROE为

净利润除以当年总权益的百分比。 

性别多元化代表：自变量

我们将性别多元化作为回归模型的解释变量。首

先，我们测试了女性在董事会中的比例，然后将其

扩大到执行董事、非执行董事和独立董事中女性的

比例。我们用女性在高级管理职位中的比例作为代

表，然后扩大研究范围，分析了女性担任董事会主

席的情况（虚拟变量）。 

我们使用每一种代理来测试，看看是否女性在不同

商业领导岗位上所占的比例越高，公司的财务绩效

越好。

控制变量

根据我们对现有文献的回顾，以及所有国家的可用

数据，我们选择了公司治理和所有权结构的某些方

面作为我们的回归模型中的控制变量。虽然文献对

企业绩效与这些变量之间关系的性质提出了不同的

观点，但据说每个变量都以某种方式对财务绩效产

生影响。 

企业年龄：在公司治理研究中，经常使用企业年龄

经常，因为通常预测它与公司盈利能力和价值之间

正相关。这可以归结为随着公司获得更多的经验，

学习能力更强。公司可以投资研究和开发（R&D），

雇佣更多的人力和专家，从而获得更多的利润，并

提升价值。许多研究都将企业年龄作为控制变量。

在我们的研究中，我们考虑了企业年龄的自然对数

形式，而很多其他研究也是如此使用。 

企业规模：企业规模也是公司治理研究中经常使用

的控制变量。然而，在评估公司规模与财务绩效之

间的关系时，文献显示的结果好坏参半，因为之前

的研究提供了相互矛盾的证据。一些研究表明，由

于更容易获得信贷和经济规模等原因，较大的公司

一般增长更快，并获得更高的企业价值。在我们的

研究中，我们使用了自然对数形式的总资产来计算

公司规模。因为很多研究建议，使用自然对数形式

可以使数据正常化，并使标准差值最小化。

财务杠杆：财务杠杆用来评估公司的杠杆率或长

期财务稳定性。由于杠杆直接影响企业绩效，我们

决定将其作为我们研究的控制变量之一。我们注

意到，一些研究用总资产与总债务比率的自然对数

来衡量杠杆。其他研究则使用总债务除以股本的比

率。我们采用了第二种方法，同时考虑了杠杆的自

然对数形式，以减轻异常值的影响。

最大个人股东持股比例：大量研究表明，大投资者

持股与公司业绩之间存在显著的正相关关系。据

信，拥有大量股份的投资者在追求公司财务目标的

同时，对公司价值的最大化有着浓厚的兴趣，这使

其成为一个重要的变量。

董事会规模：在董事会中拥有席位的人数与公司的

竞争优势之间的关系，在文献中似乎是一个有争议

的问题。一些研究表明，董事会规模越小，财务绩

效越好，而另一些研究则认为，这两个变量之间存

在负相关关系。尽管如此，我们注意到大多数研究

都将董事会规模纳入控制变量。 

独立董事：在董事会中有独立董事的情况下，经验

性证据呈现出模棱两可的结果。有研究表明，独立

董事与公司绩效呈正相关关系，也有研究表明独立

董事与公司绩效呈负相关关系。独立董事在指导和

监督公司财务报告实践方面被认为是有价值的，但

一些研究报告显示，独立或非执行董事的比例与公

司业绩之间没有显著关系。为了控制任何可能产生

影响的因素，我们决定在研究中包含这一变量。

 

删除异常值

为了确保调查结果不会因为ROA和ROE的异常值而

产生偏差，我们使用了散布图的图解法来删除数据

集中的异常值。我们考虑了大多数数据点存在的范

围，并删除了该范围中极端的数据点。但是，数据

范围因变量而异，因国家而异。 

以中国为例，对于ROA落在观察值-25%至4%之外的

公司，我们会将其数据点删除。我们选择这些值是

因为最大数据点聚集在这个范围附近。在印度尼西

亚，ROA的观测范围在-15%到2%之间。同样，我们

也删除了任何落在这个范围之外的ROA数据点。 

为了防止任何数据操作，我们决定不缩小极值的范

围，而是倾向于按原样考虑数据值。 

稳健性考量

引入额外的虚拟变量：为了检验我们估计量的稳健

性，我们使用了性别多元化的四个替代性代表。然

后使用这些额外的虚拟变量运行我们的模型。不

过，企业绩效和控制变量在模型中保持不变。我们

还包含了国家虚拟变量。回归方程如下： 

Firm_Perform = β0 + β1*genderdummy + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep + 

β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + Ɛ           (2)

在方程中，genderdummy是指企业性别多元化的不同

虚拟变量。其定义如下：

变量 定义 

董事会中至少有
一名女性 

genderdummy是一个二分变量，如
果公司董事会中至少有一名女性，
则该变量为1，否则为0 

女性占董事30%
以上 

genderdummy是一个二分变量，如
果公司董事会有30%以上的女性，
则该变量为1，否则为0 

接下来，我们结合董事会和高级管理层职位的数

据，使用如下方程进行额外的回归分析，作为另一

个稳健性考量：

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep + 

β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + Ɛ    (3)

这里，genderpercent指的是女性在公司董事会和高

级管理层中的比例。定义如下：

变量 定义 

女性在董事会和
高级管理职位中
的比例 

董事会和高级管理职位的女性人
数，除以董事会和高级管理职位
的总人数* 100 

类别分析

除了为各国女性担任的各种高级领导职务建立模型

外，我们还分析了女性担任商业领导职务对具有不

同特点的公司财务绩效的影响。我们在回归分析中
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测试了这些特征的调节变量，考察了性别多元化与

企业财务绩效之间的关系。这些类别的定义如下：

• 行业类型：非必需消费品、工业、材料和医疗

保健等 

• 股东类型：最大股东为个人的企业 

• 企业规模：大企业与小企业 

我们使用四分位数来确定公司规模的大小范围。指

标排名在四分位中75%或以上的公司被归类为“大公

司”，而指标排名在四分位中25%或以下的公司被归

类为“小公司”。我们用总资产来评估企业规模。 

为了在分析中引入这些类别作为调节变量，我们在

方程中加入了性别多元化变量和调节变量的交互虚

拟变量。如果性别变量与调节变量之间的交互作用

具有统计学意义，则认为该类别为调节变量，因此

支持调节。如果不具有统计学意义，则不考虑该类

别作为调节变量，也不支持调节。 

调节变量：行业类型

以产业类型为调节变量，建立了以下回归方程。性

别多元化代表以及企业绩效和控制变量保持不变。

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*industrytypej*genderpercent + Ɛ          (4)

Firm_Perform = β0 + β1*genderdummy + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*industrytypej*genderdummy + Ɛ             (5)

此处，交互项中的industrytypej 作为虚拟变量引

入。它指的是必需消费品、材料、非必需消费品、

医疗保健、金融、房地产、公用事业、电信和信息

技术等不同的行业。2

调节变量：股东类型

以股东类型为调节变量，建立了以下回归方程。性

别多元化代表以及企业绩效和控制变量保持不变。

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*shareholdertypej*genderpercent + Ɛ      (6)

Firm_Perform = β0 + β1*genderdummy + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*shareholdertypej*genderdummy + Ɛ      (7)

此处，交互项中的shareholdertypej作为二分变量

引入。如果公司的最大股东是个人投资者，其数值

等于1，否则等于0。

调节变量：企业规模

以企业规模为调节变量，建立了以下回归方程。性

别多元化代表以及企业绩效和控制变量保持不变。

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*firmsizej*genderpercent + Ɛ                     (8)

Firm_Perform = β0 + β1*genderdummy + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep 

+ β8*MY + β9*TH + β10*SG + β11*PH + β12*IN + β13*VN + 

βi*firmsizej*genderdummy + Ɛ                     (9)

此处，交互项中的firmsizej作为虚拟变量引入。它

指的是像大公司和小公司这样的公司规模。3 

方法：国家层面分析

为了达到国家层面的分析，我们分别评估了7个国

家的数据集：印度尼西亚、新加坡、马来西亚、泰

国、中国、越南和菲律宾。采用了类似的区域性最

小二乘法横截面回归模型，来检验这七个国家的性

别多元化是否与企业的财务存在统计学上的关联。

控制变量和性别多元化代表保持不变。

Firm_Perform = β0 + β1*genderpercent + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep + Ɛ                                                                                                                                                

  (10)

Firm_Perform = β0 + β1*genderdummy + β2*fsize + β3*fage 

+ β4*levratio + β5*pershareholder + β6*bsize + β7*bindep + Ɛ                                                                                                                                                

 (11)

在国家层面的分析中，我们进一步扩大了研究范

围，以分析审计委员会中女性的存在情况。我们使

用了各种性别代理，来测试是否女性在不同商业领

导岗位上所占的比例越高，公司的财务绩效越好。

我们还根据每个国家的可用数据进行了这些回归分

析，导致各个样本大小不同。 

类别分析

除了为各国女性担任的各种高级领导职务建立模型

外，我们还分析了女性担任商业领导职务对具有不

同特点的公司财务绩效的影响。我们在回归分析中

测试了这些特征的调节变量，考察了性别多元化与

企业财务绩效之间的关系： 

• 行业类型：非必需消费品、工业、材料和医疗

保健等 

• 股东类型：股东类型：最大股东为个人的企业 

• 企业规模：大企业与小企业 

我们使用四分位数来确定公司规模的大小范围。指

标排名在四分位中75%或以上的公司被归类为“大公

司”，而指标排名在四分位中25%或以下的公司被归

类为“小公司”。 

我们为每个类别创建了单独的数据集，并分别对各

个国家和类别进行了回归分析。例如，对于中国的

大公司（使用ROA作为财务变量），我们只筛选了那

些符合标准的公司（75%及以上）。然后，我们使用

这些数据集作为基本样本进行回归分析。 

使用调节变量更好地解释多元化与公司绩效之间
的关系

什么是调节变量？

调节变量是影响自变量和因变量之间关系的第

三个变量。如果引入第三个变量后的回归结果

显著，则说明调节变量对因变量与自变量之间

的关系具有次要效应。这种关系的方向可能是

积极的，也可能是消极的。

在分析企业绩效与性别多元化的关系时，为了考虑

行业、公司规模、股东类型等额外变量，我们在分

析中引入了调节变量。虽然这些关系中有许多具有

统计学意义，但应当指出的是，在大多数情况下，

这种影响很小，导致类别分析的解释不够有力。 
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从我们使用调节变量的分析中得出的关键结论是，

性别多元化与财务绩效之间存在正相关，即性别越

多元化，财务业务越好，这是通过财务指标（ROA和

ROE）来衡量的。例如，在测试ROA和ROA（财务变

量）与董事会和高管职位中性别多元化之间的关系

时，我们引入了行业作为调节变量，发现在电信行

业，行业类型对其关系有显著影响。有人指出，在

这两个财务变量中，这种关系都是积极的。相反，

在测试ROA（财务变量）与董事会和高管职位中性

别多元化之间的关系时，我们引入了行业作为调节

变量，发现在电信行业，行业类型对其关系有显著

影响，但这种关系是消极的。因此，结果是不确定

的。在引入股东类型和公司规模作为调节变量时，

我们发现了类似的趋势。

不过，总体而言，与总体消极的关系相比，性别多

元化与财务绩效之间的关系主要是积极的。

 

尾注
1  鉴于中国拥有最多的观察数据，因此以它作为基准国家。

2  行业类别“工业”被认为是一个基本类别，因为它有最多的观察数据。

3  “中等规模”的企业被认为是一个基本类别，因为它拥有最多的观察数据。
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