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本研究建構台灣上市(櫃)公司 1996 年至 2018 年的長期追蹤資料，

分析台灣企業董事會性別多元化(董事會女性比率)與財務績效的關

聯性。 

壹、 上市(櫃)公司董事會性別多元化概況 

一、近年女性董事比率增加 

過去 23 年來，台灣上市(櫃)公司女性董事占全體董事比率以及董

事會女性董事比率平均值大約介於 10.3%至 13.3%之間；如圖 1 所示，

二者的變化趨勢一致，但後者較高，近幾年逐漸相同，這應該是上市

(櫃)公司的董事會規模逐漸趨於相近所造成。 

在 2002 年之前，女性董事的比率甚高，之後逐漸下降，直到 2013

年之後的最近六年，這比率又快速提升。推論這現象背後的原因與台灣

公司治理推動的進程有關。我國在 2002 年致力強化上市(櫃)公司資

訊公開與內部控制的各項機制，在此之前，可能有較多的公司會傾向

派任與公司董事或經營者有家族或親屬關係的女性進入董監事會，以

方便董事會對公司政策與經營方針的制定。而在 2002 之後的各年，

由於獨立董事設置、薪酬委員會設置、資訊評鑑與治理評量等法令與

監管機制的陸續推動，這一類型的女性董事委派逐漸減少。近年來，

隨著薪酬委員會設置完竣、擴大強制設置獨立董事及審計委員，並在

多元融合與企業社會責任成為全球企業新興課題的推動下，女性人才

參與董事會的機會大幅提升，造成女性比率增加的趨勢。 

 

 

 

 

 

 

 
註:「女性董事占全體董事比率」係上市(櫃)公司全體女性董事人數除以全體董事人數 

       「董事會女性董事比率」係各公司董事會女性董事比率之平均數 

圖 1 上市(櫃)公司女性董事比率 

 

 



 

 

二、市場別及產業別概況 

相較於上市公司，上櫃公司很穩定地有稍高的女性董事比率；研

究認為這可能反映出在台灣的社會文化下，上市公司普遍地更加考量

市場投資人對於女性進入董事會的潛在偏見與認同程度。電子工業，

相較於金融與非電子產業，有明顯偏低的女性董事比率，這應該是由

於該產業的人才需求特性所衍生的結果。金融業的公司數較少，整體

來說有較高的女性董事比率，但其平均值的跨年波動頗大，隱含金融

業女性董事的參與有相當程度的不穩定性，這與電子工業或是其他產

業的情況似乎有所不同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1 上市(櫃)公司女性董事比率平均值 



 

 

貳、 實證結果 

一、 董事會性別多元化 

(一) 改選當年度會計績效(ROA)及市場績效(Tobin’s q)表現 

1. 迴歸估計結果 

(1) 董事會進行改選當年度，董事會性別多元性(Blau 多元指標及

女性董事比率)與 ROA 有顯著的正向關係，女性的認知模式和

人力資本對於提高公司的營運表現，確實產生有利的正面效果。 

(2) 董事會進行改選當年度，董事會性別多元化(Blau 多元指標及

女性董事比率)與 Tobin’s q 有顯著的負向關係，由於市場投資

人對女性的偏見所造成的負面反應，高比率的女性董事參與會

對公司股票市場評價產生不利的影響效果。 

2. 董事會性別最適比率 

(1) 女性董事比率介於 0.3 與 0.4 時對 ROA 有最佳的提升效果(係

數為 0.024)，其次為女性董事比率介於 0.2 與 0.3(係數為

0.014)，再其次為女性董事比率介於 0.1 與 0.2(係數為 0.006)。

女性董事比率小於 0.1 以及大於 0.4 時，其 ROA 的表現與沒有

女性董事的表現沒有顯著差異。如果以歷年來上市(櫃)公司董

事會人數平均大約是 7 人來說，董事會聘任一位女性董事，就

可對 ROA 有顯著的正向效果；而聘任二或三人可以對 ROA

有最佳的提升效果，多於三人時的效果即會下降。 

(2) 女性董事比率小於 0.1 以及大於 0.4 時，市場績效 Tobin’s q 的

負向效果呈現顯著，市場投資人對於女性董事的參與普遍沒有

給予正面反應，尤其是當女性董事比率過低與過高時。 

3. 小結 

在台灣，由於女性較少參與公司的董事會，反而使得進入董事會

的女性董事的價值觀與人力資本對於提高公司績效有較大的邊際效

應，因此可以在較低比率時就對公司產生顯著有利的影響。 

然而，需要注意的是，雖然女性董事比率介於 0.3 與 0.4 時有最

強的效果，但超過 0.4 時，這顯著的正向影響便消失，反映了董事會

性別比率存在最適水準。性別多元化程度越高的董事會可以帶來更具

想像力的公司策略，進而提升企業知識、創造力與績效；但董事會同

時亦承擔因性別多元性可能帶來的成員衝突與溝通難度增高等問

題，造成決策品質降低，企業績效下滑。在女性董事比率超過 40%

時，利害二者相互抵銷，使得多元化的顯著效果消失。 

 

 



 

 

(二) 改選後一年會計績效(ROA)及市場績效(Tobin’s q)表現 

1. 迴歸估計結果 

(1) 董事會進行改選後一年，董事會性別多元性(Blau 多元指標及

女性董事比率)與 ROA 有顯著的正向關係，但係數值較當年度

減少。 

(2) 董事會進行改選後一年，董事會性別多元化(Blau 多元指標及

女性董事比率)與 Tobin’s q 有顯著的負向關係，但係數值較當

年度減少。 

2. 董事會性別最適比率 

(1) 女性董事比率介於 0.2與 0.3之間，以及介於 0.3與 0.4之間時，

對提升 ROA 有顯著提升效果，但其係數值較當年度減少，且

顯著性也變弱，而當女性董事比率大於 0.4 時，其正向效果轉

變為稍具統計顯著性。 

(2) 在女性董事比率大於 0.4 時，對市場績效 Tobin’s q 的負向效果

呈現顯著，但係數值較當年度減少。 

3. 小結 

董事會性別多元化對績效的影響，不論是對 ROA 的正向效果或

是對 Tobin’s q 的負向效果，在董事會進行改選後一年均已下降，正

向效果的持續性不強。 

(三) 改選後二年會計績效(ROA)及市場績效(Tobin’s q)表現 

在董事會改選後二年，性別多元化與會計績效、市場績效均呈現

不顯著的關聯性。 

二、 女性獨立董事比率對會計績效(ROA)及市場績效(Tobin’s q)  

表現之影響 

1. 女性獨立董事對 ROA 的正向效果並不顯著，但對 Tobin’s q 有

較佳的正向效果。 

2. 女性非獨立董事對 ROA 有顯著正向效果，但對 Tobin’s q 有顯

著不利的影響。 

許多國外的研究認為，獨立董事缺乏對公司決策背景的深入了解，

在獲得公司資訊質與量的限制下，傾向基於易於衡量的數據來做決策。

相反地，內部董事與大股東董事，對決策過程有較深入的了解，他們

更有可能行使策略控制來監控和評估高層管理人員，更願意考慮有助

於評估決策的因素。因此即使是女性擔任獨立董事，其提升公司營運

獲利能力的效能並不明顯。 



 

 

另外市場投資人對於女性獨立董事的獨立性與專業性，卻是充滿

期待，投資人普遍認為女性獨立董事有助於提升董事會效能，有利於

公司治理機制的健全運作。 

三、 女性董事比率對會計績效(ROA)及市場績效(Tobin’s q)表現之

影響-產業別效果 

相較於非電子工業，女性董事在電子工業，對於 ROA 的提升效

果較弱，而且市場投資人也未給予正向評價。 

參、 結論與建議 

一、 女性加入董事會，增加董事會性別多元化程度，可以對公司會計

利潤的提升有所助益。而 10%的女性董事比率臨界量，低於國外

研究所發現的 30%，反映了台灣女性較少進入公司的董事會，使

得女性董事不同於男性的價值觀、認知框架與人力資本可以在董

事會中發揮較明顯的成效。然而董事會性別比率存在最適水準，

過高的女性董事比率會使女性董事對企業營運的正向貢獻下降。

因此，從公司會計績效的角度來說，鼓勵沒有女性董事的企業聘

任女性參與董事會，同時建議已有女性董事的企業酌情適度地增

加女性董事人數，是我國上市(櫃)公司可行的政策方針。 

二、 儘管女性董事的參與可提升公司整體資產的使用效率、增強運用

資產創造利潤的能力，但市場投資人對這樣的認知並不強。建議

仿照國外經驗，以立法規範或是評鑑方式來增加女性董事參與，

厚植性別平等的社會意識，使廣大投資人瞭解多元與融合的意義

與效益，以支持聘任女性董事的多元化思維。 

三、 女性董事在進入董事會後，可能由於模仿與制度同形性的力量，

使女性董事與男性董事趨於同形，對公司獲利的提升效果逐漸減

弱，進而消失。因此，擴大女性董事人才庫，培育彰顯女性特質

的人才，是期望董事會性別多元化效益能持續維持所必須考量的

人力資源政策。 

四、 提升獨立董事職責與功能，以符合投資人的期待，是公司治理重

要的課題，也是提升女性董事在董事會角色的必要措施。 

五、 董事會性別多元化程度因產業的不同而有明顯的差異，同時在與

績效關聯性上，不同產業的公司也存在著系統性的差異。因此，

瞭解研究資料與方法的限制，輔以實際產業與企業的狀況，方能

有符合國情的董事會性別多元化政策。 


