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摘要

隨著女性意識抬頭，愈來愈多女性參與公司的治理與決策，擔任公司中之董事或監察人，政府亦在性別主流化的思維下，積極鼓勵公司提高性別比，達到性別平衡。為探討女性參與公司營運產生的影響，本研究以2014年台灣證券交易所之上市公司為樣本，蒐集董事男女比例及女性董事之教育程度，分析兩者與公司經營績效之關聯。本研究結果顯示，女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負向影響，女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正向影響。至於女性董事學歷部分，女性董事的學歷在大學（含）以下的比例較高，對公司經營績效有正面助益；若女性董事的學歷在碩士（含）以上的比例較高，對公司經營績效有負面助益。

關鍵字:男女董事比例、董事教育程度、上市公司、經營績效
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第1章 
緒論
第1節  研究動機
隨著大眾價值觀的轉變，女性意識逐漸抬頭，而教育普及使女性接受高等教育，提升女性的就業能力，因此兩性平權已成為重要的職場倫理。女性勞動參與者在職場參與狀況及貢獻，也是政府部門及企業相當關心的議題。

許多公司中可以看到優秀女性的身影，例如：宏達電董事長-王雪紅、惠普董事長兼總經理-何薇玲、前台灣高鐵公司董事長-殷琪…等等，大公司的高階人員不再是男性當道，女性也是十分突出的，在這些女性的帶領下，也為台灣經濟跨出了一大步。

歐盟委員會（European Commission）於2012年11月核准一項草案，要求所有成員國確保在2020年時，董事會中非執行董事至少有四成由女性擔任，以增進董事會中性別的平衡（gender balance）。學者進一步提出研究結果，認為協助女性參與決策，並非僅限於合乎性別平等，而是對企業有更大的助益。

加拿大英屬哥倫比亞大學研究顯示，女性董事在企業併購過程持較謹慎的態度，其存在有益公司長期經營及股東利益，因此女性的避險態度對公司的營運有利，也可保障股東權益。「英國女性董事」的常務董事霍桑說，女性董事因身份在董事會中較獨立，比較能分析、質疑公司所做的決定，因此對公司做的決定較為公正客觀。霍桑進一步表示，通常女性被選入董事會是基於對她能力的考量，而不是她有沒有和其他董事「打高爾夫球」，透過交情而進入董事會。 

董事會是公司決策最高機構，企業權力的核心，以男性為主的企業社會，很多女性的實力優於男性，在職務上卻不及男性，因此女性必須更加證明自己的能力，才有機會晉升為高階主管。在2013年11月28日世界經濟論壇WEF《全球性別差距報告》指出，要到80年後，全球男女在經濟和政治參與方面，才能獲得完全的平等。

第2節  研究目的
某些大型企業，因為社會觀感與投資者之壓力，通常在股票上市後，將決策者的男女比例列入考慮，瑞士信貸集團曾花6年時間觀察2,360家企業，發現至少雇用一名女性董事的企業，在市場上表現較佳，其產品銷售率（市佔率）甚至較董事全為男性的公司高出17%到26%。

女性團體「資深女性主管」（Advancing Women Executives）指出，雖然多數的企業並非「故意」不選擇女性當董事，而是對女性的刻版印象使然。因此在選拔董事候選人時，應避免一切透露性別的資訊，包含性別及年齡等，只論其成就，如此也許能夠更客觀地選擇董事成員。

董事會影響企業經營甚鉅，而性別對公司績效帶來何種影響是我們想要深入研究的，以2014年證券交易所上市公司為樣本，探討女性董事比例與教育程度對公司經營績效之影響，而績效以財務指標（資產報酬率與股東權益報酬率）衡量。

女性董事影響的相關研究中，賴偉傑(2010)及陳姿郡(2011)以上市公司為樣本，分析女性董事比例與公司財務績效之關係，但是他們沒有考慮女性董事的教育程度；而張清麗(2012)和簡士銘(2012)探討董事教育程度對公司的影響，但他們僅以上市櫃臺灣電子產業公司為樣本。

為了考慮女性董事比例與教育程度的影響，同時避免將樣本局限於單一產業，本研究擬以2014台灣證券交易所之上市公司為研究樣本，希望透過大樣本資料的分析，釐清董事性別比例及教育程度對經營績效之影響，以提供政府部門、企業及社會大眾進行相關決策時之參考。

第2章 文獻回顧

女性董監事對公司營運的相關研究，主要探討內容可區分為四個議題，分別是女性董監事與公司經營績效、女性董監事比例與投資決策、女性創業家特性及教育程度與經營績效。

第1節  女性董監事比例對公司經營績效之影響
陳姿郡(2011)的研究提到我國上市櫃公司1989年至2010年之董事會女性組成比例對於公司績效的影響（由於金融保險業營運特殊且受政府管制，因而排除），在我國並未存在正向的提升效果。但在公司治理程度較不佳之公司，其女性董監事比例越高，和公司治理佳之公司相比，具有明顯較佳之公司績效表現，亦使女性董監事監督角色發揮得淋漓盡致，並使得公司績效越佳。

廖淑雅(2012)的研究以2005年至2010年台灣證交所上市金融產業為研究樣本，其研究結果亦指出:女性董監事可能會提高董事會之監督效能，進而降低經理人可能的自利行為。因為證券交易法對上市公司之相關資訊有法規之限制，因此資訊透明度的公開程度，不會因為女性董監事而有所影響。故整體而言，以公司治理角度而言，女性董監事對公司治理有正面影響；以公司經營績效而言，女性董監事存在對公司經營績效有負向關係。

賴偉傑(2010)以控制女性董事比例等制衡機制，以達公司價值極大化為目標，作為研究動機。此研究以2005年至2008年在台灣證券交易所上市公司且公司資料完整可取得者為研究對象，探討董事會的性別組成差異，與企業財務績效之關聯性，結果顯示女性董事對財務績效為負向關係。

陳志豪(2011)探討2006至2009中國大陸企業的女性董事、公司決策與公司績效的關聯性。透過女性董事對於董事會開會次數的影響，來分析女性董事與公司研發費用之關聯性。實證結果顯示：(1)女性董事與董事會開會次數為正向關聯性；(2)女性董事與公司研發費用有正向的關係；(3)當公司研發支出高時，聘用女性董事，會對公司績效產生正向的影響。

男女性別上的特質反映在工作上時，會有不同的管理風格、經營理念。根據賴儷文(2010)的研究顯示，多元化管理的領導風格，會促進公司內部員工的學習和成長，進而達成公司績效，因此性別差異化與公司績效呈顯著正相關。

第2節  教育程度對經營績效之影響
張清麗(2012)認為公司治理為經營管理制度之核心，良好的公司治理有助於提升企業經營效率及效果，故公司董監事績效之影響不但被受重視，更成爲公司治理的熱門議題。該研究除了探討先前文獻探討之董監事特性外，更加入董監事的教育程度及專業背景之變數，以分析女性董事對於公司獲利能力之影響。研究對象為2006年至2010年連續上市之1535間臺灣電子產業公司為樣本，結果顯示在電子高度市場競爭環境下，公司董監事之學歷及專業背景，平等對於公司獲利並不存在任何關係，但將公司董監事之學歷與專業背景單獨分析，董監事的學歷對公司獲利顯得顯著正相關，而專業背景顯得非顯著相關。

簡士銘(2012)指出董事會的獨立董監事在公司經營上扮演重要角色，獨立董監事的教育程度常被判定為是否有能力升任此職位的參考依據，該研究以2005年至2009年台灣上市櫃電子業作為研究樣本，其研究結果指出，獨立董監事教育程度與環境揭露交叉對公司價值呈現顯著正相關。
表2- 1　參考文獻與本研究之差異

	
	參考文獻
	本研究

	女性董監事比例對公司經營績效之影響
	陳姿郡
	並未有正向提升效果
	負相關

	
	廖淑雅
	公司治理為正相關；對經營績效則相反
	公司治理:本研究未探討女性董事比例與公司治理之相關性。

經營績效:負相關。

	
	賴偉傑
	財務績效為負相關
	財務績效:本研究探討對象為經營績效，非財務績效。

	
	賴儷文
	性別差異化與經營績效為正相關
	本研究探討女性董事比例與經營績效之結果為負相關。

	教育程度對經營績效之影響
	張清麗
	學歷對公司獲利為正相關，而專業背景則是負相關。
	大學以下:女性董事教育程度對經營績效呈負相關；但男性董事教育程度對經營績效呈正相關。

碩士以上:男性董事教育程度及女性董事教育程度對公司經營績效皆呈負相關。

專業背景:本研究未探討專業背景與經營績效之關聯性。

	
	簡士銘
	董監事教育程度與環境揭露交叉對公司價值是正相關
	本研究探討對象為董事，未包含監事，且並未探討環境揭露交叉對公司價值間的關聯性。


第3章 研究方法

第1節  研究假說
根據陳姿郡、賴偉傑與張清麗的研究，女性董事能提高董事會之監督效果，對公司績效有正面的影響，而董事教育程度與公司獲利為正相關，因此本研究設立以下的研究假說：
假說一: 女性董事比例越高，公司資產報酬率越佳。
假說二: 女性董事比例越高，公司股東報酬率越佳。
假說三: 女性董事教育程度越高，公司經營績效越佳。
第2節  研究對象
本研究以公開資訊觀測站，所列載之843家上市公司為研究樣本(附表一)，蒐集董事性別、教育程度、人數及公司財務資訊，由於部分公司董事學歷、流動比率及應收帳款週轉率資料不全，因此採用有效資料共632家上市公司(附表二)，並以多元迴歸模型進行估計，以分析董事男女比例及董事學歷對公司績效之影響。

研究期間為2014年1月至2014年5月。上市公司樣本資料如合併與個別之ROA與ROE、流動比率、應收帳款周轉率、公司規模之財務資料期間為2012年的年報。
其他樣本資料，如董事會規模、董事會持股比例、女性董事教育程度，是自台灣經濟新報(TEJ)中蒐集。
第3節  迴歸模型與變數
多元迴歸模型一般式如(1)式：
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上式中，Y為應變數，Ｘi爲自變數，α 和βi爲迴歸係數，
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為常數。

一、應變數

應變數Y以下列兩個常用的財務指標為代理變數，兩變數皆使用個別財務報表資訊：

(1) 資產報酬率（ROA）：

資產報酬率為普通股股東的可分配盈餘除以總資產。此比例衡量公司每投入1元資產，所獲得的淨利潤。企業可利用增加純益率或總資產周轉率的方式，以提升總資產報酬率。

(2) 股東權益報酬率（ROE）：

股東權益報酬率為本期淨利除以平均股東權益淨額。此比例衡量股東每投資1元淨值，可獲得淨利百分比，淨值獲利能力愈高，表示經營能力愈強，對股東愈有利。

二、自變數

自變數部分，本文的主要觀察變數為董事男女比例和教育程度，由於證交所規定揭露之董事資料中，並未包含董事性別，因此本研究必須自公司網站中自行收集董事性別。
控制變數部分，參考廖淑雅(2012)、陳姿郡(2011)、賴偉傑(2010)與董事男女比例相關之文獻研究，加入董事會女性比例、教育程度、公司規模、董事會男女持股比例、董事會規模…等為控制變數。
各變數代號與意義分別說明如下：
(1) 董事會女性比例(FR)

本研究蒐集台灣經濟新報(TEJ)上所揭露2012年所有上市公司之董事會成員，從所整理出的資料中篩選出所有女性，再利用該公司所有董事會成員算出其女性董事之比例。
女性董事比例=女性董事人數/該公司董事人數
(2) 教育程度(Edu)
本研究蒐集台灣經濟新報(TEJ)及各公司年報上所揭露2012年所有上市公司之董事會成員的學歷，細分為高中職以下、大學、碩士及博士，本專題計算董事受教育的年數，將教育程度依國小6年、國中3年、高中3年、大學4年、碩士2年、博士5年加總以轉換為數字資料，並歸納高中職(含)以上、大學(含)以上、大學(含)以下、碩士(含)以上、碩士(含)以下及博士(含)以上的董事比例，分別做為教育程度的代理變數。
(3) 董事會男女持股比例(SR)
本研究蒐集台灣經濟新報(TEJ)上所揭露2012年所有上市公司之董事會成員的持股比例，預期董事會男女持股比例與公司經營績效呈正向影響。

(4) 公司規模(Scale)
本研究蒐集公開資訊觀測站中，上市公司2012年年報中，資產負債表的股本金額，預期公司規模對公司經營績效呈正向關係。
(5) 董事會規模(Size)

指樣本公司的董事人數，資料來源為台灣經濟新報(TEJ)所有上市公司2012年的資料。
(6) 流動比率(Ratio)

為公司年報中個別財報揭露之流動比率，公式如下：預期流動比率與公司經營績效呈正向影響。

流動比率=流動資產÷流動負債
(7) 應收帳款週轉率(AR)

想要探討應收帳款週轉率也就是回收率會不會因為女性董事比例較高則越高，主要是女性較為保守的原因。應收帳款週轉率公式如下，其衡量公司之經營能力，本研究採用的資料取自個別財務報表。
想要探討應收帳款週轉率也就是回收率會不會因為女性董事比例較高則越高，主要是女性較為保守的原因。

應收帳款週轉率(次) = 銷貨淨額 / 平均應收帳款餘額
以上述代理變數帶入後，實證之迴歸模型分別為(2)及(3)式：

	1.ROA＝α0+α1FR+α2Edu+α3SR +α4Scale +α5Size+α6Ratio+α7AR+ε
	(2)

	2.ROE＝β0+β1FR+β2Edu+β3SR +β4Scale +β5Size+β6Ratio+β7AR +ε
	(3)


第4章 實證分析
第4節 　基本統計資料
本專題以2014年，公開資訊觀測站網頁所列載之國內843家上市公司為觀察樣本，蒐集樣本公司2012年之年報資料及董事學歷與性別資料，但因部分資料不齊全，因此實際樣本共632家上市公司。
一、相關係數
為避免變數高度相關影響迴歸的實證結果，本專題先對變數進行相關分析。
表4-1列出各變數的相關係數，其中女性教育程度與整體教育程度高度相關，因此在迴歸分析中應避免同時使用二變數為自變數。
	

	表4- 1　2012年年報資料相關係數表

	[image: image7.emf]女性董事
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(
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教育程度
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大學含以上

)

女性董事

教育程度

(

碩士含以上

)

女性董事

教育程度

(

博士含以上

)

公司規模

男性

持股比例

女性

持股比例

董事會規模 流動比率**

應收帳款**

週轉率

女性董事比例

1.000

女性董事教育程度

(

年限

)

0.894 1.000

男性董事教育程度

(

年限

)

-0.403 -0.165 1.000

女性董事教育程度

(

高中含以下

)

0.293 0.177 -0.126 1.000

女性董事教育程度

(

大學含以下

)

0.612 0.524 -0.213 0.417 1.000

女性董事教育程度

(

碩士含以下

)

0.771 0.753 -0.181 0.281 0.673 1.000

女性董事教育程度

(

大學含以上

)

0.690 0.745 -0.110 -0.143 0.483 0.859 1.000

女性董事教育程度

(

碩士含以上

)

0.329 0.433 0.032 -0.119 -0.277 0.463 0.626 1.000

女性董事教育程度

(

博士含以上

)

0.073 0.154 0.069 -0.051 -0.099 -0.141 0.200 0.324 1.000

公司規模

-0.062 0.009 0.298 -0.052 -0.006 -0.034 0.043 0.034 0.175 1.000

男性持股比例

-0.111 -0.041 0.271 -0.046 -0.087 -0.073 -0.040 0.022 0.047 0.032 1.000

女性持股比例

0.390 0.438 -0.025 0.064 0.197 0.377 0.368 0.268 0.029 -0.003 0.245 1.000

董事會規模

-0.026 0.241 0.890 0.008 0.057 0.137 0.166 0.145 0.092 0.267 0.235 0.150 1.000

流動比率**

0.009 0.026 -0.094 0.078 -0.024 0.024 -0.003 0.061 0.015 -0.078 0.005 0.040 -0.078 1.000

應收帳款週轉率**

0.100 0.104 -0.043 0.001 -0.013 0.075 0.072 0.101 -0.015 -0.014 -0.003 0.126 -0.003 -0.012 1.000

*資料來源：董事性別資料由本研究自行蒐集，其他資料來源為TEJ和公開資訊觀測站；相關係數由本研究分析整理。

**財務比例係採用個別財務報表資料。



二、各產業內自變數平均圖表分析
由圖4-1可看出貿易百貨類的女性董事比例最高，在此產業的九家上市公司中，平均女性董事比例為0.266。而女性董事比例最低的是玻璃陶瓷類，其女性董事比例為0。[image: image3.png]03
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圖4- 1各產業平均董事會女性董事比例直條圖
由圖4-2可看出資訊服務類的平均女性董事持股比例較高，12家上市公司的平均比例為13.38%；而玻璃陶瓷類上市公司的平均女性董事持股比例為0。[image: image4.png]ot E FIF AL
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圖4- 2各產業內平均女性董事持股比例直條圖
　　由圖4-3可看出油電燃氣類6家上市公司中的女性董事教育程度(大學以下)較高，為0.26%，而玻璃陶瓷類5家上市公司的平均女性董事教育程度(大學以下)為0。[image: image5.png]THEFHFTRERERT)
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圖4- 3各產業內平均女性董事教育程度(大學以下)直條圖

由圖4-4可看出資訊服務類12家上市公司中的女性董事教育程度(碩士以上)較高，為0.53%；玻璃陶瓷類5家上市公司的平均女性董事教育程度(碩士以上)為0。[image: image6.png]THEFHFREGHEEAL)
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圖4- 4各產業內平均女性董事教育程度(碩士以上)直條圖
第5節 　實證結果
一、女性董事與教育程度(大學以下)之影響
表4-2左半邊是以ROA為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效呈現不顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROA愈高，與預期結果不相符。

女性董事教育程度(大學以下) 對公司經營績效呈現顯著正相關，即大學以下學歷女性人數愈多，則公司經營績效愈好，ROA愈高，與預期結果不相符。

女性董事持股比例對公司經營績效呈現不顯著正相關。

控制變數部分，男性董事持股比例、公司規模以上控制變數皆對公司經營績效不顯著負相關；董事會規模、個別流動比率、個別應收帳款週轉率以上變數皆對公司經營績效呈現不顯著正相關。
表4- 2女性董事比例與大學以下教育程度對經營績效之影響
	變數名稱
	ROA
	ROE

	常數項 
	2.238*
	2.795

	
	(1.791)
	(1.117)

	FR
	-7.019*
	-19.691***

	
	(-1.913)
	(-2.683)

	Edu-F (大學以下)
	2.345**
	2.003

	
	(2.216)
	(0.946)

	SR-F
	0.069*
	0.191**

	
	(1.782)
	(2.464)

	SR-M
	-0.003
	-0.022

	
	(-0.412)
	(-1.439)

	Scale
	-0.003*
	-0.030***

	
	(-1.710)
	(-8.028)

	Size
	0.097
	0.664**

	
	(0.598)
	(2.046)

	Ratio
	0.001
	0.001

	
	(1.282)
	(0.589)

	AR
	0.000
	0.001

	
	(0.204)
	(0.312)

	R 平方
	0.0202
	0.1071

	樣本數
	632
	632


註：1.***為顯著水準1%，**顯著水準為5%，*為顯著水準為10%:括號內為t值。
　　2.以最小平方法估計。
表4-2右半邊是以ROE為被解釋變數的估計結果，表中顯示女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROE愈高，與預期結果不相符。

女性董事教育程度(大學以下)對公司經營績效呈現不顯著正相關。

女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性持股比例愈高，公司經營績效愈好，與預期結果相符。

控制變數部分，男性董事持股比例對公司經營績效呈現不顯著負相關；公司規模對公司經營績效呈現顯著負相關，即公司規模愈小，公司經營績效愈好，與預期結果不相符。可能原因為公司規模小，則平均股東權益少，故股東權益報酬率高；董事會規模對公司經營績效呈現顯著正相關；個別流動比率、個別應收帳款週轉率以上控制變數皆對公司經營績效呈現不顯著正相關。
二、女性董事與教育程度(碩士以上)之影響
表4-3左半邊是以ROA為被解釋變數的估計結果，可看出女性董事教育程度(碩士以上)對公司經營績效呈現顯著負相關，即碩士以上學歷女性人數愈少，則公司經營績效愈好，ROA愈高，與預期結果不相符。
女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性持股比例愈高，公司經營績效愈好，與預期結果相符。

女性董事比例對公司經營績效呈現不顯著負相關。

控制變數部分，男性董事持股比例、公司規模、董事會規模、個別流動比率、個別應收帳款週轉率以上變數皆對公司經營績效的影響皆不顯著。

表4-3右半邊是以ROE為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROE愈高，與預期結果不相符。

女性董事教育程度(碩士以上)對公司經營績效呈現不顯著負相關。

女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈好，與預期結果相符。

控制變數部分，公司規模對公司經營績效呈現顯著負相關，即公司規模愈小，公司經營績效愈好，與預期結果不相符。可能原因為公司規模小，則平均股東權益少，故股東權益報酬率高。而董事會規模對公司經營績效呈現顯著正相關。至於其他變數影響不顯著。
 
表4- 3女性董事比例與碩士以上教育程度對經營績效之影響

	變數名稱
	ROA
	ROE

	常數項 
	2.040
	2.582

	
	(1.633)
	(1.032)

	FR
	-0.228
	-13.283**

	
	(-0.074)
	(-2.167)

	Edu-F (碩士以上)
	-2.465**
	-2.853

	
	(-2.552)
	(1.476)

	SR-F
	0.077**
	0.202***

	
	(1.976)
	(2.586)

	SR-M
	-0.004
	-0.022

	
	(-0.511)
	(-1.488)

	Scale
	-0.003
	-0.030***

	
	(-1.629)
	-7.990

	Size
	0.188
	0.759**

	
	(1.154)
	(2.329)

	Ratio
	0.001
	0.001

	
	(1.404)
	(0.668)

	AR
	0.001
	0.001

	
	(0.167)
	(0.321)

	R 平方
	0.0227
	0.1089

	樣本數
	632
	632


註：1.***為顯著水準1%，**顯著水準為5%，*為顯著水準為10%:括號內為t值。
　　　 2.以最小平方法估計。
第6節  穩健性檢定
一、男性董事與教育程度(大學以下)之影響
為了解男女董事教育程度對公司經營績效影響是否相同，本研究計算男性董事的數字資料後，將女性董事教育程度換成男性董事教育程度，重新進行實證估計，結果列示於表4-4。
表4-4左半邊是以ROA為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效之影響不顯著，女性董事持股比例影響為正向，但顯著性較低。而男性董事教育程度對公司經營績效之影響不顯著。至於控制變數部分，估計結果與前述之實證結果相同。
表4- 4男性董事比例與大學以下教育程度對經營績效之影響
	 變數名稱
	ROA
	ROE

	常數項
	2.315
	3.405

	
	(1.606)
	(1.184)

	FR
	-2.197
	-15.440***

	
	(-0.737)
	(-2.598)

	Edu-M (大學以下)
	-0.243
	-1.224

	
	(-0.184)
	(-0.464)

	SR-F
	0.065*
	0.189**

	
	(1.665)
	(2.431)

	SR-M
	-0.004
	-0.022

	
	(-0.482)
	(-1.486)

	Scale
	-0.003*
	-0.030***

	
	(-1.689)
	(-8.015)

	Size
	0.131
	0.690**

	
	(0.810)
	(2.135)

	Ratio
	0.001
	0.001

	
	(1.223)
	(0.576)

	AR
	0.000
	0.000

	
	0.011
	(0.239)

	R 平方
	0.0126
	0.1061

	樣本數
	632
	632


註：1.***為顯著水準1%，**顯著水準為5%，*為顯著水準為10%:括號內為t值。
　　2.以最小平方法估計。
表4-4右半邊是以ROE為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROE愈高，與預期結果不相符。女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈好，與預期結果相符。男性董事教育程度對公司經營績效影響不顯著。其他變數估計結果與前述之實證結果相同。
二、男性董事與教育程度(碩士以上)之影響
為了解男女董事教育程度對公司經營績效影響是否相同，本研究計算男性董事的數字資料後，將女性董事教育程度換成男性董事教育程度，重新進行實證估計，結果列示於表4-5。
表4-5左半邊是以ROA為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效之影響不顯著。而男性董事教育程度對公司經營績效之影響不顯著。女性董事持股比例對公司經營績效之影響為正向，但顯著性較低。至於控制變數部分，估計結果與前述之實證結果相同。
表4-5右半邊是以ROE為被解釋變數的估計結果，女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROE愈高，與預期結果不相符。男性董事教育程度對公司經營績效影響雖為正向，但顯著性較低。女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈好，與預期結果相符。其他變數估計結果與前述之實證結果相同。

表4- 5男性董事比例與碩士以上教育程度對經營績效之影響
	變數名稱
	ROA
	ROE

	常數項
	2.190
	2.396

	
	(1.560)
	(0.856)

	FR
	-2.230
	-15.500***

	
	(-0.748)
	(-2.607)

	Edu-M (碩士以上)
	-0.010
	0.743

	
	(-0.008)
	(0.280)

	SR-F
	0.065*
	0.188**

	
	(1.658)
	(2.423)

	SR-M
	-0.004
	-0.022

	
	(-0.472)
	(-1.477)

	Scale
	-0.003*
	-0.030***

	
	(-1.668)
	(-7.994)

	Size
	0.132
	0.693**

	
	(0.814)
	(2.144)

	Ratio
	0.001
	0.001

	
	(1.218)
	(0.571)

	AR
	0.000
	0.000

	
	(0.007)
	(0.235)

	R 平方
	0.012517
	0.105912

	樣本數 
	632
	632


註：1.***為顯著水準1%，**顯著水準為5%，*為顯著水準為10%:括號內為t值。
 　　2.以最小平方法估計。

三、女性董事比例與教育程度(碩士以上)對電子產業及非電子產業之公司經營績效影響
為了解女性董事比例與教育程度(碩士以上)對電子產業及非電子產業之公司經營績效影響是否相同，本研究將產業類別分為電子及非電子，重新進行實證估計。結果顯示女性董事教育程度(碩士以上)愈低，則公司經營績效愈佳；女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈佳，至於控制變數部分，估計結果與前述之實證結果相同。

四、女性董事比例與教育程度(大學以下)對電子產業及非電子產業之公司經營績效影響

為了解女性董事比例與教育程度(碩士以上)對電子產業及非電子產業之公司經營績效影響是否相同，本研究將產業類別分為電子及非電子，重新進行實證估計。以ROE為被解釋變數的估計結果，女性董事比例愈低，公司經營績效愈佳；女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈佳，其他變數估計結果與前述之實證結果相同。

五、女性董事比例與教育程度(碩士以上)對傳統產業及非傳統之公司經營績效影響
為了解女性董事比例與教育程度(碩士以上)對傳統產業及非傳統產業之公司經營績效影響是否相同，本研究將產業類別分為傳統及非傳統，重新進行實證估計。女性董事持股比例愈高，公司經營績愈佳；以ROE為被解釋變數的估計結果，女性董事比例愈低，公司經營績效愈佳。至於控制變數部分，估計結果與前述之實證結果相同。
第1章 結論與建議
本研究探討現今女性意識抬頭，女性董事比例與女性教育程度的提升，是否與企業經營績效相關。

本專題以2014年，公開資訊觀測站網頁所列載之國內843家上市公司為觀察樣本，蒐集樣本公司2012年年報資料及董事性別和學歷等進行實證分析，扣除資料不全的樣本後，實際使用樣本數為632家。

實證迴歸結果顯示：女性董事比例對公司經營績效呈現顯著負相關，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROA和ROE皆愈高，與預期結果不相符。女性董事持股比例對公司經營績效呈現顯著正相關，即女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈好，ROA和ROE皆愈高，與預期結果相符。這兩個結果顯示女性參與者對公司有正相關，但其參與方式是提高持股比例，而非增加女性董事。

至於學歷部分，女性董事的學歷在大學以下的比例較高，對公司經營績效有正相關；若女性董事的學歷在碩士以上的比例較高，對公司經營績效有負相關，這是相當有趣的結果。

穩健性檢定結果顯示：女性董事比例對公司經營績效亦呈現顯著負相關，與主要實證結果相同，即女性董事比例愈低，則公司經營績效愈好，ROA和ROE皆愈高，與預期結果不相符。女性董事持股比例對公司經營績效與實證結果相同，皆呈現顯著正相關，即女性董事持股比例愈高，公司經營績效愈好，ROA和ROE皆愈高，與預期結果相符。而學歷部分，男性董事教育程度為大學以下或碩士以上的比例，對公司經營績效的影響皆不顯著。
由於本研究的時間有限，僅以單年度的資料進行分析，且許多公司的董事資料無法完成蒐集，使研究樣本受到限制，未來若能進行更長時間的研究，可能獲得更具一般性的結果。

第1章 管理實務涵義

本研究的實證結果顯示，女性參與者的確與公司經營績效有關，而在參與的方式部份，若女性董事持股增加，對公司經營績效有正面助益，但若擔任董事的女性比例增加，則可能對公司經營產生負面影響。

這些結果對公司實務運作有其涵義，即公司應該讓女性董事的持股比例增加，而不是為了達到性別平衡，單純的增加女性董事的人數；對政府機關而言，單單站在性別平等的角度要求公司增加女性董事人數，如果無法對公司經營績效產生正面影響，政策執行效果應該是有限的。
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附錄
附錄一2014年上市公司家數
	產業別
	公司家數
	產業別
	公司家數
	產業別
	公司家數

	10水泥業
	7
	20鋼鐵工業類
	31
	其他電子類
	33

	12食品類
	20
	21橡膠工業類
	11
	25建材營造類
	47

	13塑膠類
	25
	22汽車工業類
	6
	26航運類
	21

	14紡織纖維類
	46
	半導體類
	68
	27觀光事業類
	13

	15電機機械類
	42
	電腦及週邊設備類
	59
	28金融保險類
	37

	16電器電纜類
	15
	光電類
	73
	29貿易百貨類
	14

	17化學工業類
	26
	通信網路類
	39
	油電燃氣類
	8

	17生技醫療類
	26
	電子零組件類
	84
	99其他類
	45

	18玻璃陶瓷類
	5
	電子通路類
	22
	　
	　

	19造紙工業類
	7
	資訊服務類
	13
	　
	　

	上市公司合計
	843(家)


*資料來源：公開資訊觀測站。

附錄二　2014上市公司經2012資料篩選後之有效家數
	產業別
	公司家數
	產業別
	公司家數
	產業別
	公司家數

	10水泥業
	4
	20鋼鐵工業類
	25
	其他電子類
	26

	12食品類
	17
	21橡膠工業類
	7
	25建材營造類
	40

	13塑膠類
	11
	22汽車工業類
	6
	26航運類
	17

	14紡織纖維類
	25
	半導體類
	63
	27觀光事業類
	7

	15電機機械類
	29
	電腦及週邊設備類
	53
	28金融保險類
	0

	16電器電纜類
	13
	光電類
	60
	29貿易百貨類
	9

	17化學工業類
	19
	通信網路類
	34
	油電燃氣類
	6

	17生技醫療類
	23
	電子零組件類
	74
	99其他類
	26

	18玻璃陶瓷類
	5
	電子通路類
	17
	　
	　

	19造紙工業類
	4
	資訊服務類
	12
	　
	　

	上市公司合計
	632(家)


*資料來源：本研究整理。
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