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О группе IFC по корпоративному управлению 

Группа объединяет сотрудников по оказанию 
инвестиционных и консультативных услуг 
в единую глобальную команду Данная 
команда предоставляет консультации по 
всем аспектам корпоративного управления 
и предлагает услуги своим клиентам в таких 
областях, как повышение эффективности 
деятельности совета директоров. 
совершенствование контрольной среды и 
управление семейным бизнесом. Группа 
также оказывает содействие в повышении 
уровня корпоративного управления и 
реформировании в странах с переходной 
экономикой и развивающихся странах путем 
применения и интеграцию учебных методик, 
экспертных знаний на региональном и 
глобальном уровнях.
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Алехандре Ди Мичели и Анджела Донаджио

Настоящая работа изучает существующую базу исследований, 
связывающую высокое соотношение женщин в управлении, в том числе 
в советах директоров и высшем руководящем составе, с улучшением 
общей эффективности компании. Авторы провели всесторонние изучения 
литературы и обнаружили существенные доказательства, связывающие 
улучшенное гендерное равенство на уровне руководства с повышением 
стандартов в области экологических, социальных и управленческих 
(ESG или ЭСУ) аспектов ведения бизнеса. Они также выявили в равной 
степени убедительные доказательства, соотносящие улучшения в 
области ЭСУ с улучшением общей результативности компании, что 
предлагает обстоятельные обоснования ценности участия женщин в 
советах директоров и на высших руководящих должностях.

Предисловие
Существует некая алхимия, которая происходит в залах заседаний советов 
директоров, как и в лучших командах, которая приносит дополнительную 
выгоду благодаря комбинации из личностей и разных взглядов. 
Безусловно, объединение в группы со схожим опытом и навыками может 
принести пользу. Тем не менее, самые большие возможности кроятся в 
объединении разнообразного спектра точек зрения, так как это предлагает 
больше шансов для формирования положительного воздействия, который 
намного больше, чем сумма его частей. 

В этом заключается обещания выгоды от многообразия, где сближение 
разнообразных точек зрения, опыта и историй в рамках зала заседаний, 
стимулирует более серьезные дебаты и дискуссии, повышая уровень 
решения проблем и принятия решений, и принося больше выгоды. У совета 
директоров с многообразием взглядов меньше шансов попасть в ловушку 
группового мышления, меньше вероятности застрять в настоящем, и 
больше вероятности ставить более фундаментальные вопросы, которые 
позволят обеспечить устойчивость бизнеса в долгосрочной перспективе.

Таким же образом, более диверсифицированная команда руководителей 
высшего уровня обеспечивает широту и глубину экспертных знаний 
и опыта, создавая дополнительную ценность, которая возникает в 
результате отличия опыта и точек зрения.

Многообразие имеет отношение к полному спектру вопросов, начиная с 
навыков и опыта до культуры, национального происхождения, расы и стиля 
мышления. 

Женщины в управлении повышают 
эффективность в сфере 
ESG: наличие данных создают 
существенную доказательную базу
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Гендерная принадлежность занимает место среди наиболее видимых форм многообразия, 
и привлекает значительное внимание как в массовой культуре, так и в равной степени среди 
создателей рынков, политиков и регуляторов.

Неудивительно, что повышается внимание инвесторов к гендерному многообразию в советах 
директоров и в высшем руководстве. Инвесторы понимают возможную ценность, которая 
добавляются с увеличением количества женщин в управлении бизнесом, что привносит точку 
зрения половины мирового населения в качестве более реалистичного отражения клиентов, 
сообществ и других заинтересованных сторон. Инвесторы также видят ценностные риски в 
неспособности действовать в сфере гендерного многообразия в руководстве.

Настоящее мнение частного сектора, проведенное Алехандре Ди Мичели и Анджелой 
Донаджио, вносит вклад в зарождающийся массив доказательных данных, который стимулирует 
доверие инвесторов к общим принципам того, что многообразие, и в особенности гендерное 
многообразие, действительно дает дополнительную выгоду компаниям. Документ объединяет 
огромный объем существующей доказательной базы и формирует полезную основу ключевых 
исследований в данной области.

В рамках анализа и систематизации существующих исследований авторы представляют 
всестороннее и разумное обоснование для повышения уровня многообразия на высшем 
уровне. Они подчеркивают существенную доказательную базу, которая связывает с гендерной 
точки зрения многообразные советы директоров и высшее руководство с укрепленными 
экологическими, социальными и управленческими стандартами. Они также приводят в равной 
степени существенную доказательную базу, которая связывает укрепленные экологические, 
социальные и управленческие стандарты с повышенной производительностью компании. 
Например, авторы подчеркивают документы, демонстрирующие, что многообразные с 
гендерной точки зрения советы директоров ведут к повышенной прозрачности отчетов, 
сниженному числу слабых сторон в механизмах внутреннего контроля, и повышенному 
качеству доходов. В других документах отмечается положительная корреляция между 
присутствием женщин в совете директоров и стоимостью, прибыльностью, соблюдению 
этических и социальных норм, и вовлечением сообщества в деятельность компании.

Такие выводы повышают уровень доверия инвесторов, что ведет к более долгосрочным 
инвестициям и повышению ценности (стоимости) компаний. Приводятся разумные 
соображения по этому поводу.

Постоянные обсуждения о многообразии, и, в более широком понимании, о важности 
экологических, социальных и управленческих показателей, способствуют возрастающему 
значению о том, что мир бизнеса должен приблизиться к населению в целом, и, что 
существует растущая потребность в получении дополнительной мотивации от чувства 
справедливости. Мир бизнеса, который более полноценно отражает свое сообщество 
и клиентов, имеет больше шансов на то, чтобы восприниматься как справедливый и 
заслуживающий доверия.

Продвигая многообразие в своих советах директоров и руководстве, которое способствует 
повышению внимания на экологические, социальные и управленческие вопросы, компании 
смогут сократить восприятие, распространенное среди определенных слоев населения, о том, 
что бизнес является чем-то изолированным, приносящим выгоду лишь немногим. Если это 
способствует повышению производительности, создавая больше ценности для этих компаний 
и предприятий, то от этого становится еще лучше.

Настоящее мнение частного сектора указывает на возможность сосуществования 
обоих вариантов, и на их тесную взаимосвязанность. Данная информация ободряет и 
приветствуется теми из нас, которые работают в инвестиционных организациях в сфере 
продвижения повышенного многообразия в советах директоров и руководствах компаний.

Пол Ли
Независимый эксперт по инвестициям

Бывший директор по корпоративному управлению 
компании по управлению активами «Абердин»

Бывший руководитель подразделения инвестиционных отношений 
Национальной ассоциации пенсионных фондов

Бывший директор “Hermes Equity Ownership Services”
Член консультативной группы IFC по корпоративному управлению в частном секторе
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Тем не менее, мы утверждаем, что концепция корпоративной 
эффективности должна распространяться намного шире того, что 
происходит на исходной линии. В чем причина? На волне такого 
большого числа корпоративных кризисов и скандалов, акционеры 
требуют значительно более высоких этических, экологических и 
социальных стандартов, и не потому, что они обязательно должны 
привести к непосредственному повышению прибыли, а из-за того, 
что они снижают риски, повышают уровень вовлечения сообщества и 
совершенствуют долгосрочную жизнеспособность компании.

Женщины в управлении повышают 
эффективность в сфере ESG: наличие данных 
создают существенную доказательную базу
Алехандре Ди Мичели и Анджела Донаджио1 

Существует огромная доказательная база, поддерживающая связь между увеличенным количеством 
женщин на руководящих должностях и повышенной прибыльностью. Тем не менее, исследование 
содержит некоторые нюансы и условное финансовое обоснование, а не широкое обобщение. Среди 
более детализированных анализов можно выделить публикацию от 2015 года, в которой проводится 
обобщение результатов 140 исследований с данными из 35 стран и 90 070 компаний.2 В данной 
работе авторы – Крис Байрон и Корин Пост показывают, что присутствие большего количества 
женщин в залах заседаний советов директоров имеет положительное влияние на нормы прибыли. 
Однако примечательно то, что исследование показывает, что такое взаимоотношение является 
более надежным в странах с более сильной защитой акционеров, предположительно ввиду 
повышенной активности и полномочий советов директоров в этих странах.3 

Еще одно недавнее исследование воздействия женщин на руководящих должностях показало 
взаимосвязь, хоть и слабую, с повышением таких долгосрочных финансовых показателей, как норма 
прибыли, цена акций, и доход акционеров. Этот мета-анализ, проведенный в 2015 году Сюнгом 
Хван Йонг и Девидом Харрисон, обобщает результаты 146 исследований, проведенных в 33 разных 
странах в течение периода более двух десятилетий, выборка которых составила более 46 000 
компаний.

Финансовая эффективность не является единственным показателем успешности 
компании
Вместе с этим мы также считаем, что существуют ограничения в мышлении, что финансовая 
эффективность является единственной мерой корпоративной успешности. С такой узкой, строго 
финансовой, точки зрения на корпоративную эффективность, единственным обоснованием 
для привлечения большего количества женщин в совет директоров компании и на руководящие 
должности, может быть совершенствование исходной линии. 

1 Алехандре Ди Мичели является одним из учредителей компании «Direzione Management Consulting» и профессором корпоративного 
управления и этики Бизнес-школы Альвареса Пентаду в г. Сан-Паоло. Он является автором нескольких бестселлеров по данной тематике 
в Бразилии, включая «Эффективный барабан: Как трансформировать корпоративный скандал в прибыльный бизнес через этику 
поведения», «Корпоративное управление в Бразилии и во всем мире», и «Корпоративное управление: азбука лидеров». Алехандре 
работал в проектах, связанных с совершенствованием практики управления в более чем двух десятках крупных корпораций. Он является 
независимым консультантом для таких многосторонних организаций, как IFC и ОЭСР, а также членом комитета, который разработал 
Кодекс передовой практики Бразилии, опубликованный со стороны IBGC. Алехандре имеет степень кандидата наук (Ph.D.) и магистра 
(M.Sc.) в области управления от Университета Сан-Паоло, и работает в качестве приглашенного профессора в Университете Корнелла 
и Католическом университете Лувена. Алехандре получил несколько наград за свой вклад в развитие корпоративного управления в 
Бразилии. 

Анджела Рита Франко Донаджио является одним из учредителей компании «Direzione Management Consulting» и профессором 
корпоративного законодательства и корпоративного управления в Фонде Getulio Vargas и FACAMP, а также исследователем Центра 
законодательства, гендерных исследований и идентичности Фонда Getulio Vargas. Она является автором нескольких академических 
публикаций в области корпоративного управления, корпоративного законодательства, и гендерного многообразия, включая «Корпоративное 
управление и новые рынки: защита интересов инвесторов и недостатки регулирования и само-регулирования». Она работала с рядом 
компаний, помогая им в совершенствовании гендерного многообразия и практики корпоративного управления. Анджела имеет степень 
кандидата наук (Ph.D.) в сфере коммерческого законодательства и социально-экономического развития от Фонда Getulio Vargas. Она 
занимала должности приглашенного исследователя в школах права Университетов Гарварда и Корнелла. 

2 Байрон К., и Пост, С. 2016 г. «Женщины в советах директоров и корпоративная социальная производительность: Анализ мета-данных», 
Корпоративное управление: Международный обзор, 24(4), 428 – 442.

3 Исследование также показывает, что соотношение присутствия женщин в советах / социальная эффективность находится на еще более 
положительном уровне в контексте более сбалансированного распределения полномочий внутри совета директоров (т.е. в странах с 
повышенным гендерным паритетом). Гипотеза авторов заключается в том, что соотношение между присутствием женщин в советах 
директоров и корпоративной социальной эффективностью показало более положительные результаты в исследованиях, которые 
проводились в странах, где гендерный паритет выше, так как, в этих странах женщины руководители чаще обладают престижем и 
экспертными знаниями вместе с полномочиями структурной собственности, которые дают им право голоса в зале заседаний. Таким образом, 
они ожидают, что соотношение между присутствием женщин в советах директоров и корпоративной социальной эффективностью будет 
более положительной при повышенном гендерном паритете, так как больше вероятности того, что гендерный паритет вероятно повышает 
уровень распределения полномочий внутри совета. Результаты исследования подтверждают гипотезу авторов.

Что мы имеем в виду под 
«Женщинами в управлении»?
Данная общая фраза включает женщин в 
советах директоров и женщин на высших 
руководящих должностях. 
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Таким образом, мы считаем, что существует более всестороннее обоснование повышения уровня 
гендерного многообразия на высшем уровне рассматривая это с более широкой перспективы, что 
увеличение количества женщин в руководстве компании, скорее всего, приведет к общему повышению 
эффективности компании, включая, но не ограничиваясь финансовой эффективностью, через 
улучшение таких нефинансовых показателей, как репутация, восприятие инвесторов и вовлечение 
акционеров. 

Мы решили исследовать этот аргумент, расширяя обоснование для привлечения большего количества 
женщин в руководство компании, включая женщин в совете директоров и высшем руководстве, путем 
привязывания этого к повышенным экологическим, социальным и управленческим стандартам.

Всесторонний обзор литературы дает положительные корреляции
Мы искали конкретные доказательства для обоснования наших предположений. Наше первоначальное 
сканирование журнала «Google Scholar» и других ведущих журналов по бизнесу привели нас к 184 
документам, имеющим отношение к различным вопросам гендерного разнообразия в корпоративном 
мире. После проведения анализа этих документов и сужения временных рамок до наиболее недавних 
исследований, мы определили 70 публикаций, которые прошли партнерскую оценку, опубликованные в 
течение периода между 2008 и 2017 годами, и поддерживают наши предположения.

Наши выводы показали два набора взаимосвязей. Первый набор касается того, что привлечение 
большего числа женщин на руководящие должности в бизнесе ведет к повышению экологических, 
социальных и управленческих стандартов с особенно ясной взаимосвязью, когда женщины составляют 
критическую массу около 30 процентов в советах директоров компаний. Второй набор заключается 
в том, что компании с повышенными стандартами ЭСУ работают более эффективно в отношении 
критических показателей: более крепкие механизмы внутреннего контроля и управленческого надзора, 
сокращенный риск махинаций или других нарушений этических норм, положительная среда на рабочем 
месте, повышенное вовлечение акционеров, и повышение репутации и бренда.

В комбинации эти результаты предлагают убедительные аргументы о том, что наличие более 
сбалансированного с гендерной точки зрения совета директоров и управленческой команды 
способствует формированию повышенной экологической, социальной и управленческой 
эффективности, что в свою очередь, ведет к повышению эффективности бизнеса.

Рисунок 1 - Присутствие большего количества женщин в руководстве 
предприятием связано с повышенными стандартами ЭСУ
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В последующих главах мы приводим разбивку доказательной базы, подчеркивая ключевые выводы 
относительно взаимосвязи между повышенным гендерным многообразием на высшем уровне и 
экологическими, социальными и управленческими параметрами бизнеса.

Экологические параметры
Среди 70 публикаций, поддерживающих доказательную базу женщин в руководстве бизнесом-
ЭСУ, 16 работ направлены на положительное воздействие на экологические практики фирм, 
как например стандарты устойчивости и качество экологической отчетности, в то время как еще 
семь работ направлены как на экологические, так и на социальные стандарты. Они охватывают 
несколько стран, тысячи компаний, действующих в разных отраслях, и включают девять 
долгосрочных повторных исследований, средней продолжительностью в шесть лет анализа.

Например, в одной работе от 2017 года, авторы Валид Бен-Амар, Миллисент Чанг, и Филип 
Макилкенни провели наблюдение над 100 канадскими компаниями в течение пятилетнего 
периода. Исследователи пришли к заключению, что участие женщин на заседаниях имеет 
положительную связь с добровольным раскрытием информации об изменениях климата. В 
частности, они отметили, что большее количество женщин в высшем руководстве влияет на 
решения компании по удовлетворению потребностей основных акционеров путем представления 
более обширной отчетности об уровнях выбросов парниковых газов и рисков изменения климата. 
Авторы также отмечают важность критической массы директоров из числа женщин. Результаты 
достаточно ясно демонстрируются, когда в совет директоров входят не менее двух женщин, и 
менее показательны, когда в совет входит лишь один директор из числа женщин.4

Второе исследование от 2017 года рассматривает пример Китая как развивающейся экономики. 
В рамках данной работы авторы – Фенг Вей, Биньян Динг и Ю Конг наблюдали над более чем 
100 компаниями в год в течение восьми лет, начиная с 2008 по 2015 годы. Среди заключений о 
том, что советы директоров с как минимум тремя директорами из 
числа женщин имеют существенное и положительное воздействие 
в масштабе корпоративного экологического влияния их компании. 
Примечательно, что уровень воздействия отличается, когда 
в совет директоров входит лишь один или два директора из 
числа женщин. Авторы также наблюдали, что их результаты 
особенно сильные в отношении государственных предприятий 
и предприятий из секторов промышленности с максимальными 
объемами выбросов.5

Другие ключевые заключения, которые можно вынести из этих 
работ, включают следующее:
• Имеется сильная и положительная взаимосвязь между

женщинами в совете директоров и:
- Улучшенными практиками устойчивости, включая сокращенные выбросы парниковых газов
- Повышенным рейтингом фирмы в сфере экологической эффективности
- Повышенным уровнем корпоративных инвестиций в окружающую среду
- Сокращением проблем, связанных с окружающей средой, и опасениями сообществ
- Качеством и масштабом отчетности по устойчивости, включая уровень раскрытия

информации об экологических практиках.

• Женщины-предприниматели больше вовлечены в вопросы окружающей среды, чем мужчины-
предприниматели:

- Повышенная приверженность к экологичным подходам
- Больше внимания к тройной базовой линии людей, планеты и прибыли.

Социальные параметры  
Мы определили 25 публикаций, направленных на взаимосвязь между повышенным 
привлечением женщин в руководство бизнесом и повышенными социальными следствиями, 
вместе с 70 вышеуказанными работами, которые рассматривали как экологические, так и 
социальные параметры. Исследования охватывали несколько стран и включали 19 многолетних 
исследований, средняя продолжительность которых составила шесть лет.

4 Чанг М., и Макилкенни Р., 2017 г. Гендерное многообразие в совете директоров и корпоративная реакция на инициативы по 
устойчивости: Доказательная база Проекта информирования о выбросах углерода. Журнал этики бизнеса, 142 (2), 369 – 383.

5 Вей Ф., Динг Б, и Конг Ю., 2017 г. Женщины-директора и корпоративная социальная ответственность: Доказательная база из 
экологических инвестиций компаний, опубликованных на китайской бирже. Устойчивость, 9(12)б 2292.

Доказательные выводы: Женщины в 
руководстве бизнесом и экологическая 
эффективность компании
✔ Повышенная экологическая эффективность
✔ Расширенная экологическая отчетность
✔ Более эффективное внедрение экологичных

стратегий и инициатив
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Эти работы рассматривали тысячи компаний и охватывали спектр социальных аспектов, 
включая взаимоотношения сотрудников, баланс жизни и работы, практики гендерного равенства 
на рабочем месте, социальную и этическую репутацию, права человека, и инициативы 
корпоративной социальной ответственности.

В одном обширном исследовании авторы Джеффри Тейт и Лью Янг провели анализ 9 244 
закрывающихся заводов в США в течение девятилетнего периода. Они увидели, что женщины, 
подвергшиеся сокращению из-за закрытия заводов, пережили существенные потери в оплате 
труда в сравнении с мужчинами, когда они приступали к новой работе. Тем не менее, если эти 
новые рабочие места были в компаниях под руководством женщин, такой пробел в оплате труда 
существенно сужался, почти на 50 процентов, приводя к более справедливой сетке оплаты труда 
для новых сотрудников, независимо от пола. Результаты показывают важные внешние факторы 
присутствия женщин на руководящих должностях: они культивируют равноправие полов и более 
благоприятную атмосферу для женщин внутри своих компаний.6 

Схожим образом, в десятилетнем исследовании из списка 500 крупнейших компаний США 
(Fortune 500), опубликованном в 2017 году, авторы Кристи Гласс и Элисон Кук выявили, что 
женщины – генеральные директора или советы директоров с гендерным многообразием, 
связаны с целым спектром усиленных практик бизнеса и равенства, включая многообразие, 
корпоративное управление, силу продукции и привлечение сообществ.7 

Были ли такие результаты очевидными только в развитых странах? Мы искали публикации, 
которые рассматривали именно развивающиеся рынки и обнаружили некоторые доказательства 
в поддержку нашей основополагающей гипотезы. Исследование от 2016 года, проведенное 
среди 450 малайзийских компаний, показало, что присутствие женщин в советах директоров этих 
компаний является единственным переменным фактором, имеющим положительное воздействие 
на уровень и степень их инициатив по КСО.8

6 Тейт Дж. и Янг Л. 2015 г. Руководство женщин и гендерное равенство: Доказательная база закрытия заводов. Журнал финансовой 
экономики, 117(1), 77 – 97.

7 Гласс К. и Кук А. 2017 г., «Продвигают ли гендерное равенство женщины-руководители? Анализ воздействия гендерных вопросов на 
практики ведения бизнеса и инициативы многообразия». Управление человеческими ресурсами 

8 Сандарен С., Джейен Т. и Раджангам Н. 2016 г. Состав совета директоров и корпоративная социальная ответственность в 
развивающихся рынках. Корпоративное управление. 16(1), 35 – 53

Доказательные выводы: Женщины в руководстве бизнесом и 
социальная эффективность компании

Присутствие большего числа женщин в совете директоров имеет 
положительную корреляцию с:

✔  Улучшенными практиками КСО в компаниях развивающихся рынков
✔  Усилением приверженности к инициативам и практикам корпоративной социальной

ответственности (КСО)
✔  Общей социальной эффективностью
✔  Улучшением уровня вовлечения сообществ
✔  Усилением взаимоотношений между сотрудниками, положительной деловой

культурой, и улучшенным балансом между жизнью и работой
✔  Улучшением ситуации с правами человека
✔  Этикой поведения и репутацией

Компании с большим количеством женщин в руководстве демонстрируют
больше внимания на среду на рабочем месте, проблемы трудовых ресурсов, и
уровень удовлетворенности сотрудников, включая:

✔  Практики приема на работу с учетом гендерного равенства
✔  Возможность продвижения по работе с учетом гендерного равенства
✔  Равная оплата труда за равный труд
✔ Развитие талантов среди мужчин и женщин
✔ Политики, благоприятные для женщин
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Еще одно исследование, проведенное в развивающихся странах, опубликованное в 2018 году, 
обращает внимание на Китай. В рамках данной работы авторы провели анализ наблюдений 
за 12 941 компаниями в течение девятилетнего периода с 2006 по 2014 годы, около 1 200 
компаний в год. Заключения подчеркивают важность женщин в высших исполнительных органах 
управления для обеспечения всесторонней отчетности по КСО. Авторы обнаружили, что в 
сравнении со своими контрпартнерами из числа мужчин, женщин руководящего уровня С имеют 
больше шансов на поощрение отчетности по КСО и укреплению содержания заявлений по КСО.9 

Параметры управления 
Среди всех проанализированных нами исследований, 22 исследования были направлены 
на вопросы корпоративного управления. Большая часть этих исследований рассматривали 
контекст управления в отдельных странах, включая Австралию, Канаду, Китай, Израиль, 
Норвегию, Испанию и США в то время, как несколько исследований рассматривали данные 
из нескольких стран.10 Исследования, которые мы рассматривали, обнаружили связь между 
большим числом женщин в руководстве бизнесом и улучшенными практиками корпоративного 
управления, включая механизмы внутреннего контроля, прозрачность, интегрированная 
отчетность, этика и соблюдение норм, а также процессы и динамика работы советов 
директоров. 

Среди примечательных выводов обнаруживаются результаты 
исследования Ю Чен, Джона Даниеля Эшлемана, и Джареда 
Суало. В данной работе проводилось исследование механизмов 
внутреннего контроля, которые играют критическую роль 
в обеспечении эффективности и действенности операций 
компании, достоверности отчетов, и соблюдения законов и 
нормативно-правовых актов. Авторы провели анализ около 400 
американских компаний в год в течение десятилетнего периода, 
и пришли к заключению, что компании с большим количеством 
женщин в совете директоров, с меньшей вероятностью 
сталкиваются со слабыми сторонами механизмов внутреннего 
контроля. Эти результаты не зависят от того, являются ли женщины членами комитетов аудита.11

Еще одно примечательное исследование, проведенное Дугласом Каммингом, Так Янг Люнгом 
и Оливером Руа, провело анализ того, является ли присутствие большего количества женщин 
в совете директоров фактором снижения потенциала махинаций с ценными бумагами. Для 
такого, исследования, проводимого впервые, авторы провели эконометрический анализ 1 422 
случаев махинаций, совершенных в 742 китайских компаниях в течение периода с 2001 по 2010 
годы. Они пришли к заключению, что у компаний с большим количеством женщин в руководстве, 
имеют меньше рисков махинаций с ценными бумагами. В частности, они отметили, что одно 
стандартное отклонение в сторону повышения доли женщин-директоров, связано с 14,6 
процентами снижения вероятности махинаций. Примечательно, что для оптимизации снижения 
рисков, компании должны иметь полный гендерный паритет в своих советах директоров – 50 
процентов мужчин и 50 процентов женщин.

Третье исследование, проведенное авторами Хелена Исидро и Марсия Собрал,12 провели 
обзор советов директоров более 900 компаний в 16 странах Европы в течение трехлетнего 
периода, который завершился в 2012 году. Авторы обнаружили, что присутствие женщин 
в советах директоров положительно влияет на стоимость, норму прибыли компании, и 
соблюдение этических и социальных норм. Выводы показывают, что косвенное воздействие 
большего количества женщин в руководстве на стоимость компании обусловлено укрепленным 
соблюдением этических принципов, что не может быть охвачено финансовыми показателями, 
основанными на бухгалтерском учете. 

В рамках нашего анализа работ, направленных на параметры руководства и управления, 
мы определили несколько важных заключений, включая положительную корреляцию между 

9 Зоу З., Ву Й., Жу К., и Янг С. 2018 г. Определяют ли женщины-руководители приоритетность корпоративной социальной ответственности? 
Финансы и торговля на развивающихся рынках. (публикация ожидается) 

10 Три работы в нашей выборке применили глобальный подход к своему анализу: Гарсия и другие (2015): Германия, Канада, Дания, Финляндия, 
Франция, Италия, Нидерланды, Норвегия, Испания, Швеция, Великобритания, США; Исидро и Собрал (2015 г.): Австрия, Бельгия, 
Дания, Финляндия, Франция, Германия, Греция, Ирландия, Италия, Нидерланды, Норвегия, Португалия, Испания, Швеция, Швейцария, 
Великобритания; Фриас-Асейтуно и другие (2013 г.): 15 стран и 568 компаний из Списка 2000 крупнейших международных компаний Форбс.  

11 Чен Ю., Эшлеман Дж.Д., и Суало Дж. 2016 г. Гендерное многообразие совета директоров и слабые стороны механизмов внутреннего 
контроля. Развитие бухгалтерского учета, 33, 11 – 19. 

12 Исидро Х., и Собрал М. 2015 г. Влияние женщин в совете директоров на стоимость, финансовую эффективность, и соблюдение этических и 
социальных норм компанией. Журнал этики бизнеса. 132: 1 – 19.

The authors conducted an econometric analysis 

of 1,422 frauds at 742 Chinese companies…and 

concluded that companies with more women 
in leadership had a reduced risk of securities 
fraud. 

В одном исследовании, который мы 
проанализировали, авторы провели 
эконометрический анализ 1 422 случаев махинаций 
в 742 китайских компаниях… и пришли к заключению, 
что компании с большим количеством женщин в 
руководстве имеют меньше рисков махинаций с 
ценными бумагами.
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Таблица 2. Женщины в управлении бизнесом, стандарты ЭСУ и эффективность компаний
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гендерным многообразием в совете директоров и женщинами-лидерами, и эффективностью 
работы компании, мерами эффективности совета директоров, характером и масштабом 
прозрачности и раскрытия информации. Исследование также связывает присутствие женщин в 
комитетах по аудиту с повышенным уровнем дисциплины в финансовых отчетах и небольшим 
числом ограничений аудиторской проверки по причине ошибок, несоблюдения норм, или 
упущений.

Устранение скептицизма 
Несмотря на накопленные доказательства, некоторые скептики остаются неудовлетворенными 
связью между большим количеством в руководстве и повышенной эффективностью компании. 
Будучи исследователями, мы хорошо осведомлены, что все исследования сталкиваются с 
определенными ограничениями.

Тем не менее, исследователи в области социальных наук используют несколько процедур для 
повышения вероятности того, что положительная ассоциация между присутствием женщин в 
руководстве бизнесом и улучшенными показателями компании доказывает свою правильность и 
достоверность, и что присутствие женщин в совете директоров и высшем руководстве связно с 
такими улучшениями. Среди таких техник можно обозначить:

• Использование большой выборки с тысячами компаний в течение длительных периодов 
времени

•   Контроль взаимоотношений между женщинами в руководстве бизнесом и эффективностью 
компаний на основе нескольких корпоративных атрибутов и факторов управления

•   Проведение комплексного эконометрического анализа, который учитывает неочевидную 
разнородность и динамику соотношений переменных, представляющих интерес, как 
например, замедленные измерения переменных

•  Применение специализированных тестов для определения наличия обратной причинно-
следственной связи

•  Проведение проверки надежности с разными индикаторами по переменным, 
представляющим интерес. 

 Исследователи также указывают на ценность случайных фактов для подтверждения 
их заключений, и на аргумент, что причинно-следственная связь ведет от женщин на 
руководящих должностях до улучшенных показателей эффективности. 

Доказательные заключения: Женщины в руководстве бизнесом и 
корпоративное управление в компании
Гендерное многообразие советов директоров и женщины-руководители связаны с 
повышенной эффективностью компании:
✔  Повышенные доходы по активам и продажам
✔  Повышенное качество доходов
✔  Повышенная ценность компании
✔  Более строгие механизмы внутреннего контроля
✔  Повышенное соблюдение этических и социальных норм 
✔  Сокращение случаев махинаций, инсайдерских операций, и другой неэтичной практики
 Гендерное многообразие советов директоров связано с повышенной 

эффективностью совета директоров:
✔ Усиленный контроль за стратегическим направлением компаний
✔ Более активные совещания совета директоров
✔ Снижение уровня конфликтов
✔ Повышенное внимание на обучение
✔ Быстрая готовность замены неэффективных генеральных директоров
 Гендерное многообразие советов директоров влияет на характер, масштаб и 

мониторинг отчетности:
✔ Снижение рисков финансовых перерасчетов
✔ Более консервативный подход к отчету о доходах
✔ Повышенный уровень прозрачности и раскрытия информации
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      Например, одна недавняя работа, на основе наблюдения 
за тысячами компаниями в год, выявила со статистической 
точки зрения существенные результаты, показывающие, что 
присутствие большего числа женщин в совете директоров 
ведет к повышению уровня корпоративной социальной 
ответственности.13 Как часть исследования авторы приводят 
такие выдержки из интервью, как «компания “Caterpillar” 
перешла от совета директоров без женщин к одной женщине, 
и на следующий год их рейтинг экологической надежности 
повысился», и «компания «Honeywell» перешла от одной 
женщины в совете директоров к совету директоров без 
участия женщин, и на следующий год их рейтинг по работе 

с сообществами снизился». Исследование ссылается на многие другие косвенные факты, 
которые еще более поддерживаются доводами авторов.

 Заключение
Наше исследование поддерживает гипотезу о том, что гендерное многообразие в руководстве 
бизнесом имеет положительную связь с показателями ЭСУ, а ЭСУ связано с повышенными 
показателями компаний, в том числе финансовые показатели.

С нашей точки зрения проведение анализа женщин в руководстве в области ЭСУ является 
следующим логическим шагом в наращивании всесторонней доказательной базы для повышения 
уровня гендерного баланса на высшем уровне. Как мы представляем в рамках настоящего Мнения 
частного сектора, эмпирические доказательства показывают, что женщины в руководстве больше 
заботятся о более широких последствиях решений компании. Это, в свою очередь, скорее всего 
приведет к более сбалансированным решениям, решениям, которые учитывают интересы всех 
заинтересованных сторон, что окажет помощь в поддержании крепких, долгосрочных отношений и 
обеспечении устойчивости бизнеса. В конце концов, это будет иметь положительные последствия 
для компании, приводя к повышению ценности компании.

С учетом ясной взаимосвязи между большим количеством женщин в высшем руководстве и 
повышенными показателями ЭСУ, результаты дают еще более серьезное обоснование для 
руководителей бизнесов на обеспечение гендерного баланса в своих залах заседаний и в 
составе высшего руководства. Сокращение такого дисбаланса приведет к совершенствованию 
взаимоотношений с акционерами, а также с институциональными инвесторами, которые все 
более концентрируют внимание на действенные экологические и социальные мероприятия, 
осуществляемые инвестируемыми компаниями по мере того, как многие страны принимают 
кодексы, призывающие к достижению повышенных стандартов по этим параметрам. На этом 
пути осуществление действий в направлении улучшения гендерного баланса в корпоративном 
управлении, скорее всего, также приведет к повышению финансовых показателей.

Такой подход также устраняет почву для критики исследований, связывающих повышенное 
присутствие женщин в залах заседаний и рядах высшего руководства с повышенными 
финансовыми показателями. Рассмотрение эффективности работы компании, корпоративных 
намерений, и роли директоров через более широкую призму, так как акционеры требуют принятия 
более высоких этических, социальных и управленческих стандартов, будет способствовать 
переоценке ценностей, которая выходит далеко за рамки узкого фокуса на финансовые 
показатели.

Тем не менее, в то время как мы показываем существование значительной доказательной базы, 
показывающей, что присутствие большего количества женщин в руководстве имеет значение 
на принятие надежных стандартов ЭСУ и что надежные стандарты ЭСУ имеют значение для 
финансовых показателей, мы также предлагаем обоснование того, что присутствие женщин в 
руководстве бизнесом может быть обогащено еще больше.

 Необходимо провести больше исследований среди небольших компаний на 
развивающихся рынках

В ходе нашего литературного обзора мы обнаружили некоторые существенные пробелы. 
Подавляющее большинство исследований, проведенных на сегодняшний день, использовали 
количественный анализ, который, при своей эффективности, может иногда привести к неполной 
картине ситуации. Такой пробел может быть восполнен качественными работами, основанными на 

Исследователи в области социальных наук 
используют несколько процедур для повышения 
вероятности того, что положительная ассоциация 
между присутствием женщин в руководстве бизнесом 
и улучшенными показателями компании доказывает 
свою правильность и достоверность, и что 
присутствие женщин в совете директоров и высшем 
руководстве связано с такими улучшениями.

13 Кук А. и Гласс К. 2017 г. Женщины в совете директоров корпораций: повышают ли они корпоративную социальную ответственность? 
Человеческие взаимоотношения, Том 71, выпуск 7, стр. 897 – 924 
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интервью, анкетировании, и углубленном анализе примеров.14

Еще один пробел представляет собой отсутствие доказательной базы по исследованиям 
воздействия женщин в высшем руководстве. Значительное большинство (69 процентов) 
исследований, рассмотренных нами, концентрируют внимание на влияние привлечения 
большего количества женщин в совете директоров на ЭСУ. Аргументация ЭСУ может 
быть обогащена исследованиями, которые проводят анализ следствия от присутствия 
большего количества женщин на высших руководящих должностях, включая на должности 
генеральных директоров, в частности ввиду того, что повышение уровня гендерного 
многообразия в высшем звене играет критическую роль в углублении продвижения женщин 
на должности в совете директоров.

Также отсутствуют исследования в отношении мелких и средних компаний, которые 
не котируются на бирже, из развивающихся стран. Среди 70 
исследований, проанализированных нами, лишь 5 или 7 процентов, 
проводились в развивающихся странах. Также, несмотря на то, что 
компании, не котирующиеся на фондовой бирже, представляют 
собой подавляющее большинство предприятий во всем мире, и 
особенно в развивающихся странах, лишь четыре работы или 5 
процентов выборки проводили анализ компаний, не котирующихся 
на фондовой бирже, вероятно по причине отсутствия публично 
доступной информации о таких компаниях.

Ввиду того, что развивающиеся рынки пытаются привлечь 
дополнительные иностранные инвестиции, понимание эффективности таких компаний 
в отношении гендерного многообразия и ЭСУ станет все более важным аспектом. Такие 
иностранные инвестиции могут воспринимать более надежные стандарты компании в сфере 
ЭСУ как фактор снижения рисков, связанных с вхождением на рынки со слабой средой 
регулирования. 

Таким образом, в то время, как наш анализ обнаружил серьезную доказательную базу, 
которая связывает повышенное гендерное многообразие в руководстве с надежными 
стандартами ЭСУ и повышением эффективности компании, мы видим новые и 
вдохновляющие горизонты, которые открываются в рамках исследований гендерного 
многообразия в рядах высшего руководства компаний, которые будут направлены на 
компании, не котирующиеся на фондовой бирже, и применение качественного подхода 
через интервью или анкетирование.

Мы также предвидим важную роль финансовых институтов развития в рамках этих усилий, 
и это обусловлено несколькими причинами. Во-первых, инвестиционные портфели банков 
развития обычно включают большое количество компаний, не котирующихся на фондовой 
бирже, из развивающихся стран, точнее компаний, которые недостаточно представлены в 
имеющейся доказательной базе. Во-вторых, по причине того, что финансовые институты 
развития требуют наличия серьезных стандартов ЭСУ от своих инвестируемых компаний 
- такие как IFC, содействуют внедрению гендерного разнообразия в руководстве своих 
инвестируемых компаний - отслеживание эффективности работы этих компаний с течением 
времени может дать значимую информацию. В-третьих, такие обследования будут 
подкреплены прямым доступом банков развития к таким компаниям, что могло бы позволить 
сбор качественной информации через углубленные интервью и вопросники, в дополнение к 
качественным мероприятиям.

При рассмотрении в целом краткое описание имеющихся доказательных данных 
представляют самую серьезную доказательную базу для определения приоритетности 
усилий для повышения численности женщин в советах директоров и на других руководящих 
должностях. Тем не менее, как мы отмечаем, остается проделать еще много работы, 
в частности, в рамках усилий по демонстрации ценности руководства с гендерным 
многообразием для небольших, не котируемых на фондовой бирже компаний из 
развивающихся рынков.
14 Новые исследования, основанные на интервью, могут совершенствовать понимание того, как повышение уровня многообразия в зале 

заседаний может изменить поведение совета директоров в отношении этических, социальных и экологических вопросов. В свою очередь, 
такая информация укрепит позиции причинно-следственной связи.  

15 Более того, важно подчеркнуть, что подавляющее большинство эмпирических исследований приходят к заключению, что повышенное 
соотношение женщин в руководстве бизнесом не наносят вред корпоративной производительности (практически все исследования показывают 
положительные или статистически незначительные результаты). Таким образом, ввиду ясности того, что повышенное представление женщин в 
руководстве не связано с отрицательными воздействиями на эффективность деятельности фирмы, данный результат поддерживает аргумент 
моральной справедливости в рамках гендерного многообразия в советах директоров. С учетом недостаточной представительности женщин 
на руководящих должностях во всем мире, аргумент о том, что в равной степени квалифицированная женщина должна получить приоритетное 
право на продвижение по службе, в ясной степени обосновано и желательно с социальной точки зрения.  

Мы видим новые и вдохновляющие горизонты, 
которые открываются в рамках исследований 
гендерного многообразия в рядах высшего 
руководства компаний, которые будут направлены 
на компании, не котирующиеся на фондовой 
бирже, и применение качественного подхода через 
интервью или анкетирование. 

Заключительное 
соображение: 
моральная задача 
по руководству 
бизнесом с гендерным 
многообразием 
Мы подводим итог 
настоящей публикации 
с напоминанием. 
Кроме доказательной 
базы существует 
более сильный 
аргумент моральной 
справедливости 
в отношении 
равного гендерного 
представления в высших 
эшелонах корпоративного 
мира. Равноправие и 
справедливость должны 
быть достаточным 
обоснованием для 
обеспечения гендерного 
многообразия, 
независимо от того, 
имеется ли прагматичная 
цель для привлечения 
больше женщин в 
руководство бизнесом. 
Построение бизнес 
организаций, которые 
являются справедливыми 
и инклюзивными по своей 
сути, для улучшенного 
отражения всех 
акционеров компании 
и общества в целом, 
является моральным и 
этическим долгом в наше 
время.  
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