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Introduction
Overview

• The paper investigates the unintended consequences of board gender 
quotas on female labor demand. 

• Applying textual analysis to job ads in the US, the paper shows that firms 
with a higher share of female directors write less female-friendly job ads. 

• Using SB 826 in California as an exogeneous shock, the paper establishes 
a negative causal effect of board gender quotas on female labor demand. 

• Results show that board gender quotas trigger backlashes in firms, 
worsening female labor market outcomes

Presenter Notes
Presentation Notes
본 논문은 이사회 성별 할당제가 여성 노동 수요에 미치는 영향에 대해 연구를 하고 있씁니다. 

본 논문에서는 미국의 채용 공고에 텍스트 분석을 적용한 결과, 
이사회에서 여성 이사 비율이 높은 기업일수록 여성 친화적인 채용 공고를 덜 작성하는 경향이 있다는 것을 보여줍니다.

특히, 여성 이사 할당제인 캘리포니아의 SB 826 법안을 exogeneous shock으로 활용하여 DID 분석 결과, 
이사회 성별 할당제가 오히려 여성 노동 수요에 부정적 영향을 끼치는 것을 확인하였습니다.

결과적으로, 이사회 성별 할당제가 기업 내에서 오히려 반발을 유발하여 여성의 노동시장 성과를 악화시키는 것으로 나타났고,
이를 논문에서는 backlash 효과라고 명명하고 있습니다. 
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Introduction
Motivation

• The past two decades have witnessed major progress in female 
representation in corporate boards

• Due to board gender diversity mandates and policies (Ahern and Dittmar, 
2012), social pressure fueled by the #MeToo Movement, engagement and 
policies from the biggest asset managers (Gormley et al., 2023).

• While such policies and pressure reduce gender inequality at the top, 
little is known about the impact on gender equality outside the 
boardroom (Bertrand et al., 2019). 

• This paper documents the unintended consequences of external 
pressure to enhance board gender diversity on the overall firms’ female 
labor demand

Presenter Notes
Presentation Notes
지난 20년 동안 기업 이사회에서 여성의 비중은 크게 증가하였는데, 

이러한 성과는 다양한 정책과 규제(Ahern and Dittmar, 2012), #MeToo 운동에서 비롯된 사회적 압력, 
그리고 주요 자산운용사의 주주 참여와 의결권 정책(Gormley et al., 2023) 덕분이라 할 수 있습니다.

한편, 이러한 정책과 압력이 고위 경영진에서의 성별 격차를 줄이는 데 기여했지만, 
이사회 이외의 전반적인 회사에서 성별 평등에 영향을 끼쳤는지에 대해서는 거의 알려진 바가 없다고 합니다.

그래서 본 논문은 이사회의 성별 다양성을 강화는 정책적 압박이 있는 경우, 
과연 기업의 전반적인 여성 노동 수요에 어떠한 영향을 끼치는지를 확인하였습니다. 
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Introduction
Motivation

• “Backlash” interpretation: 

• When legislative efforts clash with individuals’ ideological preferences, to 
preserve those preferences and regain autonomy, individuals may endorse 
an ideological viewpoint in opposition  (Benabou and Tirole, 2011; Bowles and 
Polania-Reyes, 2012; Acemoglu and Jackson, 2017; Wheaton, 2022)

• As a result, empowering women through mandates or policies may trigger 
backlash, which could lower demand for female labor

Presenter Notes
Presentation Notes
일반적으로, 여성 이사가 많은 기업이 성별 평등에 좀더 적극적이고, 여성 리더십이 여성 고용을 촉진할 것으로 예상되어, 
회사의 여성 노동 수요가 전반적으로 높아지는 효과가 있을 것이다가 좀더 직관적으로 느껴질 수 있습니다. 

하지만 논문은 오히려 여성 이사가 많은 회사에서 여성 노동 수요가 낮아지는 현상을 발견하는데,
논문에서는 이를 ＂반발(backlash)＂ 효과가 있는 것으로 해석하고 있습니다. 

Backlash 효과는 법과 사회적 규범 간 상호작용을 다룬 연구에서 비롯된 개념으로,
어떤 법이나 규제가 개인의 이념적 선호와 충돌할 경우, 그 선호의 지속성이 위협받게 되고, 
그래서 이런 개인적 이념을 방어하려는 과정에서, 개인들이 법에 의해 강요된 관점과 정반대되는 이념적 관점을 지지하는 경우가 생길 수 있습니다.

본 논문은 그래서 이사회 성별 할당제나 외부적 압력이 기업 내 성별 고정관념과 충돌할 때, 
조직 구성원들이 이사회 이외 다른 회사 영역에서 성별 다양성을 약화시키려는 행동을 취할 수 있다고 설명합니다. 

결론적으로, 여성 권한 강화를 위한 규제나 정책이 오히려 반발(backlash)을 촉진하여, 기업 내에서 여성 노동 수요가 감소하는 결과를 초래할 수 있는 것입니다.
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• This paper contributes by separating labor demand from supply, and 
show that board gender quotas not only fail to deliver broad benefits, 
but can backfire. 

• Bertrand et al. (2019) examine the effect of board quotas on female labor 
market outcomes in Norway

• They conclude that there is no evidence suggesting that such quotas help 
improve female employment outcomes beyond women who made it into 
boardrooms.

Literature Review & Contributions

Presenter Notes
Presentation Notes
선행연구와 논문의 contributio에 관하여 간략하게 설명을 드리자면,
 
우선 Bertrand et al. (2019)은 노르웨이에서 이사회 할당제가 여성 노동시장 성과에 미치는 영향을 조사했는데,
이러한 할당제가 이사회에 진입한 여성들 외에는 여성 고용 성과를 개선하는 데 도움이 되지 않는다는 결론을 내렸습니다.

본 논문은 이 Bertrand의 논문의 연장으로, 좀더 granular하게 노동 수요와 공급을 분리하여 분석함으로써, 이사회 성별 할당제가 오히려 전반적인 회사 성균형에 역효과를 낼 수 있음을 보여줍니다.



7

• This paper adds to the research that uses computational linguistic 
methods to gain insights into labor market dynamics and corporate 
outcomes

• Deming and Kahn (2018) and Hershbein and Kahn (2018) use job posting 
data to study skill requirements across firms and labor markets 

• Babina et al. (2021) develop firm-level measures of AI investments to 
study firm growth and product innovation. 

• Li et al. (2021) develop measures of corporate culture and relate the 
presence of a strong culture to shareholder value by applying machine 
learning to earnings call transcripts. 

Literature Review & Contributions

Presenter Notes
Presentation Notes
한편 본 논문은 computational linguistic methods  활용하여 노동시장 및 기업 성과를 분석하는 연구에 기여를 합니다.

주요 선행연구로써, 
Deming and Kahn (2018) 은 채용 공고 데이터를 활용해 기업 및 노동시장에서의 기술 요구사항을 연구하였고.
Babina et al. (2021)**은 기업의 AI 투자를 측정하는 지표를 개발하여, 이를 기반으로 기업 성장 및 제품 혁신을 분석했습니다.
Li et al. (2021)**은 머신러닝을 활용하여 기업 문화를 측정하고, 강력한 기업 문화의 존재가 주주 가치를 어떻게 높이는지 확인하였습니다. 

본 연구는 이러한 선행 연구와 결합하여 이사회 성별 할당제가 노동시장과 기업의 성별 언어 사용에 미치는 영향을 새로이 분석합니다. 
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• This paper contributes to the economics literature on backlash against 
regulatory and legislative efforts that push for social changes.

• A number of papers provide evidence consistent with backlash against 
major social policy laws (Ang, 2019; Wheaton, 2022; Acemoglu and Angrist, 2001; 
Cullen and Pakzad-Hurson, 2021; Bailey et al., 2022) 

• In empowering women in business, legislative tools may have unintended 
consequences—they can harm women’s advancement in business, 
because firms push back by reducing their demand for female labor

Literature Review & Contributions

Presenter Notes
Presentation Notes
한편, 본 논문은 사회적 변화를 촉진하는 규제와 입법 노력에 대한 backlash 효과에 관한 경제학 문헌에 기여를 하는데,

여러 선행 연구에서도 주요 사회 정책과 법률에 대한 반발(backlash) 효과에 대해 확인하였고,
본 연구는 특히, 여성의 사회 진출 맥락에서, 입법적 도구가 의도치 않은 나쁜 결과를 초래할 수 있음을 시사합니다. 

따라서 본 연구는 이사회 성별 할당제가 가져오는 경제적 결과에 대해 보다 복합적인 시각을 제공하며, 
향후 법 제정 및 정책 수립에 중요한 시사점을 제공합니다. 
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Data construction
“LinkUp” job ad data

• LinkUp : an employment intelligence company that scrapes job postings 
directly from public companies’ websites 

• Data include job title, full-text description of each job, information about 
the employer, the date of the posting, the location in which a job is posted, 
and basic occupation information

• Advantages of LinkUp : regular updates, employers post job opening 
only once on their company’s website

• LinkUp data suffer less from stale postings or duplicate postings compared 
to job posting data obtained from other job boards

Presenter Notes
Presentation Notes
다음으로 논문의 데이터 construct에 대해 설명하겠습니다.

우선 논문은 주요 종속변수로써 각 기업의 채용공고에 사용된 모든 성별 단어 중 여성적 단어의 비율을 종속변수로 사용하는데요, 
이 종속변수에 사용되는 데이터는 LinkUp이라는 채용공고 사이트의 data를 사용합니다.

LinkUp은 각 기업의 웹사이트에서 직접 채용 공고를 스크래핑하여 데이터를 제공하는 고용 정보 회사입니다.

LinkUp은 타 고용정보 회사와 달리 기업 웹사이트에서 직접 채용 공고를 수집하기 때문에, 최신 채용정보가 빠르게 업데이트 되는 장점이 있고,  중복된 채용공고가 올라오지 않는 장점이 있습니다. 

결과적으로, LinkUp 데이터는 다른 채용 플랫폼 데이터를 이용할 때 발생할 수 있는 outdated 공고나 중복 공고의 문제를 해소해 줍니다.
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Data construction
Measuring gendered wording in job ads

• Gendered word dictionary 

• Employs the gendered word 
dictionary created by 
Gaucher et al. (2011), 
describing social traits and 
behaviors that differentiate 
females and males. 

Gaucher et al. (2011) Evidence That Gendered Wording in Job Advertisements 
Exists and Sustains Gender Inequality

Presenter Notes
Presentation Notes
그래서 LinkUp에서 추출한 채용관련 데이터는 Gaucher et al. (2011) 논문에서 활용한 Gendered word dictionary를 활용하여 
여성적/남성적 단어들을 textual analysis를 통해 구분합니다. 	

Gendered word dictionary는 여성과 남성을 구별하는 사회적 특성과 행동을 나타내는 단어 목록인데, 
가령, 여성적 특성 단어(예: 동정심 있는, 이해심 있는), 그리고 남성적 특성 단어(예: 야심 있는, 단호한)로 구성된 목록을 기반으로 하고 있습니다.

그래서 본 논문은 각 채용공고에서 이러한 여성적/남성적 단어들을 textual analysis를 통해 구별하여 채용공고의 성별 타겟을 측정합니다.
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Data construction
Measuring gendered wording in job ads

• Variable measure: 

• The share of feminine words 
over the total number of 
feminine and masculine 
words for each job ad

 Proxy for female labor 
demand. 

Presenter Notes
Presentation Notes
최종적으로, 주요 종속변수는 각 채용공고별로 총 여성 및 남성 단어의 개수 중 여성단어의 비율로 종속변수를 측정합니다. 

그리고 이 비율은 결과적으로 여성 노동 수요에 대한 proxy로 해석을 하고 있습니다. 
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Data construction
Measuring gendered wording in job ads

• Gendered language usage in job ads is 
a reasonable proxy for gendered labor 
demand

• Sales and office sector and the 
service sector, traditionally 
associated with high shares of 
female employment, have the 
highest shares of feminine words

• The military sector has the lowest 
share of feminine words

Presenter Notes
Presentation Notes
논문은 이런 변수가 성별 노동 수요를 나타내는 적절한 proxy인 것에 대한 anecdotal evidenc로 다음과 같은 표를 보여주고 있습니다. 

전통적으로 여성 고용 비율이 높은 sales and office과 service은 채용 공고에서 여성적 단어의 비율이 가장 높은 반면,
Military 부문은 여성적 단어의 비율이 가장 낮게 나타났습니다.

그러므로 채용공고의 gendered language usage가 어느정도는 각 성별의 노동 수요를 보여주고 있다고 할 수 있겠습니다.
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Data construction
Financial data

• Compustat : Firm financial information

• BoardEx : Board characteristics

• ExecuComp : Information on executives. 

• Total sample : 30 million US job-level ads from over 3,000 unique 
public companies over the period 2014–2020.

Presenter Notes
Presentation Notes
나머지 데이터는 ----

최종 셈플은 3천만 job-level 채용공고로, 약 3000개 회사에서 2014년부터 2020년까지의 데이터 입니다. 
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Empirical Strategy
Baseline model

• p : job ad 
• i : firm 
• l : two-digit SIC industry 
• k : region (state/zip) 
• q : occupation 
• t : year-month when a job is posted

• Dependent variable Yp,t : the share of feminine words out of all gendered 
words in a job ad (ad-level measure of gendered labor demand)

• Coefficient of interest β : captures the relationship between female board 
representation and gendered labor demand

Presenter Notes
Presentation Notes
다음은 empirical model 입니다.
Baseline model은 다음과 같습니다. 

종속 변수(Yp,t): 채용 공고에서 사용된 모든 성별 단어 중 여성적 단어의 비율이고,  이는 성별에 따른 노동 수요 proxy합니다.
관심 계수(β): 이사회에서 여성 비율에 따른 성별 노동 수요 간의 관계를 나타내 줍니다. 
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Empirical Strategy
DiD setting using SB 826 in California

• Dependent variable Yp,t : the share of feminine words out of all gendered 
words in a job ad (ad-level measure of gendered labor demand)

• Flag_CAi : 1 for public firms headquartered in California, 0 otherwise. 

• Post_2018m9t : 1 after September 30, 2018, and 0 otherwise. 

• The coefficient of interest β : captures the effect of SB 826. 

Presenter Notes
Presentation Notes
추가로 identification을 위해 논문은 California주의 이사회 여성 할당제 법안인 SB 826을 활용한 (DID) regression을 실행합니다.

분석에서 사용된 주요 변수는 다음과 같습니다:

Dependent variable Yp,t : 앞선 모델과 같고, 
Flag_CAi: 캘리포니아에 본사를 둔 기업의 경우 1, 그 외는 0.
Post_2018m9t: 여성 이사 할당제 관련 법안인 SB826이 시행된 2018년 9월 30일 이후는 1, 그 이전은 0.
관심 계수(β): SB 826 법안의 영향을 포착합니다.

논문의 주요 주장인 backlash 논리에 따르면, 캘리포니아에 위치한 기업들은 이사회에서 성별 균형을 맞춰야 하는 할당제 때문의 기업의 다른 영역에서 여성 노동 수요를 줄이는 방식으로 backlash할 것이므로 β 계수는 음의 값을 가질 것으로 예상됩니다.
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Summary Statistics

Presenter Notes
Presentation Notes
다음으로는 summary statistics를 설명해 드리겠습니다. 

셈플 사이즈가 너무 커서 논문은 회귀 분석을 용이하게 하기 위해, 샘플을 무작위로 15개의 동등한 하위 샘플로 나누고, 이 중 하나를 분석에 사용했습니다.

Table 1의 Panel A는 채용 공고 단위의 sum. Stats 보여줍니다.
채용 공고에서 여성적 단어의 평균 비율은 각각 58%로 나타났습ㄴ디ㅏ.

Panel B는 Firm level statistics를 보여주고 있습니다.�샘플에서 중앙값 기업은 연간 214개의 채용 공고를 게시하며, 여성적 단어의 평균 비율은 약 55%입니다.�기업의 이사진 9명 중 17%가 여성으로 나타났습니다.
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Results
Baseline Results

Presenter Notes
Presentation Notes
다음으로는 baseline results입니다. 
기업의 여성 이사진 비율과 채용 공고에서의 여성형 단어 사용 간의 상관관계를 보여주고 표인데요, 

Column (1)~(3) 에서는 firm controls와 다양한 fixed effec를 넣은 결과를 보여주고 있습니다.  
그 결과, 모두 동일하게 여성 이사진 비율(%Fem dir)에 대해 음의 유의미한 계수가 나타나, 
기업 내 여성 이사진 비율과 해당 기업의 채용 공고에서 여성적 단어 비율 간의 부정적 연관성을 보여주고 있습니다. 

Columns (4)~(6)에서는 여성 임원 여부와 채용 공고 길이 등 추가적인 통제 변수로 포함했으며, 계수는 모두 음의 유의미한 상관관계를 보여주고 있습니다.

결과적으로, 여성 이사 비율이 높은 기업일수록 여성 노동자에 대한 수요가 유의미하게 줄어드는 것을 확인 할 수 있습니다. 
더 구체적으로는, 여성 이사진 비율이 표준편차만큼 증가(0.12)할 경우, 채용 공고에서 여성적 단어 비율이 1.2%p 감소하는 것으로 나타났습니다
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Results
Gendered job ads vs. gendered jobs

Presenter Notes
Presentation Notes
논문은 앞서 분석한 결과가 혹시 채용 공고에서의 성별 언어 변화가 아니라 직업 특성 자체에 의해 도출된 결과일 수도 있는 문제점을 확인하기 위해 몇 가지 추가적인 분석을 실시합니다. 

첫번쨰로는 셈플을 동일한 Job Title으로 비교를 합니다. 
**Column (1)~(3)**에서는 동일한 job title을 기준으로 셈플을 제구성하여, 각종 fixed effect를 통해 거의 동일한 직무 가진 공고들끼리 분석을 하였는데.
결과적으로, 기업의 여성 이사진 비율이 높을수록 채용 공고에서 여성적 단어 비율이 낮아지는 경향은 이전과 일관되게 나타났습니다 (Table 2의 결과와 유사).

두번쨰로, 콜롬 4~5에서는 성별 중립적인 직업으로 제한한 셈플로 분석을 돌렸습니다. 
구체적으로, 분석이 성별화된 직업이 아닌 성별화된 노동 수요를 측정하고 있음을 확인하기 위해, 여성 근로자 비율에 따라 직업을 필터링했습니다.
**Column (4)**에서는 여성 근로자 비율이 **25%~75%**인 직업만 포함했습니다.
**Column (5)**에서는 더 엄격하게 여성 근로자가 40%~60% 범위의 직업만 포함했습니다.
이러한 제한을 통해, 성별화된 직업이 아닌 성별 중립적인 직업에서의 채용공고의 언어 변화를 포착할 수 있었습니다.
결과적으로 추정된 계수는 baseline 추정치와 유사하게 나타났습니다.

마지막으로는 일부 단어가 직업 특성을 반영할 가능성을 배제하기 위해, 가장 많이 사용된 여성적 또는 남성적 단어 10개를 제거하며 분석했습니다.
결과는 baseline 추정치와 유사했으며, 고빈도 특정 단어가 결과를 좌우하지 않음을 확인했습니다.

결론적으로, 이 세 가지 테스트를 통해 본 연구가 직업의 성별적 특성이 아닌 채용 공고에서 사용된 언어 변화를 포착하고 있음을 보여주고 있습니다. 
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Results
Interpretation of the negative association

Presenter Notes
Presentation Notes
다음으로 논문은 여성 이사 비율과 여성 노동수요의 부정적 관계에 대한 다양한 매카니즘을 살펴보았습니다.


우선, 2017년에 주요 자산운용사인 State Street, BlackRock, Vanguard의 “Big Three”는 기업의 이사회 성별 다양성을 높이기 위한 캠페인을 시작했습니다.�그 결과, 2017년 이후 여성 이사진 비율이 극적으로 증가했습니다. 

그래서 본논문의 backlash 가설이 성립한다면, 이런 big three에게서 주주 압박을 가장 많이 받는 기업에서 여성 이사진 비율과 여성 노동 수요 간의 부정적 연관성이 더 두드러질 것으로 예상하고 있습니다. 

이를 검증하기 위해, Big Three의 지분이 상위 25%에 속하는 기업을 식별하는 High Big3 ownership 변수를 도입했습니다.
Column (1)의 회귀 분석 결과, interaction term의 계수는 음수이며 통계적으로 매우 유의미하게 나옵니다.
반면, 나머지 기업에서는 효과가 작거나 유의미하지 않았습니다.
따라서 여성 이사와 여성 노동 수요간 negative 관계는 주로 Big Three의 압박을 크게 받는 기업에서 발생한 것으로 볼 수 있습니다. 


다음은 제품 시장 경쟁을 interaction term으로 사용하여 결과를 분석하였습니다. 
제품 시장의 경쟁은 차별적인 고용주를 시장에서 퇴출시키는 역할을 하며
Backlash 가설에 따르면, 경쟁이 적은 기업에서 여성 이사진 비율과 여성 노동 수요 간의 부정적 연관성이 더 강하게 나타날 것으로 예상되었고,
High concentration 변수를 도입해 판매 기반 Herfindahl-Hirschman 지수가 상위 25%에 속하는 기업, 
즉 시장 점유율이 집중된, competition이 덜 한 회사들의 interaction을 본 결과,
경쟁이 적은 기업에서 더 크고 유의미한 음의 상관관계가 집중된 것으로 나타났습니다.


콜롬 3에서는 정치적 성향의 영향을 확인하였습니다. 
일반적으로 공화당 지지자는 보수적 견해를 가지고 있으므로, 공화당 성향 기업이 민주당 성향 기업보다 더 큰 backlas를 보일 것으로 예상하였고, 
Column (3)의 결과, 공화당 성향 기업에서 변수간 부정적 연관성이 더 큰것을 확인 할 수 있습니다
(Federal Election Commission, and introduce an indicator variable, > 50% Republican contribution, flagging firms that contribute more to Republican candidates than to Democrat candidates.)


마지막으로 기업에 여성 임원이 있는 경우, 이들의 영향은 backlash를 줄일 것으로 예상하여 분석을 한 결과, 
Columns (4)와 (5)에서 여성 임원이, 특히 COO가 여성인 경우, backlash을 완화하는 데 기여하는 것으로 나타났습니다. 


결론적으로, 주요 주주의 압박, 경쟁 정도, 정치적 성향, 그리고 기업 리더십이 backlash 효과에 어떻게 영향을 미치는지를 종합적으로 논문은 분석을 하였습니다. 
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Additional Analysis
Identification through California’s SB 826

• California’s SB 826 Bill

• Requires companies listed on major US stock exchanges and 
headquartered in the state to have at least one female director on their 
boards by the end of 2019

• Enacted on September 30, 2018, applied to US and foreign firms listed on 
major US stock exchanges and headquartered in California. 

Presenter Notes
Presentation Notes
다음으로 논문은 캘리포니아의 SB 826 법안을 활용하여 DID 분석을 진행하였습니다. 

캘리포니아 SB 826 법안은
2019년 말까지 캘리포니아에 본사를 두고 있는 기업들은 이사회에 최소 한 명 이상의 여성 이사를 포함해야 한다는 내용의 법안으로.
이 법안은 2018년 9월 30일에 제정되었습니다. 

그래서 논문은 캘리포니아 안팎에 본사를 둔 기업들을 2018년 9월 법 개정 전후로 비교하는 (DID) 분석을 진행하였습니다. .
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Additional Analysis
Identification through California’s SB 826

Presenter Notes
Presentation Notes
우선 차트를 보면, 2018년 9월 SB 826 법안 통과를 전후로 캘리포니아 본사 기업과 비(非)캘리포니아 본사 기업 간의 채용 공고에서 사용된 여성적 단어 비율의 추세를 볼 수 있는데, 
캘리포니아 본사 기업의 채용 공고에서 사용된 여성적 단어 비율이 비(非)캘리포니아 기업에 비해 뚜렷하게 감소한 것을 확인할 수 있습니다. 
또한, 이러한 감소는 2018년 초에 이미 시작된 것으로 보이는데, �이는 캘리포니아 주정부에서 2018년 4월에 법안이 주 의회에서 처음으로 발표된 시점입니다. 
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Additional Analysis
Identification through California’s SB 826

Presenter Notes
Presentation Notes
그래서 DID 분석의 결과는 다음과 같습니다. 

결과에 따르면, SB 826 법안은 여성적 단어 비율을 4.2~5.4%p 감소시킨 것으로 나타났습니다.
이 감소는 채용 공고에서 여성적 단어 평균 비율의 약 10%에 해당하며, 
이는 여성 고용 비율이 1~2% 감소하고, 총 고용 중 여성 고용 비율이 1~2% 감소할 수 있음을 의미합니다.
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Additional Analysis
Other Female Labor Market Outcomes

• Employee reviews of female-friendly amenities

• Using textual analysis of Glassdoor employee reviews, the paper focus on 
eight “Female-friendly” amenities that are important for female employees

• 5-Paid time off, 10-Work-life balance, 11-Hours, 12-Work schedule, 16-Teleworking, 19-
Respect/abuse, 21-Support, and 31-Diversity/inclusion

• If quota-triggered gender discrimination exists, more (female) employees 
will express their dissatisfaction by leaving negative reviews

Presenter Notes
Presentation Notes
논문은 또 여러가지 추가적으로 여성 이사 수와 여성 노동시장 성과에 대한 추가 분석을 진행하는데

먼저, 직원 리뷰를 통한 여성 친화적 회사 평을 분석하였습니다. 
구체적으로는, Glassdoor 직원 리뷰의 텍스트 분석을 활용하여, 직장에서 여성 직원에게 중요한 8가지 항목에 초점을 맞췄습니다.�
유급 휴가 (Paid time off)
일과 삶의 균형 (Work-life balance)
근무 시간 (Hours)
근무 일정 (Work schedule)
재택근무 (Teleworking)
존중/학대 (Respect/abuse)
지원 (Support)
다양성과 포용 (Diversity/inclusion)

이러한 "여성 친화적" 항목들은 기업의 정책을 반영할 뿐 아니라, 여성 직원에 대한 회사 구성원의 태도를 반영하고 있다고 할 수 있습니다. 
만약 여성 이사 할당제로 인한 성별 차별이 존재하고, 직장 환경이 여성 직원에게 더 적대적으로 변한다면, 즉 backlash가 존재한다면, �여성 직원들이 이러한 직장 편의에 대해 부정적인 리뷰를 남기며 불만을 표현할 가능성이 더 높아질 것으로 예상할 수 있습니다.
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Additional Analysis
Other Female Labor Market Outcomes

Presenter Notes
Presentation Notes
Panel A는 기업의 여성 이사진 비율과 여성 친화적 편의에 대한 직원 리뷰 간의 관계를 보여주고 있습니다. 
Pros 섹션 리뷰(Column (1)과 (2))와 Pros와 Cons 간의 차이(Column (5)~(8))를 결과 변수로 설정했을 때,�여성 이사진 비율과 여성 친화적 편의에 대한 리뷰는 대체로 음의 유의미한 관계를 보였습니다.

반면, Cons 섹션 리뷰(Column (3)와 (4))를 사용할 경우, 관계는 긍정적으로 전환되었습니다.
이 결과는 전반적으로 여성 이사진 비율이 높은 기업일수록 여성 친화적 편의에 대한 리뷰가 덜 긍정적인 경향을 시사합니다.

**Panel B 에서는 SB 826 법안의 영향을 추가로 분석했습니다.
SB 826 법안 이후 캘리포니아 기업에서 여성 친화적 편의에 대한 긍정적 리뷰가 크게 감소하고, 부정적 리뷰가 증가한 것으로 나타났습니다.
비록 8개 항목에 대한 추정 계수가 모두 통계적으로 유의미하지는 않지만, 결과의 방향성은 일관된 패턴을 보여줍니다.

결론 및 시사점
이러한 결과들은 SB 826 통과 이후 여성 직원들에게 더 적대적인 직장 환경으로의 변화를 나타냅니다.�즉 이는 기업들이 이사회 여성 할당제에 대해 직장 관행에서까지 backlash가 지속적으로 나타나고 있음을 보여주고 있습니다. 
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Additional Analysis
Other Female Labor Market Outcomes

• External validity: Aggregate female employment in Europe

• The paper exploits staggered adoptions of board gender quotas across 
European countries

• Mensi-Klarbach and Seierstad (2020) classify board gender quotas into soft 
(e.g., Spain and Iceland) versus non-soft (e.g., Norway and France). 

Presenter Notes
Presentation Notes
한편, 미국이외 다른 국가에서도 이런 backlash 현상이 나타나는지를 10개의 유럽국가들을 통해 확인을 하였는데, 

유럽 각국에서 순차적으로 도입된 이사회 성별 할당제를 활용하여 분석을 진행하였고, 
이사회 성별 할당제를 soft quota(예: 스페인, 아이슬란드)와 non-soft quota(예: 노르웨이, 프랑스)로 분류하여 추가적으로 분석하였습니다.
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Additional Analysis
Other Female Labor Market Outcomes

Presenter Notes
Presentation Notes
Panel A: staggered DID 분석 결과를 나타내고 있습니다． 
**Column (1)**에서 Quota의 계수는 -0.289로 나타났으며, 이는 1% 유의 수준에서 통계적으로 유의미하게 나타납니다.
가장 포괄적인 고정 효과와 통제 변수를 포함한 **Column (6)**에서도 비슷한 음의 유의미한 상관관계를 보여주고 있습니다. 

이 결과는 유럽에서도 미국과 유사하게, 이사회 성별 할당제가 여성 노동시장 참여의 진전을 저해하고 있음을 보여줍니다.�
Panel B: 할당제 유형에 따른 효과 차이
유럽 모든 10개의 국가의 할당제를 강제적(state-enforced) 할당제와 자발적(voluntary) 목표로 나누어 분석한 결과인데,
결과적으로, 강제적 할당제는 여성 고용 비율 감소 효과가 강하게 나타난 반면, 소프트 할당제에서는 효과가 거의 매우 낮고 유의미하지 않은 것으로 나타났습니다.

이러한 대비는 " (backlash)" 해석을 뒷받침하며, 즉, 엄격한 할당제는 자발적 규범에 비해 더 큰 반발효과를 유발하는 경향이 있다고 해석 할 수 있습니다. .
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Conclusion

• The paper uncovers a negative correlation between a firm’s share of female directors 
and its female labor demand. 

• The negative association is accentuated in firms with a higher ownership by the three 
largest asset managers– State Street, BlackRock, and Vanguard

• The enactment of SB 826 results in a significant drop in female labor demand. 

• All evidence points to the backlash interpretation that board gender quotas/ policies 
could backfire, resulting in worse labor market outcomes for women. 

• The findings highlight complex welfare implications of gender equality policies that 
might have long-run effects when firms fail to internalize the social cost of such 
policies. 

Presenter Notes
Presentation Notes
마지막으로 conclusion을 말씀드리겠습니다. 

본 연구는 기업의 여성 이사진 비율과 여성 노동 수요 간에 부정적 상관관계가 있음을 밝혀냈습니다.

이 부정적 연관성은 State Street, BlackRock, Vanguard로 대표되는 3대 자산운용사의 지분율이 높은 기업에서 더욱 두드러지게 나타났습니다.
또한, SB 826 법안의 제정에서도 여성 노동 수요의 유의미한 감소로 이어졌습니다.

이러한 다양한 결과들은 논문의 ＂반발(backlash)＂ 주장을을 지지합니다.�즉, 이사회 성별 할당제 및 정책이 의도와는 반대로 여성 노동시장 성과를 악화시키는 역효과를 초래할 수 있음을 보여줍니다.

결과적으로 성별 평등 정책은 복잡한 시사점을 가지고 있으며, �기업이 이러한 정책의 사회적 비용을 내재화하지 못할 경우, 장기적으로 악영향을 미칠 수 있음을 시사합니다.
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