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요 약 (국문초록)
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김 선 형

서울대학교 대학원

경영학과 경영학 전공

지식집약형 산업이 발달하고 있는 현대에 이르러 스타 인재에 대한

관심이 높아지고 있다. 이에 따라, 평균적인 노동자들에 초점을 둔 기존 인적

자본 이론 연구들과 달리, 스타 인재와 조직성과 간 관계에 대해 경험적으로

검증해볼 필요가 제기되었다. 스타 인재는 그들의 뛰어난 인적 자본 및 생산

성뿐만 아니라 그들이 가진 풍부한 사회적 관계를 바탕으로 조직성과에 기여

할 수 있다. 본 연구에서는 인적 자본 관점에서 스타 인재 수와 조직성과 간

의 관계와 사회적 자본 관점에서 스타 인재의 브로커리지와 관련된 조직적 맥

락의 영향을 복합적으로 고려하여, 스타 인재가 조직성과에 미치는 영향에 대
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한 이론적인 모델을 만들고 경험적 데이터를 활용하여 실증하고자 했다. 분석

결과, 조직성과에 영향을 미치는 이외의 변수들을 통제할 경우, 증권사 애널리

스트 직군에서 스타 애널리스트 수는 조직성과에 긍정적인 영향을 미치는 것

을 확인할 수 있었다. 또한, 조직 내 구성원의 다양성(증권사가 다루는 총 산

업분야 수)은 스타 애널리스트 수와 조직성과 간 관계를 강화하는 조직적 맥

락임을 검증할 수 있었다. 추가적인 분석을 통해서는 조직 구성원들의 인적

자본 구성 및 조합(스타 애널리스트의 인적 자본 특성과 일반 애널리스트의

인적 자본 특성 간 조합)에 따라 조직성과에 미치는 영향이 상이함을 확인할

수 있었다. 본 연구를 통해 스타 인재와 상호작용하여 조직성과에 영향을 미

치는 브로커리지 관련 조직적 맥락들을 일부 밝힘으로써 스타 인재와 조직성

과 간 관계에 관한 실증적인 모델을 제시할 수 있었다.

주요어 : 스타 인재, 멱함수 분포, 브로커리지, 사회적 네트워크 이론, 지적 자

본 아키텍처 관점, 조직성과

학 번 : 2015-20586
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Ⅰ. 서 론

지식집약형 산업이 발달하고 있는 현대에 이르러 스타 인재에 대한

관심이 높아지고 있다. 제조업 중심의 사회에서 지식서비스업 중심의 사회로

산업구조가 변해가면서 스타 인재의 중요성 및 영향력이 점차 커지고 있기

때문이다. 여러 선행연구들이 스타 인재의 월등한 생산성에 주목하고 있으며

(e.g. Schmidt et al., 1990; Groysberg et al., 2008; Audretsch et al., 2010;

O’Boyle & Aguinis, 2012; Aguinis & O’Boyle, 2014), 스타 인재의 인적 자

본 및 높은 생산성에 대해 기존의 연구들과는 다른 시각이 필요함을 주장한

다(Aguinis & O’Boyle, 2014).

인적 자본 이론에 따른 기존의 연구들은 스타 인재들의 높은 생산성

을 데이터 상의 문제, 즉 아웃라이어로 여기고 삭제하는 방식을 택해왔다

(e.g. Aguinis, Joo, & Gottfredson, 2013). 그러나, 특히 지식집약형 산업에서,

노동자들의 성과분포는 멱함수분포를 따르기 때문에 스타 인재의 높은 성과

를 삭제하는 것이 아닌 다른 방식으로 다룰 필요성이 제기되었다(Aguinis &

O’Boyle, 2014). 스타 인재의 인적 자본 및 생산성에 초점을 맞춰 조직이 스

타 인재를 보유하고 다루는 방식에 따라 조직의 성과가 어떻게 달라지는지를

살펴보는 것이 보다 현실적인 설명력을 가질 수 있다는 것이다. 다시 말해,

평균적인 노동자들이 아닌 스타 인재와 조직성과 간 관계에 대해 경험적으로

검증해볼 필요가 있다(Aguinis & O’Boyle, 2014).

한편 스타 인재는 그들의 뛰어난 인적 자본 및 생산성뿐만 아니라 그

들이 가진 풍부한 사회적 관계를 바탕으로 조직성과에 기여할 수 있다. 여러

연구들이 스타 인재가 높은 수준의 가시성 및 사회적 자본을 보유하고 있음
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을 밝히고 있으며, 이들 연구들은 스타 인재가 브로커리지를 통해 조직성과

를 향상시킬 수 있음을 암시한다(e.g. Kang et al., 2007; Groysberg et al.,

2008; Oldroyd & Morris, 2012). 따라서 스타 인재와 조직성과 간의 관계에

대한 검증은 스타 인재로 인해 발생할 수 있는 브로커리지 효과와 이에 영향

을 미치는 조직적 맥락을 고려할 때 더욱 높은 설명력이 가질 수 있을 것이

다.

본 연구는 인적 자본 관점에서 스타 인재와 조직성과 간의 관계와 사

회적 자본 관점에서 브로커리지 효과와 관련된 조직적 맥락의 영향을 복합적

으로 고려한 이론적인 모델을 만들고, 경험적 데이터를 활용하여 실증하는

것을 목표로 삼고 있다. 먼저 인적 자본 관점에서 스타 인재를 많이 보유하

고 있을수록 조직성과가 높음을 이론적으로 예측하여 검증하고자 한다. 다음

으로 사회적 자본 관점에서 스타 인재의 브로커리지 효과가 조직성과에 영향

을 미치고 있는지, 그리고 어떤 조직적 맥락이 스타 인재의 브로커리지 효과

에 영향을 미치는지를 검증하고자 한다. 사회적 네트워크 이론과 지적 자본

아키텍처의 관점 등에 관한 선행연구들을 바탕으로 브로커리지 효과에 영향

을 미칠 수 있는 조직적 맥락들을 이론적으로 예측하여 스타 인재 수와 조직

적 맥락들 간의 상호작용이 조직성과에 미치는 영향을 경험적으로 검증하려

고 한다. 이를 통해 스타 인재와 조직성과 간 관계를 설명하는 실증적인 모

델을 얻을 수 있을 것으로 판단된다.
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Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설 설정

1. 인적 자본 관점에서 스타 인재와 조직성과

스타 인재는 조직 내 일반적인 노동자들과 확연히 구분되는 생산성을

보이며 지속적으로 높은 개인성과를 창출하는 인재를 의미한다(e.g. Narin &

Breitzman, 1995; Zucker et al., 1998; Ernst & Vitt, 2000; Groysberg et al.,

2008; Aguinis & O’Boyle, 2014). Aguinis & O’Boyle(2014)은 스타 인재를

정의할 때 행동이 아닌 결과를 성과 판단기준으로 삼고 있으며, 결과를 기준

으로 성과를 판단하는 것이 지식집약형 산업에서 더욱 적절하다고 말한다.

그 이유는 Aguinis(2013)에서 보다 구체적으로 설명하고 있는데, 노동자들이

작업에 필요한 행동과 관련한 기술숙련이 되어 있고, 행동과 결과가 분명하

게 연관되며, 작업을 수행하는 방식이 다양할 경우, 행동보다 결과 중심으로

성과를 살피는 것이 더욱 타당하기 때문이다. 이와 같은 논의를 근거로 하여

Aguinis & O’Boyle(2014)은 농업과 제조업 같은 전통적인 산업과 달리 지식

집약형 산업에서는 산업적 특성상 결과를 중심으로 성과를 판단하는 것이 더

욱 적절함을 밝히고 있다.

Aguinis & O’Boyle(2014)은 일반적인 노동자들에 비해 현저하게 높은

성과를 창출하는 스타 인재를 보다 적절히 고려하여 분석하는 것이 필요함을

주장한다. 이들은 인적 자본 이론의 기존 연구들이 노동자들의 개인성과분포

를 정규분포로 가정(e.g. Hull, 1928; Tiffin, 1947; Schmidt & Hunter, 1983)

함으로써 스타 인재들의 월등한 개인성과를 데이터 상의 문제(Outlier)로 간

주하고 삭제하는 부적절한 방식으로 다뤄왔음(e.g. Aguinis, Joo, &
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Gottfredson, 2013)을 지적한다. 더욱이 산업적 특성이 변한 오늘날에는 노동

자들의 개인성과분포를 멱함수분포로 간주하여 연구하는 것이 더욱 적절하다

고 말한다(Aguinis & O’Boyle, 2014). 20세기 제조업 위주의 사회는 물리적

제약과 그로 인한 소통 및 정보 접근성 제약, 통제/명령/중심화의 특성을 가

진 위계적 조직구조 등(Aguinis & O’Boyle, 2014)의 특징을 바탕으로 복잡성

이 낮은 직무들이 주를 이루었기 때문에(Boisot & McKelvey, 2010; Schmidt

et al., 1990), 노동자들의 개인성과분포를 정규분포로 가정할 수 있었다

(Aguinis & O’Boyle, 2014). 그러나 현대의 지식집약적 산업 위주 사회에서

는 발달된 정보통신 기술로 인해 소통 및 정보 접근성 제약이 약화되거나 사

라졌고, 유기적이고 산발적인 조직구조(Cascio & Aguinis, 2008; Way,

Lepak, Fay, & Thacker, 2010) 등의 특징을 바탕으로 복잡성이 높은 직무들

이 주를 이루고 있기 때문에, 노동자들의 개인성과분포를 멱함수분포로 가정

하는 것이 더욱 타당하다(Aguinis & O’Boyle, 2014).

지식집약형 산업에서 노동자들의 개인성과분포를 멱함수분포로 보아

야 한다는 Aguinis & O’Boyle(2014)의 주장은 과거의 여러 실증연구들을 근

거로 삼고 있다. Audretsch et al.(2010)은 창업에 관한 그들의 연구에서 스타

인재들이 매출액, 영업이익 등의 조직성과에 지대한 영향을 미치고 있었기

때문에, 각 조직성과들을 로그 변환한 이후에야 정규분포로 분석할 수 있었

음을 밝히고 있다. Scherer & Harhoff(2000)와 Marsili(2005)는 과학자들의

발명 및 혁신성과에 관한 그들의 연구에서 상위 10분위에 있는 과학자들의

성과가 전체 성과의 48~93%를 차지하고 있음을 밝혔다. Schmidt et al.(1990)

은 영업사원이나 복잡성이 높은 직무군의 개인성과분포가, 블루칼라 노동자

및 복잡성이 낮은 직무군의 개인성과분포에 비해, 높은 분산을 나타내며 한

쪽으로 매우 치우쳐진 분포를 나타내고 있음을 보였다.
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지식집약형 산업에서 스타 인재는 일반적인 노동자에 비해 월등한 개

인성과를 창출하기 때문에, 스타 인재들의 조직성과에 대한 영향력 역시 지

배적일 수 있다. Aguinis & O’Boyle(2014)은 조직에 경쟁우위를 가져다주는

인적 자원은 평균적인 인적 자본이 아니라 스타 인재들일 것이라 주장한다.

전통적인 인적 자본 이론에서는 암묵적으로 노동자들의 개인성과분포를 정규

분포로 가정하고 있었기 때문에 평균적인 인적 자본이 경쟁우위를 창출하는

데 중요하다고 여겼으나, 노동자들의 개인성과분포를 멱함수분포로 본다면

스타 인재들이 조직의 경쟁우위 창출에 더욱 중요하다는 것이다(Aguinis &

O’Boyle, 2014).

Aguinis & O’Boyle(2014)의 주장처럼 지식집약형 산업에서 노동자들

의 개인성과분포를 멱함수분포로 보는 것이 타당하다면, 지식집약형 산업군

의 조직은 스타 인재를 많이 보유할수록 높은 조직성과를 창출할 것이다. 전

통적인 인적 자본 이론에서는 암묵적인 가정을 바탕으로 조직의 평균적인 인

적 자본 수준과 조직성과 간 관계를 분석하여 현실을 설명하고 있으나, 노동

자들의 개인성과분포를 멱함수분포로 보는 것이 타당하다는 Aguinis &

O’Boyle(2014)의 논의에 따르면 스타 인재 수와 조직성과 간 관계를 따지는

것이 더욱 현실적인 설명력을 가질 수 있다. 다시 말해, 조직성과에 영향을

미치는 다른 조건들을 통제한다면, 지식집약형 산업 내에서 조직의 스타 인

재 수와 조직성과는 양의 상관관계를 가질 것으로 예측할 수 있다. 이 미

여러 선행연구들이 스타 인재가 일반적인 노동자에 비해 월등한 생산성을 나

타내고 있음을 밝히고 있다(e.g. Schmidt et al., 1990; Scherer & Harhoff,

2000; Marsili, 2005; Audretsch et al., 2010). 따라서 비용을 고려하지 않은

조직성과들, 즉 영업수익과 같은 조직성과들은 스타 인재 수와 밀접한 관계

가 있음을 예측할 수 있다.
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본 연구는 지식집약형 산업군에 속하는 증권사의 애널리스트와 조직

성과 데이터를 활용하여 이론적 예측을 검증하고자 한다. 특히 증권사의 조

직성과 중 애널리스트의 역량과 가장 밀접한 관련이 있는 수탁수수료 수익을

조직성과로 보고 분석하고자 한다. 앞에서 논의한 스타 인재 수와 조직성과

간 관계에 대한 예측을 본 연구의 대상에 적용하여 다음과 같은 가설을 설정

할 수 있다.

가설 1. 증권사의 스타 애널리스트 수는 증권사의 수탁수수료 수익과 양의 상

관관계를 가질 것이다.

2. 사회적 자본 관점에서 스타 인재와 조직성과

스타 인재는 조직 내 일반적인 노동자들에 비해 조직 내・외부적으로
높은 가시성을 가지고 있으며(Groysberg et al., 2008), 가시성과 높은 개인성

과를 바탕으로 일반적인 노동자들에 비해 높은 수준의 사회적 자본을 보유하

게 된다(e.g. Kang et al., 2007; Groysberg et al., 2008; Oldroyd & Morris,

2012). 일반적인 노동자들이 스타 인재와 관계를 형성하기 위해 노력하기 때

문에 스타 인재에게 타이(Tie)가 집중되는 네트워크 형태가 나타나고, 그와

같은 네트워크 쏠림은 스타 인재의 중요성과 가시성을 더욱 증가시켜 네트워

크 집중이 더욱 심화된다(Newman, 2002). Oldroyd & Morris(2012)에 따르면

상위 1%의 스타 인재는 일반적인 노동자에 비해 9배 많은 네트워크 타이를

가지고 있다.

스타 인재의 높은 사회적 자본은 브로커리지 효과를 발생시키며 조직
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성과에 기여할 개연성이 높다(e.g., Dess & Shaw, 2001; Wright et al.,

2001). 스타 인재는 그들의 가시성 및 사회적 자본을 바탕으로 높은 정보 접

근성을 가진다(Dess & Shaw, 2001). 스타 인재들의 높은 정보 접근성은 새

로운 지식 창출을 위한 자원 획득에 긍정적인 영향을 미치며 조직성과를 향

상시킬 수 있다. Allen & Katz(1985)는 연구개발 프로젝트 매니저들을 대상

으로 한 그들의 연구에서 스타 인재들이 기술적 지식의 주요한 원천이 됨을

밝히고 있다. 스타 인재의 높은 정보 접근성은 조직 내 일반적인 노동자들이

자신의 분야와 관련이 있든 없든 스타 인재에게 매우 자주 자문을 구하게 만

드는 이유가 된다(Oldroyd & Morris, 2012). 그리고 조직 내 동료 간 사회적

관계를 통한 교류 및 협력은 부서나 기능을 넘어서 가치를 창출하는 주요한

원동력이 된다(Kang et al., 2007).

스타 인재들로 인해 발생할 수 있는 브로커리지 효과는 높은 정보 접

근성에만 기인하는 것은 아니다. 사회적 네트워크 구조의 관점에 따르면, 스

타 인재는 네트워크 상에서 “Linking pin”으로서의 역할을 하게 된다(Tichy

& Tushman, 1979). 스타 인재는 지식뿐만 아니라 사회적 특권과 같은 여러

자원에 대해서도 높은 접근성을 가지고 있으며, 그에 따라 새로운 지위, 금전

을 찾고자 하는 네트워크 주체들 역시 스타 인재와의 관계를 통해 목표를 달

성하고자 노력하게 된다(Foa & Foa, 1974; Bacharach & Lawler, 1980). 스

타 인재의 브로커리지를 통해 일반적인 노동자들이 필요한 자원을 획득할 수

있을 경우 조직성과가 향상될 개연성이 존재한다.

스트럭처럴 홀(Structural holes)에 대한 Burt(1992)의 논의 역시 스타

인재들의 브로커리지 효과를 예측할 수 있게 한다. Burt(1992)는, 1970년대

사회학 분야(e.g. Granovetter, 1973; Freeman, 1977; Cook & Emerson, 1978)

에서 출현한 네트워크 개념을 바탕으로, 사회적 자본으로서 스트럭처럴 홀이
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브로커리지 기회와 관련이 있음을 밝히고 있다. 스트럭처럴 홀은 매우 약한

타이를 가지고 있거나 타이가 전혀 없는 개별 네트워크 클로저(Network

closure)들 간의 연결 가능성을 가진 구조를 뜻한다(Burt, 2000). 스트럭쳐 홀

을 포함하는 사회적 관계를 형성하고 있는 네트워크 상의 주체는 브로커 역

할을 함으로써 자기 자신의 정보적 이익뿐만 아니라 소속 조직에 유익한 이

익을 창출할 수 있다. 많은 실증연구들이 브로커로서 누리는 개인적 및 조직

적 이익에 관한 경험적 증거들을 밝히고 있다(e.g. Rosenthal, 1996; Hansen,

1999; Mehra et al, 2000; Mizruchi & Sterns, 2000; Burt et al., 2000).

Burt(2000)에 따르면 브로커는 2가지 방식으로 정보적 이익을 취함으

로써 자기 자신의 경쟁우위를 창출할 수 있다. 첫째로는 여러 네트워크 클로

저들로부터 중복이 적은 다양한 정보를 획득할 수 있는 정보적 접근성으로부

터 발생하는 이익을 들 수 있고, 둘째로는 여러 네트워크 클로저들 간에 교

환되는 정보를 통제함으로써 취할 수 있는 이익을 들 수 있다(Burt, 2000).

또한 브로커는 서로 다른 네트워크 클로저들 간의 연결을 형성시킴으

로써 소속 조직 구성원들이 필요로 하는 자원들(지식, 지위, 금전 등)을 획득

할 수 있도록 지원하며(e.g. Foa & Foa, 1974; Bacharach & Lawler, 1980;

Tichy & Tushman, 1979; Allen & Katz, 1985), 이를 통해 조직성과를 향상

시킬 개연성이 높다. 새로운 지식은 기존 지식의 교환 및 새로운 조합을 통

해 만들어지며(e.g. Schumpeter, 1934; Moran & Ghoshal, 1996; Nahapiet &

Ghoshal, 1998), 소속 조직 구성원들은 브로커를 통해서 획득하게 되는 새로

운 지식자원을 활용하여 생산성을 높임으로써 조직성과를 향상시킬 수 있다.

Reagans & Zuckerman(2001)은 조직이 스트럭처럴 홀을 통해 새롭고 다양한

지식을 획득함으로써 창의성(Creativity), 혁신(Innovation), 생산성

(Productivity)을 향상시킬 수 있음을 검증해 보였다. 지식자원뿐만 아니라 새
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로운 지위나 금전 등의 자원(Foa & Foa, 1974; Bacharach & Lawler, 1980),

새로운 거래 및 협력대상과도 연결시켜줄 수 있기 때문에, 브로커의 브로커

리지 효과는 소속 조직의 성과를 향상시킬 개연성이 높다.

지식집약형 산업군에서 스타 인재가 자신들의 생산성뿐만 아니라 브

로커리지를 통해서도 조직성과에 기여한다면, 브로커리지와 관련한 조직적

맥락들은 스타 인재가 조직성과에 미치는 영향력을 조절하게 될 것이다. 여

러 선행연구들이 스타 인재의 브로커리지 효과에 영향을 미칠 개연성이 높은

조직적 맥락에 대해 예측할 수 있게 해준다. 선행연구들을 바탕으로 도출할

수 있는 주요한 조직적 맥락으로는 조직 내 구성원의 다양성(e.g. Burt, 2000;

Hansen et al., 2000; Baer, 2010), 조직 내 구성원들 간의 경쟁적 프레임(e.g.

Messick & Mackie, 1989; Szulanski, 1996; Argote, 1999; Burt, 2000;

Reagans & McEvily, 2003), 조직 내 구성원들의 인적 자본 구성 및 조합

(e.g. Lepak & Snell, 2002, 1999; Kang et al., 2007) 등을 들 수 있다.

(1) 조직 내 구성원의 다양성과 스타 인재의 브로커리지

일련의 연구들은 지식집약형 산업군 내에서 조직 내 구성원의 다양성

이 높을수록 스타 인재의 브로커리지 효과가 더욱 크게 나타날 것이라는 점

을 암시한다(e.g. Burt, 2000; Hansen et al., 2000; Baer, 2010).

직무 불확실성이 높은 지식집약형 산업에서는 중복이 적은 다양한 정

보의 획득 및 활용 가능성이 브로커리지 효과 및 조직성과에 영향을 미칠 수

있다. Burt(2000)에 따르면 불확실성이 높은 직무를 수행하는 조직일수록 네

트워크에서 브로커의 위치에 있을 때 보다 높은 가치를 창출할 수 있는데,

높은 정보 접근성을 바탕으로 중복이 적은 다양한 정보를 획득할 수 있기 때
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문이다. Burt(2000)의 주장은 여러 실증적인 연구를 통해 검증되고 있다.

Hansen et al.(2000)은 팀이 새로운 상품 개발이나 시장 개척 등의 불확실성

이 높은 탐험(Exploration)과 관련한 직무를 수행하는 경우, 팀원 각 개인의

팀 외부적 네트워크 간 중복이 적을수록 더욱 성과가 높음을 밝히고 있다.

즉 구성원 개개인의 팀 외부적 네트워크가 서로 중복되지 않음으로 인해 높

은 수준의 다양성을 가질 때, 새로운 정보에 대한 접근성 및 정보 획득, 그리

고 활용에 있어서 극대의 이익을 누릴 수 있고, 따라서 많은 양의 정보를 필

요로 하는 불확실성이 높은 직무를 수행하는데 효과적임을 의미한다고 볼 수

있다. 이와 관련하여 Baer(2010)의 연구 결과도 주목할 필요가 있는데,

Baer(2010)는 크기(Size), 강도(Strength), 다양성(Diversity) 등 팀원의 외부

네트워크 구조적 특징과 팀 창의성(Creativity) 간의 관계에 대한 연구를 통

해 팀 구성원의 팀 외부적 네트워크 주체들의 평균적인 소속 다양성이 팀의

창의성에 기여하고 있음을 밝히고 있다. Burt(2000), Hansen et al.(2000),

Baer(2010) 등의 논의는 불확실성이 높은 지식집약형 산업군 내에서 조직 내

구성원의 다양성이 조직 외부와의 중복되지 않는 타이를 가장 많이 형성하는

기반이 되며, 따라서 네트워크 상에서 극대의 정보적 이익을 취할 수 있는

조직적 맥락이라는 점을 강조하는 것으로 볼 수 있다.

조직 내 구성원 다양성은 지식집약형 산업의 조직에서 스타 인재의

브로커리지 효과에도 영향을 미칠 수 있다. 스타 인재는 조직 내・외부적으
로 다양한 주체들과 많은 양의 타이를 형성하고 있으며(Oldroyd & Morris,

2012), 따라서 많은 주체들로부터 새로운 지식, 지위, 금전 등의 자원을 획득

하기 유리한 위치를 차지하고 있다(Foa & Foa, 1974; Bacharach & Lawler,

1980). 그러나 스타 인재가 속한 조직 내 구성원이 동질적이라면 스타 인재는

그들이 가진 브로커로서의 역량을 충분히 발휘하지 못할 개연성이 높다. 스
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타 인재가 많은 양의 타이를 바탕으로 하는 충분한 정도의 사회적 자본을 가

지고 있다 하더라도 구성원들이 동질적임으로 인해 활용할 수 없는 타이가

많이 발생하기 때문이다. 활용할 수 없는 타이만큼의 새로운 정보, 지위, 금

전, 거래 및 협상 관계 등에서의 이익을 취할 수 없으며, 스타 인재를 통한

브로커리지 효과의 극대화를 달성하기 어렵게 된다. 또한 조직 구성원이 동

질적일 경우 스타 인재 수가 많아진다 하더라도, 스타 인재를 통한 브로커리

지 효과의 증가는 미미할 것이기 때문에, 스타 인재 수와 조직성과 간 양의

상관관계가 상대적으로 약할 수 있다.

반면, 조직 구성원이 이질적이라면 스타 인재는 그들이 가진 브로커로

서의 역량을 극대화하여 발휘할 개연성이 높다. 스타 인재가 브로커로서의

기능을 수행하며 그들이 가진 다양한 타이를 바탕으로 구성원들의 이질적인

수요들을 충족시킬 수 있을 때 스타 인재의 브로커리지 효과는 극대화될 수

있다. 또한 조직 구성원이 이질적일 경우 스타 인재 수가 많아진다면, 스타

인재들의 사회적 자본을 통해 이질적인 조직 구성원들의 수요를 더욱 많이

충족시킬 수 있기 때문에, 스타 인재를 통한 브로커리지 효과가 더욱 증가할

것이라 예측할 수 있다. 따라서 스타 인재 수와 조직성과 간 양의 상관관계

는 조직 구성원들이 동질적일 경우보다 이질적일 경우 더욱 강하게 나타날

개연성이 높다.

본 연구의 대상인 증권사 애널리스트들은 그들이 담당하고 있는 산업

분야에 따라 조직 외적인 네트워크나 필요로 하는 자원이 결정될 개연성이

높다. 같은 산업분야를 담당하고 있는 애널리스트 간에는 조직 외적인 네트

워크가 중복적일 가능성이 높고, 필요로 하는 새로운 지식이나 지위, 또는 거

래 및 협력 대상 역시 동일할 가능성이 높다. 반면 다른 산업분야를 담당하

고 있는 애널리스트 간에는 조직 외적인 네트워크나 필요로 하는 자원이 서
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로 다를 가능성이 높다. 즉 증권사가 다루고 있는 산업분야 수는 조직 내 애

널리스트들의 다양성, 이질성을 나타내는 대표적인 조직적 맥락이라 할 수

있다. 따라서 조직 내 구성원 다양성이 브로커리지 효과에 미치는 영향에 대

한 이론적 예측을 본 연구 대상에 적용하면 다음과 같은 가설을 설정할 수

있다.

가설 2. 증권사의 스타 애널리스트 수와 증권사의 수탁수수료 수익 간 양의

상관관계는 증권사가 다루고 있는 총 산업분야 수에 의해 강화되는

방향으로 조절될 것이다.

(2) 조직 내 구성원들 간의 경쟁적 프레임과 스타 인재의 브로커리지

Burt(2000)에 따르면 조직 내 경쟁적인 프레임이 형성되어 있을 경우

브로커리지 효과가 감소할 수 있다. Burt(2000)는 브로커의 동료 수가 브로커

리지를 통해 창출하는 가치와 음의 상관관계를 가지고 있음을 보고하고 있

다. 이는 첫째로는 많은 수의 동료는 조직 내 경쟁적인 프레임을 형성하기

때문이며, 둘째로는 동일한 직무를 수행하는 동료들이 많을수록 우수성보다

보편성이 작업방식의 정당화에 영향을 미치기 때문이라고 설명한다(Burt,

2000). 이외에도 여러 실증연구들이 조직 내 경쟁적인 프레임이 지식이전이나

브로커리지 효과를 감소시킬 수 있음을 보고하거나 암시하고 있다(e.g.

Messick & Mackie, 1989; Szulanski, 1996; Argote, 1999; Reagans &

McEvily, 2003). Messick & Mackie(1989), Szulanski(1996), Argote(1999)는

조직 내 집단 간의 경쟁이 심할수록 조직 구성원 간 지식이전이 제한적이라

는 점을 밝히고 있다. Reagans & McEvily(2003)는 실질적인 경쟁이 개인 간
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지식이전을 제한함에 더해, 경쟁이 생기리라 쉽게 예측되는, 즉 협력적인

Norm이 약한 경우에도 개인들은 지식공유를 회피하게 됨을 밝혔다.

조직 내 경쟁적인 프레임과 관련된 대표적인 조직적 맥락으로는 스타

인재들과 일반적인 노동자들의 연령대 유사성을 들 수 있다. 이직 기회, 실

적, 보상, 명예, 고용안정 등 노동자들이 추구하는 목표가 연령대에 기반하여

설정될 수 있기 때문이다. 이와 관련된 연구로는 성인기의 발달과정에 대한

질적 연구를 수행한 Levinson(1978)을 들 수 있는데, Levinson(1978)은 사람

의 인생은 크게 4단계(성인 이전 시기, 성인 전기, 성인 중기, 성인 후기)로

나눌 수 있으며, 사람들이 각 단계별로 세분화된 고유의 발달과업을 달성하

는 방식으로 살아간다고 주장한다. 따라서 비슷한 연령대의 노동자들은 유사

한 발달과업을 수행하는 가운데 동일한 자원을 두고 경쟁을 할 개연성이 높

다고 볼 수 있다.

Levinson(1978)의 논의를 적용해보면 스타 인재들과 일반적인 노동자

들 간 연령차가 크지 않다면 그들 간에는 경쟁적인 프레임이 형성될 개연성

이 높다 할 수 있다. 비슷한 연령대의 개인들은 추구하는 목표가 유사할 수

있으며, 따라서 한정된 자원을 놓고 경쟁할 가능성이 높기 때문이다. 그리고

스타 인재들과 일반적인 노동자들 간에 형성된 경쟁적인 프레임은 상호간의

교류 및 협력을 회피하도록 함으로써 스타 인재를 통해 발생할 수 있는 브로

커리지 효과를 제한할 수 있다. 또한 스타 인재들과 일반적인 노동자들 사이

에 경쟁적인 분위기가 형성되어 있을 경우 스타 인재 수가 증가하더라도 브

로커리지 효과가 그만큼 발생하지 못하기 때문에, 스타 인재 수와 조직성과

간의 양의 상관관계가 상대적으로 약하게 나타날 수 있다.

반면 스타 인재들과 일반적인 노동자들 간 연령차가 클수록 그들 간
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에는 경쟁적인 프레임이 형성될 개연성이 낮아질 수 있다. 서로 다른 연령대

의 개인들은 자신의 연령대에 적합한 발달과업을 달성하고자 노력하기 때문

에 목표가 이질적일 수 있으며, 따라서 경쟁 가능성이 높지 않다. 스타 인재

들과 일반적인 노동자들 간에 경쟁적인 분위기가 형성되어 있지 않다면 상호

간의 교류 및 협력을 제한하는 요소가 줄어들기 때문에, 스타 인재를 통한

브로커리지 효과가 원활히 발생할 수 있다. 또한 브로커리지 효과가 원활하

게 발생하기 때문에, 스타 인재들과 일반적인 노동자들의 연령대가 비슷한

경우에 비해, 스타 인재 수와 조직성과 간 양의 상관관계가 강하게 나타날

수 있다.

위 논의를 본 연구의 대상인 증권사 애널리스트들에 적용해보면 스타

인재들의 연령 평균과 일반적인 노동자들의 연령 평균의 차이는 스타 인재들

을 통한 브로커리지 효과에 영향을 미칠 수 있을 것이다. 즉 두 집단 간의

연령 평균 차이는 스타 인재 수와 수탁수수료 수익 간 양의 상관관계를 강화

하는 방향으로 조절할 것으로 예측할 수 있으며, 따라서 다음과 같은 가설을

설정할 수 있다.

가설 3. 증권사의 스타 애널리스트 수와 증권사의 수탁수수료 수익 간 양의

상관관계는 증권사의 스타 애널리스트 연령 평균과 일반 애널리스

트 연령 평균 간 차이에 의해 강화되는 방향으로 조절될 것이다.

한편 스타 인재들과 일반적인 노동자들의 연령대 유사성을 각 집단의

평균 연령 간 차이로 측정하는 것은 평균이라는 측정치가 가지는 한계로 인

해 타당성 및 현실 설명력이 떨어질 수 있다. 평균은 집단 내 분산과 그로
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인한 효과들을 무시하는 지나치게 단순화된 측정치이기 때문이다. 이와 같은

문제점을 보완하고자 조직 내 연령의 표준편차를 사용하여 연령과 관련한 경

쟁적 프레임의 조절효과를 추가적으로 살펴보고자 한다. 조직 내 연령의 표

준편차가 클수록 각 노동자별 목표가 상이할 개연성이 높으며, 따라서 집단

내 노동자들 간의 경쟁적 프레임은 약할 수 있다. 반면 조직 내 연령의 표준

편차가 작을수록 집단 내 노동자들이 비슷한 연령대에 분포하고 있음을 의미

하기 때문에, 노동자들 간의 경쟁적 프레임이 강하게 작용할 수 있다. 따라서

다음과 같은 추가적인 가설을 설정할 수 있다.

가설 3-1. 증권사의 스타 애널리스트 수와 증권사의 수탁수수료 수익 간 양

의 상관관계는 증권사의 애널리스트들의 연령 표준편차에 의해 강

화되는 방향으로 조절될 것이다.

(3) 조직 구성원들의 인적 자본 구성 및 조합과 스타 인재의 브로커리지

인적 자본 유형은 크게 스페셜리스트(Specialist)와 제네럴리스트

(Generalist)로 구분할 수 있으며, 각각의 유형은 독특한 특징을 가지고 있다

(e.g. Dougherty, 1992; Wright & Snell, 1998; Shane, 2000; Taylor &

Greve, 2006; Kang & Snell, 2009). 스페셜리스트는 특정한 분야에 국한된 깊

은 전문적 기술이나 지식을 가진 사람들을 의미하는 반면, 제네럴리스트는

여러 분야에 걸쳐 활용할 수 있는 기술이나 지식을 가진 사람들을 의미한다

(Kang & Snell, 2009). 스페셜리스트와 제네럴리스트는 그들의 인적 자본 유

형의 특징에 의해 타인과의 교류 및 협력 행태에서 차이를 나타내게 된다.

스페셜리스트는 기능적 편향(functional bias)으로 인해 자신의 분야 이외의
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지식을 교환하거나 조합하려는 의지나 능력이 부족(Dougherty, 1992; Kang

& Snell, 2009)할 수 있는 반면, 제네럴리스트는 다양한 분야에 대한 폭넓은

지식을 바탕으로 새로운 지식을 이해/조합/적용하는데 있어서 강점을 가지기

때문에(Shane, 2000; Taylor & Greve, 2006; Wright & Snell, 1998; Kang &

Snell, 2009) 자신의 분야 이외의 지식을 교환하거나 조합하려는 의지나 능력

이 스페셜리스트에 비해 높다고 볼 수 있다.

조직 내 구성원들의 인적 자본 유형은 조직 내 지식 흐름(knowledge

flow)에 영향을 주는 지적 자본 아키텍처의 하나의 하위 범주로 작용하며 조

직성과에 영향을 미치게 된다. 지적 자본 아키텍처 관점의 여러 연구들은 지

식 총량(knowledge stock)뿐만 아니라 지식 흐름 역시 조직성과에 영향을 미

침을 주장한다(Kang et al., 2007; Lepak & Snell, 2002, 1999). 이때 지식 총

량은 조직이 보유한 기술, 지식 등의 양을 의미하고(Dierickx & Cool, 1989),

지식 흐름은 조직 내 사회적 관계를 통한 지식 획득/이전/통합의 전 과정을

의미한다(Nahapiet & Ghoshal, 1998; Kale, Singh, & Perlmutter, 2000;

Kang et al., 2007). 전통적인 인적 자본 이론의 연구들에서는 조직의 경쟁우

위를 주로 지식 총량에 초점을 두고 논의를 했으나(e.g. Lepak & Snell,

1999, 2002), 지적 자본 아키텍처 관점의 연구들은 지식 총량과 지식 흐름의

복합적인 작용에 초점을 둔다.

지적 자본 아키텍처 관점에 따르면 스페셜리스트는 특정 분야에 대한

깊은 지식을 가지고 있고(Kang & Snell, 2009), 자신의 분야 이외의 지식을

교환하거나 조합하려는 의지나 능력이 부족할 수 있기 때문에(Dougherty,

1992; Kang & Snell, 2009), 조직 내 강한 유대 관계나 밀집된 타이를 특징

으로 하는 협력적인 사회적 관계 형성되어 있을 때 더욱 효율적으로 성과를

창출할 수 있다(Kang & Snell, 2009). Burt(2000)의 논의를 적용해보면 스페
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셜리스트는 특정 네트워크 클로저의 한 주체로 활동할 때 가장 효율적일 개

연성이 높다. 또한 스페셜리스트는 다양한 정보에 대한 접근성 향상 등을 바

탕으로 하는 브로커리지 효과로 인한 가치 창출 정도가 상대적으로 높지 않

을 것이라 예측할 수 있다.

반면 제네럴리스트는 다방면에 대한 폭넓은 지식을 가지고 있고(Kang

& Snell, 2009), 새로운 지식을 이해/조합/적용하는데 있어서 강점을 가지기

때문에(Shane, 2000; Taylor & Greve, 2006; Wright & Snell, 1998; Kang &

Snell, 2009), 조직 내 자유롭고 유기적이며 느슨한 타이를 특징으로 하는 창

업가적인 사회적 관계가 형성되어 있을 때 더욱 효율적으로 성과를 창출할

수 있다(Kang & Snell, 2009). Burt(2000)의 논의를 적용해보면 제네럴리스트

는 스트럭처럴 홀에서 브로커로서 활동할 때 가장 효율적일 개연성이 높다.

또한 제네럴리스트는 다양한 정보에 대한 접근성 향상 등을 바탕으로 하는

브로커리지 효과로 인한 가치 창출 정도가 높을 것이라 예측할 수 있다.

인적 자본 유형의 특징 및 그에 따른 타인과의 교류 및 협력 행태를

고려해볼 때 스타 인재를 통한 브로커리지 효과는 조직 전반적으로 제네럴리

스트가 많을 경우 더욱 증가할 수 있음을 예측할 수 있다. 즉 스타 인재의

브로커리지를 통해 획득할 수 있는 다양한 자원들은 조직 내 구성원들이 보

다 제네럴리스트 성향을 띄고 있을 때 활용도가 높아질 수 있다는 것이다.

반면 조직 내 구성원들이 보다 스페셜리스트 성향을 띄고 있다면 스타 인재

의 브로커리지를 통해 획득할 수 있는 다양한 자원 중 많은 것들이 활용되지

않을 수 있기 때문에, 스타 인재의 브로커리지 효과는 상대적으로 낮게 나타

날 것이다. 즉 스타 인재 수와 조직성과 간의 양의 상관관계는 조직 전반의

인적 자본 유형 성향이 따라 조절될 것이라 예측할 수 있다.
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위의 논의를 본 연구의 대상인 증권사의 애널리스트에 적용하면 조직

내 애널리스트들의 전반적인 인적 자본 성향이 스타 인재의 브로커리지 효과

에 영향을 미칠 것이라 예측할 수 있다. 스페셜리스트와 제네럴리스트에 대

한 정의(e.g. Kang & Snell, 2009)에 따르면 증권사 애널리스트들의 기술과

지식의 폭, 즉 기술과 지식을 가진 분야의 수를 기준으로 삼아 인적 자본 유

형을 구분할 수 있다. 즉 애널리스트 1인당 담당 산업분야 수의 평균은 조직

전반의 인적 자본 성향을 나타낸다고 할 수 있다. 스페셜리스트는 특정 분야

에 국한된 기술이나 지식을 가진 사람들을 의미하므로(Kang & Snell, 2009),

증권사 내 애널리스트들의 1인당 평균 담당 산업분야 수가 적을수록 전반적

으로 스페셜리스트 성향을 가지고 있는 것으로 볼 수 있다. 반면 제네럴리스

트는 다양한 분야에 대한 폭넓은 기술이나 지식을 가진 사람들을 의미하므로

(Kang & Snell, 2009), 증권사 내 애널리스트들의 1인당 평균 담당 산업분야

수가 많을수록 전반적으로 제네럴리스트 성향을 가지고 있는 것으로 볼 수

있다. 따라서 조직 내 구성원들이 전반적으로 제네럴리스트 성향이 강할수록

스타 인재의 브로커리지 효과가 강하게 나타날 것이라는 앞선 논의를 본 연

구의 대상에 적용하여 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.

가설 4. 증권사의 스타 애널리스트 수와 증권사의 수탁수수료 수익 간 양의

상관관계는 증권사의 애널리스트 1인당 평균 담당 산업분야 수에 의

해 강화되는 방향으로 조절될 것이다.

한편 조직 전반의 평균적인 인적 자본 성향이 브로커리지 효과에 미

치는 영향을 살펴보려 한 가설 4의 이론적 예측 및 측정방법은 2가지 문제를



19

야기할 수 있다. 첫째로는 1인당 담당 산업분야 수가 애널리스트가 가진 기

술이나 지식의 특수성, 즉 기술이나 지식의 깊이를 잡아내지 못하기 때문에

인적 자본 유형 측정의 타당성이 부족한 점을 들 수 있다. 둘째로는 조직 전

반의 인적 자본 성향을 측정치로 사용하여 분석하기 때문에 스타 인재들과

개별 애널리스트들의 인적 자본 유형 간 조합에 따른 역동적 현상을 잡아내

지 못한다는 점이다. 따라서 인적 자본 유형의 영향력을 보다 역동적이고 설

명력 높은 방향으로 예측할 수 있는 추가적인 이론적 논의를 바탕으로, 그리

고 인적 자본 유형을 보다 타당하게 측정할 수 있는 또 다른 변수를 사용하

여, 조직 내 인적 자본 구성 및 조합이 스타 인재와 조직성과 간 관계에 미

치는 조절효과에 대한 보완적인 가설을 설정하여 검증하고자 한다.

애널리스트들의 산업현직경험 유무는 애널리스트들의 인적 자본 유형

을 판단하는 또 다른, 그리고 더 좋은 기준이 될 수 있다. 산업현직경험이 있

는 애널리스트들은 자신들의 과거 현직 경험을 통해서, 그리고 현직에서 물

러난 이후에도 직군 커뮤니티(e.g. Van Maanen & Barely, 1984; Orr, 1990;

DeFillippi & Arthur, 1994)를 통해서 담당 산업군 또는 기업에 대한 심층적

인 정보를 지속적으로 획득할 수 있다. 직군 커뮤니티와 관련한 여러 연구들

은 직군 커뮤니티가 노동자의 인적 자본에 영향을 미칠 수 있음을 암시하고

있다. Van Maanen & Barely(1984)에 따르면 동일 직군에서 같이 근무했던

경험을 공유하는 노동자들 간에 직군 커뮤니티가 형성되며, 직군 커뮤니티를

통해 획득하게 되는 정보들은 노동자들의 커리어 개발에 영향을 미친다. 직

군 커뮤니티 내에서는 공유를 통한 학습이 발생하기도 하는데(DeFillippi &

Arthur, 1994), Orr(1990)은 직군 커뮤니티 내에서 서로 간의 고객 경험 공유

를 통한 학습이 발생하고 있음을 밝히고 있다. 즉 산업현직경험이 있는 애널

리스트들은 그렇지 않은 애널리스트들에 비해 지속적으로 특정 산업 및 기업
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의 세세하고 특수한 정보에 노출될 개연성이 높으며, 따라서 보다 스페셜리

스트에 가까운 인적 자본을 보유할 개연성이 높다고 할 수 있다.

스타 인재의 인적 자본 유형, 그리고 일반적인 노동자들의 인적 자본

유형은 조합에 따라 스타 인재의 브로커리지 효과를 상이하게 발생시킬 수

있다. 앞서 논의했던 것처럼 스페셜리스트와 제네럴리스트는 그들이 보유한

인적 자본 유형에 의해 사회적 관계 맺음의 행태가 상이할 수 있다. 그리고

인적 자본 유형의 특성 및 사회적 관계 맺음의 행태로 인해 스페셜리스트는

특정 네트워크 클로저의 한 주체로 활동할 때 가장 효율적일 개연성이 높은

반면, 제네럴리스트는 스트럭처럴 홀에서 브로커로 활동할 때 가장 효율적일

개연성이 높다. 따라서 브로커로서 스타 인재의 인적 자본 유형과 네트워크

클로저의 한 주체로서 일반적인 노동자들의 인적 자본 유형 간의 조합에 따

라 스타 인재의 브로커리지 효과가 달리 나타날 것으로 예측할 수 있으며,

결과적으로 조직성과에 미치는 영향도 상이하게 나타날 것으로 예측 가능하

다.

스타 인재가 스페셜리스트인 경우에는 스타 인재의 브로커리지 효과

는 크게 나타나지 않을 개연성이 높다. 스페셜리스트는 자신의 분야 이외의

분야와 교류하거나 협력하려는 의지가 약하기 때문에(Dougherty, 1992;

Kang & Snell, 2009) 그들이 가지고 있는 사회적 자본 역시 편향적일 수 있

다. 다시 말해 스페셜리스트인 스타 인재는 사회적 관계를 형성하고 있는 대

상들이 특정 분야에 치중되어 있을 가능성이 높다는 것이다. 따라서 스타 인

재의 브로커리지를 통한 새로운 자원 획득은 매우 제한적일 수 있으며, 일반

적인 노동자들이 스타 인재의 브로커리지를 통해 향유할 수 있는 자원 상의

이익 역시 제한적일 개연성이 높다.
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그러나 스타 인재가 스페셜리스트인 경우라 하더라도 일반적인 노동

자들이 제네럴리스트일 경우에는 어느 정도의 브로커리지 효과가 발생하여

조직성과에 기여할 수 있을 것으로 예측할 수 있다. 스페셜리스트인 스타 인

재의 브로커리지를 통해 획득할 수 있는 자원들이 매우 제한적이라 할지라도

제네럴리스트인 일반적인 노동자들은 자신의 분야 이외의 분야에 대한 이해/

조합/적용에 있어서 강점을 가지기 때문에(Shane, 2000; Taylor & Greve,

2006; Wright & Snell, 1998; Kang & Snell, 2009) 그러한 자원들을 활용하

여 성과를 창출할 개연성이 있기 때문이다. 반면 스타 인재가 스페셜리스트

이면서 일반적인 노동자들 역시 스페셜리스트인 경우에는 브로커리지 효과가

거의 발생하지 않을 개연성이 높다. 스페셜리스트의 브로커리지를 통해 획득

할 수 있는 새롭지만 제한적인 자원들은 스페셜리스트인 일반적인 노동자들

의 관심을 끌거나 수요를 충족하기 어려울 수 있기 때문이다. 이와 같은 논

의를 본 연구의 대상에 적용하여 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.

가설 4-1. 증권사의 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수는 증권사 수

탁수수료 수익과 양의 상관관계를 가질 것이다.

가설 4-1-1. 증권사의 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수와 증권사

수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 있는 일반 애널

리스트 수에 의한 유의미한 조절효과는 발생하지 않을 것이다.

가설 4-1-2. 증권사의 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수와 증권사

수탁수수료 수익 간 관계는 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리

스트 수에 의해 강화되는 방향으로 조절될 것이다.
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한편 스타 인재가 제네럴리스트인 경우에는 스타 인재의 브로커리지

효과가 크게 나타날 개연성이 높다. 제네럴리스트는 자신의 분야 이외의 분

야와 교류하거나 협력하여 성과를 창출하는 데 강점을 가지며(Shane, 2000;

Taylor & Greve, 2006; Wright & Snell, 1998; Kang & Snell, 2009), 따라서

그들이 가지고 있는 사회적 자본 역시 편향적이지 않을 가능성이 높다. 다시

말해 제네럴리스트인 스타 인재는 사회적 관계를 형성하고 있는 대상들이 다

양한 분야에 폭넓게 분포하고 있을 가능성이 높다는 것이다. 따라서 제네럴

리스트인 스타 인재의 브로커리지를 통해 다양한 분야의 새로운 자원 획득이

가능하며, 일반적인 노동자들이 향유할 수 있는 자원 상의 이익 역시 높을

수 있다.

또한 스타 인재가 제네럴리스트인 경우에는 일반적인 노동자들의 인

적 자본 유형이 어떤지와 관계없이 유의미한 브로커리지 효과가 발생하여 조

직성과에 기여할 것으로 예측된다. 제네럴리스트 스타 인재의 브로커리지를

통해 획득할 수 있는 새로운 자원들은 다양한 분야에서 걸쳐 있을 가능성이

높으며, 일반적인 노동자들이 스페셜리스트인지 제네럴리스트인지에 관계없

이 그러한 자원들을 활용하여 성과를 창출할 수 있기 때문이다. 이와 같은

논의를 본 연구의 대상에 적용하여 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.

가설 4-2. 증권사의 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수는 증권사 수

탁수수료 수익과 양의 상관관계를 가질 것이다.

가설 4-2-1. 증권사의 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수와 증권사

수탁수수료 수익 간 관계는 산업 현직 경험이 있는 일반 애널리

스트 수에 의해 강화되는 방향으로 조절될 것이다.
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가설 4-2-2. 증권사의 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수와 증권사

수탁수수료 수익 간 관계는 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리

스트 수에 의해 강화되는 방향으로 조절될 것이다.
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Ⅲ. 연 구 방 법

1. 연구대상 및 데이터 수집

본 연구는 국내 증권사의 애널리스트와 조직성과를 연구대상으로 삼

고 있다. 증권사 애널리스트 직군은 대표적인 지식집약형 산업 부문이기 때문

에 적합한 연구대상으로 판단되며, 매년 언론사 및 전자공시시스템 등을 통해

애널리스트 및 증권사에 대한 정보들이 공개되고 있기 때문에 데이터 수집이

용이한 장점이 있다.

지난 7년간(2009~2015년) 국내 주요 증권사 33개사의 애널리스트 개인

및 순위 데이터와, 같은 기간 동안의 증권사 일반현황 및 성과현황에 대한 데

이터를 수집하였다. 분석을 위해 증권사별 연 단위 샘플들을 만들었으며, 증권

사에 따라 각 연도별 애널리스트 인명록 공개 여부가 다르기 때문에 최종적으

로는 199개의 샘플을 만들 수 있었다.

스타 인재를 측정하기 위해서 매경이코노미에서 매년 발표하는 애널

리스트 및 리서치센터 순위를 활용하여 애널리스트들의 랭킹에 관한 데이터를

수집했다. 매경이코노미는 2013년까지 상・하반기로 나누어 연간 2회, 2014년

이후부터는 하반기에만 연간 1회씩 증권사 애널리스트 및 리서치센터 랭킹을

공개하고 있다. 본 연구에서는 매경이코노미의 2009~2015년 하반기 애널리스

트 랭킹 데이터를 수집하여 사용했으며, 랭킹에 이름을 올린 애널리스트를 스

타 인재로 판단했다. 이를 통해 본 연구의 독립변수인 스타 애널리스트 수를

측정할 수 있었다.

애널리스트들의 개인 정보는 기본적으로 한경비즈니스에서 매년 공개
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하고 있는 증권사별 애널리스트 인명록으로부터 수집했다. 한경비즈니스는 30

개 내외의 증권사들에 소속된 약 670~810여 명의 애널리스트들에 대한 개인

정보를 매년 공개하고 있으며, 여기에는 애널리스트들의 담당 산업분야, 학력,

경력 등의 정보들이 포함되어 있다. 또한 애널리스트들의 연령에 대한 정보를

수집하기 위해서 금융투자협회에서 제공하고 있는 애널리스트 데이터를 활용

했다. 이를 통해 본 연구의 조절변수 및 통제변수를 측정할 수 있었다.

증권사의 일반현황 및 성과현황 데이터는 금융투자협회 및 금융감독

원의 전자공시시스템을 활용하여 수집했다. 금융투자협회는 각 증권사들의 사

업보고서들을 바탕으로 매 분기별 일반현황 및 성과현황을 제공하고 있다. 임

직원 수, 자산 총액 등의 조직규모 데이터와, 영업수익 등의 성과에 관한 세부

적인 계정별 데이터들을 수집할 수 있었다. 금융투자협회 및 금융감독원의 전

자공시시스템을 통해 수집한 데이터를 활용하여 본 연구의 종속변수 및 통제

변수를 측정할 수 있었다.

2. 측정방법

본 연구의 독립변수, 종속변수, 조절변수, 통제변수는 모두 조직수준의

변수이며, 일부 조절변수와 통제변수는 개인수준 변수의 조직 평균치를 사용

했다. 각각의 측정방법은 다음와 같다.

(1) 독립변수

(스타 애널리스트 수) 본 연구의 독립변수인 스타 애널리스트 수는

한경비즈니스의 연도별 애널리스트 인명록을 통해 각 애널리스트들의 연도별
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소속 증권사를 확인하고, 연도별 매경이코노미 애널리스트 랭킹에 이름을 올

린 애널리스트 수를 각 증권사별로 합산하여 측정했다. 매년 하반기에 매경이

코노미에서 발표한 애널리스트 랭킹 데이터를 참고하여 각 연도별로 각 증권

사마다 몇 명의 애널리스트들이 포함되어 있는지를 확인하고, 이를 샘플별 스

타 애널리스트 수로 활용했다.

(산업 현직 경험이 있는/없는 스타 애널리스트 수) 추가적인 가설

검증을 위한 독립변수인 산업 현직 경험이 있는/없는 스타 애널리스트 수는

한경비즈니스의 연도별 애널리스트 인명록을 통해 각 애널리스트들의 연도별

소속 증권사와 산업 현직 경험 유무를 확인하고, 연도별 매경이코노미 애널리

스트 랭킹에 이름을 올린 애널리스트 수를 각 샘플별로 합산하여 측정했다.

(2) 종속변수

(수탁수수료 수익) 본 연구의 종속변수인 수탁수수료 수익은 금융투

자협회 전자공시시스템에서 확인할 수 있는 분기별 증권사 성과현황으로부터

데이터를 수집하여 측정했다. 금융투자협회 전자공시시스템은 증권사의 사업

보고서에 근거하여 분기별 증권사 일반현황 및 성과현황을 세부적인 계정까지

확인가능한 정도로 공개하고 있다. 금융투자협회에서 공개하고 있는 증권사

손익계산서 상의 영업수익은 크게 8가지 계정(수수료수익, 증권평가 및 처분

이익, 파생상품 관련 이익, 이자수익, 대출채권 관련 이익, 외환거래이익, 기타

의 영업수익, 기타 당기손익인식금융상품 관련 이익)으로 구분되어 있다. 이중

애널리스트 역량과 가장 관련이 있는 수수료수익을 사용했으며, 7년간

(2009~2015년) 매년 12월말 기준 수수료수익을 샘플별로 추출하여 본 연구의

종속변수로 측정했다.
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(3) 조절변수

(총 산업분야 수) 각 샘플의 총 산업분야 수는 한경비즈니스의 애널

리스트 인명부 데이터를 이용하여 측정했다. 한경비즈니스 인명부에는 각 애

널리스트의 담당 산업분야를 공개하고 있다. 연도별로 소속 증권사 내의 애널

리스트들이 담당하고 있는 모든 산업분야를 중복을 제거하고 종합하여, 각 샘

플별 총 산업분야 수로 활용했다.

(스타 애널리스트 연령 평균과 일반 애널리스트 연령 평균의 차이)

각 샘플의 스타 애널리스트 연령 평균과 일반 애널리스트 연령 평균 차이는

금융투자협회에 공개되어 있는 애널리스트들의 출생연도 데이터를 활용하여

측정했다. 각 샘플별로 스타 애널리스트들과 일반 애널리스트들 연령의 평균

을 각각 구한 뒤, 두 집단의 연령 평균 차이의 절대값을 이용하여 측정했다.

(애널리스트들의 연령 표준편차) 각 샘플의 애널리스트들 연령 표준

편차는 금융투자협회에 공개되어 있는 애널리스트들의 출생연도 데이터를 활

용하여 측정했다. 각 샘플별로 애널리스트들의 연령의 표준편차를 구하여 활

용했다.

(애널리스트 1인당 평균 담당 산업분야 수) 각 샘플의 애널리스트 1

인당 평균 담당 산업분야 수는 한경비즈니스의 애널리스트 인명부 데이터를

이용하여 측정했다. 한경비즈니스 인명부는 애널리스트들의 담당 산업분야를

공개하고 있다. 각 애널리스트들이 담당하고 있는 산업분야 수의 샘플별 평균

값을 사용하여 측정했다.

(산업 현직 경험이 있는/없는 일반 애널리스트 수) 추가적인 가설

검증을 위한 조절변수인 산업 현직 경험이 있는/없는 일반 애널리스트 수는

한경비즈니스의 연도별 애널리스트 인명록을 통해 각 애널리스트들의 연도별
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소속 증권사와 산업 현직 경험 유무를 확인하고, 연도별 매경이코노미 애널리

스트 랭킹에 이름을 올리지 못한 애널리스트 수를 각 샘플별로 합산하여 측정

했다.

(4) 통제변수

본 연구는 스타 인재 수와 브로커리지 관련 조직적 맥락이 조직성과

에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 따라서 조직성과에 영향을 미칠 수 있는

이외의 조건들, 즉 조직규모(전체 노동자 수, 자산 총액), 인적 자본 수준(애널

리스트들의 학력/경력 평균), 인구학적 특성(애널리스트들의 연령/성별 평균),

이전 시기의 조직성과(전반기(매년 6월말 기준) 수탁수수료 수익), 그리고 일

반 애널리스트 수를 통제하여 분석했다. 또한 모델에 따라서는 조절변수로 제

시한 산업 현직 경험이 있는/없는 스타/일반 애널리스트 수를 통제변수로 사

용했다.

(전체 노동자 수/자산 총액) 조직규모는 가용할 수 있는 자원 상의

이익을 가져다 줄 수 있으며, 규모가 큰 조직이 규모가 작은 조직에 비해 가

용자원 상의 우위를 가질 수 있다(e.g. Collins & Clark, 2003). 따라서 전체

노동자 수를 통제하여 인적 자본의 총량이 조직성과에 미치는 영향을 배제하

고, 자산 총액을 통제하여 활용할 수 있는 재원의 총량이 조직성과에 미치는

영향을 배제하여 분석하고자 했다. 전체 노동자 수와 자산 총액은 금융투자협

회에서 제공하고 있는 증권사별 임직원 현황 및 자산 현황 데이터를 활용하여

측정했으며, 각 샘플별 전체 노동자 수와 자산 총액을 추출하여 통제했다.

(학력 평균) 교육 수준은 노동자의 일반적 인적 자본 수준에 영향을

미치며(e.g. Trevor, 2001), 이에 따라 노동시장에서 노동자의 능력을 가늠하는
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신호로 작용하기도 한다(e.g. Arcidiacono et al., 2010). 본 연구에서는 스타 인

재의 생산성과 브로커리지가 조직성과에 미치는 영향을 분석하고자 하므로,

조직 전반적인 인적 자본 수준을 통제하여 분석했다. 한경비즈니스의 애널리

스트 인명록을 활용하여 애널리스트들의 학력 데이터를 추출했으며, 학사학위

를 소지하고 있는 애널리스트를 “0”으로, 석사이상 학위를 소지하고 있는 애

널리스트를 “1”로 코딩하여 더미 변수를 만든 후, 샘플별 평균값을 도출하여

전반적인 인적 자본 수준으로 통제했다.

(경력 평균) 일반적으로 노동자의 근속년수는 기업특수적 인적 자본

수준에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다(e.g. Lee et al, 2015). 그러나 지식

집약형 산업군의 노동자들은 Boundaryless-Career를 따르는 특징을 가지고

있기 때문에 빈번히 이직하는 성향을 가지고 있으며, 기업특수적 인적 자본을

개발하는데 무관심하다(Arthur, 1994). 이들은 특정 조직에 국한된 것이 아니

라 직군 커뮤니티 내에서의 커리어를 개발하는 것을 목적으로 삼기 때문에

(Van Maanen & Barely, 1984; DeFillippi & Arthur, 1994) 특정 조직 내의 근

속년수보다 해당 직군 내에서의 전체 경력이 직군 특수적인 인적 자본의 수준

을 가늠할 수 있는 기준이 될 수 있다. 따라서 한경비즈니스의 애널리스트 인

명록을 활용하여 샘플별로 애널리스트들의 애널리스트로서의 경력 평균을 도

출하여 이를 통제하고 분석했다.

(연령/성별 평균) 애널리스트들의 연령과 성별 등의 인구학적인 특성

역시 조직성과에 영향을 미칠 수 있기 때문에 이를 통제하여 분석했다. 연령

의 경우, 금융투자협회에 공개되어 있는 애널리스트들의 출생연도 데이터를

활용했으며, 각 샘플별로 애널리스트들의 연령 평균값을 도출하여 통제했다.

성별의 경우, 한경비즈니스의 애널리스트 인명록을 활용했으며, 여성 애널리스

트를 “0”으로, 남성 애널리스트를 “1”로 코딩하여 더미 변수를 만든 후, 샘플
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별 평균값을 도출하여 통제했다.

(이전 시기의 수탁수수료 수익) Wright et al.(2005)은 인사관리제도

가 조직성과에 미치는 영향에 대한 그들의 연구에서 이전의 조직성과를 통제

하지 않는 경우 인사관리제도와 조직성과 간 인과관계를 명확하게 밝힐 수 없

음을 주장한다. 본 연구에서는 스타 인재와 조직성과 간 관계를 밝히고자 하

고 있으며, Wright et al.(2005)의 논의에 따라 두 변수 간의 인과관계를 보다

분명하게 추정하고자 이전 시기의 조직성과를 통제하여 분석했다. 금융투자협

회 전자공시시스템에서 확인할 수 있는 분기별 증권사 성과현황으로부터 데이

터를 이용하여 매년 전반기(6월말 기준) 수탁수수료 수익을 샘플별로 추출하

여 통제했다.

(일반 애널리스트 수) 본 연구는 스타 인재가 조직성과에 미치는 영

향을 분석하고 있기 때문에 일반적인 애널리스트의 조직성과에 대한 영향력을

통제하고자 했다. 한경비즈니스의 연도별 애널리스트 인명록을 통해 각 애널

리스트들의 연도별 소속 증권사를 확인하고, 연도별 매경이코노미 애널리스트

랭킹에 이름을 올리지 못한 애널리스트 수를 각 증권사별로 합산했다. 이를

샘플별 일반 애널리스트 수로 활용하여 통제했다.

3. 분석방법

본 연구의 가설을 검증하기 위해 OLS 회귀분석을 사용했으며, 총 10

개의 회귀모델을 사용했다. 각 회귀모델은 가설에 따라 특정 독립변수, 조절변

수, 통제변수를 추가/제외한 차이를 가지고 있다.

모델 1은 본 연구의 주가설을 검증하는 모델로, 독립변수인 스타 애널
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리스트 수와 종속변수인 수탁수수료 수익, 그리고 통제변수들을 포함한 모델

이다. 모델 2~5는 가설 2에서부터 가설 4까지의 조절효과를 검증하고자 하는

모델로, 모델 2는 총 산업분야 수, 모델 3은 스타 애널리스트들과 일반 애널리

스트들 간의 연령 평균의 차이, 모델 4는 애널리스트들의 연령 표준편차, 모델

5는 애널리스트 1인당 평균 담당 산업분야 수를 각각 조절변수로 포함하고 있

다.

모델 6~10은 추가적인 가설검증을 위한 모델로, 가설 4-1에서부터 가

설 4-2-2까지를 검증하기 위한 모델들이다. 모델 6은 독립변수인 산업 현직

경험이 있는/없는 스타 애널리스트 수와 종속변수인 수탁수수료 수익, 그리고

통제변수들을 포함한 모델이다. 모델 7과 8은 산업 현직 경험이 있는 스타 애

널리스트 수와 산업 현직 경험 유무에 따른 일반 애널리스트 수의 상호작용효

과를 검증하기 위한 조절변수를 추가한 모델로, 모델 7은 산업 현직 경험이

있는 일반 애널리스트 수, 모델 8은 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트

수가 각각 조절변수로 포함되어 있다. 모델 9과 10은 산업 현직 경험이 없는

스타 애널리스트 수와 산업 현직 경험 유무에 따른 일반 애널리스트 수의 상

호작용효과를 검증하기 위한 조절변수를 추가한 모델로, 모델 9은 산업 현직

경험이 있는 일반 애널리스트 수, 모델 10은 산업 현직 경험이 없는 일반 애

널리스트 수를 각각 조절변수로 포함하고 있다.
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Ⅳ. 분 석 결 과

<표 1>은 분석에 사용된 변수들의 평균과 표준편차 등 기술통계와

변수들 간의 상관관계를 보여주고 있다. 주요 변수들을 살펴보면 독립변수인

스타 애널리스트 수는 평균 10.49명, 표준편차 6.32로 나타나고, 종속변수인 수

탁수수료 수익은 평균 1,012.00억원, 표준편차 985.17로 나타난다. 본 연구의

가설 1에서 예측하고 있는 것처럼 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간

에는 양의 상관관계가 있음을 확인할 수 있다.

한편 변수들 간의 상관계수를 살펴보면 매우 높은 상관관계를 보이는

변수들이 존재한다. 변수들 간의 높은 상관관계는 다중공선성

(Multicolinearity) 문제를 야기할 수 있다. 이에 따라 총 10개의 회귀모델 각

각에서 VIF(Variation Inflation Faction) 검사를 실시했다. 모든 회귀모델에서

모든 변수들이 1~10 사이의 값을 가짐을 확인했으며, 따라서 다중공선성 문제

는 발생하지 않음을 확인할 수 있었다(Neter et al., 2000).

<표 2>는 모델 1~5의 결과를 보여주고 있다. 모델 1은 가설 1을 검증

하기 위한 것으로, 가설 1에서 예측한 것과 같이 스타 애널리스트 수와 수탁

수수료 수익 간에는 유의미한 양의 상관관계가 존재함(β=5.903, p<0.05)을 보

여주고 있다. 따라서 가설 1은 지지된 것을 확인할 수 있다. 모델 2는 가설 2

을 검증하기 위한 것으로, 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에

서 총 산업분야 수가 가지는 조절효과를 검증하고 있다. 가설 2는 총 산업분

야 수가 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 양의 상관관계를 강화하는

방향을 조절할 것이라 예측하고 있으며, 분석 결과 총 산업분야 수는 강화하

는 방향으로의 유의미한 조절효과를 가지고 있음(β=0.357, p<0.01)을 검증할
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Variable Mean SD 1 2 3 4 5 6 7 8

1. 노동자수(명) 1,284.75 969.95 -

2. 자산총액(억원) 83,406.66 85,281.79 .85** -

3. 학력평균 0.44 0.13 .15* .07 -

4. 경력평균(년) 7.59 2.00 .35** .36** .15* -

5. 연령평균(세) 37.46 2.19 .26** .28** .16* .84** -

6. 성별평균 0.82 0.10 .09 .04 .16* .18** .33** -

7. 이전수탁수수료수익(억원) 410.81 430.40 .80** .80** .00 .35** .31** .08 -

8. 일반애널리스트수(명) 15.56 8.99 .51** .44** -.03 -.08 -.11 .01 .37** -

9. 총산업분야수(개) 32.99 11.25 .70** .61** -.05 .30** .21** .11 .62** .52**

10. 스타,일반연령평균차이(세) 2.31 1.76 -.15* -.15* .01 -.18* -.15
† -.16* -.18* -.07

11. 연령표준편차 5.41 0.96 .04 .06 -.32** .23** .21** -.18* .08 .17*

12. 1인당평균담당산업분야수(개) 1.64 0.23 -.32** -.29** .20** .01 .00 .24** -.23** -.36**

13. 스타애널리스트수(명) 10.49 6.32 .71** .74** .03 .32** .19** .04 .63** .36**

14. 산업경험있는스타애널리스트수(명) 2.44 1.81 .52** .55** .04 .26** .23** .10 .45** .19**

15. 산업경험없는스타애널리스트수(명) 8.05 5.03 .71** .73** .02 .31** .16* .01 .63** .39**

16. 산업경험있는일반애널리스트수(명) 2.04 1.92 .12
† .02 .14* -.26** -.18* -.02 .02 .56**

17. 산업경험없는일반애널리스트수(명) 13.52 8.07 .54** .49** -.07 -.02 -.07 .02 .41** .98**

18. 수탁수수료수익(억원) 1,012.00 985.17 .86** .77** .03 .35** .29** .09 .97** .39**

<표 1> 기술통계 및 상관관계

※ † : p < 0.1, * : p < 0.05, ** : p < 0.01
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Variable 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

1. 노동자수(명)

2. 자산총액(억원)

3. 학력평균

4. 경력평균(년)

5. 연령평균(세)

6. 성별평균

7. 이전수탁수수료수익(억원)

8. 일반애널리스트수(명)

9. 총산업분야수(개) -

10. 스타,일반연령평균차이(세) -.20** -

11. 연령표준편차 .11* .12 -

12. 1인당평균담당산업분야수(개) -.22** .10 -.12 -

13. 스타애널리스트수(명) .78** -.15
† .07 -.32** -

14. 산업경험있는스타애널리스트수(명) .63** -.18* .04 -.23** .78** -

15. 산업경험없는스타애널리스트수(명) .75** -.11 .08 -.32** .97** .62** -

16. 산업경험있는일반애널리스트수(명) .14
† .01 -.11 -.22** -.02 -.14* .03 -

17. 산업경험없는일반애널리스트수(명) .55** -.08 .21** -.35** .41** .24** .43** .38** -

18. 수탁수수료수익(억원) .66** -.19* .07 -.24** .66** .47** .66** .05 .42** -

<표 1> 기술통계 및 상관관계 (계속)

※ † : p < 0.1, * : p < 0.05, ** : p < 0.01
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Variable
Model 1

(가설 1)

Model 2

(가설 2)

Model 3

(가설 3)

Model 4

(가설 3-1)

Model 5

(가설 4)

노동자수 0.422** 0.421** 0.436** 0.427** 0.432**

자산총액 -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** -0.003**

학력평균 -96.691 -81.498 -146.001 -75.901 -118.290

경력평균 17.687 17.456 22.333† 17.226 15.054

연령평균 -21.169* -20.577* -26.880* -25.196* -19.600†

성별평균 45.412 53.756 -70.066 23.555 -43.381

이전수탁수수료수익 1.936** 1.927** 1.925** 1.943** 1.934**

일반애널리스트수 -3.220* -2.937 -2.667 -3.702* -3.065*

스타애널리스트수 5.930* -5.841 13.509** -1.087 20.535

총산업분야수 -2.073

스타애널리스트수×총산업분야수 0.357**

스타,일반연령평균차이 16.124

스타애널리스트수×스타,일반연령평균차이 -2.172

연령표준편차 -4.684

스타애널리스트수×연령표준편차 1.267

1인당평균담당산업분야수 143.128*

스타애널리스트수×1인당평균담당산업분야수 -8.285

R2 0.978 0.979 0.977 0.977 0.979

△R2 0.977 0.978 0.976 0.976 0.977

F 937.08** 777.70** 651.29** 726.23** 769.19**

<표 2> OLS 회귀분석 결과 1

※ † : p < 0.1, * : p < 0.05, ** : p < 0.01
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Variable
Model 6

(가설 4-1, 4-2)

Model 7

(가설 4-1-1)

Model 8

(가설 4-1-2)

Model 9

(가설 4-2-1)

Model 10

(가설 4-2-2)

노동자수 0.421** 0.424** 0.428** 0.425** 0.435**

자산총액 -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** -0.003**

학력평균 -114.702 -110.639 -121.199 -123.590 -126.336

경력평균 18.788† 17.839 20.342† 17.489 22.812*

연령평균 -21.454* -21.074* -23.064* -21.538* -25.278*

성별평균 55.722 51.241 68.284 80.989 78.359

이전수탁수수료수익 1.934** 1.936** 1.937** 1.945** 1.948**

산업경험있는스타애널리스트수 2.595 -3.959 -16.105 6.051 7.908

산업경험없는스타애널리스트수 7.258* 7.636* 7.167* 1.969 -0.976

산업경험있는일반애널리스트수 2.260 -6.652 2.851 -16.879 3.122

산업경험없는일반애널리스트수 -4.224* -4.659* -9.327** -5.537** -10.031**

산업경험있는스타애널리스트수×산업경험있는일반애널리스트수 3.800

산업경험있는스타애널리스트수×산업경험없는일반애널리스트수 1.734†

산업경험없는스타애널리스트수×산업경험있는일반애널리스트수 2.627**

산업경험없는스타애널리스트수×산업경험없는일반애널리스트수 0.504*

R2 0.978 0.978 0.979 0.979 0.979

△R2 0.977 0.977 0.977 0.978 0.978

F 763.26** 700.51** 709.92** 718.67** 717.15**

<표 3> OLS 회귀분석 결과 2

※ † : p < 0.1, * : p < 0.05, ** : p < 0.01
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수 있었다. 따라서 가설 2 역시 지지된 것을 확인할 수 있다. <그림 1>은 총

산업분야 수의 조절효과를 보여주고 있는 것으로, 총 산업분야 수의 –1 표준

편차 수준에서 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계보다, 총 산업

분야 수의 +1 표준편차 수준에서 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간

관계가 더욱 강하게 나타나고 있음을 볼 수 있다.

<그림 1> 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간

관계에서 총 산업분야 수가 가지는 조절효과

모델 3과 4는 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 연

령과 관련된 변수들이 가지는 조절효과를 검증하기 위한 것으로, 모델 3은 스

타 애널리스트들의 연령 평균과 일반 애널리스트들의 연령 평균 간 차이가 가

지는 조절효과를, 모델 4는 조직 내 애널리스트들 연령의 표준편차가 가지는

조절효과를 검증하고 있다. 그러나 스타 애널리스트 수와 연령 관련 조절변수

들 간의 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미치지 않는 것으로
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확인되었으며, 따라서 가설 3과 가설 3-1은 지지되지 못한 것을 확인할 수 있

다. 모델 5는 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 애널리스트

1인당 평균 담당 산업분야의 조절효과를 검증하기 위한 것으로 가설 4와 관련

이 있다. 그러나 스타 애널리스트 수와 애널리스트 1인당 평균 담당 산업분야

간 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미치지 않고 있으며, 따라

서 가설 4 역시 지지되지 못한 것으로 나타났다.

모델 6~10은 가설 4-1에서부터 가설 4-2-2까지를 검증하기 위한 것으

로, 독립변수를 산업 현직 경험이 있는/없는 스타 애널리스트 수로 설정하고,

종속변수를 수탁수수료 수익을 설정한 후, 두 변수 간의 관계 및 산업 현직

경험이 있는/없는 일반 애널리스트스 수의 조절효과를 검증하고 있다. 모델 6

을 살펴보면 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수는 수탁수수료 수익과

유의미한 관계를 가지지 않고 있는 것으로 나타나 가설 4-1은 지지되지 못했

으나, 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수는 수탁수수료 수익과 유의

미한 양의 상관관계(β=7.258, p<0.05)를 가지는 것으로 나타나 가설 4-2는 지

지되고 있는 것을 확인할 수 있다.

모델 7~10은 스타 애널리스트가 산업 현직 경험이 있는/없는 경우와

일반 애널리스트가 산업 현직 경험이 있는/없는 경우의 상호작용들이 각각 수

탁수수료 수익에 미치는 영향을 검증하고 있으며, 가설 4-1-1과 4-1-2, 그리

고 가설 4-2-1과 4-2-2와 관련이 있다.

모델 7은 가설 4-1-1을 검증하고 있으며, 산업 현직 경험이 있는 스타

애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 있는 일반

애널리스트 수의 조절효과를 살피고 있다. 가설 4-1-1에서 예측한 것처럼 두

변수 간의 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미치지 못하고 있
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는 것으로 나타나며, 따라서 가설 4-1-1은 지지된 것을 확인할 수 있다. 모델

8은 가설 4-1-2를 검증하고 있으며, 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트

수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트

수의 조절효과를 살피고 있다. 가설 4-1-2에서 예측한 것처럼 두 변수 간의

상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미하게 영향을 미치고 있으며, 산업 현직

경험이 없는 일반 애널리스트 수는 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트

수와 수탁수수료 수익 간의 양의 상관관계를 강화시키는 방향으로 조절효과(β

=1.734, p<0.1)를 가지는 것을 확인할 수 있다. <그림 2>에서 가설 4-1-2 검

증 결과를 보다 분명하게 확인할 수 있는데, 산업 현직 경험이 없는 일반 애

널리스트 수 –1 표준편차 수준에서는 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스

트 수와 수탁수수료 수익 간에 음의 상관관계가 나타나고 있으나, 산업 현직

경험이 없는 일반 애널리스트 수 +1 표준편차 수준에서는 산업 현직 경험이

<그림 2> 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수와

수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 없는 일반

애널리스트 수가 가지는 조절효과
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있는 스타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간에 양의 상관관계가 나타나,

산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트 수가 두 변수 간의 관계를 강화하고

있음을 보여준다.

모델 9는 가설 4-2-1을 검증하고 있으며, 산업 현직 경험이 없는 스타

애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 있는 일반

애널리스트 수의 조절효과를 살피고 있다. 가설 4-2-1에서 예측한 것처럼 두

변수 간의 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나

타나며(β=2.627, p<0.01), 따라서 가설 4-2-1은 지지된 것을 확인할 수 있다.

<그림 3>은 산업 현직 경험이 있는 일반 애널리스트 수의 조절효과를 더욱

명확히 보여주고 있는데, 산업 현직 경험이 있는 일반 애널리스트 수가 –1

표준편차 수준일 때보다 +1 표준편차 수준일 때 산업 현직 경험이 없는 스타

애널리스트수가 수탁수수료 수익에 미치는 긍정적인 영향은 더욱 강화된다.

<그림 3> 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수와

수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 있는 일반

애널리스트 수가 가지는 조절효과
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모델 10은 가설 4-2-2를 검증하고 있으며, 산업 현직 경험이 없는 스

타 애널리스트 수와 수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 없는 일

반 애널리스트 수의 조절효과를 살피고 있다. 가설 4-2-2에서 예측한 것처럼

두 변수 간의 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미치고 있으며

(β=0.504, p<0.05), 따라서 가설 4-2-2는 지지된 것을 확인할 수 있다. <그림

4>는 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트 수의 조절효과를 더욱 명확히

보여주고 있는데, 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트 수가 –1 표준편차

수준일 때보다 +1 표준편차 수준일 때 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스

트수가 수탁수수료 수익에 미치는 긍정적인 영향은 더욱 강화됨을 볼 수 있

다.

<그림 4> 산업 현직 경험이 없는 스타 애널리스트 수와

수탁수수료 수익 간 관계에서 산업 현직 경험이 없는 일반

애널리스트 수가 가지는 조절효과
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Ⅴ. 결 론

1. 토의

Aguinis & O’Boyle(2014)은 산업적 특성이 변한 오늘날에는 노동자들

의 개인성과분포를 멱함수분포로 간주하여 연구하는 것이 더욱 적절하며, 따

라서 일반적인 노동자들에 비해 현저하게 높은 성과를 나타내는 스타 인재를

보다 적절히 고려하여 분석하는 것이 필요하다고 주장한다. Aguinis &

O’Boyle(2014)의 논의에 따르면 지식집약형 산업에서 스타 인재는 일반적인

노동자에 비해 월등한 개인성과를 창출하기 때문에 스타 인재들의 조직성과에

대한 영향력 역시 지배적이라 할 수 있다. 본 연구의 분석 결과, 지식집약형

산업군인 증권사 애널리스트 직군에서 여러 변수들을 통제하고 난 이후에도

스타 애널리스트 수가 조직성과에 긍정적인 영향을 미치는 것을 확인할 수 있

었다.

또한 본 연구에서는 스타 인재의 브로커리지 효과를 높이는 것으로

보이는 일부 조직적 맥락들을 확인할 수 있었다. 먼저 조직 내 구성원의 다양

성은 스타 인재의 브로커리지 효과를 높여 조직성과에 기여할 수 있음을 확인

할 수 있었다. Burt(2000), Hansen et al.(2000), Baer(2010) 등은 불확실성이

높은 지식집약형 산업군 내에서는 조직 구성원의 다양성이 중복되지 않는 타

이를 가장 많이 형성하는 기반이 되며, 따라서 네트워크 상에서 극대의 정보

적 이익을 취할 수 있는 조직적 맥락이라는 점을 강조했다. 본 연구는 증권사

가 다루고 있는 산업분야 수가 많으면 많을수록 스타 인재 수가 조직성과에

미치는 긍정적인 영향이 더욱 커짐을 검증함으로써 스타 인재의 브로커리지
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효과가 조직 내 구성원들의 다양성에 영향을 받을 수 있음을 밝혔다.

스타 인재와 일반적인 노동자들의 인적 자본 유형 조합 역시 스타 인

재의 브로커리지 효과에 영향을 미치는 조직적 맥락일 수 있음을 확인할 수

있었다. 지적 자본 아키텍처 관점에서는 지식 총량뿐만 아니라 지식 흐름 역

시 조직성과에 영향을 미침을 주장한다(Kang et al., 2007; Lepak & Snell,

2002, 1999). 인적 자본은 유형에 따라 사회적 관계 행태 상의 차이를 발생시

키고, 지적 자본 아키텍처의 하위 요소로 조직 내 지식 흐름에도 영향을 미치

며, 따라서 조직 내 인적 자본 유형의 구성 및 조합은 브로커리지 및 조직성

과에 영향을 미칠 개연성이 높다. 특히 스타 인재는 스페셜리스트 성향일 때

보다 제네럴리스트 성향일 경우 더욱 높은 수준의 브로커리지 효과를 발생시

킬 개연성이 높고, 스페셜리스트 성향일 경우라 하더라도 일반적인 노동자들

이 제네럴리스트일 경우에는 어느 정도 수준의 브로커리지 효과가 발생할 수

있다. 본 연구에서 인적 자본 유형을 판단하는 기준을 산업 현직 경험 유무로

삼아 검증한 결과, 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수와 수탁수수료

수익 간의 관계를 산업 현직 경험이 없는 일반 애널리스트 수가 강화하는 방

향으로 조절효과를 가지고 있음을 밝혔으며, 산업 현직 경험이 없는 스타 애

널리스트 수와 수탁수수료 수익 간의 관계는 산업 현직 경험이 있는/없는 일

반 애널리스트 수 모두에 의해 강화되는 방향으로 조절되고 있음을 밝혔다.

그러나 산업 현직 경험이 있는 스타 애널리스트 수와 산업 현직 경험이 있는

일반 애널리스트 수 간의 상호작용은 수탁수수료 수익에 유의미한 영향을 미

치지 않는 것으로 나타났다.

그러나 본 연구에서는 스타 인재와 일반적인 노동자들 간의 연령 차

이 또는 조직 내 연령 표준편차에 의한 조절효과를 검증할 수 없었다. 이는

동일한 증권사 내 애널리스트들 간에는 담당 산업분야가 중복되지 않는 경향
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이 강하게 나타나기 때문으로 설명할 수 있어 보인다. 수집한 데이터를 살펴

보면 국내 주요 증권사별로 애널리스트 간 담당 산업분야의 중복은 많지 않

다. 같은 증권사 내 애널리스트들 간에 서로 다른 산업분야를 담당하는 경향

이 강하기 때문에 비슷한 연령대라 하더라도 이직 기회나 보상 등에 있어서

경쟁적인 프레임이 형성되기 어려울 수 있다. 그러나 여러 실증연구들이 조직

내 경쟁적인 프레임이 지식이전이나 브로커리지 효과를 감소시킬 수 있음을

보고하거나 암시하고 있으므로(e.g. Messick & Mackie, 1989; Szulanski,

1996; Argote, 1999; Burt, 2000; Reagans & McEvily, 2003), 지식집약형 산업

내에서 어떤 조직적 맥락이 경쟁적인 프레임을 형성하여 스타 인재의 브로커

리지 효과에 영향을 줄 수 있을지에 대한 연구가 가능하리라 판단된다.

2. 연구의 의의 및 한계

본 연구는 Aguinis & O’Boyle(2014)의 주장을 지지하는 실증적인 연

구라는 의의를 가지고 있다. 경험적 데이터를 이용하여 스타 인재 수가 조직

성과에 직접적으로 영향을 미치고 있음을 검증함으로써 오늘날의 지식집약형

산업에서 스타 인재의 지대한 영향력을 확인할 수 있었다. 그리고 스타 인재

들의 브로커리지에 영향을 미칠 수 있는 일부의 조직적 맥락들을 밝힘으로써

스타 인재가 조직성과에 기여하는 복합적인 경로에 관한 어느 정도 의미 있는

모델을 제시할 수 있었다.

또한 본 연구를 통해 스타 인재와 일반적인 노동자들 간 인적 자본

유형 조합에 따라 스타 인재와 조직성과 간 관계가 상이하게 조절되고 있음을

확인할 수 있었다. 이는 조직 내 지식 흐름을 강조하는 지적 자본 아키텍처의

관점과 일맥상통하는 결과로 해석할 수 있다. 지적 자본 아키텍처 관점은 조
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직 내 인적 자본, 사회적 자본, 조직적 자본 등 3가지 차원의 지적 자본 요소

들이 서로 적절하게 조합되어 있을 때 조직 내 지식의 흐름이 원활할 수 있으

며, 그에 따라 조직의 혁신 성과를 향상시킬 수 있다고 주장한다(Kang et al.,

2007; Kang & Snell, 2009). 본 연구에서는, 인적 자본의 총량을 통제한 상태

에서, 인적 자본의 적절한 조합이 조직성과에 영향을 미치는 조직적 맥락일

수 있음을 보이고 있다. 따라서 지식 총량뿐만 아니라 지식 흐름 역시 조직성

과를 결정하는 중요한 요인이라는 지적 자본 아키텍처 관점에 부합하는 연구

결과라 할 수 있다.

그러나 본 연구는 스타 인재의 브로커리지를 직접 측정하지 않고, 브

로커리지에 영향을 미칠 개연성이 높은 조직적 맥락의 조절효과를 검증하고

있다는 한계가 존재한다. 스타 인재가 조직성과에 기여하는 복합적인 경로를

보다 실증적으로 제시하기 위해서는 본 연구에서 제시하고 있는 브로커리지

관련 조직적 맥락이 스타 인재의 브로커리지에 어떤 영향을 미치는지에 관한

추가적인 연구가 필요할 것으로 판단된다.

그리고 스타 인재와 일반적인 노동자들 간 인적 자본 유형 조합이 스

타 인재의 브로커리지 및 조직성과에 미치는 영향을 예측할 때, 인적 자본 유

형에 따라 사회적 관계 맺음의 행태가 다르기 때문에 스페셜리스트가 보다 특

정 분야에 치중된 네트워크를 가질 것이라는 가정에 기반하고 있다는 점도 한

계로 들 수 있다. 실질적으로 스페셜리스트와 제네럴리스트 간에 사회적 관계

를 맺고 있는 주체들의 다양성에서 차이가 있는지를 살펴보는 추가적인 연구

역시 필요할 것으로 판단된다.

또한 본 연구는 지식집약형 산업 군에 한해서 이론적인 논의 및 검증

을 하고 있기 때문에 산업 전반에 대한 일반화가 불가능하다는 한계점을 가지
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고 있다. Aguinis & O’Boyle(2014)과 Burt(2000)가 언급하고 있듯이, 지식집약

형 산업 내에서 스타 인재의 효과, 그리고 다양한 정보 및 자원에 대한 접근

의 중요성은 타 산업군에서의 그것보다 더욱 클 수 있다.

마지막으로 본 연구에서 사용한 일부 변수들은 관련한 개념들을 직접

적으로 측정하지 않고, 대용적인 변수들을 사용하여 측정하고 있기 때문에 분

석의 타당성이 떨어질 개연성이 높다는 한계를 가진다. 예를 들어, 스타 및 일

반 애널리스트들의 인적 자본 유형을 측정함에 있어 1인당 평균 담당 산업분

야 수나 산업 현직 경험 유무 등의 변수를 사용했으나, 두 변수 모두 인적 자

본 유형의 특징 일부만을 반영하는 대용적인 변수들이기 때문에 타당성이 떨

어진다고 할 수 있다. 향후 애널리스트들에 대한 설문조사 등의 방법을 이용

하여 인적 자본 유형을 보다 정밀하게 측정하여 분석하는 연구가 필요할 것으

로 판단된다.
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As knowledge-intensive industries become highly advanced, star

employees gain great attention these days. In contrast to existing studies

based on human capital theory which examined relationship between



57

average employees and organizational performance, series of researchers

argued that it is necessary to test effects of star employees on

organizational performance properly. Star employees may contribute to

organizational performance with their exceptional level of individual

productivity and social relationship. This study aims to suggest and

empirically prove a theoretical model for manifesting relationship between

star employees and organizational performance in terms of both human

capital perspective and social capital perspective related to brokerage.

Results show positive relationship between number of star analysts and

organizational performance. This study also shows that diversity of

organization members(total number of industrial sectors dealt with by

securities firm) have moderating effects on the relationship between

number of star analysts and organizational performance. Lastly, additional

study shows that combinations of human capital types among organization

members(combinations of human capital characteristics of star analysts and

non-star analysts) have different effects on organizational performance.

Overall, this paper, theoretically and empirically, identifies the relationship

between star employees and organizational performance by revealing

several organizational contexts which affects brokerage of star employees.
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network theory, intellectual capital architectures,
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