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 요약

2009년 7월 신문법, 방송법, 인터넷멀티미디어 방송사업법(IPTV미디어법) 개정안이 국회 본회의를 통과

했다. 법개정의 목적은 기존의 방송산업에서의 엄격한 교차소유 및 겸영규제로 인해 위축되었던 투자를 활

성화시켜 글로벌 경쟁력을 갖춘 미디어 기업을 육성하고 유관산업의 인력수요를 늘려 고용확대에 기여한다

는 것이었다. 본 논문은 2009년 미디어법 개정이 법개정 발의에서 개정안 통과 기간 동안 그것의 영향권에 

놓여있는 미디어 및 콘텐츠 관련 기업들의 미래가치에 어떤 영향을 미쳤는지 분석한다. 미래가치의 변화를 

측정하기 위해 사건연구 방법론을 채택하였다. 분석 결과 지분참여 등으로 사업영역의 확대가 기대되는 기

업들의 경우 법개정기간 동안 발생한 주요 사건에 유의한 영향을 받은 것으로 나타났다. 한편, 법개정의 

간접영향권에 놓여 있던 콘텐츠 관련 기업이나 통신기업들의 경우 통계적으로 유의한 영향을 받았다고 볼 

수 없다는 결론에 도달했다. 또한 법개정 기간 동안의 전체 사건의 영향의 합에 대한 추정치도 유의하지 

않은 것으로 나타났다. 본 연구는 법 개정기간동안 유관 사건이 발생할 때마다 법개정 수혜 예상기업 중심

으로 단기적인 기업가치의 상승이 있었지만 그 영향의 범위와 정도가 매우 제한적이었음을 밝혀낸 것과 

기대되지 않은 사건(unexpected event)의 영향력이 상대적으로 크게 나타났다는 것을 확인했다는 점에서 

그 의의를 찾을 수 있다. 

 
■ 중심어 :∣미디어법∣미디어정책∣사건연구∣기업가치∣콘텐츠∣
Abstract

The Media Law including Newspaper Law, Broadcasting Law and Internet Multimedia Law 

has been reformed in 2009. The main purpose of the reform was to allow media firms to gain 

a global competitive edge by opening doors to more investments that were nonexistent due to 

regulatory barriers. Also it aimed to contribute to an increase of employment in the media 

industry. This paper analyzes the impact that the Media Law reform of 2009 had on many 

media/contents company’s future value by tracking abnormal returns gained during the period of 

the reform. The analysis with the capital market data of fifteen firms over a one-year period 

provided evidence that the new law has had an effect on the related firms’ future value; however, 

the impact was shown to not be as significant in the long-term. This study has the significance 

in that it showed that the impact of the reform was not overall to the industry but given to the 

limited number of media company and confirmed the relatively strong effect of the unexpected events.
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I. 서 론

2009년 7월 미디어법이 국회에서 통과되어 공표되었

다. 2008년 당시 한나라당 미디어산업발전 특별위원회

에서 신문법 개정안 등 7개 법률개정안을 제출하였는

데 이 중 신문법, 방송법, 인터넷멀티미디어 방송사업법

(IPTV미디어법) 개정안이 국회본회의를 통과하게 된 

것이다[표 1]. 한편 개정안에 포함된 일부 소유지분 비

율은 조정을 거쳐 확정되었다[표 2].

법안명 개정안의 주요내용

신문법

∙일간신문, 뉴스통신, 방송겸영 허용
∙시장지배적사업자 규정 삭제 
∙인터넷 포털을 ‘인터넷뉴스서비스’로 정의하고, 준수사
항을 법에 명시 

∙언론재단, 신문발전위원회, 신문유통원을 통합한 ‘한국언
론진흥재단’ 신설

방송법

∙대기업, 신문 및 뉴스통신의 방송사 지분 소유허용 
∙외국자본의 방송사 소유제한 완화
∙지상파, 종합편성･보도 채널 1인 최대주주 지분제한 완화 
∙대기업의 위성방송 지분 제한 폐지
∙신문･통신의 케이블･위성방송 지분 완화 
∙지상파방송, 케이블TV SO 겸영 허용
∙방송사업자 재허가 기간 5년 범위에서 7년으로 연장
∙방송 가상광고 및 간접광고 추가

IPTV법
∙대기업, 신문, 뉴스통신의 IPTV 종합편성 및 보도채널 소
유제한 49% 

∙IPTV 종합편성 ･ 보도채널에 외국자본 출자 또는 출연 
20% 허용

디지털
전환법

∙디지털방송 전환 및 활성화 기본계획에 디지털방송 프로
그램 제작지원 사항 포함 

∙방통위가 방송광고규제 완화 등 디지털 전환 촉진방안 고
시･시행 

∙회수된 아날로그 주파수의 지정･할당으로 발생한 수익금 
디지털 전환에 사용

표 1. 미디어 관련법 개정안의 주요내용[1]

사업구분
1인지분 대기업

일간신문/뉴
스통신

외국자본

구법 개정 구법 개정 구법 개정 구법 개정
지상파 30% 40% 금지 10% 금지 10% 금지 금지
종편 PP 30% 40% 금지 30% 금지 33% 금지 20%
보도 PP 30% 40% 금지 30% 금지 33% 금지 10%
위성방송 - - 49% 폐지 33% 33% 33% 49%
종합유선 - - - - 33% 49% 49% 49%
IPTV - - - - 49% 49% 49% 49%

종편보도 
IPTV - - 금지 49% 금지 49% 금지 20%

일반 PP - - - - - - 49% 49%

표 2. 소유겸영규제완화의 주요내용[2]

미디어법 개정이 추진된 데에는 미디어 산업의 글로

벌화와 산업경쟁력 제고라는 분명한 목적이 있었다. 즉, 

기존의 방송산업에서의 엄격한 교차소유 및 겸영규제

로 인해 위축되었던 투자를 활성화시켜 글로벌 경쟁력

을 갖춘 미디어 기업을 육성하고 유관산업의 인력수요

를 늘려 고용확대에도 기여할 수 있다는 점이 부각되었다. 

한편, 미디어법의 개정을 둘러싸고 미디어산업의 경

쟁력 제고와 글로벌화 확대를 위해 법개정을 해야 한다

는 측과  대기업의 방송산업 진출로 인한 기업독점 문

제 그리고 여론의 다양성과 공정성의 훼손의 이유를 들

어 반대하는 측과의 갈등이 있었다. 본 연구에서는 

2009년 미디어법 개정이 본래의 목적, 즉 찬성론자들이 

주장했던 산업유발효과나 고용창출 효과를 창출하는데 

있어 기본 단위를 형성하고 있는 관련 사업자들의 미래

가치에 영향을 미쳤는지에 초점을 맞춘다. 또한 미디어

법 개정의 간접영향권에 놓여있는 콘텐츠 관련 기업 및 

IPTV사업자등에게 까지 그 영향이 확대되었는지를 사

건연구 방법론을 적용하여 분석해 보고자 한다.

 

II. 미디어법개정 연혁 및 찬반논쟁

미디어법의 개정에 관한 찬반 논리는 사회적, 정치적

인 갈등의 소재가 되었다. 법개정 찬성론자들은 ‘우리나

라만이 경제개발기구(OECD) 국가 중 유일하게 사전진

입규제를 시행하고 있다’고 주장하면서 방송산업에 대

한 지나친 소유와 겸영에 대한 규제를 완화하여야 한다

는 주장을 펴왔다. 또한 우리나라 방송시장의 저성장의 

원인 중 하나로 방송사들의 투자유인 부족을 들었다. 

따라서 미디어 법개정을 통해 소유규제가 완화되면 자

본력이 풍부한 새로운 기업의 진입이 가능하게 되어 보

다 양질의 콘텐츠 생산과 콘텐츠 품질 경쟁을 통한 생

산경비의 효율화를 가져 올 수 있다고 주장하였다. 미

디어 글로벌화가 진행되면서 잘 만들어진 콘텐츠가 전 

세계로 확산되는 것이 가능해져 콘텐츠 제작 및 유통영

역에서 무한경쟁 시대에 진입했다는 것도 미디어 산업

의 경쟁력 강화를 위한 법제도의 정비의 필요성을 강화

시키는 요인이 되었다.

반면 법개정 반대론자들은 경제적 효과를 주장했던 

정보통신정책연구원의 보고서의 문제점을 지적하였다

[1]. 신규 자본참여에 의한 콘텐츠 품질 향상을 기대할 
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수 있다는 주장에 대해서는 이미 방송사들이 콘텐츠의 

상당수를 외주 제작으로 돌리고 있으며 품질향상에는 

자본 이외에도 시간과 노력이 필요하다는 논리를 들어 

반박하였다. 이외 에도 신문기업에 의한 방송소유가 현

실화 되면 여론의 독과점 문제가 노출될 것이고 산업자

본의 언론장악으로 인해 대기업이나 재벌 등에 대한 공

정한 비판보도가 불가능해 질 것이라고 주장했다. 아래 

에서는 미디어법 개정에 따른 쟁점별 이슈에 대해 살펴

보기로 한다[2-4].

1. 신문방송의 겸영 : 미디어 환경 변화에 대한 즉
시적 대응 vs. 여론 독과점 우려

신문과 방송 겸영에 있어 주요 쟁점은 신방겸영이 디

지털 융복합시대에 있어 미디어 소비자의 선택의 폭을 

확대하고 산업경쟁력을 제고시켜 궁극적으로 미디어 

산업발전을 유도할 수 있겠는가의 문제와 신방겸영이 

여론의 다양성을 해치고 미디어 산업 내에 여론 독과점

의 문제를 야길 할 수 있다는 점에 대한 논쟁으로 귀결

된다. 찬성론자들은 대다수의 국가에서 이미 매체간 융

합현상이 광범위하게 확산되고 있어 겸영규제를 풀어 

산업 트렌드에 부응하고 크로스 미디어에 기반한 새로

운 미디어산업의 성장동력을 발굴해야 한다고 말한다. 

또한 신문의 방송진출은 뉴스 생산에 있어 시너지에 의

한 비용효율성을 제고시키고 뉴스품질을 높이는 효과

가 있다고 한다. 이에 대해 반대론자들은 겸영규제 철

폐의 부작용에 집중한다. 즉, 우리나라와 같이 상위 3개 

종합지가 전국시장의 55.8%(’07)를 점유하여 여론형성

을 주도하는 상황에서 겸영을 허용할 경우 여론독점 현

상이 강화될 것이라는 것이다. 즉 여론독점성의 문제가 

궁극적으로 언론의 공공성과 비판기능을 크게 위축시

킬 것이라고 보는 것이다. 이에 대한 반론으로 찬성론

자들은 인터넷의 발달로 매체의 다양화가 이루어지고 

있어 기존 언론의 영향력이 줄어들고 있으므로 여론독

점성의 문제는 우려할 만한 일이 아니라고 주장한다. 

2. 대기업의 미디어 시장 진출
대기업에게 지상파채널, 종편채널 및 보도채널의 지

분 일부를 보유하도록 허용하는 것에 대한 찬반논쟁의 

핵심은 대기업의 자본력이 미디어산업에 어떤 영향을 

미칠 것인가의 문제로 귀결된다. 반대론자들은 거대자

본의 시장진입이 불러올 방송의 상업화와 특정기업의 

이익을 대변하는 보도의 편향성을 우려한다. 이에 대해 

찬성론자들은 대기업의 미디어 시장참여는 세계적으로 

광범위하게 일어나고 있는 일이며 보도의 편향성이 일

어나는 일은 거의 그 사례를 찾아 볼 수 없다고 말한다. 

오히려 대기업이 방송시장에 참여할 경우 충분한 자본

을 이용해 콘텐츠 품질을 높여 고도화되는 미디어 소비

자의 욕구를 충족시키고 장기적으로 산업발전에 기여

하여 국제경쟁력을 갖추는데 중요한 역할을 할 것임을 

강조한다. 이에 대한 근거로 전경련이 ’09년 3월 30대그

룹을 대상으로 ｢방송법상 소유규제 완화관련 의견조사

｣ 결과를 제시하였다. 조사에서 대기업들은 방송법상 

소유규제가 완화되어야 하는 이유로 ‘방송산업의 경쟁

체제 도입으로 인한 콘텐츠와 서비스 품질 향상

(29.0%)’, ‘방송･통신･연관산업간 융합에 따른 시너지효

과 발휘(23.7%)’ 를 꼽았다. 

3. 외국자본의 방송진출 허용
[표 2]에 나타난 바와 같이 외국자본의 경우 종전에

는 허용되지 않았던 종편채널, 보도전문채널 그리고 종

편/보도전문 IPTV에의 진입이 개정된 미디어법 하에

서는 가능하게 되었다. 단, 지상파 채널의 지분소유는 

구법에서와 마찬가지로 허용되지 않았다. 이에 대해 반

대론자의 주장을 살펴보면 문화종속의 문제가 두드러

진다. 자본력과 콘텐츠에서 막강한 경쟁력을 갖춘 외국

자본의 국내 시장진입을 허용하게 되면 자국문화의 전

파에 주력할 것이고 이는 문화적 콘텐츠에 국한되지 않

고 정치적 이슈가 발행했을 때 자국의 이해 중심으로 

보도를 이끌 가능성이 크다는 것이다. 또한 거대자본 

참여 측면에서 외국자본은 국내 대기업과의 결합을 통

해 그 독점성의 범위를 더욱 확대해 갈 것이라는 것이

다. 이에 대해 찬성론자들은 대기업 참여의 경우와 마

찬가지로 국내외 거대자본의 참여의 긍정적 효과, 즉 

국내 미디어 산업을 부흥시키는데 있어 거대자본 참여

를 통한 투자 증대, 그리고 그로 인한 고용창출 및 콘텐

츠 품질 등을 효과를 기대했다. 
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사건구분 일자 사건 내용

E1 '08.12.3
∙한나라당에서 신문방송 겸영금지 조항 삭제를 
주요 내용으로 하는 신문법 개정안 등 미디어 
관련 법률 개정안들을 발의.

E2 '08.12.28
∙한나라당은 방송기본법 등 미디어 관련법과 
휴대전화 감청을 허용하는 통신비밀보호법 등 
모두 85개 법안을 국회에서 연내 처리하기로 
확정하고 국회의장에게 직권상정

E3 '09.1.6 ∙2월 임시국회 중 쟁점법안의 처리시기와 방법
등에 관해 국회가 일괄 타결

E4 '09.2.25

∙‘방송법과 신문법, IPTV법 등 미디어 관련법 
개정안 6건을 이른 시일 내에 합의 처리하도
록 노력한다’는 절충안에 합의

∙국회 문화체육관광통신위원회에서 미디어법 
상정

E5 '09.5.25 ∙노무현 전대통령 서거로 6월 임시국회 상정 
불투명해 짐 

E6 '09.6.25

∙20인으로 구성된 ｢미디어발전국민위원회｣가 
발족되어(3.13) 100일간 논의한 후 위원들
이 최종보고서를 문방위에 제출함

∙야당이 국회에서 저지농성함에 따라 관련주 
동반급락

E7 '09.7.22 ∙미디어법 국회통과
E8 '09.10.29 ∙미디어법에 대해 헌법재판소가 ′절차하자′

의견 

표 3. 미디어법 개정 연혁

III. 관련 이론 및 사건연구 사례 

정부가 특정산업에 대해 규제정책을 적용할 때 그 근

거를 제공하는 논리를 살펴보면 우선 규제정책의 최종 

목표를 공익의 보호 및 증진에 두고 있는 정부규제의 

공익설(Public Choice Theory)을 들 수 있다. 시장의 실

패에 대해 정부가 개입하여 공공의 이익이 극대화되도

록 시장에 대한 조정통제 기능을 수행해야 한다는 것이

다. 이러한 정부규제의 공익설은 공익이란 개념의 모호

성과 정부기능의 불완전성이라는 문제로 인해 그 한계

를 드러냈다. 1970년대 이후 Stigler를 중심으로 한 시

카고학파는 정부의 규제정책의 논리적 근거를 해당 정

책을 공급하는 정부와 정책 수요자들 간의 이해관계를 

바탕으로 한 상호작용에서 찾으려고 하였다. 그러나 이

러한 사익설(Private Interest Thoery)은 규제완화를 설

명하기에 충분하지 않았다.  이후 Peltzman은 보다 정

치적 관점으로 규제정책의 당위성을 해석하였는데, 택

시요금 규제 완화와 같이 입법주체의 관점에서 자신들

에게 정치적 지지를 제공해줄 집단을 위해서 규제정책

을 수행한다는 견해를 제시했다[5].

다양한 규제정책의 이론적 근거가 존재하지만  규제

정책의 궁극적 목표가 미시적으로는 개별시장에서의 

자원배분과정의 효율성과 공정성, 그리고 거시적 차원

에서는 국민경제 전반의 안정과 성장임은 분명한 일이

다. 미디어법 개정 또한 진입규제 완화를 통해 경쟁을 

활성화하고 그 과정에서 산업내 투자 증진과 그로 인한 

산업경쟁력 강화라는 궁극의 목적을 지향하였다. 

이러한 산업활성화라는 목표를 달성하기 위해 활용

되는 규제정책이 어떤 경로를 통해 기업의 생산성을 증

대시켜 최종적으로 산업, 더 나아가 국가 경제 활성화

에 기여하는지를 명백하고도 포괄적으로 규명하는 이

론적 토대는 발견하기 어렵다. 다만 규제정책의 변화가 

개별 기업에 미치는 영향에 대한 연구는 실증적 차원에

서 다양하게 이루어져 왔다. 양동우 등은 R&D 협력경

험, R&D 협력기관간의 상호작용정도가 해당 기업의 

기술적 성과와 매출액에 미치는 영향을 분석하여 R&D

활동이 콘텐츠 기업의 성과에 유의한 영향을 미치고 있

음을 보여주었다[6]. 또한 박재민 등은 기업의 혁신활동

이 기업성과에 미치는 영향을 분석하여 연구소의 설립

여부, 주력제품의 평균수명의 정도가 매출액에 긍정적

인 영향을 미치고 있음을 밝혔다[7]. 위의 연구들은 성

과의 변인들을 독립변수에, 그리고 성과변수를 종속변

수에 포함시키는 일반적인 다중회귀 모형을 활용하여 

분석을 행하였다. 

이외에도 사건연구는 규제정책의 효과를 분석함에 

있어 중요한 역할을 한다. Fama의 효율적 자본시장 개

념은 사건연구의 기본적이고도 강력한 이론적 토대가 

된다[8]. 그는 자신의 논문에서 주식가격은 가능한 모든 

정보를 반영하고 있다고 하면서 새로운 정보가 시장에 

유입되면 투자자들은 이러한 정보가 기업 가치에 미칠 

영향을 반영한다고 보았다. 

정책 분야의 사건연구는 어떤 규제정책의 변화가 발

생하는 기간 동안 그것에 영향권에 놓여있는 기업들의 

미래가치가 어떻게 변화하는지에 관심을 갖는다. 즉 해

당 기업의 수익률이 규제변화에 의해 긍정적이거나 부

정적인 영향을 받을 수 있다는 가정에서 출발한다. 어

떤 특정한 사건이 해당기업에 영향을 미치게 되면 기대 

수익률과 실제수익률의 편차로 정의되는 비정상적인 
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수익(abnormal return)을 만들어 낸다. 암묵적으로 기

대수익률은 해당 사건이 발생하지 않은 상태에서 측정

되는 수익률을 말한다. 요약하면 사건연구는 특정 사건

이 발생할 때 관련 기업의 주식 수익률이 비정상적으로 

상승하거나 하락했음을 증명함으로써 해당 사건의 영

향을 측정하는 것이다.

사건연구를 통해 규제정책이 해당 기업의 기업가치

에 영향을 미치는지를 분석한 연구는 매우 광범위하다. 

Robin Prager는 1984년에 이루어진 미국의 요금규제 

완화를 주요 내용으로 하는 케이블법 개정이 케이블 사

업자의 잠재적 이윤에 어떤 영향을 미치는지를 분석하

였다. 분석결과 규제완화가 궁극적으로 각 기업들의 잠

재적 수익성을 높이기는 했지만 해당법안이 통과되는 

시점에는 그러한 효과가 예측되지 않았음을 보여주었

다[9]. Niquidet.는 2003년 British Columbia 정부에서 

규제완화의 일환으로 행한 수목재건계획(Forest Revitalization 

Plan)이 목재기업들의 기업 가치에 미치는 영향을 사건

연구 방법론을 적용해 분석하였다. 연구 결과 해당 규

제완화가 몇몇 기업의 기업 가치에 부정적인 영향을 미

쳤다는 결론을 내렸다[10]. 

국내연구로 최원석 등은 종합부동산세 도입 및 해당 

법률의 통과와 관련한 사건 일에 건설업과 토지과다 보

유 법인의 주가가 부정적인 반응을 보이는가를 검증하

였다. 분석결과로 건설업의 경우 종합부동산세도입에 누적 

초과수익률이 유의하게 음의 반응을 보임을 밝혔다[11].

일반적인 사건연구 방법론이 기업가치, 즉 비정상 수

익률의 발생에 초점을 맞추고 있는데 반해 Brett 

Danaher 등은 인터넷 상의 다운로드가 야기하는 저작

권 침해 방지를 위해 만들어진 법안(HADOPI)이 아이

튠즈에서 팔리는 디지털음원 판매에 미치는 영향을 사

건연구 방법론을 적용해 분석하였다. 분석결과로 법안

통과 후 디지털 음원 판매가 20%이상 증가했음을 증명

하였다[12]. 또한 오민준 등은 효율적 시장가설이 성립

하는 시장에서 공개적으로 이용 가능한 정보가 공시된 

후 그 정보를 이용하여 초과수익을 얻을 수 없어야 하

므로 어떤 정보가 공시되는 시점을 전후한 자산가격의 

움직임을 관찰함으로써 특정 사건 발생에 따른 가격조

정 속도를 사건연구 방법론을 적용하여 분석하는 방법

으로 효율적 시장가설을 검증하였다[13].   

IV. 연구문제 

미디어법과 관련하여 총 8개의 주요 사건이 발생하였

다[표 3]. 미디어법 개정의 직접적인 영향권에 들어 있

는 기업들의 경우에는 관련 사건들이 발생할 때마다 

‘미디어법 관련주’라 명명되어 언론과 금융시장의 집중

적인 관심을 받았다. 그런데 사건발생 해당 일에 국한

된 개별 주가들의 움직임은 해당사건에 대한 해당일의 

반응일 뿐이어서 해당사건에 대한 정보가 미리 시장에 

반영되었을 경우에는 그 영향력을 정확히 측정할 수 없

다는 문제를 가지고 있다. 

본 연구에서는 미디어법 개정이 기업들에 미친 영향

을 다음과 같이 세 가지 연구문제를 통해 분석해 보고

자 한다. 

연구문제 1. 미디어/콘텐츠 기업들은 법개정 관련 

사건에 개별적으로 유의한 영향을 받

는다. 즉 법개정 추진에 동력을 제공

하는 사건의 경우 긍정적인(+)영향을, 

반면에 법개정을 방해하는 사건에 대

해서는 부정적인 영향(+)을 받는다. 

 

분석대상이 되는 사건의 내용을 살펴보면 총 8개의 

사건 중 6개의 사건은 법개정에 동력을 제공했던 사건

이어서 관련 기업에 긍정적인 영향을 줄 것으로 예상해 

볼 수 있으나 2009년 5월 25일 노무현 전대통령의 서거

와 동년 6월 25일 ｢미디어발전국민위원회｣문방위에 제

출한 최종보고서와 그를 둘러싼 야당의 국회농성 사건

은 미디어법 개정에 불확실성 요인으로 작용한 사건이

었다. 따라서 해당 기업들이 각각의 사건에 어떤 영향

을 받았는지 판단하는 것을 연구의 첫 번째 연구문제로 

설정하였다. 

연구문제 2. 미디어법 개정과 관련된 사건들은 집

합적으로 분석대상 기업에 유의한 영

향을 미친다.  



 한국콘텐츠학회논문지 '16 Vol. 16 No. 9416

사건연구 모형의 특성상 정상수익률의 추정에 있어 

시장 수익률에 만 의존하기 때문에 사건일에 해당 기업

에 영향을 줄 수 있는 여타의 변수가 있을 경우 그것의 

효과를 분리해 낼 수가 없다. 즉 연구문제1에서와 같이 

개별 사건이 특정 시점에 기업의 주식수익률에 영향을 

미칠 수 있다고 가정할 경우 다른 변인들에 대한 통제

가 불가능 하다는 것이다. 이는 사건연구의 한계로 볼 

수 있다. 이러한 사건연구의 한계를 해결하기 위한 방

법으로 기업공시라든가 언론보도를 통해 해당 사건이 

발생한 기간 동안 분석대상 기업의 주식수익율에 영향

을 미칠 만한 여타의 유의한 사건이 발생 했는지를 확

인하는 방법과 개별사건들의 영향의 합을 추정하여 개

별 사건기간동안 발생했을지 모를 다른 변인의 효과를 

최소화 하는 방법이 있다. 본 연구에서는 첫 번째 방법

을 통해 미디어법 개정과 관련된 사건들의 영향을 미칠 

만한 특별한 다른 변인이 발견되지 않음을 확인하였다. 

따라서 여기서는 개별 사건들이 영향의 합을 추정하여 

그 유의성을 검정함으로써 미디어법 개정기간 동안의 

총체적인 영향을 살펴보기로 한다. 

연구문제 3. 미디어법 개정이 미치는 영향력이 유

사한 기업군 별로 다르게 나타난다. 

 

미디어법 개정이 개별 미디어 관련 기업에 미치는 영

향의 정도는 개정되는 조항과의 관련성에 따라 결정될 

것이다. 그러나 미디어법 개정의 긍정적인 효과가 미디

어 산업전반에 걸쳐 적용될 것이라는 점이 중요한 개정

추진 동력으로 작용했기 때문에 본 연구에서는 미디어

법 개정 관련기업들을 직접 수혜기업과 법개정의 직접

적인 영향권에는 속하지 않으나 종합편성채널의 등장

이나 IPTV의 확산에 의해 장기적으로 영향을 받게 될 

콘텐츠 관련 기업과 통신기업군으로 분류하여 각 기업

군간 영향의 차이를 분석한다.  

 
  

V. 분석모형 및 가설검정 

사건연구(Event Study)는 Binder가 처음으로 방법론

을 확립한 이래 효율적 자본시장의 이론적 토대를 기초

로 하여 최근 30년간 경제학과 금융분야에서 주요한 분

석도구로서의 역할을 수행해 왔다[14]. 비정상수익율의 

추정을 위해 다변량회귀모형(Multivariate Regression 

Model)이 사용되었다[15].

사건 연구에서 일반적으로 예측오차를 가지고 비정

상 수익률을 계산하는 것과는 달리 Izan은 사건기간 동

안의 변화를 나타내는 절편(intercept)을 반영하기 위해 

아래와 같이 더미 변수를 포함하는 모형을 사용했다

[16]. 이 모형은 ‘parametized 모형’으로 불리며 규제정

책 변화와 같이 관련사건의 개수가 여러 개 일 때 유용

하게 사용된다.

    
  

 



    

for j=1,2,…15                               (1)

 Rjt  : t시점에서 j기업의 주식수익률

 Rmt  : t시점의 시장 포트폴리오의 수익률

식 (1)에서 우변의 더미변수 Dat는 관련 규제정책의 

변화와 관련한 특정사건이 일어난 시점에 1로 정의되

며 사건의 발생이 여러 개일 경우 한 개 이상의 더미변

수를 가질 수 있다. 여기서 추정계수 는 각각의 사건기

간(a) 동안의 기업 j의 비정상 수익을 나타낸다.

각각의 사건이 개별 기업에 미치는 영향을 분석하기 

위해서는 각 더미변수의 추정계수가 0임을 검정한다. 

시간의 흐름에 따른 체계적 위험을 반영하기 위해 시장

수익에 대한 계수 
 를 포함한다. 

한편 법개정의 전 기간 동안의 각 기업의 미래가치의 

변화를 판단하기 위해 해당 기간 동안의 주별 더미변수 

Dwt를 반영한 모형을 식(2)와 같이 정의하였다. 모형의 

추정 시 각 그룹별 비정상 수익률을 계산하기 위해 그

룹별(g)로 추정계수가 동일하다는 제약을 가한다.

   
   

  



 

   for g=1,2,3,4                              (2)

 

위 모형의 계수들은 총 4개 그룹, 15개 기업에 대해 

총 12개월 동안의 일별 수익률 자료를 이용해 추정된
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다. 모형의 추정에는 SURE모델이 사용되었다. 

본 논문에서 검증하고자 하는 것이 각 그룹별 영향의 

정도에 관한 것이므로 일반적으로는 동일 사건에 대해 

분석대상 기업이 동일한 영향을 받았다고 가정하게 되

고 따라서 사건기간도 모든 기업에게 동일하게 적용한다.

[표 4]는 분석대상이 되는 15개 기업을 설명한다.  선

정된 기업은 한국증권거래소에 상장된 기업으로 미디

어법이 최초로 논의된 2008년 12월부터 입법화된 2009

년 7월을 거쳐 미디어법에 대해 헌법재판소가 ′절차

하자′의견을 제시한 2009년 10월까지 중단 없이 주식

거래가 이루어진 기업들로 구성되어 있다. 

그룹
구분

기업명 비고

그룹1 YTN, 디지틀조선, SBS미디어
홀딩스, 제일기획

방송 소유지분 완화로 신규주주 참
여 예상
제휴를 통한 종편진출
규제완화를 통한 광고대행사 수혜 

그룹2 SBS, iMBC,
한국경제TV

기존 방송사 그룹
콘텐츠 시장확대로 영업력 강화 

그룹3 SBS콘텐츠허브IHQ,에스엠 
제이콘텐츠리, JYP Ent. 콘텐츠 수요확대에 따른 수익향상

그룹4 KT, SKT, LGU+ IPTV를 통한 종편 참여 기대

표 4. 분석대상 기업 개요

 

앞서 설정된 3개의 연구문제에 대해 검정이 이루어졌

다. 우선 개별기업이 각각의 서로 다른 미디어법 관련 

사건에 어떤 영향을 받았는지를 검정한다. 

가설1) H0 : γ ja=0,  a=1,2,…8   for j=1,2,….15 in (1) 

 

각 사건의 더미변수는 사건 당일을 포함하여 전후 1

일, 즉 모두 3일간으로 설정하여 추정하였다. 첫 번째 

가설에 대한 결과를 [표 5]에 표시함에 있어 전체 8개의 

사건 중에서 각 기업에 유의한 영향을 미친 사건들만을 

포함하였다. 이는 어떤 특정 기업에 영향을 미친 사건

의 수의 비교뿐만 아니라 어떤 사건이 기업에 보편적으

로 영향을 미치고 있는지를 판단하는데 용이한 장점이 

있다. 

[표 5]에 나타난 바와 같이 미디어법 개정 당시 미디

어법 관련주로 분류되어 시장의 관심을 받았던 YTN, 

디지털조선 그리고 제일기획의 경우 타 기업에 비해 영

향을 받은 사건의 수도 많을 뿐만 아니라 서로 유사한 

패턴을 보여주고 있음을 알 수 있다. 미디어 관련법 개

정안이 발의된 사건1(E1)의 경우 15개 기업 중 YTN과 

디지털조선의 기업가치에 긍정적인 영향을 준 것으로 

나타났다. 

그리고 장기간의 논의와 갈등을 거쳐 최종적으로 결

정된 미디어법 국회통과 사건7(E7)의 경우는 YTN과 

iMBC 그리고 통신사업자인 SKT에 영향을 준 것으로 

나타났다. 한편 사건7(E7)의 경우 미디어법 개정과 관

련된 모든 논란과 논의를 종결하는 결정이었기 때문에 

타 사건에 비해 그 영향력의 정도가 크고 관련된 기업

에게 광범위하게 영향을 미칠 것으로 예상되었으나 3

개 회사의 주가에만 유의한 영향을 준 것으로 나타났다. 

기업 사건
추정계수 및 

유의도

가설2 
검정결과

(Prob > chi
2

)

YTN
E1 0.032**

0.120E5 -0.031*
E7 0.061**

디지털조선
E4 0.052**

0.323E5 -0.075**
E6 -0.045*

제일기획
E1 -0.024*

0.038E3 -0.033**
E5 -0.025*

SBS홀딩스 - - 0.635
SBS콘텐츠허브 E5 -0.042* 0.660
SBS E2 0.030* 0.265E6 0.029*
iMBC E5 -0.063** 0.974E7 0.071**
IHQ E8 0.056** 0.794
제이콘텐츠리 E3 0.070* 0.380E5 -0.048*
JYP E3 0.089** 0.001E4 0.046*
에스엠 - - 0.870
한국경제TV E5 -0.037* 0.708
KT - - 0.402
SKT E7 0.015* 0.774
LGU+ - - 0.344
* p<0.1,  ** p<0.05

표 5. 개별 기업에 대한 사건별 영향도 

이는 법개정 관련 정보가 사전에 확산되어 이미 시장

에 반영되었기 때문에 정작 해당 사건발생 당일에는 그 

효과가 미미하게 나타난다는 것으로 이해될 수 있다.
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검정결과에서 발견되는 특징적 결과는 당시 노무현 

전 대통령의 갑작스런 서거 소식으로 미디어법 개정논

의가 중단된 사건5(E5)에 대한 시장의 반응이다. 즉 미

디어법 개정 논의의 진전에 걸림돌이 될 수 있는 예기

치 못한 상황이 그 어떤 예측 가능한 상황보다 더욱 많

은 기업에 광범위하게 부정적인 영향을 끼치고 있다는 

점이다. 사건5(E5)는 총 7개 기업에 부정적으로 유의한 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 간접적으로 수혜가 예

상되었던 콘텐츠 기업이나 IPTV법의 통과와 관련하여 

영향을 받을 것으로 예상되었던 통신사업자의 경우 기

업가치의 변화가 발생하지 않은 것으로 나타났다. 

본 연구의 두 번째 연구문제는 설정된 총 8개의 사건

이 집합적으로 긍정적인 혹은 부정적인 영향을 미쳤는

가를 밝히는 것이다. 즉 미디어 법이 발의된 시점(E1)

부터 법안의 위법성 논란에 대한 법원의 판단이 이루어

진 시점(E8)까지 각 사건들의 영향의 합이 통계적으로 

유의한지를 검정해보는 것이다.

 가설2) H0 : ∑
8

a=1
γ
ja=0 for j=1,2,...15  in      (1) 

[표 5]에 나타난 바와 같이 제일기획과 JYP만 5%유

의수준하에서 가설을 기각할 수 있었다. 결과적으로 보

면 미디어법 개정으로 인해 분석 대상기업이 광범위하

게 영향을 받았을 것으로 예상되었으나 각 사건들의 영

향을 모두 합해 보면 결국 일부 기업을 제외하고는 궁

극적으로 그 영향이 유의하지 않았다고 결론지을 수 있

다. 

결과의 해석에 있어 정보 전달의 시점 이슈는 여전히 

중요성을 갖는다. 즉, 각각의 사건에 대한 정보가 시장

에서 온전히 기대하지 못했던 정보(unexpected information)

였는가의 문제이다. 미디어법 개정은 대기업의 미디어 

시장진입의 기회를 열어주고 신문의 방송시장 진입을 

가능하게 해준다는 점에서 사회적으로도 수많은 논란

과 이슈를 생성한 사건이었으므로 법개정과 관련된 정

보들이 해당 사건의 공표시점 이전에도 투자자들에게 

이미 다양한 경로를 통해 전달되었을 개연성이 매우 높

다. 이런 사전적 정보노출이 사건발생 시점에서의 각 

추정계수의 유의성에 영향을 미쳤을 것으로 보인다. 

마지막으로 본 연구에서는 미디어법 개정에 유사한 

영향을 받았을 것으로 기대되는 기업군을 4개로 구분

하여 각 기업군 별로 그 영향력의 정도가 다르게 나타

났는지 검정한다. 이때 설정된 사건발생 당일을 중심으

로 전후 1일 즉 총 3일간의 주가를 분석대상으로 설정

함으로써 발생할 수 있는 정보노출과 분석시점의 불일

치의 문제를 해결하기 위해 미디어법 개정 전체 기간 

동안 주별 더미변수를 이용하였다(식2). 미디어법 개정

에 따라 영향의 정도가 유사할 것으로 예상되는 그룹이 

[표 4]에서와 같이 분류되었고 모형의 추정 시 각 그룹

의 주별 더미변수들의 추정계수가 동일하다는 제약을 

가함으로써 4개 그룹 간 비교가 가능하도록 하였다.

 

가설3) H0 : ∑
55

w=1
γ
gw=0 forg=1,2,3,4  in      (2)

 

가설3)의 검정에 앞서 해당 기간 동안 주별 비정상 

수익률의 변화를 살펴보았다. 즉 전체 분석기간 동안 

주별 더미변수의 추정치와 각 추정치의 누적평균치를 

함께 제시하여 주별 미래가치의 변화와 법개정의 진행

에 따라 각 그룹의 미래수익의 평균치가 어떤 흐름을 

유지하는지를 판단해 보았다. 

[그림 1]에 나타난 바와 같이 그룹1의 경우 주별 더미

변수의 계수들이 0을 중심으로 움직이고 있으나 누적 

평균값은 0이하의 값을 지속적으로 유지함을 알 수 있

다. 그룹 3의 경우 그룹 1의 경우와 같이 추정치가 0을 

중심이고 있으나 누적평균값은 또한 0에 수렴하고 있

다. 미디어법 개정기간 동안 몇몇 사건에는 긍정적인 

영향을 받았음에도 불구하고 전 기간을 통틀어 그 효과

가 미미했다는 것을 보여주는 결과이다. 

반면에 그룹2와 그룹4의 경우는 법개정 기간 동안 추

정계수의 부호가 (+)임을 보여주고 있고 누적평균치 또

한 양의 영역에 머물러 있음을 보여주고 있다. 이에 대

한 통계적 검증을 위해 추정계수의 누적 합이 0임을 검

정한 결과는 [표 6]에 제시하였다. 표에 나타난 바와 같

이 4개의 그룹에서 추정계수의 누적 합이 0이라는 가설

을 기각할 수 없었다. 이는 가설2)의 검정 결과 대부분

의 기업에서 전체 기간 동안의 영향력이 유의하지 않았

다는 결과와 일치하는 것이다.
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    그림 1. 그룹별 추정계수 및 누적 평균치

구분
가설3

검정결과
Run-Test 결과

그룹1
Prob>chi2 = 0.428
chi2(1) = 0.63

N(runs) = 23,  
Prob>|z| = .44
N(c1 <= 0) = 43, 
N(c1 > 0) = 13

그룹2
Prob>chi2 = 0.472
chi2(1) = 0.52

N(runs) = 21,  
Prob>|z| = .32
N(c2 <= 0) = 11, 
N(c2 >  0) = 45

그룹3
Prob>chi2 = 0.972
chi2(1) = 0.00

N(runs) = 22,  
Prob>|z| = .07
N(c3 <= 0) = 31, 
N(c3 >  0) = 25

그룹4
Prob>chi2 = 0.181
chi2(1) = 1.79

N(runs) = 7,  
Prob>|z| = .64
N(c4 <= 0) = 3, N(c4 
>  0) = 53

표 6. Run-Test 결과 

한편 비모수 검정법인 Run-Test를 통해 전체 영향력

을 검정하였는데 [표 6]에 나타난 바와 같이 그룹3에서

는 추정계수간 상관도가 상대적으로 유의하게 높은 것

으로 나타난 반면 그룹 1,2,4는 추정계수들 간의 상관관

계가 없다는 귀무가설을 기각할 수 없었다. 

VI. 결론 

2008년에 발의된 미디어법 개정은 미디어의 공공성, 

산업의 독과점, 그리고 미디어 산업발전론 등 다양한 

정치적, 사회적 이슈를 만들어냈고 그에 대한 장기간의 

논의를 거쳐 2009년 7월 개정법안이 통과되었다. 미디

어법의 개정을 추진할 당시 거대자본의 시장참여로 인

한 독과점 발생 이슈와 외국자본의 유입이 가져다 줄 

시장 종속의 문제들과 같은 부정적인 영향에 대한 우려

가 있었다. 그럼에도 불구하고 미디어 시장 참여자들에

게는 수익창출 기회의 확대라든가 자본의 확대에 따른 

사업환경 개선이라는 긍정적인 측면으로 인해 투자자

들의 집중적인 관심의 대상이 되었다. 

본 연구의 초점은 미디어법 개정에 따라 개별 주체, 

즉 관련된 미디어 기업들의 미래가치가 어떻게 평가되

었는가에 있다. 특히 인수합병과 같이 사건의 발생이 

일회적이고 관련 정보의 전달이 사전적으로 발생하지 

않는 경우와는 달리 장기간의 논의와 조정의 과정을 거

치는 동안 관련 정보의 노출 시점이 불분명한 규제정책 

변화의 경우 기업들에게 미치는 영향이 어떻게 나타나

는지에 관심을 갖는다. 또한 미디어법의 개정범위가 포

괄적이어서 다양한 미디어 기업이 영향권 안에 놓이게 

된다는 점에서 기능이나 이해관계로 구분된 영역별로 

법개정의 영향의 정도가 어떻게 다른지를 판단하고자 

했다. 

분석 결과 지분참여 등으로 사업영역의 확대가 기대

되는 기업들의 경우 법개정 기간 동안 발생한 주요 사

건에 유의한 영향을 받은 것으로 나타났으나 간접영향

권에 놓여있던 콘텐츠 관련기업이나 통신기업들의 경

우 통계적으로 유의한 영향을 받았다고 볼 수 없다는 

결론을 내렸다. 분석의 영역을 확대하여 개별사건의 영

향도를 모두 합하여 분석한 결과 대다수의 기업이 유의
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한 영향을 받지 않았음을 알 수 있었다. 그룹별로 나누

어 영향도를 추정해 본 결과 각 그룹별 영향도 통계적

으로 유의하지 않은 것으로 분석되었다.

구분 주요 연구결과 요약 

사건별 개별 
기업에의 영향도 

∙미디어법 발의사건은 YTN, 디지털 조선 등 주요 수
혜기업에 긍정적인 영향을 미침 

∙미디업 개정입법 사건의 영향도  YTN 및 iMBC 등 
주요 수혜기업에 국한됨

∙개정입법에 불확실성을 예기치 못한 사건
(unexpected event, E5)의 영향이 상대적으로 
광범위하게 나타남

사건기간 중 
종합적인 영향도 

∙각 사건의 영향의 합에 대한 추정치의 유의도는 전
반적으로 낮게 나타남 

그룹별 영향도 ∙그룹별 영향도가 전반적으로 유의미하지 않게 나타
나 영향도의 차이를 분석하는 것이 의미가 없음 

표 7. 주요 연구결과 요약  

이러한 결과는 미디어법의 개정에 따른 혜택이 각 기

업에 달리 주어질 수 있다는 것을 보여준다. 즉 YTN과 

같이 대기업의 지분취득이나 우회상장의 기회가 있을 

것으로 예측되었던 iMBC가 개정입법이 결정된 사건에 

긍정적인 영향을 받은 반면 콘텐츠나 광고 부문의 수혜

주로 관심을 받았던 SBS콘텐츠허브나 제일기획 등은 

별다른 영향을 받지 않은 것으로 나타났다. 시장에서 

미디어법 개정에 따른 광고나 콘텐츠 시장의 펀더멘털

이 즉각적으로 개선되지 않을 것으로 해석한 결과일 것

으로 판단된다. 뿐만 아니라 법개정의 효과가 장기적이

고 포괄적으로 전체 유관산업에 미치지 못하고 있음을 

나타내는 것이라 볼 수 있다. 

이는 자본시장이 미디업법 개정이라는 소재를 기업

가치에 반영함에 있어 개정 이후에 이루어질 사건들, 

즉 종편채널의 도입이라든가 기업간 인수합병 등 진입

장벽의 완화로 인해 이루어질 구체적인 시장의 구도변

화에 대해 여전히 불확실성이라는 관점을 유지한 결과

로 해석될 수 있다.  

본 연구의 한계는 사건연구가 가지는 본원적인 한계

를 궤를 같이 한다. 첫째, 특정 사건에 대한 정보가 유

입되는 시점에 대한 확인이 어려운 경우 모형에 포함되

는 사건기간이 잘못 설정될 수 있다는 점이다. 특히 규

제정책과 관련된 사건의 경우 입법과정 동안 입법의 성

사여부가 사전적으로 노출될 가능성이 높고 그 시점 또

한 특정일에 국한되지 않는 경우가 많아 사건기간 오설

정에 의한 추정오류의 발생가능성이 높다는 것이다. 둘

째, 특정사건이 지속될 경우 각 기업들은 자사의 주가

에 영향을 미치는, 법개정과 무관한 별개의 사건들을 

경험하게 되는데 이러한 교란사건들이 정확한 계수의 

추정을 방해했을 가능성이 있다는 점이다. 이에 대한 

해결로 뉴스검색을 통해 해당 사건이 발생한 기간 동안 

개별 기업에 영향을 준 여타의 변인을 가려내는 작업이 

이루어졌으나 뉴스에 반영되지 않은 변인들을 가려낼 

수 없어 여전히 불완전하다. 셋째, 한 산업내에서의 규

제정책의 변화는 산업전반에 영향을 미치는 구조적이

고 포괄적인 변화를 이끌어 내는 것인데 반해 본 연구

의 분석 기간은 법개정이 이루어진 기간만을 대상으로 

설정하였기 때문에 법개정의 장기적 효과분석이 불가

능하였다는 점이다. 미디어법 개정 이후 종합편성채널

이 도입되었고 이는 방송산업의 경쟁구도 뿐만 아니라 

콘텐츠 산업에도 적지 않은 영향을 주었다[17]. 이러한 

미디어법 개정 이후 방송통신산업의 구조 변화에 대한 

논의를 담아내지 못한 것도 본 연구의 한계로 지적될 

수 있다. 

따라서 본 연구의 한계와 문제점을 보강하기 위해 향

후 연구에서는 사건연구 방법론을 적용함에 있어 분석 

모형 내에서 해당 사건과 무관한 변인들을 통제하는 방

법들을 심도있게 모색해야 할 것이다. 뿐만 아니라 미

디어법 개정이 가져온 2차적 영향, 즉 통신방송 산업내

의 진입규제 완화로 인한 새로운 사업자의 등장이 콘텐

츠 기업들에게 어떤 영향을 미쳤는지를 연구하는 것도 

향후 의미있는 작업이 될 것으로 보인다. 

그럼에도 불구하고 본 연구의 의의는 두 가지 측면에

서 찾아 볼 수 있다. 우선 사건연구의 주요 주제 중 하

나인 기대되지 않은 사건(unexpected event)이 예측 가

능한 사건에 비해 그 영향력이 상대적으로 크게 나타남

을 확인했다는 점이다. 미디어법 개정 기간 중 정보의 

공개가 예상되었거나 정상적인 공개과정을 가졌던 여

타의 사건과는 달리 예기치 못하게 입법추진과정상의 

불확실성을 증대시킨 사건 5(E5)의 경우 개별 기업들에 

미친 영향이 상대적으로 큰 것으로 나타났는데, 이는 

특정 사건이 발생할 때 그 사건의 발생이 예측 가능한 

경우는 해당 사간의 발생 이전에 이미 그 영향이 기업
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의 미래수익, 즉 주식가격에 반영이 되므로 예측가능성

이 통제된 사건들을 분석대상으로 삼는 것이 중요하다

고한 Schweitzer의 연구를 뒷받침한다[18].

특정 산업내에서 규제정책의 변화는 해당 산업에 속

한 기업에 장단기적으로 크고 작은 영향을 미친다. 특

히 단말기유통구조개선법(단통법)과 같이 기업의 마케

팅 활동을 직접적으로 규제하는 경우 그 파급효과가 즉

시적으로 나타난다. 반면 본 연구의 대상이 된 미디어

법 개정의 경우 산업 내 진입장벽 해소를 통한 시장 및 

경쟁구조의 변화를 도모하는 것이기 때문에 개별 기업

에 미치는 영향은 상대적으로 간접적일 수 밖에 없다. 

따라서 각 기업에서 규제정책에 의한 영향을 판단함에 

있어 법개정과 같이 규제정책의 변화가 즉시적이지 않

고 개정과정이 장기적인 경우 그 영향에 대한 과대평가

의 가능성을 고려해야 한다. 

미디어법의 개정은 자본의 참여를 확대하여 미디어 

기업들의 역량강화를 통한 산업경쟁력 제고를 목적으

로 추진되었다. 법 개정기간동안 유관 사건이 발생할 

때마다 법개정 수혜기업 중심으로 단기적인 기업가치

의 상승이 있었지만 그 영향의 범위와 정도가 매우 제

한적이었음을 밝혀낸 것 또한 본 연구의 성과라고 볼 

수 있다.
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