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플랫폼 규제 기준 선정을 위한 플랫폼 가치 평가 방법 제언

국 문 요 약 

 
   플랫폼 비즈니스 모델은 네트워크 효과, 플라이휠 전략 등의 고유 특성으로 인해 선두주자가 시장을 독점하기에 
용이한 구조를 가지고 있다. 이에 따라, 플랫폼 사업자에 대한 규제는 최근 독점 규제 논의에서 끊임없이 언급되고 
있으나, 전 세계적으로 구체적인 플랫폼 규제 정책이 자리 잡지 못하는 상황이다. 이는 플랫폼의 경제적 가치를 정량적
으로 평가하는 방법이 아직 합의되지 않아, 독점이 우려되는 대형 플랫폼과 태동 중인 신흥 플랫폼을 객관적으로 구분
할 지표가 마련되어있지 않기 때문이다. 본 연구는 토빈의 Q 이론(Tobin's Q Theory)을 바탕으로, 특정 규모의 플랫
폼 보유 여부가 대체비용과 시가총액 간의 관계에 미치는 조절 효과를 측정하여 플랫폼 기업이 가진 플랫폼 가치를 
평가하는 방법을 제언하였다. 본 연구의 방법론은 플랫폼 독점 규제 대상을 객관화하여 독점 규제 정책을 정착시킬 
수 있는 기반이 될 수 있으며, 동시에 향후 등장할 신흥 플랫폼 기업의 잠재력을 객관적으로 평가하여 활발한 투자 
시장을 형성하는데 기여할 수 있다.
 

■ 중심어: 플랫폼 규제, 플랫폼 가치 평가, 토빈의 Q 이론, 플랫폼 전략. 

Ⅰ. 서 론

  세계 각국의 독점규제법 논의에서 빠질 수 없는 요소가 바로 온라인 플랫폼 사업자에 대한 규제 문제이다. 
유럽연합, 미국, 중국, 일본 그리고 우리나라 또한 플랫폼 규제 기준에 대해서 논의가 이루어지고 있고 급속도
로 변화하는 온라인 플랫폼 시장에 따라 그 기준 또한 계속해서 변경되고 있다. 온라인 플랫폼 규제의 이유는 
여러 가지가 있지만, GAFA(Google, Apple, Facebook, Amazon)로 대표되는 글로벌 온라인 플랫폼 기업들이 
그동안 소비자후생이란 관점에서 지나치게 쉽게 사용자들의 데이터를 수집하여 온라인 플랫폼의 영업범위를 확
대하였고 그 과정에서 이용자들의 프라이버시 침해 가능성을 높였다는 것이 가장 큰 명분이 되고 있다 (오승한, 
2021). 플랫폼 기업의 특성 상, 플랫폼 내 우월한 지위를 이용하여 독점 등 불공정 경쟁을 야기하기 쉽다는 것 
또한 플랫폼 규제의 주요 안건이다 (최근도, 윤원섭, 2021). 플랫폼 규모가 산술급수로 증가함에 따라 플랫폼 
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가치는 기하급수로 증가한다는 네트워크 효과(Network Effect)를 따라(Shapiro et al., 1998), 플랫폼 기업은 
최초의 자본 잠식을 통해 대량의 고객을 유치하여 락-인 전략(Lock-in Strategy)을 도모하는 플라이휠
(Flywheel) 구조를 채택하는 경우가 많다(du Toit and Cheris, 2018). 이러한 구조에서 플랫폼 규제는 선점자
(First Mover)가 지나치게 우월한 지위를 갖는 것을 예방하고, 소비자의 권익을 보장하는 역할을 한다. 그러나 
이러한 플랫폼의 특징은 플랫폼의 규제 기준과 범위를 어렵게 만드는 요소이기도 하다. 플라이휠 구조의 최초
의 자본 잠식을 위해 대부분의 플랫폼 기업은 현재의 매출과 수익을 포기하면서 플랫폼 이용자 수가 충분히 늘 
때까지 이용자 수를 늘리기 위한 출혈 전략을 펼친다. 그래서 대부분의 매출과 수익성으로는 플랫폼의 가치를 
평가하거나 규제 대상이 되는지 판별하기에 다소 모호한 점이 있다 (Zhao et al., 2020; 최창수, 2020). 우리나
라에서 최근 논의되고 있는 온라인플랫폼 공정화법의 정부안만 해도 당초에는 매출액 100억 원 또는 중개거래
액 1천억 원 이상의 업체를 규제 대상으로 정하였으나, 최근 변경된 수정안은 무려 10배 향상된 매출액 1000
억원 중개거래액 1조원으로 결정되었다(매일뉴스, 2021). 
  위와 같은 현상이 일어나는 이유는 플랫폼 규제의 핵심적인 이유인 네트워크 효과를 반영한 플랫폼 기업의 
가치평가 기준이 부재하기 때문이다. 따라서 본 연구에서는 네트워크 효과를 반영한 플랫폼 기업의 가치평가 
방법론을 제시한다. 본 연구의 방법론은 토빈의 Q 이론(Tobin’s Q Theory)의 논리와 회계기준의 자산의 개념 
그리고 메칼프의 법칙(Shapiro et al., 1998)을 활용해 네트워크 효과를 고려하여 플랫폼 기업의 가치평가 기
준을 제시하였다. 그리고 해당 방법론이 활용될 수 있는 분야와 적용 시 주의점 그리고 방법론의 한계점에 대
해서 살펴보고 이후 방법론의 보완점에 대해서 논의한다.

Ⅱ. 선행연구

 2.1 플랫폼 비즈니스 모델

  플랫폼 비즈니스 모델에서 말하는 플랫폼이란 온라인에서 생산, 유통 및 소비가 이루어지는 공간을 의미하며, 
인터넷과 각종 정보시스템 기술을 활용해 구현되는 환경 및 시스템을 말한다(이경렬, 이경아, 2020). 플랫폼의 
유형으로는 소셜 플랫폼(e.g., 인스타그램), 서비스 플랫폼(e.g., 우버), 자산 공유 플랫폼(e.g., 에어비앤비) 등이 
있으며 기준에 따라서 다양하게 구분될 수 있다. 플랫폼 비즈니스란 이와 같은 다면 플랫폼(multi-sided 
platform)을 통해 공급자와 소비자간 거래가 이루어지게 하는 비즈니스 형태를 말한다(Zhao et al., 2020). 플
랫폼 비즈니스에서 플랫폼은 거래 규칙 설정자(Rule Setter), 거래 공간 제공자(playground provider), 코디네
이터(coordinator)등의 역할을 담당한다(최순식, 2021). 가령 우버가 수요를 예측하여 효율적인 위치에 차량을 
배치하고 에어비앤비가 집주인에게 적정 가격 추천을 제공하는 등 플랫폼은 단순한 공간의 역할을 넘어서 조정
자로서 거래 형성에 적극적인 역할을 수행한다(Murat Uenlue, 2017).
  플랫폼 비즈니스 모델의 가장 중요한 특징은 네트워크 효과이다. 네트워크 효과란 플랫폼 네트워크에 참여하
는 사용자가 많아질수록 기존의 이용자가 느끼는 가치가 기하급수적으로 증가하는 일종의 규모의 경제가 발생
하는 효과를 말하며, 플랫폼 비즈니스의 승패는 이 네트워크 효과를 얼마나 크고 효과적으로 창출하는지에 따
라 달려있다(최순식, 2021). 가령 배달의 민족의 고객이 많아질수록 음식을 제공하는 점주들의 배달의 민족 플
랫폼 참여 유인은 커지고, 점주들의 참여가 커짐에 따라서 기존의 고객들은 서비스 선택의 폭이 넓어지기 때문
에 배달의 민족을 이용하는 효용이 더 커질 것이다. 이렇게 공급자와 소비자 양측 모두 참여자가 늘어날수록 
기대이익이 늘어나는 것을 교차 네트워크 효과라고도 한다(이경렬, 이경아, 2020). 네트워크효과의 레버리지가 
워낙 크기 때문에 플랫폼 비즈니스 모델을 운영하는 사업체의 경우 네트워크 효과를 키우기 위해 양측 참여자 
에게 보조금 지급, 통계 제공, 쿠폰 제공 등 다양한 수단을 사용하고 이는 때때로 현재의 수익을 무시하고 이루
어지기도 한다. 이렇게 네트워크 효과를 키우기 위한 정책은 대부분 미래 수익에 초점을 두기 때문에 플랫폼 
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기업의 가치 평가를 어렵게 만든다. 비록 네트워크 효과가 실존한다고 투자자와 기업가 모두 동의하더라도 그 
가치를 어떻게 매길지는 일반적으로 합의된 방법이 없기 때문에 투자자는 현재의 수익을 최대한 반영해서 플랫
폼 기업의 가치를 매기고자 하고, 기업가 입장에서는 사용자의 숫자를 고려한 네트워크의 가치를 최대한 인정
받고자 한다(Zhou and Van, 2019). 그런데 최근 플랫폼 기업의 네트워크에 대한 평가 문제는 투자 영역에 국
한되지 않고 정책과 규제로 확장되고 있다. 플랫폼 기업의 가장 큰 특징인 네트워크 효과는 상당수 이상의 이
용자가 있는 기업에 계속해서 가입자가 쏠리게 만들고 승자 독식 체제 즉 독과점의 현상을 자연스럽게 유도한
다(오승환, 2021). 이용자 관점에서 기존의 네트워크 효과에서 얻는 이익을 포기하고, 불이익을 감수하면서 신
규 플랫폼에 가입할 이유가 없어서 기존 플랫폼의 네트워크 효과가 강할수록 강한 진입장벽으로 작용하기 때문
에 이는 시장에서의 지속적인 독점을 불러올 수 있다. 때문에 최근 국내를 비롯한 세계 각국에서 플랫폼 기업
의 네트워크 효과를 고려한 플랫폼 기업만의 규제에 대한 논의가 활발히 진행되고 있다.

 2.2 플랫폼 규제

  온라인 플랫폼은 충분한 이용자 숫자를 확보하기 위해 사활을 걸고, 이렇게 모인 이용자의 데이터를 기반으
로 광고, 추천 서비스 등 중계서비스를 제공하여 이익을 확보하고 나아가 고객에게 직접 이용자들이 선호하는 
상품을 팔기도 한다. 이렇게 이용자의 데이터로 만들어진 서비스는 플랫폼의 경쟁력으로 후속 이용자들이 해당 
플랫폼에 유입되는 강력한 요소가 되어 계속해서 데이터를 확보할 수 있는 구조를 만든다. 즉 플랫폼 영업방식
에서 이용자의 데이터는 개인정보 이상의 가치가 있는 영업 경쟁력이라고 할 수 있다. 때문에 플랫폼 비즈니스
를 규제하기 위해서는 현재까지와 다르게 이용자 데이터의 가치와 그로 인해 파생되는 네트워크 효과에 대해서 
재평가 할 필요가 있다. 현재 미국 및 독일 당국에서도 이용자 데이터를 무료 서비스의 대가로 제공하는 것을 
당연한 것으로 간주하지 않아야 한다고 논의되고 있고 (Wasastjerna, 2019; Ocello et al., 2015), 플랫폼에서
의 데이터의 역할과 이용방식을 고려한 근본적인 경쟁 구조를 반영한 새로운 규제와 그 기준의 필요성이 주장
되기도 한다(Khan, 2017). 
  플랫폼의 특성을 고려한 규제는 그 기준이 각 나라별로 차이가 있지만 보통 기업의 매출과 이용자수를 기준
으로 이루어진다. 유럽연합(EU)의 경우 직전 3년간 회계연도에 연간 65억 유로 이상이거나, 직전 회계연도의 
시가총액 평균 또는 그에 상응하는 공정 시장가치가 650억 유로 이상이고 3개 이상의 회원국에서 핵심 플랫폼 
서비스를 제공하고, 직전 회계연도에 유럽연합 내에서 월간 실사용 최종 이용자 수가 4,500만 명 이상이고 연
간 실사용 상업적 이용자 수가 10,000개 이상인 기업에 대하여 플랫폼 규제를 적용한다(동아일보, 2021). 미국
의 경우에도 월간 활성 사용자 수가 5천만 명 이상 또는 월간 활성 이용업체 수가 10만개 이상이고, 연간 순매
출 또는 시가총액이 6천억 달러(약 7백조 원)이상이 기준이 되어 플랫폼 반독점 법안의 규제가 이루어진다(양용
현, 이화령, 2021). 물론 규제할 플랫폼을 정의하는 세부적인 항목이 나라별로 차이가 있지만 대체로 매출과 이
용자수가 규제할 플랫폼을 정의하는 구체적인 기준이 된다. 그러나 앞서 말했던 데이터의 가치평가 그리고 네
트워크 효과 등 기존과 다른 플랫폼의 특성 때문에 매출과는 다른 정략적 규제 기준이 추가로 연구될 필요가 
있다.

 2.3 현대의 플랫폼 규제의 한계

  온라인 플랫폼을 규율하고자 하는 법의 목적은 매우 다양하고 복잡하지만 온라인 플랫폼을 어떻게 정의하고 
어느 범위의 온라인 플랫폼까지 규제할 것인지에 대해서는 아직 충분한 연구가 이루어지고 있지 않다(정신동, 
2021). 플랫폼에 대한 충분한 고려가 없는 규제 기준은 스타트업과 기존 기업의 형평성, 글로벌 플랫폼과 국내 
플랫폼의 형평성의 문제가 제기될 수 있고 나아가 새로운 혁신과 고객들의 효용을 감소시킬 수 있다(김소희, 류
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민호, 2021). 국내 온라인플랫폼 공정화법의 변화 양상을 보면 현재 플랫폼 관련 연구가 충분히 진행되지 못했
음을 알 수 있다. 당초 온라인플랫폼 공정화법의 정부안은 매출액 100억 원 또는 중개거래액 1천억 원 이상의 
업체를 규제 대상으로 정하였으나, 최근 변경된 수정안은 무려 10배 향상된 매출액 1000억원 중개거래액 1조
원으로 결정되었다(매일뉴스, 2021). 이는 소규모 스타트업 플랫폼의 혁신 동력 제고를 위해서 내려진 조치인데 
향상된 금액과 기준을 보면 대중이 없다는 것을 알 수 있다.
  온라인 플랫폼 기업은 미래의 네트워크 효과를 키우기 위해 현재의 매출과 수익을 포기하는 경우가 많기 때
문에 여타 기업처럼 평가와 규제 기준을 현재의 매출과 수익만으로 잡기 어려운 점이 있다(Zhou and Van, 
2019). 선행 연구를 살펴보면 메칼프는 일찍이 네트워크 가치를 평가하기 위해 네트워크 규모의 제곱이 되는 
메칼프의 법칙을 제시했고 페이스북의 데이터를 이용해 이를 논증하였다(Shapiro et al., 1998). 반면 Odlyzko 
and Tilly (2005)는 실제로 한 사용자가 가질 수 있는 유용한 연결 수에는 제한이 있고, 모든 네트워크가 동일
하게 가치 있지 않다고 가정했다. 따라서 모든 네트워크를 동일한 가치로 제곱을 취하는 메칼프의 법칙이 네트
워크의 가치를 과대계산 했다고 비판하였고, 로그함수를 활용해 선형함수 보다는 크고 메칼프의 법칙보다는 작
게 네트워크 가치를 계산하는 오들리코의 법칙을 제안했다. 이처럼, 학계에서도 아직 플랫폼 네트워크의 가치를 
측정하는 방식에 대하여 합의가 되지 않았고, 이러한 문제는 플랫폼 가치 측정을 실증적으로 요구하는 여러 분
야에서도 발견되고 있다.

Ⅲ. 플랫폼 비즈니스 모델의 가치 평가 제안 

 3.1 개요

  
  플랫폼 비즈니스 모델은 네트워크 효과와 플라이휠 구조로 인해 락-인 전략에 용이하다. 이에 따라 플랫폼 
독점 구조에 의한 악영향을 예방하기 위해 정부의 플랫폼 규제의 필요성이 대두되고 있다. 그러나 플랫폼 규제
가 창업 및 벤처 투자를 억제한다는 비판 또한 존재한다. 예를 들어, 「온라인플랫폼 공정화법」 제1장 제2조 제
3항에 명시된 기준(총매출액 100억 원 이상, 총판매금 1000억 원)에 플랫폼 스타트업 100개사가 포함되었음에
도(전자뉴스, 2021), 규제 기준을 선정한 근거가 명확히 제시되지 않아 규제 신생 기업의 시장 진입을 막을 수 
있다는 비판 등이 있다. 한편, 「온라인플랫폼 이용자 보호법」 은 규제가 플랫폼 신생 기업의 시장 진입을 저해
하지 않도록 제1장 제2조 제4항에 매출액, 거래금액, 이용자수, 이용집중도, 거래의존도 등을 고려하여 대통령
령으로 정하는 기준으로 새로이 규제 기준을 명시했으나, 이 역시도 객관적인 지표를 제시하지 못했다는 한계
점이 있다. 이러한 문제들은 모든 서비스 대하여 수익을 창출하지는 않는 플랫폼 비즈니스 모델의 특성 상, 수
익성만으로는 플랫폼의 가치를 객관적으로 평가하기 어렵기 때문에 발생한다(최창수, 2020). 플랫폼 서비스의 
경우, 단기간의 수익성만을 목표로 두는 것이 아닌, 플랫폼 가치를 확장하여 장기적인 효익을 달성할 목적으로 
배포되는 경우도 많기 때문이다. 이에 따라, 본 연구는 플랫폼 비즈니스 모델의 핵심 경쟁 우위인 네트워크를 
플랫폼 기업의 자산의 일부로 가정하고, 네트워크의 가치를 정량적으로 측정하여 플랫폼 규제 기준의 근거를 
객관적으로 선정할 수 있도록 기여하는 것을 목표로 하였다.

 3.2 모형 제안

  본 연구에서는 토빈의 Q 이론(Tobin’s Q Theory)의 논리를 활용하여 재무적 관점에서 플랫폼 가치를 평가
하는 모형을 제안하고자 한다. 토빈의 Q 비율은 Brainard and Tobin (1968)이 제안한 기업 성과 지표로서, 
기업의 시가총액을 대체비용으로 나눈 값으로 정의된다(<수식 1> 참조). 이 때 시가총액은 기업의 시장 가치로
서 해당 종목의 주가와 발행 주식 수의 곱으로 계산되고, 대체비용은 해당 기업을 대체할 수 있는 기업을 만들
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Q = 
 <수식 1>

이 때, Q = 기업 성과, R = 대체비용, S = 시가 총액

Sn = QnRn <수식 2>
Sp = Qp + (1N2)Rp + 2 N2 + 0 <수식 3>

이 때,
N = 네트워크   규모, 0 = 절편, 1 = 촉매효과, 2 = 주효과
Sn=일반 기업의 시가 총액, Qn=일반 기업의 기업 성과, Rn=일반 기업의 대체 비용
Sp=플랫폼 기업의 시가 총액, Qp=플랫폼 기업의 기업 성과, Rp=플랫폼 기업의 대체 비용

기 위해 필요한 비용으로서 기업의 총 자산에서 총 부채를 뺀 값으로 계산된다. 토빈의 Q 비율이 1보다 큰 경
우, 기업을 만들기 위해 필요한 비용보다 기업의 시장 가치가 높은 상태이므로, 기업 성과를 긍정적으로 평가할 
수 있으며, 반대로 토빈의 Q 비율이 1보다 작은 경우 기업 성과를 부정적으로 평가할 수 있다(Lindenberg 
and Ross, 1981).

한편, 「일반기업회계기준」 제2장 제18조는 기업의 총 자산을 유동자산인 당좌자산과 재고자산, 그리고 비유동자
산인 투자자산, 유형자산, 무형자산, 기타 비유동자산으로 구분한다. 이 때 네트워크 가치를 플랫폼 기업의 자산으
로 간주한다면, 기존의 순자산가치는 플랫폼 기업의 네트워크 가치를 고려하지 못하므로, 플랫폼 기업의 대체비용
은 상대적으로 과소평가된 것으로 이해할 수 있다. 즉, 고려되지 않은 네트워크 가치를 정량적으로 추정할 수 있다
면, 과소평가된 플랫폼 기업의 대체비용을 조정할 수 있다. 토빈의 Q 이론에 따르면, 시가 총액은 대체비용과 기업 
성과의 곱으로 계산할 수 있다(<수식 2> 참조). 이 때, 자산으로서 네트워크 가치의 영향력을 정량화하기 위해, 시
가 총액을 종속 변수로, 대체비용을 독립 변수로, 기업 성과를 회귀 계수로, 네트워크 가치를 조절 변수로 간주한다
면 <수식 3>과 같은 위계적 회귀식을 도출하여 네트워크 가치를 추정할 수 있다. 이 때, 플랫폼 기업의 네트워크 
가치는 객관적인 기준을 제시하기 위해 메칼프의 법칙에 따라 네트워크 규모의 제곱으로 설정하였다(Shapiro et 
al., 1998).

Ⅳ. 논의 

 4.1 모형 활용 

  본 연구는 위계적 회귀 모형을 통해 추상적인 네트워크 가치를 정량적인 자산으로 치환하는 방법론을 제안하
였다. 기존의 대체 비용에 네트워크 자산 변수가 개입할 경우 시가 총액에 미치는 조절 효과를 중심으로 촉매
효과 1을 도출했으며, 이는 기업의 네트워크 가치(N2)를 통화로 표현된 자산 가치로 치환하는 비율을 의미한
다. 이 때, 0가 양수라면 재평가된 대체비용보다 시가총액이 높은 것이므로 플랫폼 기업의 시가 총액이 고평
가되었음을, 0가 음수라면 재평가된 대체비용보다 시가총액이 낮은 것이므로 플랫폼 기업의 시가 총액이 저
평가되었음을 의미한다. 정량적으로 평가된 플랫폼 자산은 관련된 플랫폼 기업의 여러 이해관계자들에게 다양
하게 활용될 여지가 있다. 우선, 정부는 공정하게 평가된 플랫폼 기업의 네트워크 가치를 바탕으로, 플랫폼 기
업의 자산 총액을 재설정하여 과세표준으로 활용할 수 있다. 플랫폼 비즈니스 모델은 잠재적으로 독과점을 야
기하기에 용이한 구조를 가지고 있기 때문에, 각국의 행정부는 플랫폼 규제 정책을 마련하는 추세이다(오승환, 
2021). 그러나 플랫폼 비즈니스 모델은 스타트업 기업 발전의 근간으로서 활약하고 있기 때문에(김소희, 류민
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호, 2021), 명확한 기준이 없는 규제는 독과점 방지를 목적으로 하더라도 신생 기업 발전을 억제한다는 비판을 
피할 수 없다. 하지만 수익성만으로는 가치를 온전히 측정하기 어려운 플랫폼 기업의 특성 때문에(최창수, 
2020), 학계를 비롯하여 여러 분야에서 플랫폼 가치의 공정한 평가에 대한 정책적 토의가 이루어지고 있어 이
에 대한 실질적인 합의까지는 시간이 필요할 것으로 보인다. 이러한 상황에서, 본 연구는 플랫폼 가치를 정량적
으로 평가할 수 있는 기준을 제안함으로써 행정부의 플랫폼 규제 기준 정량화를 가속화하는데 기여하였다. 행
정부는 재설정된 기업의 자산 가치를 기준으로 하거나, 네트워크 규모가 큰 기업의 잠재적 독점 가능성을 고려
하여 플랫폼 규제 기준을 정당화하는 시도를 할 수 있다. 이를 바탕으로, 추후 연구는 본 연구가 제시한 방법론
을 통하여 플랫폼 규제 정책에 실증적으로 기여하는 방법들을 검증하는 연구를 진행할 수 있을 것이다. 둘째, 
스타트업 플랫폼 기업 및 투자자들은 플랫폼 기업을 평가하는 새로운 지표로서 본 연구의 방법론을 적용할 수 
있다. 스타트업 투자 단계에서 스타트업 플랫폼 기업은 자신이 보유한, 혹은 미래에 보유할 네트워크 자산을 포
함하여 가치를 평가받고자 하고, 투자자는 스타트업 플랫폼 기업의 가치를 공정하게 평가하여 투자의 근거를 
확보하고자 한다(Zhou and Van, 2019). 이러한 이해관계 내에서 본 방법론은 스타트업 플랫폼 기업이 미래에 
확보할 네트워크 또는 시간의 흐름에 따른 네트워크 확보 추이를 기반으로 잠재적인 네트워크 가치를 제시할 
수 있으며, 투자자는 이를 기반으로 투자 여부 판단에 대한 근거를 마련할 수 있다. 또한 본 연구의 방법론은 
경쟁사 간의 플랫폼 기업 성과를 비교하는 지표로도 사용될 수 있다. 즉, 규제법의 영향 아래에 있는 모든 플랫
폼 기업을 대상으로 위계적 회귀식을 계산해야 하는 정부와는 달리, 스타트업 플랫폼 기업 혹은 경쟁사만을 모
집단으로 하여 0를 계산하면, 비교군 기업의 평균 기업 성과와 비교하여 실험군 기업의 기업 성과를 관측할 
수 있다.
 

 4.2 한계점

  본 연구의 방법론은 실증적으로 활용될 수 있는 여지가 다양하나, 본 방법론을 고려할 때에는 몇 가지 사항들
을 주의해야 한다. 첫째, 본 방법은 네트워크 규모를 계산할 때 모든 네트워크 구성원들을 동일한 가중치로 고려
하였다. 이는 메칼프의 법칙이 가진 약점이기도 한데, 가령 Odlyzko and Tilly (2005)는 네트워크 내 모든 노드
의 연결의 강도는 일정하지 않으므로, 그들에게 같은 가중치를 주는 방법에는 한계가 있다고 지적했다. 즉, 네트
워크에 진입한 사람이 일반적인 학생일 때보다 유명한 인플루언서일 때 네트워크에 미치는 영향이 클 것으로 예
상되는데, 이들을 동일한 가중치의 네트워크 규모로 계산할 것인지에 대한 논의이다. 따라서 향후에는 페이지 랭
크(Page Rank), 중력 법칙(Gravity Law), 정보 지역성(Information Locality) 등을 활용하여 노드 가중치를 조
절했을 때의 효용과 계산 비용 등을 고려한 연구를 진행할 수 있을 것이다(Brin and Page, 1998; Odlyzko and 
Tilly, 2005). 둘째, <수식 3>에서 Sp와 Qp의 단위는 통화 단위와 같지만, N의 단위는 사람의 수를 세는 단위이
기 때문에 정규화 문제를 예상할 수 있다. 이 경우, 네트워크 규모에 대한 네트워크 가치의 탄력성과 대체비용 
및 시가총액의 탄력성 간에 차이가 발생하여 특정 구간에서 위게적 회귀식이 유의하지 않는 결과를 야기할 수 있
다. 한편, 한계 네트워크 가치(ΔN2)는 네트워크 규모(N)가 커짐에 따라 체증하는 구조이기 때문에, 네트워크 규모
가 대단히 커지는 구간에서 촉매효과 1가 과소평가될 수 있음을 염두에 두어야 한다. 이 또한 향후 연구에서 
노드 가중치를 조절할 때, 로그변환과 같은 방법론을 고려하여 보다 유연한 모델을 만들 수 있을 것이다. 마지막
으로, 본 연구는 네트워크의 잠재적 성장 속도를 반영하지 못했다는 점이다. 본 연구는 현재 시점의 네트워크 규
모를 기반으로 네트워크 가치를 평가하였으나, 네트워크의 실질적인 가치는 네트워크 규모의 성장 속도에 따라 
다르게 평가될 수 있다. 가령, 스타트업 플랫폼 기업과 대기업의 플랫폼 자회사가 현재 시점에서 똑같은 규모의 
네트워크를 가지고 있다고 해서, 이 둘의 네트워크 가치를 동일하게 평가하기는 어렵다. 대기업의 브랜드 가치, 
자본력 등에 의해 후자 네트워크의 성장 속도가 전자보다 빠를 것으로 기대되기 때문이다. 따라서 네트워크의 잠
재적 성장 속도를 반영한 네트워크 미래 가치에 대한 고려가 추가적으로 필요할 것으로 보인다.
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Ⅴ. 결 론

  플랫폼은 명실상부 최근 소비자들의 경험과 기업들에 요구하는 역량에 큰 변화를 야기한 비즈니스 모델이다. 
그 잠재력에 힘입어 GAFA와 같이 강력한 영향력을 가진 기업들이 시장을 지배하게 되었고, 스타트업 기업들도 
플랫폼 비즈니스 모델을 바탕으로 사업을 시도하는 경우가 많아졌다. 그러나 기업들이 플랫폼 전략을 락인 전
략에 기반하여 연구하는 속도에 비하여, 락인 전략이 공적 가치에 잠재적으로 줄 수 있는 악영향을 제어하는 
플랫폼 규제에 대한 연구는 활발하지 않은 것이 사실이다. 플랫폼 비즈니스 모델은 플랫폼 운영자가 직접 거래
에 참여하지 않는 점, 대부분의 플랫폼 서비스가 무료로 이루어지고 있어 거래 금액으로 규제 기준을 잡기   
어렵다는 점 등, 기존의 규제 기준에서 벗어난 플랫폼 비즈니스 모델만의 특수성은 플랫폼 규제 연구가 더뎌지
는 또 하나의 요인이다. 이에 본 연구는 기존의 플랫폼 규제 방식의 한계를 지적하고 플랫폼 비즈니스 모델의 
특수성을 고려한 규제 방식을 제안하는 연구의 효시로서 학술적, 실증적 기여를 하고자 하였다.
  본 연구는 플랫폼 규제 방식의 일환으로서 플랫폼 규제 기준을 설정하는 정량적 방법을 제안하였다. 행정부
가 시장 지배에 대한 강력한 잠재력을 가진 플랫폼 비즈니스 모델을 무차별적으로 규제할 경우, 스타트업 플랫
폼 기업의 성장을 억제하게 되는 딜레마를 극복하기 위해, 본 연구는 네트워크 가치를 자산의 일부로 가정하고 
규제 대상을 설정할 수 있는 기준이 되는 촉매효과를 도출하는 위계적 회귀식을 제시하였다. 이를 기반으로  
네트워크 효과를 크게 보고 있는 기업과, 그렇지 않은 기업의 경계를 나누어 플랫폼 규제 대상을 명확히 하여 
플랫폼 기업의 지나친 시장 지배력을 규제하는 반면, 신생 플랫폼 기업의 성장을 억제하지는 않는 정책적 기반
을 제안하고자 했다. 또한 이러한 접근은 플랫폼 가치를 투자자들에게 인정받고자 하는 스타트업 기업과, 스타
트업 기업의 가치를 보다 정확하게 파악하고자 하는 투자자들의 니즈도 만족할 수 있다는 점에서, 비단 플랫폼 
규제 분 아니라 스타트업 플랫폼 기업의 활성화 전략으로도 유효하다. 이에 본 연구는 올바른 플랫폼 규제   
방식을 연구하는 것 또한 플랫폼 전략만큼이나 스타트업 플랫폼 기업의 니즈를 반영하는 것임을 재고하며, 향
후 연구들이 본 연구를 기반으로 더욱 진보된 플랫폼 규제 정책을 연구하는 동기가 되고자 한다.
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Suggestion of Platform Valuation Method for 

Establishment of Platform Regulatory Standards
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Abstract

It is easy for first movers of platform business model to monopolize the market due to the platform's own 
characteristics such as network effect and flywheel strategy. Accordingly, the regulations on platform operators are 
constantly being discussed in the recent monopoly regulation arguments, but the concrete regulations have not been 
settled worldwide. This is because there is no clear consensus on the valuation method which can objectively 
identify dominant platform firms from the others. This study suggested a platform valuation method based on the 
Tobin's Q theory, by measuring the moderating effect of the existence of specific scale of platform on the 
relationship between replacement cost and market valuation. Our method can not only be a standard for settling 
monopoly regulation by converging the regulation targets, but also contribute to active investment on the new 
platform firms by evaluating their potential growths quantitatively. 

Keyword: Platform regulation, platform valuation, Tobin's Q theory, platform strategy.
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