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Ⅰ. 인터넷기업의거품

거품의계산방법

성장성에대한기대가 높은 반면 적자인경우가많은인터넷기업들에게 전통적인
주가평가방법을적용하기는어려움. 하지만인터넷기업들도 성장 기대가사라진후
일정 시점부터는 궁극적으로 수익에 의해주식가치가결정될 것임.

인터넷 거품 여부 판단을 위한 계산 방법

5년후의 PER        5년후주가/5년후 수익

현재주가*(1+연평균기대주가상승율)  

마진율*현재 매출액(1+연평균 매출증가율)  

사용된 지표들에 대한 가정

구분 가정 이유

PER           40         - 기존첨단기술회사들의 평균치

(Intel:33, Nokia:41, IBM:30, Sun:50)

기대 20%      - 기존첨단기술회사의 평균치:15%

주가 - 인터넷기업은가변적이라는 점을

상승률 감안하여 5%P 추가

마진율 5~15%   - 업종별로기존 전통기업들과

비슷하거나 다소높은 정도

(예)  소매분야 : 5%로 가정 , 전통적 회사들의 경우

Barnes & Noble(2%), WalMart(3%)

Federated Department Stores(4%)

=

=
5

5

- 고속성장을 한후인 5년쯤뒤에는 성장에대한

기대보다 전통적 지표가 중시될것

- 여기서는 PER(Price/Earning)의 개념을 이용

- PER와기대주가상승률, 마진율에 대한적절한

가정하에 현재 주가가 정당화되기위해 필요한

연평균 매출액 증가율과 5년후매출액을 계산

- 이는 곧현재의 주가에내재되어 있는기대

매출증가율과 동일

- 또한 실현가능한예상 매출증가율을적용하여

적정주가의 계산 가능



인터넷기업의거품의정도

현재(99년 6월 11일)  시가총액이 1억달러가넘는 133개인터넷기업(Yahoo, Amazon, 
E*Trade, AOL 등) 의주가가 정당화되기위해서는향후 5년간매년 80%씩 매출이
늘어나야하나이는현실적으로가능하지않음. 미래예상성장률이 50~65%라면
시가총액의 32~58% 가량은거품에해당되는 것임.

인터넷 분야별 거품정도

시가총액 매출액 기대미래 기대매출
(99년 6월 (최근 매출액 성장률

11일 현재)    1년간)     (5년후)      (연평균)
(개)      (억달러)     (억달러)   (억달러)         (%) 

상거래 32          870.6           29.0          658.8     87
콘텐트 27       1,658.7           50.6       1,210.0       89
서비스 18          249.8           12.6          193.7     73
소프트웨어 27          301.8             7.6          131.4            77
통신서비스 29       1,017.8           52.3          664.8             66

합계 133       4,098.7         152.2        2,858.8    80

예상성장률에 따른
시가총액 합계

(억달러)
연평균 50%       65%      (억달러)   (현재 대비,%) 

316.1  509.0            361.5          41.5
563.2          907.0            751.7          45.3
118.1          190.3              59.5          23.8
132.4          213.2              88.6          29.3
608.2          979.5              38.3            3.8

1,738.0        2,799.0        1,299.7          31.7

- 현재의 주가가정당화되기 위해향후 5년동안 필요한 연평균 매출증가율 80%는불가능

(Microsoft의 경우도 86년기업공개 후연평균매출증가율은 43%에불과)

- 현실적인 성장률(전문가들의 예상치)인 50~65% 적용시 고평가율은 32~58% 

분야 기업수

거품 정도

(매출증가율 65% 기준)



예: Amazon  

인터넷서점에서 시작하여최근여타 전자상거래분야로 진출하고있는 Amazon의
경우 주식의고평가정도는 75%에달하는것으로추정됨.

- 최근 1년동안(98.4~99.3) 매출액 8.1억 달러

- 현재(99년 6월 11일) 시가총액 171억 달러

- 순마진율 5%

- 연평균 기대주가상승율 20% 

- 현재 주가정당화 위한 5년후 기대매출액 223.3억 달러

- 현재 주가정당화 위한 5년간 연평균매출증가율 94%

- 전문가들의 연평균매출증가율 예상치 46%

- 5년 후예상 매출액 54억달러

- 5년후 예상순익 2.7억달러

- 미래의 기대시가총액 103억달러

- 현재의 적정시가총액 41억달러

- 거품 정도 130억달러

- 현재 시가총액대비 거품정도 75%

Amazon의 거품 정도

*

* 전통 서점인 Barnes & Noble의 2%보다높은정도

현재현재

거품 정도거품 정도

가정가정

5년후
필요 매출

5년후
필요 매출

실현 가능
매출, 순익

실현 가능
매출, 순익



Ⅱ. 거품의생성요인

인터넷거품은직접적으로일확천금을노리는투자자들의과도한투자 열풍에 기인한
것이지만, 그이면에는무리한기업공개에나서는인터넷 창업가와 벤처자본가, 
투자은행, 그리고신경제에 대한 환상 등이복합적으로자리잡고있는것임.

인터넷 거품의 생성 주체와 요인

거품

무리한 기업공개

투자은행투자은행

창업가창업가

벤처 투자가벤처 투자가

생성 요인생성 주체

무분별한 투자 열풍
개인투자자개인투자자

신경제에 대한 환상

Day TraderDay Trader
거품의 수요자

거품의 공급자

거품의 중개자



3DO의 사례

- 91년 트립호킨스가 세우고, 벤처자본의선두주자인

KP가 초기자본을 댄차세대 비디오게임시스템 개발업체

- 이 회사의목표는 비디오게임시스템을 개발해

일본의 비디오게임거인들인 닌텐도와세가, 소니를

위협하는 것이었음.

- 93년 막대한개발비용 마련을위해 3억달러공모

- 당시 전혀매출도 없고누적적자는 3,000만달러에다

향후 2년동안 수익을낼 가능성이전혀 없었음. 

- 94년 3,700만달러 추가공모

- 결국 96년게임업체 사업을포기하고 기술라이선스

판매 회사로전환했으나 주가는바닥을 면치못하고

있는 상태

부실 기업의 공개

- 97년 기업을공개한 회사의 1/3이 손실기록

- 99년에는 공개기업의 1/3이 매출이전혀

없었음.

- 언제 수익을낼 수있을 지모르는 회사가

대부분

- 때로는 약간의매출을 내지만성장률이

낮은 것보다, 아예매출이 없는상태가

성장성에 대한 기대를 유지해준다는

점에서 낫다고 생각

무리한기업공개

실질적인매출이나수익이없는채막연한사업개념에기반한 .com 회사들이브랜드
인지도제고를통한시장점유율확대라는미명하에 주식공모에나서는 경우가 많음. 
그러나 3DO의사례에서보듯이무리한기업공개는 거품만양산하는후유증으로
이어질수밖에없음.



기업공개와 관련된 이해관계

초기자본 제공 기업공개 기관투자가기관투자가

투자은행투자은행

벤처자본벤처자본

창업가창업가

기업공개 수수료

투자자금 회수

자금확보

부 증대

상장 후 주가급등

하기 이전에 싼값에

주식확보

무리한기업공개가가능한것은창업가와벤처투자가, 투자은행가그리고일부
대규모기관투자가와뮤추얼펀드등의 이해관계가 일치되기때문임.



- KP와같은 전통적인벤처캐피탈로
의 자금유입 증대

- 일부 첨단기술회사들도인터넷기업
들에 대한 투자 확대

- 엔젤(개인투자자클럽)까지가세

벤처자본의 증대 파급효과

- 쉽게 자금을확보하여 창업하는것이
가능해짐.

- 건당 투자규모 증대
- 기업가치의 고평가를야기, 특히
제대로 된투자분석에 기초하지않는
엔젤투자자가 고평가를 부추기는

주요인
- 투자자본 회수를위해 매출이나수익
없는 회사들도 공개 추진

경쟁 심화경쟁 심화

거품이 터질 경우 인터넷기업에막대
한 투자를 한 벤처자본들도큰 타격
을 받을 수 있는상황

벤처자본의 경쟁심화와 파급효과

벤처자본가: 거품공급자

거품의공급자에 해당하는벤처투자자들간에 경쟁이심화되면서무리한기업공개를
유발하고있음.



첨단기술기업 공모시장의 변천과 영향

긍정적인 면

- 기업공개수수료의 인하(공모액의 4%) 

- 할인주식거래중개인과 동일하게

할인투자은행가의역할

부정적인 면

- 공개될가치가없는회사까지쉽게공개가능

- 주식공급증대로인터넷기업의 주가 하락

요인으로 작용

경쟁 격화에 따른 잘못된행태

1. 부정적인 기업분석을회피

- 투자은행업의 고객인 기업을 의식하여매수나

최소한 보유추천이대부분, 매도추천은드문일

2. 주식돌리기(stock spinning) 관행

- 기관투자자외에 잠재적 고객들에게공모주배정

- 소규모부티크은행들이 고객확보차원에서주도

3. 기관투자자의던지기 묵과

- 상장첫날 기관투자가들의차익실현 매도

- 거래수수료를 의식하여 투자은행은이를묵과

소규모 부티크은행 대형 투자은행의 주도 인터넷은행의 등장

1970~80년대 1990년대 이후 1990년대 중반 이후

HQ, BRS 등 골드만삭스, 모건스탠리, 
메릴린치, 솔로몬스미스바니
등

- WRH, E*Offering, Wit Capital 등
- 인터넷상에서 경매또는 선착순을

통한 주식공모

투자은행: 기업공개의 중개자

기업공개수수료(공모액의 7%)를먹기 위한 투자은행들간의경쟁으로 기업의 질은
도외시되고 있으며, 여러잘못된 행태가표출되고있음. 최근에는인터넷 투자은행의
등장으로기업공개수수료가 인하되고있지만, 이에따른부작용도염려되는상황임.



- 온라인거래를 이용한 day trader  :  99년
에 7백만,  2002년에 2,400만 예상

- 인터넷 주식의상당부분은 day trader들
에 의해 주도

- 99년 2월중주식거래의 3/4 이상이
1,000주 미만의 소규모(야후 438주, 아마
존 453주, 이베이 310주)

- 기업의 근본이나가치를 생각하지
않은 채 매매

- 주식거래가 도박과같은 상황야기

Day Trader 증대의 파급효과

- 거품 증대

- 시장 불안정성증대

개인투자자의무분별한 투자행태

개인의무분별한 투자행태, 특히 기업의근본이나가치에 대한 고려 없이 투자에
나서는 day trader의증대가 거품을키우고시장의불안정성을높이는요인이되고
있음.



신경제에 대한 반론

Stephen Roach(Morgan Stanley의 이코노미스트)

- 정보기술의 역설 : 정보기술에 대한 미국기업들
의 지출증가에도 불구하고 생산성의 증가는 첨
단기술 사용의 직접적인 결과는아니다.

- 효율성 증대는생산성 증가보다는인원정리에
따른 비용절감의 효과에 불과

Paul Romer(Stanford대학의 경제학교수)

- 신경제와 롱붐에 대한 주장은 주기적으로 반복
되는 경기하강 후의 경기상승 곡선을 흐름의 변
화로 잘못 해석하고 있는것

- 80년대의 비관론에서 90년대의 낙관론으로 바
뀌었으나 경제의 기본적인 성장률 흐름이 10년
단위로 바뀌지 않는다.

신경제의 역설

근무시간 증대

- 96년 평균적인 근로자의 연간 근로시간은
73년에 비해 148시간 증대

- 일주일에 49시간 이상 일하는 사람들의 비
율이 76년 13%에서 98년 19%로 증대

- 퇴근 후 가정에서 업무 관련 E메일 사용 등
을 감안한다면 실제 근무시간 증가 폭은 더
클 것임.

빈부격차 확대

- 하위 20% 계층의 수입은 70년대초 이후 계
속 감소, 부유층의 수입은 15% 증가, 상위 1% 
계층은 100% 증가

- 첨단기술과 증시호황의 혜택이 전문직이나
중산층 이상에 편중

신경제에대한환상

첨단기술의 영향으로경기싸이클이 소멸되고 long boom이지속될것이라는기대가
확산되어있지만 최근의장기호황은 연장된 경기싸이클에불과할수도 있는것임. 
또한 신경제속에서역설적으로근무시간이늘어나고빈부격차가확대되고있음.  
호황 국면이끝날경우장기적인 사업모델에의거하지않은기업들은치명적일것임.



Ⅲ. 거품의붕괴

산업적진화론

신기술이출현한 후에 대규모자본이 몰려들어수많은기업들이생겨나고거품이
생성되지만, 결국거품의붕괴와 더불어소수 기업들만살아남는산업적 진화과정을
거치게됨. 현재의인터넷 기업들도 90% 가량은도태될 수밖에없을것임. 따라서
인터넷기업에대한투자는 살아남을 기업을 골라내야하는확률게임과 다를바없음. 

산업적 진화 과정

- 3~5년간 무차별적인자본

투입

- 그 결과수많은 회사설립

- 창의성 유발, 시장개발

가속화, 경제성장 유발

- 그러나 다른한편 거품생성

신기술의 출현 거품 생성 거품의 붕괴

- 사업성 있는회사들은 생존

- 대부분의 신설기업들은도태



과거 사례

과거 철도붐이나 PC 붐, 생명공학거품에이르기까지초기에는 신기술에대한 기대로
투자자금이 대거 몰려 들었지만, 최종적으로살아남은기업들은 사업성을지닌
극소수에그치고 말았던역사적사례로도현재인터넷기업들의 미래를 추정해 볼수
있음.

과거 거품의 역사적 사례

시기 구분 내용

1920~30년대 자동차붐 - 초기 508개의 자동차회사가설립되었지만,

현재는몇몇 회사들만존재

1980년대 PC 붐 - 수많은회사가 설립되었지만, 초기의 PC붐에서

설립된 Apple Computer만이 생존

- Dell과 Compaq은 PC 붐이 터진 후에 탄생

1980년대말 생명공학 거품 - 막대한자금이 생명공학회사들에 투입

~90년대 초반 - 그러나개발된 제품의판매와수익을 확보한

기업은 Genentech, Amgen, Chiron 등 소수에불과



거품의 피해자

기관투자가기관투자가

투자은행투자은행

벤처자본벤처자본

창업가창업가 일반투자가일반투자가

거품의 수혜자

- 주식공모과정에서 소외

- 기업공개 이후훨씬 높은가격에

훨씬 높은 위험을 떠안은채 주식

매입

- 인터넷 주식을보유하고 있는것은

대부분 일반투자자

- 주식공개로 투자자금의몇배 회수

- 전체 보유지분의일부만 공개하여

희소성 때문에 주가 급등야기

- 기업공개 후 180일 이후잔여지분

처분 가능

거품의수혜자와 피해자

인터넷거품을누리는 수혜자는창업 초기에 혹은 주식공모과정에서끼여드는 내부
정보를가진내부자(창업가, 벤처자본가, 투자은행, 기관투자자)일뿐이며, 뒤늦게
뛰어드는외부자(개인투자자)들은피해자가될수밖에없음.

- 주식공모시 우선적으로주식 확보

가능

- 공개 첫날주가급등 후매각하는 등

쉽게 차익 실현

- 장기적으로 불확실한인터넷 주식을

보유하지 않음.

- 주식공모 수수료확보



Ⅳ. 시사점

본서는 수많은 인터넷 관련 창업가, 벤처투자가, 투자은행가 등과의 인터뷰 결과와 기업 사례들을

바탕으로 무리한 기업공개 등 인터넷 붐의 어두운 이면을 파헤치고 있음. 따라서 인터넷 거품의

현황을 생생하게 느낄 수 있지만, 깊이 있는 경제학적인 분석은 미흡한 편임.

과거 역사적으로 몇번의 거품 사례에서보는 바와 같이, 최근의 인터넷 거품이 붕괴한 후에는 소수

기업만이 적자생존할 수밖에 없으며, 인터넷기업에대한 투자는 일종의 복권과 같은 당첨

가능성이 낮은 확률게임이라는말을 경청할 필요가 있을 것임.

특히 거품의 수혜자는 초기단계에서부터인터넷기업에 참여하는 창업가와 벤처투자가, 기업공개

과정에서 수수료를 챙기는 투자은행, 공모주를 우선 배정받는 기관투자자 등 내부자들일뿐이지

뒤늦게 뛰어드는 외부자(개인투자자)들은 피해자가 될 수밖에 없다는 사실을 일깨워 주고 있음.

기업으로서는 인터넷 기업의 가치도 궁극적으로 막연한 사업개념이나 성장성이 아닌 수익성에

의해 결정될 것이라는 사실을 염두에 두고 본질적인 가치창조에 관심을 쏟아야 한다는 것이 이

책의 교훈이 될 것임.


