
시 론

시장이 살아나고 있다. 

세계경기를 주도하는 미국의 경기회복세가 뚜렷해지고 있고 이에 힘입어 주식시장이 상승을 지속

하고 있다. 옥션, NHN, 다음 등 인터넷 서비스업종의 주가가 연초 비 2~3배 상승하 고, 인터넷

롤플레이게임 서비스 업체인 웹젠의 주식공모에 3조3천억원의 자금이 몰려 일반공모의 경쟁률은

1434:1을 기록하 다.

국내 경기 실사지수도 100을 넘어서 경기회복에 한 기 감이 커지고 있다. 전반적인 경기지수

상승으로 경기회복에 한 기 감이 점점 상승하고 있는 것이다. 

하지만 1930년 공항 이후에 가장 오랜 불황기를 겪은 미국에서는 상승장이 정말 지속될 것인

가 하고 의문을 제기하는 투자가도 많이 있다. 지난 3년 동안 몇 차례의 반등시도가 있었으나 그때

마다 더욱더 깊은 침체의 늪으로 빠져들었기 때문이다. 

그러나 부분의 경제 전문가들은 이라크 전쟁 종결로 불확실성이 제거되고 회사의 업이익이

증가하고 있으며, 저금리, 감세 등으로 기업의 수익성이 더욱 호전될 것으로 판단하여 경기회복이

장기간 지속될 것으로 판단하고 있다.

금번 증권시장의 회복은 1999년의 주식시장과는 큰 차이가 있다. 

1999년의 상승장에서는 인터넷과 바이오 벤처기업들의 미래 수익에 한 기 로 업이익이 없는

기업, 심지어는 매출액이 없는 기업도 지금 돌이켜보면 상상할 수 없는 높은 기업가치로 평가되어

이들 기업의 주식이 거래되었다. 

많은 Analyst들이 전통적인 기업평가 방법인 PER나 EBITA에 의한 기업평가에서 이탈하여 매출액

또는 매출을 일으킬 수 있다고 생각되는 인터넷기업의 회원수에 의해 기업가치를 평가하 다. 극히

소수의 기업만이 이러한 기 를 충족시키고 부분의 인터넷 기업이 수익을 실현하지 못하여 투자

자금을 소진한 후 도산하거나 명맥만 유지하고 있다. 

수익이 뒷받침되지 않는 기업가치는 유지될 수가 없다. 그 결과 많은 투자가들이 손실을 입고 실

망하여 주식시장을 떠나고 말았다. 

그 동안 주식시장의 장기침체에 해 미국의 테러사건, 북핵문제, 이라크 전쟁 등 외부적 요인으

로 설명하려고 하고 있으나 그 근본적인 이유는 기업들이 기 하는 수익을 내지 못했기 때문이며,

주식시장에 등록하는 가격결정이나 등록 후 거래가격의 결정이 당해 기업의 실현수익에 기반을 두

지 않고 불합리하게 산정된 미래수익에 근거하여 결정되었기 때문이다.

최근의 주식시장은 이러한 교훈을 바탕으로 견실하게 회복되는 양상을 보여주어 매우 고무적이다.

그러나 시장이 활황기에 진입하면 과거의 교훈을 잊고 같은 실수를 반복하여 시장을 망치지 않을

까 우려가 된다. 

골퍼들은 기억력이 매우 나쁨을 한탄하여 흔히 자신의 두뇌를 새의 머리에 비유하기도 한다. 어

드레스에서는 실수하지 말아야 할 항목을 되새기다가도 백스윙이 완성되기도 전에 다 잊어버린다는

것이다. 

시장 참여자들이 과거의 실수에서 배운 교훈을 잊지 말고 좋은 스윙을 하여 커다란 상승곡선을

이루며 활황장세가 오래 지속되는 나이스샷이 되기를 기 한다.
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