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たなか・さかい：共同通信社の記者を経て1997年にマイクロ
ソフトに転職。「MSNジャーナル」を日本初の本格的コラムサイ
トに育てる。現在、毎週配信している国際ニュース解説のメ
ール読者が16万人を超える。 www.tanakanews.com田中 宇c o l u m n s

世界のネット事情 - 2

ネ ッ ト 企 業 は 株 価 崩 壊 か ら 立 ち 直 る か

変わりゆく評価の基準

人類史上最初のバブル経済は17世紀のオランダで

起きたチューリップの球根に対する投機騒ぎだったとい

われているが、その時代から数年前の日本の不動産、

金融バブルの崩壊まで共通しているのは「異常さは崩

壊してから理解される」ということだ。

その意味では、今春以降の世界的なインターネット関

連株の下落はバブル崩壊の典型だ。たとえば、6月末

に株価が急落したアマゾン・ドットコムは、過去3年間に

28億ドルの資金調達をしたのに、29億ドルの売り上げ

しか出していない。収益はもちろん大幅赤字が続いて

いる。アマゾンはヤフー、AOL、イーベイと並んでアメ

リカのネット企業の四天王の1つといわれるが、株価は

半年前の3分の1以下になった。

赤字企業なのにアマゾンの株価が高騰したのは、ネ

ット上で本やCDを売ることの将来性が評価されたか

らだ。その株価は既存型の書店に比べて何倍も高か

った。だが、アマゾンの経営構造は商品流通や在庫管

理に倉庫や従業員を用意せねばならず、既存書店と同

様、黒字化しても薄利しか出せない懸念があった。

6月末に大手証券会社がその点を指摘して「このまま

だとアマゾンは1年以内に資金不足に陥る」と予測する

レポートを発表し、株価が急落した。他のネット企業の

多くは、先駆者であるアマゾンの仕掛けの真似をして

ビジネスを展開していたから急落はネット業界株の全体

に波及した。

ところが、これでネット業界の将来性が消えるかとい

えば、そうではない。収益構造が普通の書店と変わら

ないと指摘されたのがアマゾン株急落の原因だとした

ら、逆にネット外の同業者とまったく違う収益構造を持

ったネット企業は、今後も優良とみなされることになる。

単にネット企業であるというだけで株が買われた時

代から、各企業の収益性が精査される時代に入ったと

も思える。たとえば、最近台頭してきたオークションサイ

トは、アマゾンのように商品流通を管理する必要がな

いので巨額資金が要らず、ネット外にはない特性を持

つ業態だ。その代表格であるイーベイは、すでに赤字

体質から抜け出している。

加えて、これまでネット企業を評価するのはネット株

専門のアナリストだったが、それも変わりそうだ。アマ

ゾンはネット株アナリストの強い推奨に押されて株価が

上昇し始め、アマゾン株が人気を集めるほど、推薦し

たアナリストも有名になる二人三脚の仕掛けがあった。

だが、その後アマゾンは転換社債を発行し、新たに

債券アナリストもアマゾンに対するレポートを発表するよ

うになった。彼らはネット株ばかりが注目されることに批

判的だったので評価も厳しくなりがちで、それが急落を

招くレポートにつながった。

転換社債とは、満期時に発行企業の株を一定の価

格で買う選択肢がついた社債で、株価が上昇し続け

ている限り新株発行と同じで、しかも株そのものを発行

するより目立ちにくく、株価へのマイナス影響も少ないと

いう利点がある。ところが株価が下落すると、誰も株に

転換せず借金に変わるので、返済資金を調達せねば

ならなくなる。

現在、ネット企業の多くが転換社債を発行しており、

その総額は昨年のアメリカの全発行額の4分の1に達

している。これらの多くは、最近の株価下落により巨額

の借金に変身する事態にいたっており、たとえ業態とし

て将来性がある企業でも資金難で破綻する可能性が

高まっている。
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