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과이익 분해에 한 고찰: 
화식 가치평가 모형을 이용한 근
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<요  약>

기업은 기간별 성과를 측정하기 하여 매출액, 업이익, 주당이익 등의 회계변수를 사용하는데 

이들은 기업가치 창출과 련성이 작다는 한계가 있다. 기업가치와 직  련되면서 기간별 성과 

측정을 가능하게 해주는 척도가 과이익(residual income)이다. 과이익은 세후 업이익에서 

투하자본비용을 차감하여 계산하며 이를 업활동에 의한 부분과 재무활동에 의한 부분으로 분해할 

수 있다. 기존 연구들은 부채로 인한 기간별 세액을 곧 재무활동에 의한 과이익으로 악하는 

오류를 많이 범하고 있다. 본 연구의 목표는 기업가치에 한 합산식과 과이익에 한 합산식이 

동시에 성립하지 않는 이유를 설명하고, 총 과이익을 업 과이익과 재무 과이익으로 분해하는 

새로운 방법을 제시하는 것이다. 가치평가 과정에서는 흐름, 할인율 그리고 기업가치가 서로 향을 

미치는 순환 문제가 발생한다. 본 연구는 화식 모형으로 세 변수가 서로 향을 미치도록 설정함으로써 

순환 문제를 해결한다. 본 연구가 제시하는 과이익 분해 방법은 구나 쉽게 얻을 수 있는 재무자료에서 

최소한의 변수들만 추출하여 사용하므로 기업실무자들이 성과평가 업무에 간편하게 활용할 수 있을 

것이다. 
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Ⅰ. 서  론 

성과측정의 요성을 강조하는 격언으로 “측정할 수 없으면 리할 수 없다”는 말이 

있다. 기업경 에서 성과측정은 과거 실 을 검하고 보상하는 수단으로서 필요할 뿐만 

아니라 기업목표가 달성되도록 구성원을 동기부여하는데 있어서도 요한 역할을 한다. 

주기 으로 성과를 측정하면 경 자는 목표에 얼마나 도달했는지 확인할 수 있으며 리자는 

부서원의 노력에 한 보상을 할 수 있고 투자자는 수익과 험에 한 기 치를 조정할 

수 있다. 

기업가치 극 화 목표에 부합되면서 기간별 성과를 측정할 수 있는 척도를 찾는 것은 

경 자에게 매우 요한 과제이다. 기업의 기간별 성과를 측정하기 하여 통 으로 

사용한 척도는 매출액, 업이익, 주당이익, 이익성장률 등의 회계변수다. 이들은 쉽게 얻을 

수 있고 기업 간에 비교가 용이하다는 장 이 있지만 기업가치 창출과 직  련되지 않는다는 

근원 인 한계 을 지니고 있다. 경 자들이 단기 이익 실 을 달성하기 하여 장기  

성장에 필요한 R&D 비용을 이거나 NPV가 양인 신규투자를 기피하는 상은 흔히 

발견된다. 기업이 가치 극 화를 목표로 설정하고 있더라도 기간별 성과를 측정하기 한 

척도를 잘못 사용하면 오히려 가치를 훼손하는 행 가 장려될 수 있다.

기업가치는 이익이 아니라 흐름에 의해서 결정된다. 기업가치를 측정하는 기본 인 

방법은 미래 흐름을 할인하여 재가치를 계산하는 DCF(discounted cash flow) 

모형이다. 그러나 성과에 따른 보상이라는 측면에서 보면 DCF 모형은 기간별 측정을 할 

수 없다는 한계를 지니고 있다. 경 진에 한 평가와 보상의 수단으로 사용하려면 기간별 

측정을 할 수 있어야 하는데 DCF 모형으로 계산한 NPV는 미래의 모든 기간에 한 성과를 

반 한 하나의 수치이기 때문이다. 기업가치와 련을 가지면서 기간별 성과를 측정할 

수 있는 척도로 EPS(earnings per share), PER(price earnings ratio), TSR(total shareholder 

return) 등의 주가 련 지표를 사용할 수 있다. 그러나 주가는 기업이 통제할 수 없는 

요인에 따라 변동하는 부분이 크므로 기업 구성원들의 노력에 한 보상수단으로 사용

하기에는 부 하다.

기업가치와 직 인 련을 가지면서 기간별 측정을 가능하게 해주는 척도로 주목을 

받는 것이 과이익(residual income)이다. 과이익은 기업이 자본을 투입해서 벌어들인 

수익에서 자본을 사용하면서 지불해야 하는 비용을 차감한 액이다. 과이익은 세후 업

이익이라는 회계변수와 자본비용이라는 시장변수를 함께 사용함으로써 가치평가 이론에 

부합하면서 기간별 측정이 가능한 척도가 되었다. 과이익 척도를 사용하기 해서는 
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물론 그 근간이 되는 흐름, 투하자본, 자본비용을 명확하게 정의하고 측정해야 된다. 

다만 본 연구는 흐름, 투하자본, 자본비용의 측정과 용에 한 논의는 연구 범 에 

포함시키지 않았으며 연구논문이나 교과서에서 보편 으로 사용하는 정의와 측정방법을 

따를 것이다. 

성과에 따른 보상을 실시하기 해서는 과이익의 원천을 업활동과 재무활동으로 

분해할 필요가 있다. Ibragimov et al.(2013)은 기간별 성과를 측정하는 EVA(economic 

value added; 경제  부가가치)를 업EVA와 세액으로 구분하여 표시하는 방법을 제시

하 다. Aggelopoulos and Grypeos(2016)는 업활동과 재무활동에 한 성과를 각각 

과이익 형태로 도출하고 EVA를 체하는 새로운 성과지표로 제시하 다. 이러한 연구들은 

재무활동에 한 기간성과를 세액으로 정의하 기 때문에 업 과이익과 재무 과이익을 

더한 값이 총 과이익과 불일치하는 결과가 나왔다. 

본 연구는 가치 합산식과 과이익 합산식이 동시에 성립하지 않는 이유를 설명하고 

새로운 측정방법을 제시하는 것을 목표로 한다. 기업가치와 과이익에 한 기존 연구들은 

가치평가 모형을 수(수열의 합) 식으로 개하는 방법을 택하고 있어서 기업가치, 할인율, 

부채비율이 서로 향을 미치는 순환(circularity) 문제를 피할 수 없는 단 이 있다. 본 

연구에서는 가치평가 모형을 화식으로 설정함으로써 순환 문제를 해결하 고 가치평가 

모형과 과이익 척도 사이의 계를 증명하는 과정을 보다 간결하게 개하 다. 본 연구는 

서론에 이어 제Ⅱ장에서 성과측정과 과이익에 한 문헌을 검토하고 제Ⅲ장에서 화식을 

이용하여 과이익을 분해하며 제Ⅳ장에서 결론을 맺는다.

 Ⅱ. 성과척도와 과이익

1. 경 자가 시하는 성과척도

Graham et al.(2005, 2006)은 미국 CFO를 상으로 설문조사와 면 을 실시하 다. 기업이 

외부자에게 보고할 때 가장 요하게 고려하는 척도의 순 가 이익, 매출액, 업 흐름, 

잉여 흐름 순으로 나왔다. 성빈 외 4인(2012)은 동일한 방법론을 이용하여 한국 상장

기업의 CFO를 상으로 설문조사하 다. 한국 CFO들이 가장 요하다고 단하는 성과측정 

지표는 업이익이었고 이어서 매출액, 당기순이익, EBITDA 순으로 나왔다. Woodhouse 

et al.(2017)은 호주 상장기업의 CFO를 상으로 설문조사하 으며 요하다고 단하는 

성과측정 지표는 업 , 이익, EVA, 잉여 흐름 순으로 나왔다. 
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이러한 조사들에서 기업들이 성과측정을 하기 한 지표로 매출액, 업이익, 당기순이익, 

업 흐름 등의 통  회계척도를 많이 이용한다는 사실이 확인되었다. 재무제표에서 

제공되는 수치를 직  사용하거나 단순 처리하여 사용하는 통  회계척도는 이용이 

간편하다는 장 이 있다. 비록 이들이 기업의 가치창출을 제 로 측정하지 못하는 한계를 

지니고 있지만 경 자들은 내부와 외부의 의사소통에서 요한 수단으로 취 하고 있다. 

심지어 CFO들은 단기  이익에 한 기 치를 충족시키기 해서라면 략  투자를 

회피하거나 주주가치가 훼손되는 행 도 마다하지 않는 것으로 나왔다. 경 자가 기업가치 

극 화를 달성하려면 투자결정과 자본조달결정을 잘 내려야 할 뿐만 아니라 올바른 척도를 

사용하여 주기 으로 성과를 측정하는 일에도 노력을 기울여야 한다.

2. 좋은 성과척도를 단하는 기

컨설 회사 PwC는 2018년 CFO를 상으로 온라인 서베이와 인터뷰를 진행하여 CFO가 

가장 요하게 다루는 주제를 조사하 다.1) 그 결과 성과 리가 1 로 나왔으며 성장 략, 

차최 화, 리, 험 리가 뒤를 이었다. 기업이 성과 리를 개선하기 해서 심을 

기울여야 할 분야로는 성과 리 모형을 충실하게 갖출 것, 새로운 성과 리 방법을 도입할 

것, 업활동과 재무활동을 연계시킬 것으로 나타났다. 

Mukhlynina and Nyborg(2016)는 가치평가 모형을 이용하는 문가 집단을 상으로 

어느 모형을 선호하는지 온라인 서베이를 실시하 다.2) 문가들이 가장 선호하는 것은 

DCF 모형이었고 뒤를 이어 IRR, EVA, DDM, RIM 순으로 나왔다. 이때 DCF 모형을 

사용하면서 부채비율이 WACC에 미치는 향을 올바르게 반 한 문가들은 48%에 

불과했다. 이는 문가들도 WACC, 부채사용, 세액, 기업가치 사이의 상호연 성을 

명확하게 이해하지 못하고 있다는 증거이다. EVA와 RIM도 이용 모형으로 거론되었지만 

DCF 모형도 제 로 이용하지 못하는 실정을 보면 과이익을 이용하는 모형에서는 문제가 

더 클 것으로 추정된다. 기업이 임원이나 리자를 상으로 성과측정과 보상 리에 한 

척도를 설계할 때 가치평가 이론에 맞는 올바른 척도를 사용해야 하는 필요성이 더욱 커진다고 

하겠다.

기업 외부자로서 투자자가 요구하는 척도의 특성은 계산이 단순하고 이해하기 쉽고 다른 

기업들과 비교할 수 있어야 한다는 것이다. 그러나 기업 내부자로서 경 자가 요구하는 

1) https://www.pwc.fr/fr/assets/files/pdf/2018/01/priorites-2018-du-directeur-financier_eng.pdf.

2) 문가 집단은 asset manager, private equity manager, investment banker, consultant 등 4개다.
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사항은 다르다. 우선 성과척도가 가치평가 이론과 부합되어야 하고 기업가치 극 화에 

기여하는 정도를 기간별로 측정할 수 있어야 한다. 한 구성원들의 구체 인 행동과 연계되어 

있어서 성과를 보상과 연결 시켜는 동기부여 능력이 있어야 한다.3) 실에서 이러한 기 이나 

원칙을 모두 완벽하게 갖춘 성과척도를 찾을 수는 없다. 경 자는 실 으로 이용 가능한 

여러 척도 에서 이 기 들을 상 으로 더 잘 반 하는 것을 선택해야 한다. 과이익은 

가치평가 이론에 부합되며, 재무활동과 업활동의 성과를 구분할 수 있으며, 수식이 단순하여 

구성원들이 쉽게 이해할 수 있다는 에서 다른 척도들에 비하여 장 이 있다.

3. 과이익의 다양한 척도

기업이 부를 창출하려면 자본비용 이상을 벌어야 한다는 개념은 오래 부터 있었다.4) 

기업 실무에서는 과이익 개념을 GM이 1920년 에 이미 활용하 고 GE는 1950년 에 

분권화된 사업부 조직의 평가에 용하 다. 이후 과이익은 학자들뿐만 아니라 컨설  

회사들에 의하여 다양한 이름으로 정의되었고 여러 가지 실천  척도들이 제시되었다.5) 

과이익은 업활동으로 획득한 세후 업이익에서 업활동에 사용된 투하자본의 

기회비용을 차감한다는 단순한 논리에 기반한다. 이때 세후 업이익, 투하자본, 자본비용을 

어떻게 정의하느냐에 따라 과이익이 여러 가지 형태로 측정된다. 특히 컨설  회사들이 

개발한 척도들은 발생주의로 기록한 재무제표를 주의로 수정하는 작업을 포함하고 

있다. 과연 이러한 수정이 필요한지, 필요하다면 얼마나 많이 수정해야 하는 지에 하여는 

논란이 있다.6) 부분의 과이익 척도들은 가 평균자본비용 WACC을 투하자본에 한 

기회비용으로 사용한다. 이때 원천별 자본의 비 을 계산하는 것은 가치와 할인율 사이에 

순환 문제를 발생시킨다. 이러한 순환 문제를 피하기 하여는 부채비율을 특정한 값(목표

부채비율)으로 고정시키는 방법이 많이 사용된다. 

3) 좋은 척도가 갖추어야 할 속성을 다룬 연구로 Holler(2009)와 Venanzi(2010)가 있다.

4) Biddle et al.(1997)은 과이익 개념의 역사  개과정을 요약 정리하 다.

5) 연구자들이 과이익의 의미로 사용한 용어로 Excess Earnings, Super-Profit, Excess Realizable Profit, 

Excess Income, Abnormal Earnings 등이 있다. 컨설  회사들이 개발한 척도로는 Economic Value Added

(EVA; Stern Stewart & Co.), Discounted Cash Flow Analysis(DCA; Alcar), Economic Profits(EP; 

McKinsey & Company), Cash Value Added(CVA; Boston Consulting Group), Economic Value Management

(EVM; KPMG) 등이 있다.

6) Venanzi(2010) 연구에 의하면 수정 자료를 이용하여 계산한 EVA와 원래 자료를 이용하여 계산 EVA 사이의 

상 계가 매우 높게 나왔다. EVA는 200여 개 항목에 한 수정을 하는데 실제로 유의미한 수정은 5개 

이하로 평가되고 있다. 
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Bacidore et al.(1997, 1999)은 투하자본을 장부가치가 아니라 시장가치로 계산하는 

REVA(Refined EVA)가 논리 으로 더 타당하며 실제 기업들의 성과에 한 설명력도 

더 크다는 주장을 제시했다. 그러나 Ferguson and Leistikow(1998, 1999)은 REVA는 가치평가 

이론에 부합되지 않으며 설명력의 차이도 사소하여서 EVA가 우월하다고 반론을 제기하 다. 

이후 한 차례 더 논쟁이 오갔는데 REVA는 이론  근거가 취약한 것으로 평가할 수 있다.

Fernandez(2019b)는 과이익 개념을 사용하는 EVA, EP, CVA 척도는 본질 으로 

회계자료에 근거하고 있으므로 가치창출을 측정할 수 없다고 보았다. 가치창출은 미래에 

한 기 치가 변화할 때 발생하는데 회계자료는 기업의 과거를 보여  뿐이고 미래에 

한 정보는 제시하지 못한다고 주장하 다. 그러나 이러한 주장은 오로지 주가를 이용한 

척도만이 가치창출을 측정할 수 있다는 주장이 되는 문제 이 있다. 비록 EVA, EP, CVA 

척도가 감가상각 처리방법에 따라 향을 받고 신규 투자를 회피하는 유인을 발생시키는 

면은 있지만, 투하자본의 사용댓가를 고려함으로써 기업가치를 증가분을 일 성 있게 

측정한다는 장 을 무시한 것이다. Fernandez(2019a)는 과이익 신에 진정으로 창출된 

가치를 측정할 수 있는 척도로 SVA(shareholder value added; 주주가치부가액)와 SVC

(shareholder value creation; 주주가치창출액)를 제시하 다.7) SVC는 한 기간 동안 주식과 

련하여 받은 모든 가치 SVA에서 주식 시장가치에 자기자본비용을 곱한 액을 

차감한 값으로서 이것도 결국은 과이익의 한 변형이다.  SVA는 기업의 업활동이나 

재무활동과 아무런 연계가 없어서 구성원에 한 구성원에 한 보상수단으로 사용할 수 

없다는 문제 이 있다.

Biddle et al.(1999)는 과이익 척도를 사용하는 기업과 사용하지 않는 기업의 재무상태를 

비교하 는데, 과이익 척도를 사용하는 기업들이 자산을 더 많이 매각하고 더 게 매입하는 

경향이 드러났다. 가치를 창출하는 목 에 부합된다고 단하여 도입한 과이익 척도가 

오히려 가치 괴  행동을 유발하는 반 의 결과를 래한 것이다. 그러나 이러한 일부 

부정  상을 근거로 과이익 척도가 쓸모없다고 말하는 것은 지나치게 성 한 단이다. 

경 자가 어떤 하나의 척도를 통해 기업경 에 필요한 모든 정보를 완 히 제공받는다는 

것은 있을 수 없는 일이다. 경 자는 성과측정의 목 에 따라 척도를 여러 개 확보하여 

보완 으로 사용해야 한다. 이때 기간별 가치증분을 측정하는 것이 목 이라면 통  

회계변수나 주가보다는 과이익이 더 합하다는 에서 과이익의 사용근거가 확보된다. 

7) SVA = 주가변동+배당 +기타수취 -기타지불

SVC = SVA-자기자본비용X자기자본시장가치.
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4. 과이익 척도의 변형과 진화

과이익을 측정하기 하여 어떤 변형을 만들더라도 반드시 가치평가 이론에 어 나지 

않아야 한다. 과이익을 활용하는데 있어서 실천 으로 더욱 의미가 있는 과제는 과이익을 

업활동에 의한 성과와 재무활동에 의한 성과로 구분하여 악하는 것이다. 성과측정이 

보상과 연계되는 상황에서 업활동과 재무활동에 하여 각각의 성과를 측정하는 것은 

요한 의의를 지닌다. 일반 으로 과이익 척도들은 기업 는 사업부가 달성한 성과를 

측정하는데 주안 을 두었으며 이를 업활동과 재무활동으로 구분하여 인식하지는 못했다. 

기업가치를 기존 자산에서 발생하는 가치와 새로운 투자기회에서 발생하는 가치로 

분해하여 악하는 모형은 Modigliani and Miller(이하 MM; 1961)가 제시하 다. 기업가치를 

과이익 형태로 개하는 방법은 MM이 ‘ 과이익’이라고 언 만 하지 않았을 뿐이지 

수식은 이미 모형에 등장하 다.8) Adsera and Vinolas(2003)는 MM 모형을 더욱 세분화하여 

기업가치를 7개의 가치요인(value driver)로 제시하 다.9) 이때 기존 자산의 가치와 미래 

투자기회의 가치를 업활동, 재무활동, 산비용효과의 분야로 구분하고 각각을 과이익 

형태로 표 하 다. 그러나 이 연구의 문제 은 세액에 한 할인율 가정이 명확하지 

않아서 부채사용과 자본비용 그리고 기업가치의 순환 계를 해결하지 못했으며, 일정 

성장률을 이용한 구모형을 제시하여 기간별 성과측정에는 활용할 수 없다는 것이다.

Ibragimov et al.(2013)은 EVA는 업성과를 측정하지도 못하고 기업성과를 측정하지도 

못하므로 “부실하거나 잘못된(uninformative or even misleading)” 척도라고 주장하 다. 

이들은 WACC를 사용하지 않고 기업이 자기자본만으로 업을 했을 때 기 하는 수익률 

를 이용하여 업 과이익을 정의하 고 이를 이용하여 업 과이익을 계산하는 새로운 

시각을 제시한 에 의의가 있다. 그러나 이 연구는 재무활동에 의한 성과를 과이익 

형태로 표시하지 못하고 세액을 그 로 이용했다는 에 한계가 있다. 

Aggelopoulos and Grypeos(2016)는 업활동과 재무활동에 한 성과를 각각 과이익 

형태로 도출하 다. 업 과이익은 Ibragimov et al.(2013)과 마찬가지로 정의하 고, 

재무 과이익을 부채 없는 기업의 할인율과 부채 있는 기업의 할인율 사이의 스 드에 

8) 자본비용 인 기업이 1기의 이익   에서 를 유보하여 투자수익률 로 재투자하고, 이로부터 매기 수익이 

원히 발생한다면, 신규투자의 1시  순 재가치 는 다음과 같다.

 


  

  

여기서 분자가 바로 과이익을 나타낸다.

9) Adsera and Vinolas(2003)는 자기자본 가치에 한 가치요인을 8개로 구분하 다. 이때 마지막 가치요인은 

부채가치이므로, 기업가치에 한 수식으로 바꾸면 가치요인은 7개이다.
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부채 없는 기업의 가치를 곱하는 과이익 형태로 계산하 다. 이들은 업 과이익과 

재무 과이익을 더했을 때 총 과이익이 되지 않는 에 하여 “부분의 합이 체가 된다는 

격언이 여기서는 성립하지 않는다”고 언 하 을 뿐, 왜 이런 불일치가 발생하며 그 해결 

방법이 무엇인지에 하여는 의견을 제시하지 못했다.10) 

본 연구의 목표는 가치 합산식과 과이익 합산식이 동시에 성립하지 않는 이유를 밝히고 

기간별 성과측정에 유용한 지표를 찾는 것이다. 이를 해 송 출(2018)이 제시한 포트폴리오 

근법과 화식을 기본 틀로 이용하여 APV(adjusted present value; 조정 가) 모형으로 

기업가치를 계산하고, 과이익의 원천을 가치평가 모형에 맞추어 업활동과 재무활동으로 

분해한다.  

Ⅲ. 과이익 분해

1. 기본 변수

분석을 단순화 시키기 하여 모든 흐름은 기말 시 에 발생한다고 가정한다. 기업은 

부채와 자기자본을 조달하여 투하자본  (invested capital)로 이용한다.11) 기업이 업활동

으로 벌어들인 액이 세후 업이익 (net operating profits after taxes)이다.12) 

본 연구는 순이익에 세후이자를 더한 값을 세후 업이익 으로 사용한다.

     (1)

 : 세후 업이익, : 순이익, : 이자비용, : 법인세율

기업이 업활동을 통하여 발생시키는 여유 흐름 (free cash flow)는 세후 업이익 

10) 아주 특별한 경우에는 합산식이 성립한다고 말했다. 첫째는 가 투하자본수익률과 같은 경우이고, 둘째는 

가 WACC과 같은 경우이다. 이외의 일반 인 상황에서는 사용과 해석에 주의할 것을 요구하 다.

11) 투하자본은 재무상태표의 부채 자본합계와 차이가 난다. 투하자본에서는 가를 지불하고 사용하는 자 만 

상으로 하므로 매입채무, 미지 , 충당  등 이자를 지불하지 않는 부채를 제외하고 계산한다. 한국은행 

｢기업경 분석｣에서는 이자를 지 하는 항목들만 더한 값을 차입 이라고 부른다. 본 연구에서는 부채와 

차입 을 같은 의미로 사용한다.

12) NOPAT은 EVA에서 사용하는 용어이고 EP에서는 NOPLAT(net operating profits less adjusted taxes)

이라는 용어를 사용한다. 양자는 발생주의 회계자료를 주의로 변환하는 내용에서 차이가 있다. 본 연구는 

NOPAT을 EVA와 연계시키지 않고 ‘세후 업이익’라는 일반 인 의미로 사용하며 EBIAT(earnings before 

interests but after taxes)와 같은 의미이다.
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에서 투하자본변동액  를 차감한 값이다.13) 

    (2)

: 여유 흐름, ∆ : 투하자본변동액

2. 총 과이익

부채 있는 기업의 가치는   로 쓰고 부채 사용 효과가 반 된 한 할인율을 로 

표기한다.14) 를 화식(recursive equation)으로 나타내면 다음과 같다.15)

 

 
(3)

: 부채 있는 기업의 가치, : 부채 있는 기업의 할인율

가치평가모형을 화식으로 표시하면 가치와 할인율 사이의 순환 문제를 해결할 수 있다. 

가치를 계산하려면 할인율을 알아야 하고 할인율을 계산하려면 부채비율을 알아야 하므로 

가치 계산식과 할인율 계산식이 서로를 참조하게 되는 순환 문제가 나타난다. 화식을 

이용하면 가장 먼 미래 시 의 가치를 먼  계산하고 한 기간씩 재시 으로 다가오면서 

단계 으로 가치를 계산하므로 순환 문제를 해결할 수 있다.

투하자본수익률(세후 업이익/투하자본)이 일 때, 부채 있는 기업의 총 과이익 (total 

residual income)를 다음과 같이 정의할 수 있다.16)

13) 감가상각비 , 순운 자본변동액 , 자본지출 , 비유동자산변동액 를 이용하면 다음 식이 

성립한다.

             
              
           
   

14) 는 가 평균자본비용 WACC를 의미한다. 본 연구에서는 할인율, 기 수익률, 자본비용을 같은 의미로 

보고 문맥에 따라 혼용해서 사용하고 있다. 

15) 화식 모형은 수열의 합을 시그마 기호로 표시하는 수 모형과 동일한 내용이다. 화식을 에 한 

식으로 쓰면 기간별 수익률 계산식이 된다. 

  

     
 

만일 가 일정하게 로 성장한다면 항상성장모형이 도출된다.

    

     
⇔     


 

16) 총 과이익은 실 이익에서 기 이익을 차감한 값이다. 이때 기 이익을 무엇으로 정할 것인지는 분석자의 

단에 따른 선택의 문제이지만 의 발생에 기여한 투하자본에 한 기 수익을 이용하는 것이 

가장 하다. 총 과이익은 경제  부가가치(EVA) 는 경제  이익(EP)과 같은 개념이다.
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 ≡        (4)

: 투하자본수익률, : 총 과이익

는 투하자본을 사용하여 업활동과 재무활동에서 얻는 모든 과이익이다. 가 

정의되면 식 (2)를 이용하여 를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

    (5)

식 (5)를 식 (3)에 입하면 에 한 과이익모형이 도출된다.

   

  
(6)

기업가치를 구할 때 를 할인하는 식 (3)과 를 할인하는 식 (6)은 동일한 결과를 

낸다.17) 식 (6)은 흔히 과이익모형(residual incomes model; RIM)이라고 불리운다. 

3. 업 과이익

부채 없는 기업에 하여도 동일한 차를 용할 수 있다. 부채 없는 기업의 가치는 

로 쓰고 한 할인율은 로 표기한다. 를 화식으로 나타내면 다음과 같다.

 

 
(7)

: 부채 없는 기업의 가치,  : 부채 없는 기업의 할인율

부채 없는 기업의 과이익은 재무활동과는 무 하게 업활동만으로 창출한 것이므로 

이를 업 과이익 (operating residual income)라고 정의할 수 있다.

17) 가치평가에서 과이익(RI)을 할인하는 모형과 여유 흐름(FCF)을 할인하는 모형이 본질 으로 동등하다는 

것을 증명한 연구에서는 수식을 수열의 합으로 표시하는 수(srquance) 형태를 이용하는 경우가 많다. 

련 연구로 Lundholm and O’Keefe(2001), Penman and Sougiannis(1998), Feltham and Ohlson(1995), 

Ohlson(1995) 등이 있다. 이러한 증명에서는 회계항목 사이에 순증 계(clean surplus relation)가 성립하고 

무한 시 의 이익에 한 가가 0으로 수렴한다는 가정이 필요하다. 이에 비하여 화식 모형에서는 이러한 

가정이 필요 없다는 것이 장 이다.
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 ≡       (8)

: 업 과이익

식 (2)를 이용하면 를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

      (9)

식 (9)를 식(7)에 입하고 개하면 부채 없는 기업에 한 과이익모형이 도출된다.

     

  
(10)

부채 없는 기업의 가치 를 구할 때 를 할인하는 식 (7)과 를 할인하는 식 (10)은 

동일한 결과를 낸다. 

4. 재무 과이익과 세액

총 과이익과 업 과이익이 정의 되면 양자의 차이를 부채 사용으로 인한 재무 과이익

(financing residual income)으로 볼 수 있다. 따라서 총 과이익이 업 과이익과 재무 과

이익의 합이라는 덧셈 계는 항상 성립한다. 

 ≡      (11)

: 재무 과이익

특정한 기간의 성과를 나타내는 과이익과 미래 모든 기간의 흐름에 한 가치의 

계를 보기 해서는 세액에 한 가치를 측정해야 한다. 이자비용으로 인한 세액(tax 

shields)을 로 표기하고 이에 한 정한 할인율을 로 표기하면 세액 가치 는 

다음과 같이 표 된다. 

 

 
(12)

: 세액 가치,  : 세액,  : 세액 할인율 
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포트폴리오 원리 는 가치가산 원칙에 따라 부채 있는 기업의 가치 는 와 의 합으로 

구해진다.

 

   (13)

세액 가치 는 세액을 직  할인하는 방법 이외에 이미 밝 진 와 를 이용해서 

찾을 수도 있다. 식 (3)과 식 (7)에서 구한 가 동일하다는 조건을 이용한다.18)

       (14)

    식을 이용하여 를 소거하면 의 가치평가식이 구해진다.

       

               

      ∴  

   
(15)

식 (15)는   에 한 가치평가식 3개와 가치가산 원칙을 이용하여 도출되었고 이 

과정에 사용된 추가 인 가정이 없다. 따라서 식 (15)는 어떤 경우에나 성립하는 일반식이라고 

볼 수 있다. 이때 는 외생변수로 설정할 수 있지만 는 수식들의 계에 근거하여 찾아야 

한다. 식 (14)에 식 (12)와 식 (13)을 입하면 에 한 일반식을 얻을 수 있다.

        

    

     

    

∴  


 

 



(16)

18) Aggelopoulos and Grypeos(2016)는 세액 가치 를 찾기 해서 식 (6)에서 식 (10)을 차감하는 방식을 

취했다. 그러나 이러한 방법은 도출과정이 복잡하고 세액 할인률이 가 평균자본비용 로 표시되는 

문제 이 있다.
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식 (16)을 개하여 를 구하면 수익률 스 드와 가치를 곱하는 형태로 표시할 수 

있다.




 




  


∴         (17)

식 (16)과 식 (17)은 일반식이며 세액 할인율 를 어떻게 가정하느냐에 따라 수식이 

달라진다.19) 에 한 가정을 1) 부채 없는 기업의 할인율 와 같은 경우, 2) 부채에 

한 기 수익률 와 같은 경우, 3) 부채 크기가 고정되어 있고 무 험이자율 와 같은 

경우20)로 나 어 살펴본 결과가 <표 1>이다.

가정 와 

1)   

     


 


 


  

2)   

       

  
  



           

3) 
 


 

  

  

   


  

<표 1> 세액 할인율에 따른 수식 변화

세 가지 경우 에서 어떤 것이 더 합리 이고 설명력이 있는가 하는 은 추가 으로 

연구해야 할 과제이다. 본 연구에서는 과이익을 이용한 성과평가라는 측면에 을 

맞추기로 하며 이하에서는 가 와 같다고 가정하고 논의를 진행한다. 이때의 와 를 

다시 쓰면 다음과 같다.

19) 를 무엇으로 가정할 것인가는 세효과를 일으키는 부채가 어떻게 변하는가 하는 문제와 직결된다. 

MM(1958)은 세액의 험이 업 흐름의 험과 동일하다고 가정하여 에 부채 없는 기업의 기

수익률을 사용하 고, 이후 MM(1963)은 재의 부채액이 미래에도 일정하다고 가정하여 에 무 험이자율을 

사용하 다. Harris and Pringle(1985)은 재의 부채비율이 미래에도 일정하다고 가정하여 에 부채 없는 

기업의 기 수익률을 사용하 다. Miles and Ezzell(1985)은 재의 부채는 확실한 값이지만 미래의 부채는 

기업가치에 따라 변하다고 가정하여 에 무 험이자율과 부채 없는 기업의 기 수익률을 함께 사용하 다. 

20) 셋째 경우에서는 부채액 가 일정하고 무 험이자율 를 할인율로 사용할 때 성립하는 MM 제1명제 

    를 이용해서 도출한다.
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(18)

     (19)

식 (18)은 부채 있는 기업의 할인율은 세효과에 의하여 부채 없는 기업의 할인율보다 

작아진다는 것을 보여 다. 식 (19)는 세액이 수익률 스 드에 기업가치를 곱하여 

계산된다는 것을 보여 다.  식들이 성립하면 식 (12)와 식 (15)는 같아진다.21) 

여기서 요한 은 재무 과이익은 세액과 같은 값이 아니라는 사실이다. 식 (15)에서 

분자의 첫째 항은 세액을 과이익 형태로 표 하 지만 수익률 스 드( )에 

투하자본  이 아니라 기업가치 을 곱해서 구한 값이다. 기업이 렴한 부채를 

사용해서 얻는 가치 증  효과는 투하자본이 아니라 기업가치에 의해서 결정된다는 의미이다. 

반면에 특정한 기간의 성과를 나타내는 재무 과이익은 수익률 스 드( )에 

투하자본 을 곱한 값이다. 

5. 과이익 분해

식 (10)의 과 식 (15)의  을 더하면 기업가치가 구해진다.

      


       

∴     

   
(20)

식 (20)을 개하면 총 과이익을 로 할인하는 식 (6)이 다시 도출된다.

             

      

       

∴     

  
(6)

21)     
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식 (20)에서는 총 과이익이 업 과이익과 세액으로 나 어진다. 가치평가 모형에서 

과이익 합산식이 성립하지 않는 이유는 할인율이 다르기 때문이다. 총 과이익은 로 

할인하는 반면에 업 과이익과 세액은 로 할인한다. 이처럼 가치는 과이익뿐만 

아니라 할인율도 함께 고려해서 결정되는 것이다. 

Aggelopoulos and Grypeos(2016)는 세액을 재무 과이익으로 정의하 으며 업 과

이익은 로 할인하고 세액은 로 할인하는 형태로 가치평가 모형을 제시하 다.22) 

식 (15)를 개하면 이들이 사용한 식 (21)이 나온다.

     
  

        

      

∴ 

   
(21)

식 (15)와 식 (21)은 서로 같은 수식이다. 식 (15)는 부채효과를 분자의 기업가치에 반 한 

것이고 식 (21)은 부채효과를 분모의 할인율에 반 한 식이다. 수식의 계산결과는 동일하지만 

가치평가 모형 측면에서 보면 식 (21)은 분자의 흐름을 로 할인하는 형태여서 세액에 

한 한 할인율이 라고 설정한 가정과 상충되는 문제 이 있다. 

식 (19)의 세액을 다음과 같이 분해하여 볼 수 있다.

                  (22)

        

수익률 스 드  는 부채 사용으로 인하여 감된 자본비용을 의미하고 호 

속에는 스 드를 용할 세 가지 자 이 있다. 첫째 항은 투하자본  이고 이 때의 

세액을 본 연구에서 재무 과이익이라고 정의하 다. 둘째 항의   은 기업이 

업활동에서 창출한 순 업가치이다. 자기자본만으로 투자한 로젝트의 순 가와 같은 

개념이다. 순 업가치에 스 드를 곱한 값은 순 가로부터 얻는 세액이다. 셋째 항의 

22) 이들은 논문 식 (33)에서 기업가치=[투하자본]+[ 업 과이익의 가]+[ 세액의 가] 형태로 각 항목을 

분리하여 수식을 제시하 다.
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  은 세로 증가한 가치  이다. 여기에 스 드를 곱한 값은 세로 증가한 

가치에 의해서 창출된 세액이다. 이처럼 과이익 형태로 표시된 세액은 세 가지 성분으로 

분해하여 볼 수 있다. 이때 재무 과이익을 무엇으로 볼 것인가는 옳고 그름의 문제가 

아니라 사용 목 에 따라 정의하기 나름이다. 가치평가가 아니라 기간별 성과측정이 

목 이라면 재무 과이익은 과이익 합산식에 부합되는   을 이용하는 것이 

합리 이다.

Ⅳ. 결  론

기업에서 성과측정의 상이 재무  성과만 있는 것은 아니다. 고객만족도, 운 효율성, 

종업원사기, 환경 합성 등 수 많은 분야가 있다. 모든 분야의 의사결정에 사용할 수 있는 

만능 척도는 존재하지 않는다. 그러나 부득이하게 하나의 척도를 사용해야 된다면 통  

회계변수에 따른 척도보다는 과이익 척도가 우선 고려 상이 되어야 할 것이다. 

과이익 합산식과 가치 합산식이 동시에 성립하지 않는 이유는 과이익은 단순한 

선형 계로 이루어지지만 가치는 흐름과 할인율을 함께 고려해야 하기 때문이다. 본 

연구에서는 총 과이익과 업 과이익을 먼  정의하고 재무 과이익은 양자의 차이로 

구하 다. 가치평가 모형에서는 총 과이익의 가치가 업 과이익의 가치와 세액의 

가치로 분해되는 것을 확인하 다. 미래 모든 기간의 흐름을 이용해서 가치를 평가하는 

목 이 아니라 기간별 성과측정을 하는 경우에는 세액 신에 재무 과이익을 사용하는 

것이 더 합리  방법이다. 

본 연구는 과이익을 할인하는 가치평가 모형을 화식으로 표 하여 흐름, 할인율, 

가치의 계를 유기 으로 결합해서 악했으며 이 과정에서 순환성 문제를 해결하 다. 

기존의 연구들이 수형 수식과 여러 가정을 사용하여 수식을 복잡하게 개한데 비하여 

본 연구는 수식을 간결하게 도출하여서 앞으로 련 연구에 도움을  수 있을 것으로 

생각된다.  과이익을 분해하는 과정에서 부채가 없을 때의 기 수익률이 이자 세액에 

한 할인율로 합하다는 사실을 확인하 으며 이는 가치평가모형을 다루는 연구에서 

유용하게 쓰일 것으로 기 된다. 

본 연구는 과이익을 업 과이익과 재무 과이익으로 분해하는데 그쳤지만 앞으로 

과이익을 업 련과 업비 련, 직 효과와 간 효과 등으로 보다 세분화하는 연구도 

가능할 것이다. 성과평가와 련하여 요하게 다루어지는 연구주제들인 핵심변수(여유

흐름, 투하자본, 자본비용 등)의 측정, 자본구조와 기업가치의 계, 부채 없는 기업의 
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체계  험과 할인율 측정은 본 연구의 범 에 포함되지 않았으며 후속 연구과제가 될 

것이다. 

본 연구는 구나 쉽게 얻을 수 있는 재무자료로부터 소수의 변수를 추출해서 과이익을 

분해하는 방법을 제시하 다.23) 실무자들은 가치평가와 성과측정이 어렵고 복잡하다고 

생각하는 경향이 있는데 본 연구는 재무이론 으로 타당하면서 쉽게 이용가능한 방법을 

제시하여서 업활동과 재무활동에 한 성과를 측정하고 보상하는 업무에 활용될 것으로 

기 된다. 

23) 본 연구를 활용한 사례분석 결과는 자들에게 요청하여 받아볼 수 있다.
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<Abstract>

In other to measure periodic performances, firms are using accounting-based measures such 

as sales, operating profits and earnings per share. These measures, however, have the limitations 

that they are not directly related to the creation of corporate value. The residual income is a periodic 
measure that is directly related to the value creation. The residual income is calculated by deducting 

the cost of invested capital from the after-tax operating income, and that can be decomposed into 

one part from operating activities and the other part from financing activities. Previous studies 
have been making errors of defining the tax shield of liabilities as the residual income from financial 

activities. The purposes of this study are to explain why the sum formula of values and that of 

residual incomes can’t be satisfied at the same time, and to suggest a new way of decomposing 
residual incomes. This study uses the recursive equations in order to reflect the mutual effects 

of cash flows, discount rates and values. Through the recursive equations, the circularity problem 

can be solved. Because just a few key variables derived from easily available financial data are 
used in these equations, these research results can be readily applicable to business practices.

Keywords：Performance Measure, Valuation, Recursive Equation, Operating Residual Income, 

Financing Residual Income

24)

*  The present research has been conducted by the Research Grant of Kwangwoon University in 2017.

** First Author/Corresponding Author, Professor, College of Business Administration, Kwangwoon 

University, E-mail: chool@kw.ac.kr

*** Co-Author, CFO, Woojung Life Inc./Ph.D. Candidate, College of Business Administration, Kwangwoon 

University, E-mail: dyw1351@hanmail.net 

**** Co-Author, Counselor, Miraeassetdaewoo Co./Ph.D. Candidate, College of Business Administration, 

Kwangwoon University, E-mail: byungkweon.chae@miraeasset.com



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


