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DEA 기법을 이용한 효율적 포트폴리오 구성 방안
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요  약  본 연구에서는 KOSPI에 상장된 기업을 대상으로 기업의 효율성을 고려하여 포트폴리오를 구성하는 방안을 
제시한다. 이를 위해 한국거래소(KRX)에서 구분하는 산업 업종별로 DEA(Data Envelopment Analysis) 기법을 이용하
여 기업 효율성 분석을 실시하고 효율성이 우수한 기업들을 대상으로 마코위츠 모형을 통해 포트폴리오를 구성한다. 

본 연구에서 제안한 포트폴리오 구성 방안의 성능 실험을 위해 KOSPI에 상장된 약 600개의 기업의 주식을 대상으로 
4년 (2007~2010) 동안 매해 포트폴리오를 구성하였고 각각의 포트폴리오 수익률을 경영 효율성을 고려하지 않고 구
성한 포트폴리오 및 시장 수익률과의 비교·분석을 통해 그 우수성을 입증하였다.

Abstract  This study proposes an efficient portfolio selection methodology for the listed corporations in KOSPI 
with consideration of managerial efficiency. For each industrial sector classified by KRX(Korea Exchange), the 
proposed method carries out an efficiency analysis using DEA (Data envelopment analysis) approach and for the 
efficient corporations filtered by DEA, construct portfolio using Markowitz's Model. In order to show the 
effectiveness of the proposed method, we constructed annually portfolios for 4 years (2007-2010) out of 600 
listed corporations in KOSPI and KOSDAQ, and proved that our portfolios are superior to benchmark portfolios 
in terms of rate of returns.

Key Words : DEA, Portfolio Selection, Management Efficiency, Markowitz's portfolio model, KOSPI

*Corresponding Author : Hyun Joon Shin
Tel: +82-10-7148-6786  email: hjshin@smu.ac.kr
접수일 12년 01월 25일          수정일 (1차 12년 03월 13일, 2차 12년 03월 27일)         게재확정일 12년 04월 12일

1. 서론 

IMF 이후 금융 시장의 개방 및 3단계에 걸친 자본자
유화 조치 등으로 인해 국제자본시장의 기능과 규모 등
은 빠르게 확대되고 있다. 이로 인해 국내 경제는 물론 
국제 경제가 국내 금융 시장에 미치는 영향은 커지고 있
다. 이처럼 국내 시장이 국제 시장에 노출된다는 것은 국
외의 다양한 금융시장의 리스크에 국내 금융 시장이 크
게 영향을 받고 있다는 것을 의미한다. 실제로 2008년에 
일어난 미국의 서브프라임 모기지 사태로 인해 국내 금
융 시장이 크게 흔들린 것을 예로 들 수 있다. 이러한 다
양한 시장변수로 인한 손해를 막기 위해서는 효율적인 
투자 전략이 필요하다[3].

효율적인 투자방법으로는 분산투자가 있는데, 분산 투
자를 하기 위함은 투자 위험을 적게 하고, 각 종목들의 
위험을 서로 상쇄‧완화시키기 위해서이다. 이처럼 분산
투자를 한다는 것 자체를 포트폴리오 구성이라고 볼 수 
있는데, 포트폴리오를 구성하는 목적은 안정적인 수익을 
얻기 위해서이다. 즉, 현재의 상황과 목적에 맞추어 그 성
과를 최대한 안정적으로 이끌어 내기 위해 포트폴리오 
구성이 필요한 것이다.

투자자들은 투자 결정을 그들의 심리나, 투자변수를 
고려하여 정성적인 의사결정을 내려 포트폴리오를 구성
한다. 하지만 정성적인 의사결정 보다 구성된 종목들 간
의 상관관계를 최소화할 수 있는 마코위츠 모형
(Markowitz's model)을 활용하여 정량적인 의사결정을 내
려 포트폴리오를 구성하는 것이 투자자에게 더 유리하다. 
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그러나 이모형은 종목들의 주가에만 의존하기 때문에 기
업들의 경영 효율성을 고려할 수 없다는 단점이 있다. 또
한 기존 포트폴리오 구성방법에서는 기업들의 경영 효율
성을 고려한 사례를 찾아보기가 어렵다. 따라서 본 연구
에서는 기업의 경영 효율성을 고려하여 포트폴리오를 구
성하기 위해 경영과학 분야의 DEA 기법을 이용한 포트
폴리오 구성 방법론을 제시하고자 한다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 DEA 기
법과 마코위츠 모형을 결합한 포트폴리오 구성 전략에 
대해 설명한다. 3장에서는 KOSPI에 상장된 기업들의 주
가와 재무 데이터를 이용하여 구성한 포트폴리오 수익률
과 성과를 기술하며 마지막으로 4장에서는 결론을 제시
한다.

2. 포트폴리오 선택 전략 

자산의 위험을 최소화하기 위해서 구성하는 포트폴리
오는 체계적인 위험(systemic risk)과 비체계적인 위험
(unsystemic risk)에 노출된다. 체계적인 위험, 즉 경기의 
침체와 시장의 불안으로 인해 피할 수 없는 위험과는 다
르게 비체계적인 위험은 금융 시장과는 무관하게 계별 
종목들의 변동 요인에 의해 발생하기 때문에 효율적인 
포트폴리오를 구성함으로써 위험을 최소화할 수 있다[3]. 

일반적으로 포트폴리오를 구성하기 위해서 구성된 종
목들 간의 상관관계를 최소화할 수 있는 마코위츠 모형
(Markowitz's model)을 활용한다. 그러나 마코위츠 모형
은 종목들의 과거 주가에만 의존하여 포트폴리오를 구성
하기 때문에 기업들의 경영 효율성 등을 고려할 수 없다
는 한계점이 있다. 

따라서 본 장에서는 기업의 경영 효율성을 고려하여 
포트폴리오를 구성하기 위해 경영과학 분야의 DEA 기법
과 마코위츠 모형을 결합한 포트폴리오 구성 방법론을 
제시하고자 한다.

2.1 DEA 기법을 이용한 경영 효율성 평가

자료포락분석(Data Envelopment Analysis; 이하 DEA)
은 1978년 Charnes, Cooper & Rhodes에 의해 제안되어 
복수투입과 복수산출에 관한 비율모형으로 의사결정 대
안에 대한 효율성 정도를 파악하는데 매우 유용하다. 이 
기법은 투입요소와 산출요소를 사용하여 동일하거나 매
우 유사한 기능을 수행하는 의사결정단위(Decision 
Making Unit; 이하 DMU) 또는 조직단위의 상대적 효율
성을 측정하고 평가하는데 사용 할 수 있는 방법론이다.

업종 투입요소 산출요소

제
조
업

음식료

자산총계, 

매출원가, 

판관비

매출액

섬유의복
종이목재
화학
의약품
비금속
철강금속
기계

전기전자
의료정밀
운수장비
기타

유통
전기가스
건설

운수창고
서비스

통신
자산총계, 

영업이익, 

판관비

금
융
업

은행
자산총계, 

매출원가, 

판관비

증권

수수료비용, 

유가증권평가 및 
처분손실, 

이자비용, 

판관비, 자산
영업수익

보험  보험금비용,

유지비, 자산

[표 1] 투입 및 산출 요소
[Table 1] Input and output elements

DEA 모형을 통한 효율성 평가를 실시함에 있어서 가
장 중요한 요소 중 하나는 투입 및 산출요소의 선정에 있
다. 본 연구에서는 선행연구를 통해서 표 1과 같이 업종
별로 투입 및 산출요소를 선정한다. 또한 DEA 모형을 통
한 효율성 평가를 위해서 평가 하고자 하는 업종들의 대
상은 같은 산업 군으로 제한을 둔다.

경영 효율성을 분석할 수 있는 DEA 모형에는 CCR 
(Charnes-Cooper-Rhodes), BCC(Banker-Charnes-Cooper), 
가변형 모형(additive model), 슬랙 중심 측정모형(slacks- 
based measure) 등 많은 종류가 개발되었다[4]. 본 논문에
서는 규모수익성(Return to Scale; RTS)이 일정하다고 가
정한 CCR 모형을 기반으로 실험을 실시하고자 하며 투
입중심 CCR 모형을 선형계획모형으로 정리하면 다음과 
같다[6].

  (1)

   ≥  (2)

 ≤  (3)
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≥  (4)
Notations :

 DMU0의 투입물 승수
,  DMU0의 투입물과 산출물 벡터
,  전체 DMU들의 투입물과 산출물 행렬
 가중치 열 벡터

본 연구에서는 경영 효율성이 우수한 기업들을 대상으
로 포트폴리오를 구성하기 위해 위 식 (1)~(4)를 바탕으
로 업종별로 DEA 경영 효율성 분석을 통해 산출된 효율
성 값이 0.9 이상인 기업들을 선정한다.

2.2 마코위츠 모형을 이용한 포트폴리오 선택 

전략

마코위츠 포트폴리오 선정모형은 비선형계획모형
(nonlinear programming model)으로 일정한 수익률 제약 
하에 자산 간의 상관계수가 낮은 종목을 포트폴리오에 
포함함으로써 안정적이고 효율적 포트폴리오를 구성하는 
것을 기본 개념으로 한다[5]. 마코위츠 모형은 위험의 수
준을 나타내는 개별 종목 수익률들 간의 공분산을 최소
화하는 것을 목적함수로 한다. 더불어 기본적으로 ‘공매
도가 존재하지 않는다.’는 가정 하에 투자자가 요구하는 
최소기대수익률을 달성해야 하고, 투자가 가능한 금액을 
모두 포트폴리오에 투자해야 한다는 제약조건이 따른다
[3]. 본 논문에서 사용하는 마코위츠 모형은 다음과 같다.

  










(5)

  




 ≥ (6)






   (7)

Notation :

 전체 종목 수
 주식  의 평균수익률 (=1,2,… ,)

 주식  수익률과 주식  수익률 간의 공분산
 포트폴리오에 요구되는 최소 기대수익률
 포트폴리오에서 주식  의 구성 비율

식 (5)는 목적함수로써 포트폴리오를 구성할 종목들 
간의 수익률의 공분산을 최소로 하기 위한 식이다. 즉 포
트폴리오에 투자 위험을 최소로 할 수 있는 종목들을 포

함시킴과 동시에 식 (6)에서는 기대수익률을  이상으로 
제약한다. 식 (7)은 투자 원금의 모두를 포트폴리오에 투
자한다는 제약식이다. 

Monitoring with annual 
updated 

market capitalization

Stock market 
information: 
stock price, 

financial 
statement,

etc.

Solve Markowitz’s model

Construct portfolio

Input, Output data collection

Historical data

Current
data

Yes

Event selection

(Θ ≥ 0.9 ?)

DEA efficiency analysis 

Portfolio 
performance evaluation

Portfolio update

[그림 1] 포트폴리오 선택 전략
[Fig. 1] Portfolio selection strategy 

본 장에서 설명한 DEA 기법과 마코위츠를 결합한 포
트폴리오 구성 전략을 순서도로 정리하면 그림 1과 같다. 

3. 실험 결과 및 분석 

3.1 실험 데이터 및 실험 계획

포트폴리오 구성을 위해 KOSPI에 상장된 종목 중에
서 우선주 종목과 ETF(Exchange Traded Funds) 종목 등
을 제외한 약 600개의 종목을 대상으로 실험하였다. 포트
폴리오 구성 기간은 2007년부터 2010년까지이며 표 2는 
본 연구의 실험 데이터와 실험 계획에 대한 설명이다.

본 연구에서 제시하는 DEA기법을 이용한 포트폴리오 
구성 방안은 전년도 수집 요인을 바탕으로 다음년도 포
트폴리오를 구성하는 방식으로 실험을 실시하였다. 예컨
대 2007년 초에 포트폴리오를 구성하기 위해서 2006년 
한 해 동안의 투입 요소와 산출 요소를 이용하여 경영 효
율성을 평가하였다. DEA 기법을 통한 업종별 효율성은 
Frontier Analyst 4.0을 이용하여 분석하였고, 마코위츠 모
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형의 해는 LINGO 10.0 프로그램을 이용하여 구하였다.

대상 KOSPI에 상장된 약 600개의 기업
기간 2007년부터 2010년까지

평가 주기 1회/년
(연초 포트폴리오 구성 후, 연말 평가)

성과 측정
벤치마크 대비 포트폴리오 수익률, 

샤프지수, 젠센의 알파, IR, 그룹 별 수익률 
변동성

자료 수집 이데일리 MARKETPOINT

[표 2] 실험 데이터 및 실험 계획
[Table 2] Experimental data and experimental design

본 연구에서는 마코위츠 모형을 통해 구성한 포트폴리
오와 DEA와 마코위츠 모형을 결합하여 구성한 포트폴리
오, 그리고 동일한 기간만큼의 KOSPI 시장 수익률을 산
출하여 비교 분석하였다. 편의를 위해 DEA와 마코위츠 
모형을 이용한 포트폴리오 구성 전략을 로 마
코위츠 모형만을 이용한 포트폴리오 구성 전략을 
로 표현하였다.

3.2 포트폴리오 수익률 분석

표 3은 각 업종별로 DEA 기법을 통해 효율성이 90% 
이내인 것들로 선별된 종목 수와 선별된 종목을 바탕으
로 마코위츠를 통해 최종 포트폴리오를 구성한 종목 수
를 나타내고 있다. 

KOSPI에 상장된 종목 중에서 우선주 종목과 
ETF(Exchange Traded Funds) 종목 등을 제외한 약 600개
인 종목 수에서 마코위츠 모형을 통해 포트폴리오를 구
성하기 전에 DEA를 통해 효율성이 90% 이내인 것을 선
별함으로써 대략 반으로 종목의 수를 축소할 수 있었다.

년도 KOSPI 

상장 종목 
효율성 

0.9 이상 

2007 603개 365개 21개
2008 611개 359개 36개
2009 611개 344개 20개
2010 611개 373개 43개

[표 3] 포트폴리오 구성
[Table 3] Construction of portfolios

표 4는 2007년부터 2010년까지 본 연구에서 제시하는 
 수익률과 비교 대상인  수익률, 그리
고 동일 기간 벤치마크 수익률을 비교하고 있다. 포트폴

리오의 수익률은 시가총액을 기준으로 가중 평균을 하여 
산출하였고, 벤치마크는 포트폴리오 구성 및 갱신 시점과 
동일한 기간으로 KOSPI 지수의 단순수익률을 사용하였
다. 2009년을 제외하고  방법론의 포트폴리오 
수익률이  방법론과 벤치마크 수익률보다 우수한 
것을 볼 수 있다. 2008년도에는 서브프라임 모기지(sub 
prime mortgage)사태로 인한 금융 시장의 불황으로 수익
률이 전반적으로 저조하지만 같은 년도의 의 수익
률과 벤치마크 수익률에 비해서 의 수익률이 
덜 저조한 것을 볼 수 있다.

년도   벤치마크
2007 38% 33% 32%

2008 -26% -35% -39%

2009 35% 17% 45%

2010 46% 29% 21%

[표 4] 년도 별 수익률 비교
[Table 4] Comparison of rate of return by year

그림 2는 표 4에서 의 포트폴리오 수익률
과 의 포트폴리오 수익률, 그리고 벤치마크 수익
률을 연도별로 나타낸 그림이다. 2009년도를 제외하고는 
의 수익률이 보다 더 우수한 것을 알 수 있었
다. 또한 금융 시장이 불황이었던 2008년에는 
의 수익률이 벤치마크 수익률에 비해 약 13% 

더 적은 손실을 보았음을 알 수 있다.

2007 2008 2009 2010

Bench mark
MW

DEA-MW

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

[그림 2] 와 벤치마크들 간의 수익률 비교
[Fig. 2] Comparison between  and benchmarks

3.3 포트폴리오 성과 측정

일반적으로 포트폴리오 성과 측정을 위한 도구로 수익



DEA 기법을 이용한 효율적 포트폴리오 구성 방안

1555

률의 변동성, 샤프지수와 젠센의 알파 그리고 IR이 있다. 
샤프지수는 포트폴리오의 위험 1 단위에 대한 초과 수익
의 정도를 나타내는 지표, 즉 초과 수익이 얼마인가를 측
정하는 지표이고 모형은 식(8)과 같다.

 

  (8)

Notations :

 포트폴리오 의 수익률
 무위험 수익률(국고채 3년 만기)

 포트폴리오 의 표준편차

젠센의 알파는 포트폴리오의 수익률이 균형 상태에서
의 수익률보다 얼마나 높은지를 나타내는 지표, 즉 포트
폴리오 수익률에서 기대 수익률을 뺀 값을 의미하며 모
형은 식(9)와 같다.

젠센의알파    (9)

Notations :

 포트폴리오의 베타
 시장 수익률

그리고 IR은 포트폴리오 관리자의 능력을 측정할 수 
있는 지표로 포트폴리오의 초과 수익률을 추적 오차로 
나눈 값을 말하며 RVR(Reward-to-Variability Ratio)라고
도 부른다. 세 가지 모두 측정 된 결과 값이 높을수록 투
자 성과가 우수하다고 할 수 있으며 IR의 경우에는 실무
적으로 미국에서는 50% 이내인 경우에 ‘우수’한 것으로 
평가한다. IR의 산출 모형은 식(10)과 같다.

 

  (10)

Notations :

 추적 오차의 표준편차

변동성 
샤프
지수

젠센의
알파 IR

 33% 57% 12% 26%

 31% 21% 1% -12%

[표 5] 포트폴리오 성과 측정
[Table 5] Portfolio Performance Measurement

표 5는 와 의 포트폴리오를 성과 측
정한 결과 값을 나타내고 있다. 샤프지수와 젠센의 알파 
그리고 IR 모두 성과 측정값이 높을수록 우수한 포트폴
리오라고 정의한다. 

상대적으로 의 포트폴리오가 포트
폴리오의 성과에 비해 우수한 것을 볼 수 있다.

4. 결론

본 연구에서는 KOSPI에 상장된 기업을 대상으로 
DEA기법을 이용하여 업종별로 기업의 효율성이 우수한 
기업들을 선정하고, 선정된 기업들에 대해서 마코위츠 모
형을 이용하여 포트폴리오를 구성하는 2단계 방안을 제
시하였다. 이를 통해 과거 수익률과 공분산 데이터에만 
의존하는 기존 마코위츠 모형의 한계점을 보완하고 포트
폴리오의 성능을 다양한 포트폴리오 평가척도 측면에서 
높일 수 있었음을 실험을 통해 보였다. 특히 기업 효율성
을 고려한 포트폴리오 구성 방안은 경영 효율성이 부실
한 기업을 포트폴리오 구성 조건에서 제외시켜줌으로써 
기존의 마코위츠 포트폴리오 구성 방안보다 수익률을 향
상시킬 수 있다는 것을 알 수 있었다. 또한 포트폴리오 
구성 전략을 위해 DEA 및 마코위츠 모형 등을 이용한 경
영과학적 접근방법은 실무적으로 투자관리 및 분석에 있
어 정량적인 판단을 지원함으로써 금융 기관의 펀드 운
용 시 유용한 지표로 사용될 수 있을 뿐만 아니라, 학문
적으로도 블랙리터만 모형과 함께 섹터 펀드를 설계하기 
위한 최적화 모형의 기반이 될 수 있을 것으로 기대한다.

Reference

[1] Chang, Jo Young, “Study on Logistic Efficiency of 
Third Party Logistic by DEA-AHP method”, The 
Graduate School, Yonsei University, 2008.

[2] Da-Young Choi, Beum Jun Ahn, Hyun Joon Shin, 
“Portfolio Selection Strategy with Consideration of 
Growth Potential of Corporations”, The Korea 
Academia-Industrial cooperation Society, Vol.12, No.9, 
pp.3849-3855, 2011.

[3] Jae Pil Ryu, “A Study on Optimizing Portfolio 
Management using Inventory Control Methodology”, 
The Graduate School, Sangmyung University, 2011.

[4] JongKi Kim, DaYeon Kang, “Measuring Efficiency of 
Korean Apartment Construction Firms using DEA”, The 



한국산학기술학회논문지 제13권 제4호, 2012

1556

Korea Contents Association, Vol.8, No.7, pp.201-207, 
2008.

[5] Markowitz, H. M. (1952), Portfolio Selection, Journal of 
Finance, 7(1), 77-91.

[6] Myung-Hee Chang, “Relative Efficiency of Korea 
Trucking Transport Business Using DEA Model”, The 
Korea Contents Association, Vol.10, No.12, pp.328-341, 
2010.

손 민(Min Son)                         [준회원]

• 2011년 8월 : 상명대학교 경영공
학과(공학사)

• 2011년 8월 ~ 현재: 상명대학교 
경영공학과 석사과정

<관심분야>
금융공학, 생산관리

신 현 준(Hyun Joon Shin)             [종신회원]

• 1995년 2월 : 고려대학교 산업공
학과(공학사)

• 1997년 2월 : 고려대학교 산업공
학과(공학석사)

• 2002년 2월 : 고려대학교 산업공
학과(공학박사)

• 2002년 5월 ~ 2004년 4월: 미국
Texas A&M대학교 연구원

• 2004년 6월 ~ 2005년 2월: ㈜삼성전자 책임연구원
• 2005년 3월 ~ 현재 : 상명대학교 경영공학과 부교수

<관심분야>
금융공학, 최적화, 생산관리, 공급사슬망관리



<<
  /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
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts 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
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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 ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


