
K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’ 도입 이후 생물자산이 재무제표와 주가관련성에 미친 영향❘김태영･박종찬･박광훈  1

개    요

K-IFRS의 도입과 함께 생물자산에 대해서는 K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’이 적용됨에 따라 생물

자산은 원칙적으로 취득시 순공정가치로 인식하며, 기간내에 발생한 생물자산평가손익은 같은 기간

의 당기손익에 포함된다. 본 연구는 K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’의 적용이 해당 기업의 이익변동성

에 미치는 영향과 생물자산의 공정가치 평가방법이 생물자산평가손익률의 크기와 변동성, 그리고 주

가관련성에 미치는 영향을 분석한다.

K-IFRS를 도입하고 생물자산을 인식한 국내 상장기업을 대상으로 한 실증분석 결과 생물자산에 

대한 공정가치 반영 이후 생물자산평가손익으로 인하여 이익의 변동성이 증가하였다는 증거는 없었

다. 그러나 생물자산평가손익률은 평가방법이 현금흐름할인법인 기업이 시장접근법인 경우보다 유의

하게 크며, 생물자산평가손익률의 변동(표준편차)은 현금흐름할인법을 선택한 기업이 시장접근법을 

선택한 기업보다 유의하게 작은 것으로 나타났다.

이는 공정가치의 추정시 주관적 개입이 많은 현금흐름할인법이 상대적으로 객관성이 확보되는 시

장접근법보다 이익을 부풀리고 이익의 변동성을 줄이기 용이할 것이라는 가설을 뒷받침하는 결과이

다. 한편, 생물자산은 주가와 유의한 관계를 보이지 않으며 공정가치 평가방법별로 생물자산의 주가

관련성에도 유의한 차이는 발견되지 않았다. 이러한 결과는 투자자가 아직 생물자산의 공정가치에 

대해 신뢰하지 않고 있으며 그로 인하여 생물자산의 주가관련성이 나타나지 않는 것으로 판단된다.
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Ⅰ. 서 론

국내 상장기업의 회계투명성을 제고시키고, 투자자에게 보다 목적적합한 회계정보를 

제공하기 위한 취지로 우리나라는 2011년부터 모든 상장회사의 한국채택국제회계기준

(K-IFRS) 의무 적용을 시행하였다. K-IFRS는 거래의 실질에 맞는 회계처리를 강조한 원

칙 중심의 회계기준이며, 보다 목적적합한 정보를 제공하기 위하여 원칙적으로 자산･부

채를 공정가치로 평가함으로써 공정가치의 정보제공을 확대하였다.

K-IFRS는 이전의 기업회계기준(K-GAAP)과 여러 가지 면에서 차이가 있지만 본 연구

는 K-IFRS의 생물자산(biological assets)에 대한 기준을 다룬다. K-GAAP은 생물자산에 

대하여 구체적인 기준이 없었으나, 국제회계기준위원회(International Accounting Standard 

Board, IASB)는 다른 자산과 별도의 기준으로 국제회계기준(IAS) 제41호 ‘Agriculture’를 

제정하였고, 생물자산의 인식 및 측정에 대하여 명시하고 있다. 생물자산에 대한 별도

의 회계기준이 등장하게 된 이유는 생물자산은 그 실질을 변화시키는 성장과 같은 생

물적 변환과 관련된 중요한 사건을 역사적 원가와 실현에 기초한 회계모형에 따라 다

루는 것이 어렵고(K-IFRS 1041 문단B4), 농림어업에 규제를 철폐하고자 하는 국제적인 

경향, 해외 상장의 증가 및 투자의 확대로 인해 농림어업활동의 규모, 범위 및 상업성

이 확대되어 보다 견실하고 일반적으로 인정된 회계원칙에 기초한 재무제표의 필요성

이 증대되었기 때문이다(K-IFRS 1041 문단B5).

K-IFRS 도입 이후 재무상태표 상에 생물자산을 표시하고 있는 국내 상장기업의 감사

보고서 주석사항을 살펴본 결과, K-IFRS가 도입되기 이전에는 K-IFRS 제1041호 ‘농림

어업’에서 정의하고 있는 생물자산에 대하여 재무제표상 다양한 계정과목으로 인식하였

다. 식물(조림)은 무형자산(임업권, 토지개발권) 또는 투자자산 등으로 인식하였고, 축산

물 중 소비용 생물자산은 재고자산으로, 생산용 생물자산은 유형자산으로 인식하였으

며, 어떠한 계정과목으로 분류되더라도 원가법으로 측정, 기록하였다.

K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’에 따르면 생물자산은 최초 인식시점에 공정가치에서 추

정 매각부대원가를 차감한 금액인 순공정가치로 인식하고, 매 보고기간말에 생물자산의 

순공정가치 변동으로 발생하는 평가손익은 발생한 기간의 당기 손익에 반영한다

(K-IFRS 1041 문단12와 문단26). 생물자산의 공정가치를 산정하기 위해서는 생물자산의 

활성시장이 존재하는 경우 그 시장의 공시가격을, 활성시장이 존재하지 않는 경우에는 

상황에 적합하며 관련된 관측 가능한 투입변수의 사용을 최대화하고, 관측 가능하지 않

은 투입변수의 사용을 최소화하는 가치평가기법을 선택하여 공정가치를 추정할 수 있

다(K-IFRS 1113 문단61). K-IFRS는 가치평가기법으로 시장접근법, 원가접근법, 이익접근
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법을 사용할 수 있음을 언급하고 있다(K-IFRS 1113 문단5와 문단62).

생물자산에 대한 공정가치의 적용에 대해 찬성론자들은 생물자산의 공정가치가 보다 

목적적합하고 생물자산의 실질을 보다 충실하게 나타낸다고 주장하는 반면, 반대론자들

은 공정가치의 추정은 비용이 많이 들고(Elad 2004, 632), 추정에 개입되는 경영진의 주

관적 판단은 회계정보의 신뢰성을 떨어뜨리며 이익조정의 여지를 제공한다고 주장한다

(Herbohn 2006, 66; Herbohn and Herbohn 2006, 180). 또한 생물자산평가손익이 당기 손

익에 포함됨으로써 이익의 변동성이 증가하고, 미실현이익의 인식으로 주주의 배당에 

대한 기대수준을 높여 기업의 배당에 대한 압박이 커질 수 있다는 우려가 제기되었다

(Herbohn and Herbohn 2006, 181).

본 연구는 K-IFRS 도입으로 인하여 생물자산을 보유하고 있는 국내 상장기업을 대상

으로 먼저 생물자산의 현황과 생물자산의 가치평가방법에 대한 기술적 통계를 제시하

고, 생물자산평가손익이 당기 손익에 포함됨으로써 이익변동성이 증가하였는지를 검증

한다. 다음으로 생물자산의 가치평가방법 중에서 시장접근법과 현금흐름할인법을 통해 

측정된 생물자산평가손익률과 그 변동성의 차이를 비교하고, 마지막으로 각 가치평가방

법으로 측정된 생물자산 정보의 주가관련성에 차이점이 있는가를 살펴보고자 한다. 

특히, 생물자산의 공정가치를 산정할 때 주관적 판단이 많이 개입되는 현금흐름할인

법은 이익조정의 수단으로 이용될 가능성이 크기 때문에 상대적으로 객관성이 확보되

는 시장접근법보다 생물자산평가손익률이 클 것으로 예상된다. 또한 상대적으로 객관성

이 확보되는 생물자산의 평가방법과 주관성이 보다 많이 개입되는 평가방법은 생물자

산의 주가관련성에 차별적인 영향을 미칠 것으로 예상된다.

분석결과 K-IFRS 도입이후 생물자산평가손익으로 인해 해당 기업의 이익변동성은 증

가하지 않았고, 생물자산의 공정가치 측정시 현금흐름할인법을 사용하는 기업은 시장접

근법을 사용하는 기업보다 생물자산평가손익률의 평균이 더 크고, 생물자산평가손익률

의 변동성은 더 작은 것으로 나타났다. 한편, 생물자산은 유의한 주가관련성이 없었으

며, 공정가치 평가방법별로 생물자산의 주가관련성은 차이가 없음을 확인하였다.

 본 논문은 K-IFRS의 도입에 따라 공정가치로 인식된 생물자산과 생물자산평가손익

에 대해 국내기업을 대상으로 최초로 분석하였으며, K-IFRS상 생물자산의 공정가치 평

가방법으로 인정되는 시장접근법과 현금흐름할인법으로 구분하여 비교, 분석하였다는 

점에서 연구의 의의가 있다.

이하 본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제2장은 생물자산과 가치평가방법을 기술하

고, 제3장은 선행연구를 요약한다. 제4장은 가설을 설정하고 제5장은 실증연구에 사용

된 표본과 연구모형을 서술하며, 제6장은 연구결과를 설명한다. 마지막으로 제7장은 연
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구결과를 요약하고 연구의 한계점과 공헌점을 기술한다.

Ⅱ. 생물자산과 가치평가방법

1. 생물자산

생물자산은 다른 자산과 달리 그 실질을 변화시키는 생물적 변환과 관련된 중요한 

사건을 역사적 원가와 실현에 기초한 전통적인 회계모형으로 다루는 것이 어렵다

(K-IFRS 1041 문단B4). 또한 농림어업에 규제를 철폐하고자 하는 국제적인 경향, 해외 

상장의 증가 및 투자의 확대로 인해 농림어업활동의 규모, 범위 및 상업성이 확대되었

고, 이로 인하여 보다 견실한 회계원칙에 기초한 재무제표의 필요성이 증대되었기에 

K-IFRS 제1041호 �농림어업�이 제정된 것이다(K-IFRS 1041 문단B5).

K-IFRS 제1041호 '농림어업'의 기준을 적용하는 농림어업활동이란 판매목적 또는 수

확물이나 추가적인 생물자산으로의 전환목적으로 생물자산의 생물적 변환과 수확을 관

리하는 활동을 말한다(K-IFRS 1041 문단5). 예를 들면, 농림어업활동은 목축, 조림, 일년

생이나 다년생 곡물 등의 재배, 과수 재배와 농원 경작, 화훼원예, 양식(양어 포함)과 

같은 활동이며, 관리하지 않은 자원을 수확하는 원양어업, 천연림 벌채 등과 같은 활동

은 해당하지 않는다(K-IFRS 1041 문단6). 여기에서 생물자산이란 살아있는 동물 또는 

식물을 말하며, 수확물이란 생물자산에서 수확한 생산물을 말한다(K-IFRS 1041 문단5). 

K-IFRS 제1041호 '농림어업' 문단4가 제시하는 생물자산, 수확물 및 수확 후 가공품의 

구체적인 사례는 <표 1>과 같다.

<표 1> 생물자산, 수확물, 수확 후 가공품의 예

생물자산 수확물 수확 후 가공품

양 양모 모사, 양탄자

조림지의 나무 벌목된 나무 원목, 목재

식물
면화 실, 의류

수확한 사탕수수 설탕

젖소 우유 치즈

돼지 돈육 소시지, 햄

관목 잎 차, 담배

포도나무 포도 포도주

과수 수확한 과일 과일 가공품
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<표 1>의 생물자산은 크게 식물(조림)과 축산물로 분류할 수 있다. 한국상장회사협의

회(상장협) 데이터베이스 TS-2000에서도 생물자산의 유형을 식물(조림), 축산물, 기타생

물자산으로 구분하고 있다. K-IFRS 제1041호 '농림어업'에 의하면, 생물자산은 최초 인

식시점에 공정가치로 추정하고, 매각부대원가를 차감한 금액인 순공정가치로 인식하며 

매 보고기간말에 생물자산의 순공정가치 변동으로 발생하는 평가손익은 발생한 기간의 

당기손익에 반영한다(K-IFRS 1041 문단12와 문단26).

생물자산의 공정가치를 산정하기 위해서는 생물자산의 활성시장이 존재하는 경우 그 

시장의 공시가격을, 활성시장이 존재하지 않는 경우에는 시장에서 결정된 가격이나 가

치(가장 최근의 시장 거래 가격 등)를 사용한다. 그러나 현재 상태의 생물자산에 대한 

시장에서 결정된 가격이나 가치가 이용 가능하지 않을 경우에는 당해 자산의 기대 순

현금흐름의 현재가치를 사용하도록 규정하고 있다(K-IFRS 1041 문단B27). 단, 생물자산

을 최초로 인식하는 시점에 시장 공시가격을 구할 수 없고, 대체적인 공정가치 측정치

가 명백히 신뢰성 없게 결정되는 경우에는 최초 인식 시점에 원가에서 감가상각누계액

과 손상차손누계액을 차감한 금액으로 측정하고, 이후 그러한 생물자산의 공정가치를 

신뢰성 있게 측정할 수 있게 되면 순공정가치로 측정한다(K-IFRS 1041 문단30).

즉, K-IFRS 제1041호 '농림어업'에 따르면, 생물자산의 측정방법은 원칙상 공정가치이

며, 공정가치를 측정할 때 ①공시가격, ②유사거래가격, ③현금흐름할인가격으로 구분할 

수 있으며, 이를 신뢰성 있게 결정할 수 없는 경우에만 원가법으로 측정하고, 그 이유

를 추가적으로 공시해야 한다(K-IFRS 1041 문단30과 문단B27).

2. 가치평가방법

IASB는 국제회계기준(IFRS)의 각 기준서 상에 제시되어 있는 공정가치 측정 및 공정

가치 측정에 대한 정보 공시의 요구사항이 흩어져 있고, 측정과 공시의 목적이 명확하

지 않다고 보아 각 기준서간 일관성을 유지하기 위하여 IFRS 13 'Fair Value 

Measurement'를 제정하였다(K-IFRS 1113 문단IN5-IN6). 이에 따라 한국회계기준위원회는 

IFRS 13에 근거하여 2011년 11월 18일 K-IFRS 제1113호 '공정가치측정' 기준서를 발표

하였다. K-IFRS 제1113호는 특정의 경우를 제외하고 타 기준서에서 공정가치 측정이나 

공정가치 측정에 대한 공시를 요구하거나 허용하는 경우에 적용하는 단일의 기준서 역

할을 하게 되었다(K-IFRS 1113 문단IN1-IN2).

K-IFRS 제1113호 '공정가치측정'에서 공정가치란 측정일에 시장참여자 사이의 정상거

래에서 자산을 매도하면서 수취하거나 부채를 이전하면서 지급하게 될 가격으로써 미

래 시장 상황에 대한 기업의 현재 기대가 아닌 시장의 현재 상황을 반영한 가격이다
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(K-IFRS 1113 문단9, 문단BC27, 문단BC31). 구체적으로 자산 또는 부채의 원칙상 공정

가치는 활성시장에서의 유출가격으로 정의하고 있다(K-IFRS 1113 문단BC36). 활성시장

이 존재하지 않는 경우에는 상황에 적합하며 관련된 관측 가능한 투입변수의 사용을 

최대화하고 관측 가능하지 않은 투입변수의 사용을 최소화하면서 공정가치를 측정하는

데 충분한 자료가 이용 가능한 가치평가기법을 이용하여 유출가격을 추정할 수 있다

(K-IFRS 1113 문단61-62). K-IFRS는 이러한 가치평가기법으로 시장접근법, 원가접근법, 

이익접근법을 사용할 수 있음을 언급하고 있다(K-IFRS 1113 문단62). 

시장접근법이란, 동일하거나 유사한 자산, 부채, 또는 자산과 부채의 집합에 대한 시

장거래에서 생성된 가격이나 기타 관련 정보를 사용하는 방법이다(K-IFRS 제1113호 문

단B5). 예를 들면, 비교 가능한 대상들로부터 도출된 시장 배수를 사용하는 방법으로

(K-IFRS 1113 문단B6) 공시가격이 없는 지분상품의 공정가치를 측정할 경우 유사기업

들로부터 얻어지는 평가배수(예를 들면, EV/EBITDA, 가격/이익(P/E), 가격/장부가치(P/B) 

등)를 이용할 수 있다.1)

원가접근법은 자산의 사용 능력을 대체하는데 현재 필요한 금액을 반영하며, 현행대

체원가를 말한다(K-IFRS 1113 문단B8). 현행대체원가법은 주로 다른 자산과 함께 사용

되거나 다른 자산 및 부채와 함께 사용되는 유형의 자산에 대한 공정가치를 측정하는 

데 사용된다(K-IFRS 1113 문단B9). 

이익접근법은 미래 현금흐름 또는 수익과 비용을 단일의 할인된 현행금액으로 전환

함으로써 미래 금액에 대한 현행의 시장 기대를 반영하는 방법이다(K-IFRS 제1113호 

문단B10). 예를 들면, 현재가치기법, 옵션가격결정모형, 다기간 초과이익법 등이 있다

(K-IFRS 1113 문단B11). 

현재가치기법을 사용한 자산이나 부채의 공정가치측정은 측정일에 시장참여자의 관

점에서 아래와 같은 요소를 고려한다(K-IFRS 1113 문단B13).

(1) 측정되는 자산이나 부채의 미래 현금흐름의 추정

(2) 현금흐름에 내재된 불확실성을 나타내는, 현금흐름의 금액 및 시기의 가능한 변

동에 대한 기대

(3) 현금흐름이 발생하는 기간과 일치하는 만기일 또는 듀레이션을 가지며 보유자에

게 시기의 불확실성이나 채무불이행위험이 없는 무위험 화폐성자산에 대한 수익

률(무위험이자율)로 나타나는 화폐의 시간가치

(4) 현금흐름에 내재된 불확실성을 부담하는데 대한 가격(위험프리미엄)

1) 기업회계기준서 제1113호 ‘공정가치측정’ 교육자료, “기업회계기준서 제1109호 ‘금융상품’의 적용범위에 포함되는 공시가격이 

없는 지분상품”
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(5) 주어진 상황에서 시장참여자가 고려할 그 밖의 요소

(6) 부채의 경우 기업(채무자)의 자기신용위험을 포함하는, 해당 부채에 관련된 불이

행 위험

현재가치기법은 위험에 대해 조정하는 방법과 사용하는 현금흐름의 종류에 따라 구

체적으로 다음과 같이 적용한다(K-IFRS 1113 문단B17).

(1) 할인율조정기법은 위험조정 할인율과 계약상, 약정된 또는 발생가능성이 가장 높

은 현금흐름을 사용한다.

(2) 기대현재가치기법의 방법 1은 위험조정 기대현금흐름과 무위험이자율을 사용한다.

(3) 기대현재가치기법의 방법 2는 위험조정되지 않은 기대현금흐름과 시장참여자가 

요구하는 위험프리미엄을 포함하여 조정된 할인율을 사용한다. 이러한 할인율은 

할인율조정기법에서 사용되는 할인율과 서로 다르다.

따라서 현재가치기법의 경우 미래 현금흐름과 할인율의 추정이 필요하며 경영진의 

주관적 판단에 따라 산출되는 공정가치는 달라질 수밖에 없다.

Ⅲ. 선행연구

생물자산의 인식 및 측정방법을 규정하고 있는 IAS 41(K-IFRS 1041)은 그동안 학계

와 실무에서 도입 효과에 대해 논쟁의 대상이 되어 왔다. IAS 41에서 가장 논쟁을 초래

할 만한 조항은 생물자산의 공정가치에서 추정 매각부대원가를 차감한 금액(순공정가

치)의 변동을 발생하는 기간에 포괄손익계산서상 수익 또는 비용으로 인식하는 것이다

(Elad 2004, 622). Elad(2004, 632)는 IASB가 공정가치회계와 미실현이익의 인식에 대한 

선례를 만들고, 금융상품, 파생상품과 관련된 더 민감한 문제를 보다 쉽게 처리하기 위

하여 이러한 방안을 통과시켰을 것으로 추측하였다.

IAS 41은 생물자산의 공정가치는 신뢰성 있게 측정 가능하다고 본다. 그러나 생물자

산을 최초로 인식하는 시점에 시장 공시가격을 구할 수 없고, 대체적인 공정가치 측정

치가 명백히 신뢰성 없게 결정되는 경우에는 최초 인식 시점에 그러한 추정에 반론이 

제기될 수 있다(K-IFRS 1041 문단30). 영국의 많은 경영진과 회계사들은 조림기업이 적

용하고 있는 현금흐름할인법이 동일한 생물자산에 대해 다양한 가치를 발생시킬 수 있

는 매우 주관적인 방법이라고 주장한다(Elad and Herbohn 2011, 90). 호주에서 가장 큰 

팜오일 생산자인 New Britain Palm Oil은 자신의 감사인으로부터 부적정 감사의견을 받
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고 IAS 41을 수용할 수 없음을 선언했다. IAS 41을 수용할 수 없는 이유는 팜오일의 

생산기간에 걸친 충분히 신뢰할 만한 팜오일가격, 할인율, 생산수율과 같은 변수를 결

정할 수 없다는 것이다. 또한 신뢰성 있는 변수가 없다면, 결국 기업의 실제 성과와 무

관하고 불필요한 손익의 계상으로 평가금액 및 수익성에 유의한 변동성을 야기할 수 

있다는 것이다(Elad and Herbohn 2011, 100-101). 

영국의 산림기업인 Highland Timber는 매년 산림의 공정가치를 측정한다는 것은 매우 

어렵다고 판단하였다. 산림은 공개시장에서 매각된 적도 거의 없고, 비교가능할 수 없

는 규모, 위치, 연도, 품질을 가지고 있다. 결국 Highland Timber는 산림자산을 매각하고, 

런던거래소의 대체투자시장(Alternative Investment Market)에서 상장 폐지하였으며, IFRS

를 더 이상 적용하지 않았다(Elad and Herbohn 2011, 104). Touchwood는 생물자산의 평

가를 위하여 적용한 현금흐름할인법 산정시 선택한 할인율에 대하여 회사경영진, 

KPMG감사인, 감독당국간 첨예한 대립이 있었다(Elad and Herbohn 2011, 111). 

Argiles et al.(2012)은 생물자산에 다양한 가치평가기법을 적용하는데 있어서의 난이도를 

설문조사하였다. 생물자산의 가치평가기법 중 미래 기대현금흐름(평균점수: 2.14)의 추정이 

가장 어렵고, 그 다음으로 생산원가(2.5), 최근 시장거래가격(3.8), 시장가격(3.82) 순이며, 유

사한 자산의 시장가격(4.0)과 Sector benchmarks(4.0)가 가장 적용하기 쉬운 방법이라는 조사

결과를 제시하였다(Argiles et al. 2012, 129).

현금흐름할인법의 주요 단점은 현금흐름 추정이 불확실하고, 사용되는 변수의 접근이 

어려우며(Rozentale et al. 2013, 64-65; Zeff 2007, 291-292), 기대 현금흐름과 할인율의 변

화에 민감하다는 점이다(Conn 2013, 12). 불투명한 미래 사업전망에 대하여 정상보다 낮

은 할인율을 적용함으로써 그 사업의 가치를 증가시키는 것은 심각한 실무상의 문제점

으로 지적될 수 있다(Rayman 2007, 216). Rayman(2007, 217)은 재무보고에서 현재가치의 

산정에서 발생하는 오류는 이론적인 이상을 추구하는 경제학적 이익개념에 내재된 근

본적인 결함을 드러낸 것이라고 주장하고 있다.

과거 공정가치의 측정방법 중 현금흐름할인법과 관련된 실무지침 및 국내 사례연구 

논문은 다음과 같다. 박종찬･최원석(2011)은 비상장주식의 가치평가모형 중 유사기업이

용법은 다른 가치평가모형에 비해 투입변수와 할인율의 예측이 필요 없다는 점에서 편

리하고, 예측시 개입되는 자의성도 배제할 수 있는 장점이 있으나, 마땅한 유사회사를 

찾을 수 없는 경우가 있을 수 있음을 지적하였다. 반면, 현금할인모형은 주가 산정의 

핵심요소인 미래 현금흐름 예측과 할인율의 추정이 어렵고, 평가자의 자의가 개입될 여

지가 클 수 있음을 언급하였다.

권수영 등(2012)은 무형자산 평가방법이 평가자의 많은 주관적인 판단과 가정들이 내
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재되어 있음을 언급하며, 공정가치 평가원칙의 도입으로 인하여 목적적합성이 제고될 

것이라는 것은 신뢰성 있는 공정가치 측정이 전제될 때 가능하며, 공정가치 측정에 적

용된 공정가치 평가기법의 신뢰도가 낮거나 평가과정에 임의의 가정이나 정보가 투입

된다면 목적적합성마저 훼손될 수 있음을 지적하였다. 

김지홍･여은정(2012)은 현금흐름할인법을 적용하기 위해서는 미래 현금흐름과 할인율, 

시장프리미엄 등의 추정이 필요하나, 추정의 차이에 따라 가치평가의 결과가 크게 차이

날 수 있음을 지적하며, 추정치의 적정성에 대한 검증을 위해서는 세부지침이 필요하고, 

평가자 및 감사인의 전문성, 감사절차 등에 대한 상세한 가이드라인을 요구하고 있다.

권수영 등(2013)에서는 K-IFRS 도입으로 인하여 공정가치 평가의 확대는 기존의 회계

처리에 비해 주관적인 판단과 추정의 가능성이 높아지며, 이로 인해 회계정보 제공자 

및 감사인에게 요구되는 가치평가방법론, 측정방법론에 대한 전문적 지식의 수준이 상

당히 높아질 것으로 예상하였다. 또한 공정가치를 평가하는 과정에서 많은 가정과 주관

적인 판단이 개입될 수 있는 평가방법을 이용하여 산출된 평가결과가 장부에 반영되기 

때문에 평가과정에서 가정과 방법이 적절하지 않다면 본연적인 재무제표의 변동성이 

반영되는 것이 아니라 측정오차로 인한 변동이 반영됨으로써 회계정보가 왜곡될 위험

성이 존재한다고 언급하였다.

생물자산은 과거 K-GAAP에 명확한 규정이 없어 일관성 없이 회계처리 되었으나 

K-IFRS도입 이후 K-IFRS 제1041호에 따라 인식, 측정되었다. 본 논문은 공정가치로 인

식된 생물자산이 재무제표에 미친 영향을 파악하면서 생물자산의 공정가치 산정시 주

관적 판단이 많이 개입되는 현금흐름할인법과 상대적으로 객관성이 확보되는 시장접근

법 간에 생물자산평가손익률과 그 변동성에 차이가 발생하는지를 조사한다. 더불어 현

금흐름할인법으로 측정된 생물자산의 주가관련성이 시장접근법으로 측정된 생물자산의 

주가관련성과 차이가 있는지도 살펴볼 것이다. 

Ⅳ. 가설설정

생물자산은 최초 인식시점에 순공정가치로 인식하고 매 보고기간말에 생물자산의 순

공정가치 변동으로 발생하는 평가손익은 발생한 기간의 당기손익에 반영한다(K-IFRS 

1041 문단12와 문단26). 그러나 K-IFRS 제1041호의 반대론자들은 기존에 없던 생물자산

평가손익의 추가는 해당 기업의 보고이익에 추가적인 변동성을 야기할 수 있다고 주장

한다(Herbohn 2006, 66; Elad and Herbohn 2011, 88). 생물자산의 공정가치와 그에 따른 
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평가이익은 생물자산 자체의 고유위험 뿐 아니라 국제상품가격의 변동, 정부정책의 변

화, 자연재해 등 예상할 수 없는 요인도 영향을 줄 수 있다(Herbohn and Herbohn 2006, 

187-188). 이에 따라 본 연구는 K-IFRS 제1041호의 반대론자들의 주장처럼 K-IFRS 제

1041호의 도입으로 인식된 생물자산평가손익이 실제로 기업의 이익변동성을 증가시켰

는지를 확인하기 위하여 다음과 같은 가설1을 설정한다.

가설1 : K-IFRS 제1041호의 도입으로 인식된 생물자산평가손익이 기업의 이익변동성에 영향을 미

칠 것이다.

생물자산은 활성시장이 존재하는 경우 그 시장의 공시가격을 사용한다. 이러한 생물

자산은 가금류와 같은 소비용 생물자산이 해당될 수 있다(KPMG 2013, 10). 그러나 활

성시장이 존재하지 않는 경우에는 이용 가능한 모든 경우의 시장에서 결정된 가격이나 

가치(가장 최근의 시장거래가격 등)를 사용한다. 만약 현재 상태의 생물자산에 대한 시

장에서 결정된 가격이나 가치가 이용 가능하지 않을 경우에는 당해 자산의 기대 순현

금흐름의 현재가치를 사용한다(K-IFRS 1041 문단B27).

가치평가방법 중 현금흐름할인법은 미래 기대자료를 기초로 하므로 일반적으로 그 

기업과 경제상황, 미래 현금흐름, 할인율 등에 대해 상당히 많은 예측을 요구한다

(Steiger 2008, 1). 채권과 같은 화폐성자산은 미래 현금흐름의 금액과 시기를 어느 정도 

객관적으로 추정할 수 있지만, 재고자산이나 유형자산 등의 비화폐성자산의 경우에는 

미래 현금흐름의 금액과 시기를 객관적으로 추정하기가 거의 불가능하다(송상엽 2009, 

3-17). 더욱이 현금흐름할인법은 투입변수 중 특히 기대 현금흐름과 할인율의 변화에 

민감한데(Steiger 2008, 14; Conn 2013, 12), 시장에서 형성된 신뢰할 수 있는 변수를 사

용할 수 없다면 기업은 투입변수를 추정함에 있어 필요한 다양한 가정을 기업에게 유

리한 쪽으로 적용하기 쉽고, 그 결과 생물자산평가이익을 증가시키거나 생물자산평가손

실을 줄임으로써 기업의 보고이익을 높일 가능성이 크다. 특히, 생물자산은 성장 또는 

생산단계별 공정가치의 산출이 어렵고, 생물자산 중에서도 산림자산의 경우 시장에서 

매매가 거의 이루어지지 않고 서로 비교하기 힘든 규모, 위치, 연도, 품질을 갖고 있기

에 경영진의 매우 주관적인 가정과 예측이 개입될 여지가 크다(Elad 2011, 90-104). 

국내 선행연구(박종찬･최원석 2011; 김지홍･여은정 2012)는 현금흐름할인법을 적용할 

경우 평가자의 주관이 개입될 여지가 큼을 주지시키고 있다. 더욱이 기업의 재무상태나 

경영성과가 양호하지 않을 경우 현금흐름할인법은 이익조정의 수단으로 이용될 가능성

이 클 것이다. 이러한 논의를 바탕으로 본 연구는 생물자산을 평가함에 있어 현금흐름
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할인법에 의한 생물자산평가손익이 보다 객관적인 시장가격에 기반을 둔 시장접근법에 

의한 생물자산평가손익보다 더 클 것으로 예상한다. 기업별 생물자산 규모를 감안하여 

생물자산평가손익을 생물자산평가손익 포함 전 기말 생물자산 장부금액으로 나눈 생물

자산평가손익률을 사용하며 가설2는 아래와 같이 설정한다.

가설2 : 현금흐름할인법에 의한 생물자산평가손익률은 시장접근법에 의한 생물자산평가손익률보다 

크다.

시장접근법에 의한 가치평가는 시장에서 발생한 투입변수의 변동이 그대로 반영되는 

반면, 현금흐름할인법은 투입변수를 미래에 대한 가정과 예측을 바탕으로 산출하기 때

문에 이미 정한 가정과 예측을 바꾸지 않는 한 가치평가의 변동은 상대적으로 적을 것

이다. 현금흐름할인법을 사용하는 경영진의 입장에서는 반증이 없는 한 최초에 추정한 

미래 현금흐름과 할인율에 대한 예측을 바꾸지는 않을 것이고, 바꾼다고 하더라도 급격

한 변동을 반영한다는 것은 외부감사를 고려할 때 현실적으로 어려울 것이다. 변동이 

있더라도 미래 생물자산의 생물적 변환에 대한 가정과 현재가치 산출에 사용되는 할인

율에 대해서는 애초 추정치를 크게 벗어나지 않는 범위에서 조정할 가능성이 크다.

만약 미래 현금흐름이 확실하고 이를 현재가치로 측정한 값을 생물자산 가치로 산출

한다면 그 가치는 자산을 취득한 후에는 시간이 경과함에 따라 실제 현금흐름의 발생

시기가 가까워지므로 생물자산의 가치는 점점 증가하게 되는데, 이 때 가치증가분을 이

자수익으로 인식한다(송상엽 2009, 3-14). 따라서 현금흐름할인법을 적용하는 생물자산

평가손익에 미래 생물자산의 생물적 변환과 미래 가격변동에 따른 가치증감액이 없다

고 하더라도 화폐의 시간가치에 따른 이자요소가 내재되어 있어 평가이익은 여전히 발

생할 수 있다.

따라서 현금흐름할인법에 의해 계상된 생물자산평가손익은 미래 현금흐름과 할인율

의 추정에 대한 급격한 변동이 상대적으로 어렵고, 변동이 없더라도 시간가치에 따른 

평가이익은 안정적으로 발생할 수 있으므로 생물자산평가손익률의 변동이 시장접근법

에 의해 산출된 생물자산평가손익률의 변동보다 작을 것이다. 기업별 생물자산평가손익

률 변동은 기업별 시계열 생물자산평가손익률의 표준편차로 측정하며 가설3을 아래와 

같이 설정한다.

가설3 : 현금흐름할인법에 의한 생물자산평가손익률의 변동은 시장접근법에 의한 생물자산평가손익

률의 변동보다 작다.
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시장접근법과 현금흐름할인법은 경영진의 주관이 개입되는 정도의 차이가 크기 때문

에 그 결과로 인식한 생물자산에 대한 주가관련성도 차이가 있을 것이다. 현금흐름할인

법이 이익조정의 수단으로 사용된다면 그 결과로 인식된 생물자산에 대한 주가관련성

은 상대적으로 객관성이 확보되는 시장접근법에 의해 인식된 생물자산보다 낮을 것으

로 예상된다. 공정가치 평가기법에 따른 생물자산의 차별적 주가반응에 관한 가설4는 

아래와 같이 설정한다.

가설4 : 생물자산의 다양한 평가방법(①시장접근법, ②현금흐름할인법, ③원가법)에 따라 주당생물

자산의 주가관련성은 차이가 있을 것이다.

Ⅴ. 연구방법

1. 표본선정

본 연구의 표본은 K-IFRS 최초 적용연도인 2011년부터 2013년까지 유가증권 및 코스

닥시장에 상장된 12월 결산 비금융법인 중 상장협 TS-2000을 통하여 K-IFRS 제1041호 

‘농림어업’을 적용받는 생물자산 계정과목이 존재하는 기업을 대상으로 하며, K-IFRS를 

조기 도입한 기업은 조기 적용연도부터 포함한다. 해당 기업의 재무자료는 연결재무제

표기준으로 수집하였고, 연결재무제표 작성대상이 아닌 기업은 개별재무제표를 이용하

였다. 또한 생물자산 자료의 중복을 피하기 위하여 지배회사와 종속회사가 모두 상장기

업인 경우 지배기업의 재무제표 자료만 이용하였다. <표 2>와 같이 총 24개 기업, 69개 

기업-연도를 대상으로 생물자산의 평가방법별 가치관련성에 관한 가설4를 검증한다.

한편, 기업별로 가설1 ~ 가설3을 분석하기 위해서는 추가로 생물자산평가손익에 대한 

자료가 필요하므로 감사보고서 주석사항을 통하여 생물자산평가손익을 확인할 수 없는 

10개 기업-연도를 제외하였고, K-IFRS 최초 적용연도에 제시되는 K-IFRS를 적용한 직

전연도 자료는 추가로 포함하였다. 또한 기업별 생물자산평가손익률의 평균과 표준편차

를 구하기 위하여 생물자산 자료가 1개 연도만 있는 기업은 제외하여 최종 12개 기업, 

46개 기업-연도 표본을 통하여 가설1 ~ 가설3을 검증한다. 검증에 사용된 표본 수에 대

한 요약은 <표 2>와 같다.
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<표 2> 표본 선정방법

기업/연도

총표본수 81 개 

지배, 종속기업 모두 포함된 표본의 종속기업 제외 (12 개)

 가설 4 검정 표본개수 69 개 

제외표본

원가법 적용 (19 개)

생물자산평가손익 확인 불가 (10 개)

1개 기업/연도 자료만 포함된 기업 (4 개)

추가표본: 직전재무제표 자료 포함 10 개

 가설1, 2, 3 검정 표본개수 46 개 

2. 연구모형

먼저, K-IFRS 도입으로 인해 인식된 생물자산평가손익이 당기 손익에 포함됨으로써 

당기 손익에 추가적인 변동성을 야기하는지를 파악하기 위해 기업별로 생물자산평가손

익 포함 후 세전순이익과 포함 전 세전순이익의 표준편차를 산출한 후 그 차이의 평균

이 0보다 큰 가를 분석함으로써 가설1을 검증한다. 

다음으로, 가설2와 가설3의 검증을 위해 생물자산의 평가방법을 시장접근법을 사용하

여 생물자산평가손익을 계상한 기업과 현금흐름할인법을 사용하여 생물자산평가손익을 

계상한 기업 간에 생물자산평가손익률의 평균과 표준편차에 있어서 차이가 있는지를 

분석한다.

가설4는 K-IFRS 도입으로 인해 인식된 생물자산의 가치관련성과 공정가치 평가방법

에 따라 생물자산이 주가에 차별적 영향을 미치는지를 분석한다. 이 연구를 위해 주가

를 순자산 장부가와 이익 그리고 기타 정보의 함수로 도출한 Ohlson모형을 사용한다

(Ohlson 1995, 670-671). 구체적으로 검증에 사용된 기본모형은 Collins et al.(1997, 45)에

서 사용된 아래 식(1)과 같다.

Pit = a0 + a1BPSit + a2EPSit + eit (1)

Pi,t : i기업의 t년도말 보통주 종가 

BPSi,t : i기업의 t년도 주당순자산장부가치=순자산 장부가치/발행보통주식수

EPSi,t : i기업의 t년도 주당순이익=당기순이익/발행보통주식수

위의 식(1)을 기본모형으로 하여 생물자산의 가치관련성을 분석하기 위하여 주당순자
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산을 생물자산을 제외한 주당순자산과 주당생물자산으로 구분하고(김홍기 등 2012, 97), 

주당순이익과 주당순손실을 나타내는 더미변수와의 상호작용변수를 추가한 아래 식(2)

를 사용한다.2)

Pit = a0 + a1adjBPSit + a2BIOBPSit + a3EPSit + a4EPSit×LOSSit + eit (2)

Pi,t : i기업의 t년도말 보통주 종가

adjBPSi,t : i기업의 t년도 생물자산을 제외한 주당순자산장부가치 

BIOBPSi,t : i기업의 t년도 주당생물자산 

LOSSi,t : i기업의 t년도 주당순이익<0이면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수

마지막으로 공정가치 평가방법별 생물자산의 차별적 가치관련성을 분석하는 가설4를 

검증하기 위해 식(2)에서 주당생물자산을 공정가치 평가방법별로 시장접근법, 현금흐름

할인법, 원가법으로 구분한 아래 식(3)을 사용한다. 식(3)의 회귀계수인 a2, a3, a4를 통하

여 공정가치 평가방법에 따라 생물자산이 주가에 미치는 영향에 유의한 차이가 있는가

를 분석한다.

Pit = a0 + a1adjBPSit + a2BIOBPS_MVit + a3BIOBPS_DCFit + a4BIOBPS_HCit

+ a5EPSit + a6EPSit×LOSSit (3)

BIOBPS_MVi,t : i기업의 t년도 시장접근법을 사용하여 측정한 주당생물자산 

BIOBPS_DCFi,t : i기업의 t년도 현금흐름할인법을 사용하여 측정한 주당생물자산 

BIOBPS_HCi,t : i기업의 t년도 원가법을 사용하여 측정한 주당생물자산 3)

Ⅵ. 연구결과의 분석

1. 기술적 통계

<표 3>은 K-IFRS 도입 이후 표본기업이 보유하고 있는 생물자산을 유형별로 구분한 

2) 연도더미변수를 추가한 경우도 유사한 분석결과를 얻었다. 

3) 총 28개 기업-연도는 일부 생물자산에 대해서는 시장접근법을, 나머지 생물자산에 대해서는 원가법을 적용하여 BIOBPS_MV와 

BIOBPS_HC가 모두 존재한다. 



K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’ 도입 이후 생물자산이 재무제표와 주가관련성에 미친 영향❘김태영･박종찬･박광훈  15

표이다. 상장협 TS-2000에서는 생물자산의 유형을 식물(조림), 축산물, 기타생물자산으

로 구분하고 있다.

<표 3> 생물자산의 유형

(단위: 표본개수, 천원)

연도
식물(조림) 축산물 기타생물자산 합계

개수 금액 개수 금액 개수 금액 개수 금액

2009 2 72,972,416 - - - - 2 72,972,416

2010 3 93,595,149 - - - - 3 93,595,149

2011 5 101,369,011 8 74,433,090 8 191,177,772 21 366,979,873

2012 6 112,156,100 10 146,089,720 7 156,210,107 23 414,455,927

2013 5 119,599,588 8 172,646,412 8 142,576,978 21 434,822,978

합계 21 499,692,264 26 393,169,222 23 489,964,857 70 1,382,826,343

비율 30% 36% 37% 28% 33% 36% 100% 100%

1) 기본 표본수 69기업/연도 중 68기업/연도는 생물자산금액을 식물(조림), 축산물, 기타생물자산 중 하나로 분류하고 있으나 

㈜팜스코의 1기업/연도는 생물자산금액을 축산물과 기타생물자산 둘로 나누어 표기하고 있어 총표본수는 70기업/연도임.

<표 3>에 의하면, 생물자산의 표본개수는 축산물이 37%로 가장 많고, 다음으로 기타

생물자산(33%), 식물(30%) 순이다. 생물자산의 금액을 기준으로 한 순위는 식물(조림)이 

36%로 가장 많고, 다음으로 기타생물자산(36%), 축산물(28%)이다. 그밖에 K-IFRS를 조

기 적용한 기업은 모두 생물자산 중 식물(조림)을 보유한 기업임을 알 수 있다.

<표 4>는 표본대상이 보유하고 있는 생물자산을 공정가치 평가방법에 따라 구분한 

것이다. 생물자산의 공정가치 평가방법은 시장접근법, 현금흐름할인법, 원가법으로 구분

하였고 이러한 정보는 각 기업의 감사보고서 주석사항을 통하여 수집하였다.

<표 4> 생물자산의 평가방법

(단위: 표본개수, 천원)

연도
시장접근법 현금흐름할인법 원가법 합계

개수 금액 개수 금액 개수 금액 개수 금액

2009 - - 1 69,201,317 1 3,771,099 2 72,972,416

2010 - - 2 89,824,459 1 3,770,690 3 93,595,149

2011 10 79,707,639 4 234,080,560 14 53,191,674 28 366,979,873

2012 12 99,093,743 5 239,652,546 16 75,709,638 33 414,455,927

2013 11 121,854,547 5 232,908,707 15 80,059,724 31 434,822,978

합계 33 300,655,929 17 865,667,589 47 216,502,825 97 1,382,826,343

비율 34% 22% 18% 62% 48% 16% 100% 100.0%

1) 기본 표본수 69기업/연도 중 28기업/연도는 시장접근법과 원가법을 모두 사용하고 있으므로 총표본수는 97기업/연도임.
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먼저, 생물자산의 활성시장이 존재하여 시장공시가격을 그대로 사용하는 경우는 매우 

적었으며, 별도로 구분하지 않고 시장접근법에 포함하여 표시하였다. 소비용 생물자산

은 주로 시세정보를 이용한 가격, 가장 최근에 거래된 유통시장의 거래가격, 월령, 품종

이 유사한 생물자산의 가격을 측정치로 한 시장접근법을 사용하였다. 또한 성장중인 소

비용 생물자산은 거래시세가 존재하지 않기 때문에 성장주기에 따른 생물자산의 시세

가 선형분포를 이룬다는 가정하에 평가한 가격을 사용하였는데 이를 시장접근법에 포

함하였다.4) 

현금흐름할인법을 적용한 기업은 기대순현금흐름을 현행시장결정이자율로 할인한 현

재가치를 사용하거나, 독립적인 전문기관이 현금흐름할인법으로 평가한 가격을 사용하

고 있다.5) 마지막으로 생물자산의 해당 시장 및 유사한 시장의 가격이 존재하지 않거

나, 공정가치를 신뢰성 있게 측정할 수 없는 생물자산의 경우에는 공정가치 측정의 예

외조항으로서 상각후원가법을 사용하였다. 

<표 4>에 따르면, 생물자산의 측정방법으로 현금흐름할인법을 사용하는 표본개수는 

총 생물자산 중 18%에 해당하여 가장 작으나, 금액 기준으로는 62%에 해당하여 가장 

높다. 원가법을 사용하는 생물자산은 표본개수 기준으로 48%에 해당하여 가장 높았으

나, 금액 기준으로는 16%로 가장 낮다. 

<표 5>는 생물자산의 유형별로 표본기업이 적용하고 있는 공정가치 측정방법을 표시

한 것이다. 생물자산의 측정방법 중 현금흐름할인법을 사용하는 생물자산의 유형은 <표 

5>에 나타난 것처럼 장기간 성장 및 관리과정을 요하는 식물(조림)과 기타생물자산이

다. 축산물은 소비용 생물자산의 경우 주로 시장접근법을, 생산용 생물자산의 경우 상

각후원가법을 사용하고 있다.

4) 소비용 생물자산의 예로는 정육용 가축, 판매용 가축, 양식장의 어류, 옥수수나 밀과 같은 곡물, 목재용으로 재배된 나무 등

이며, 생산용 생물자산의 예로는 착유용 가축, 포도나무, 과실수, 존속하는 동안 땔감을 수확할 수 있는 나무 등이 있다

(K-IFRS 1041 문단44). 한편, 2014년 6월 IASB가 확정 발표한 IAS 41 '농림어업’ 개정안은 생산용 식물은 그것의 활동이 

제조활동과 유사하고, 공정가치 정보를 얻는 효익보다 비용이 더 크게 발생할 수 있다는 점을 감안하여 생산용 식물의 공정

가치 변동분은 당기손익에 반영하지 않고, 유형자산과 동일하게 원가모형과 재평가모형 중 선택하여 측정하는 것으로 변경

하였다.

5) 현행시장결정이자율로는 지배기업의 베타를 활용한 종속기업의 가중평균자본비용을 사용하거나(이건산업 연결감사보고서 

2013.12), 2년간 Interpine Foresty 보고서의 뉴질랜드 할인율의 평균치를 반영(한솔홈데코 연결감사보고서 2013.12)하여 산정

하였다. 
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<표 5> 유형별 생물자산의 평가방법

(단위: 표본개수, 천원)

유형
시장접근법 현금흐름할인법 원가법 합계

개수 금액 개수 금액 개수 금액 개수 금액

식물(조림) 3 856,807 11 475,989,770 7 22,845,687 21 499,692,264

축산물 26 264,523,349 - - 24 128,645,873 50 393,169,222

기타

생물자산
5 35,275,773 6 389,677,819 17 65,011,265 28 489,964,857

합계 34 300,655,929 17 865,667,589 48 216,502,825 99 1,382,826,343

비율 34% 22% 17% 63% 49% 16% 100% 100%

1) <표 5>의 총표본수 97기업/연도에서 ㈜팜스코의 1기업/연도는 축산물은 시장접근법, 기타생물자산은 원가법을 사용하므로 

총표본수는 99기업/연도임.

K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’을 적용받는 생물자산 계정과목이 있는 24개 기업, 총 69

개 기업-연도를 추출하여 변수별 기술통계를 요약한 결과는 <표 6>과 같다. 각 변수는 

극단치 조정을 위해 상하위 5% 수준을 벗어나는 값은 상하위 5% 수준으로 조정

(winsorize)하였다.

<표 6> 기술통계량

변수  평균  표준편차  중위수  최솟값  최댓값 

P  16,619  22,618  5,270  580  77,000 

adjBPS  24,291  29,561  6,024  1,030  86,145 

BIOBPS  1,101  2,048  445 8  8,350 

BIOBPS_MV  185  326 0  0  1,138 

BIOBPS_DCF  735  2,127  0 0  8,350 

BIOBPS_HC  151  206 55 0  797 

EPS  1,333  2,861  245 - 1,051  11,109 

1) 표본수는 69기업/연도이고, 각 변수의 극단치는 상하위 5%수준에서 조정(winsorize)함.

2) P: 보통주의 기말 최종 거래일의 종가 

adjBPS: K-IFRS에 의한 주당순자산장부금액(생물자산장부금액 제외)

= K-IFRS에 의한 순자산장부금액(생물자산장부금액 제외)/발행보통주식수

BIOBPS: K-IFRS에 의한 주당생물자산금액=생물자산장부금액/발행보통주식수

BIOBPS_MV: 평가방법이 시장접근법인 경우의 생물자산

BIOBPS_DCF: 평가방법이 현금흐름할인법인 경우의 생물자산

BIOBPS_HC : 평가방법이 원가법인 경우의 생물자산

EPS: K-IFRS에 의한 당기순이익/발행보통주식수

표본기업의 주당생물자산금액은 평균적으로 생물자산을 제외한 주당순자산장부금액

의 4.5%에 해당한다. 생물자산의 평가방법별 주당생물자산금액은 현금흐름할인법이 가



18  회계ㆍ세무와 감사 연구 제57권 제1호(통권 제62호, 2015년 3월)

장 크고, 다음으로 시장접근법, 원가법 순이다.

2. 상관관계분석

<표 7>은 회귀분석에 사용된 변수들에 대한 피어슨 및 스피어만 상관관계를 보여준다.

<표 7> 변수간 피어슨(좌상단)/스피어만(우하단) 상관관계

　 P adjBPS BIOBPS BIOBPS_MV BIOBPS_DCF BIOBPS_HC EPS

P 1 0.85707 -0.02121 0.24956 -0.05815 0.0043 0.81346

　 <.0001 0.8627 0.0386 0.6351 0.972 <.0001

adjBPS 0.94952 1 -0.05218 0.48525 -0.13391 -0.0083 0.60437

　 <.0001 　 0.6702 <.0001 0.2727 0.946 <.0001

BIOBPS 0.51099 0.52233 1 -0.01488 0.97559 -0.13228 -0.08359

　 <.0001 <.0001 0.9034 <.0001 0.2786 0.4947

BIOBPS_MV 0.18237 0.22799 0.15177 1 -0.19959 0.12109 0.12374

　 0.1337 0.0596 0.2132 　 0.1001 0.3216 0.3111

BIOBPS_DCF 0.20675 0.13818 0.50161 -0.5048 1 -0.25674 -0.10209

　 0.0883 0.2575 <.0001 <.0001 0.0332 0.4039

BIOBPS_HC 0.13224 0.16272 0.0781 0.32557 -0.67704 1 0.10699

　 0.2787 0.1816 0.5236 0.0063 <.0001 　 0.3816

EPS 0.63698 0.5568 0.11189 0.06639 0.07149 0.12319 1

　 <.0001 <.0001 0.36 0.5878 0.5594 0.3132

1) 변수에 대한 정의는 <표 6> 참조

<표 7>에 나타난 것처럼 주가는 생물자산금액을 제외한 주당순자산, 주당순이익과 

1% 수준에서 유의한 양의 관계를 보이고 있다. 주가와 주당생물자산금액은 피어슨 상

관관계에 의하면 유의한 상관성을 보이지 않으나, 스피어만 상관관계에 의하면, 1% 수

준에서 유의한 양의 관계가 있다. 한편, 시장접근법, 현금흐름할인법, 원가법으로 구분

한 평가방법별 주당생물자산과 주가와의 관계는 시장접근법으로 측정한 생물자산이 피

어슨 상관관계에서 주가와 5%수준에서 유의한 양의 관계를 지니고 있으며, 현금흐름할

인법으로 측정한 생물자산은 스피어만 상관관계에서 10%수준에서 주가와 유의한 양의 

관계가 있다. 한편, 원가법으로 측정한 생물자산은 피어슨과 스피어만 상관관계 모두 

주가와 유의한 관계가 나타나지 않았다.
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3. 가설 검증 결과

<표 8>은 K-IFRS 도입 이후 인식된 생물자산평가손익이 기업별 이익의 변동성을 증

가시킨다는 가설1을 검증하고자 생물자산평가손익 포함 전 세전순이익과 생물자산평가

손익 포함 후 세전순이익의 표준편차를 산출하고 그 차이를 분석한 결과이다.

<표 8> 생물자산평가손익 포함 전과 포함 후의 세전순이익 표준편차 차이분석

(단위: 원)

기업명 유형 평가 방법
1) 평가손익 포함 전 

세전순이익표준편차 

평가손익 포함 후

세전순이익표준편차
 차이 

삼성물산 기타 DCF 97,142,313 97,226,352 84,039 

선창산업 식물(조림) DCF 5,998,689  4,659,269 -1,339,420

이건산업 식물(조림) DCF 15,450,989  17,232,739 1,781,750

한솔홈데코 식물(조림) DCF  2,271,210 3,462,960 1,191,750

씨제이 축산물 MV  319,518,007 319,040,192 -477,815

대한제당 기타 MV  9,831,958 9,841,782 9,824

한국공항 축산물 MV 43,671,992  43,260,271 -411,721

하림홀딩스 축산물 MV  54,422,002  54,143,236 -278,766

이지바이오 축산물, 기타 MV 10,384,016 14,841,992 4,457,976

팜스코 축산물, 기타 MV 8,482,867  8,480,466 -2,401

이엔쓰리 식물(조림) MV  1,264,564 1,299,270 34,706

하림 축산물 MV  8,981,818 8,905,281 -76,537

표준편차 차이 평균 　  48,118,369  48,532,818 414,449 

기업별 생물자산평가손익 포함 후와 포함 전의 표준편차 차이에 대한 t검정 

(p값)
0.9583 (0.1793)2)

기업별 생물자산평가손익 포함 후와 포함 전의 표준편차 차이에 대한 Wilcoxon 

부호순위검정 S값 (p값) 　
3 (0.4251)

2)

1) DCF: 현금흐름할인법, MV: 시장접근법

2) 단측검정

분석에 사용된 12개 기업 중 생물자산평가손익 포함 후 세전순이익의 표준편차가 포

함 전 세전순이익의 표준편차보다 큰 기업은 6개 기업이며, 나머지는 생물자산평가손익 

포함 후 세전순이익의 표준편차가 포함 전 세전순이익의 표준편차보다 오히려 작다. 기

업별로 생물자산평가손익 포함 후 세전순이익과 포함 전 세전순이익의 표준편차를 산

출한 후 그 차이의 평균이 0보다 큰 가를 t검정한 결과 t값은 0.9583으로 0보다 유의하

게 크지 않은 것으로 나타났다(p값=0.1793). 비모수검정인 Wilcoxon 부호순위 검정의 결

과도 t검정 결과와 유사하게 표준편차의 차이는 0보다 유의하게 크지 않다. 따라서 

K-IFRS 제1041호의 도입으로 생물자산평가손익이 포함됨으로써 보고이익의 변동성이 
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증가하였다는 증거는 발견되지 않았다.

다음으로, 생물자산의 가치평가방법 중 시장접근법과 현금흐름할인법을 통해 측정된 

생물자산평가손익의 차이와 그 변동성을 비교한 결과는 <표 9>와 같다. <표 9>에서 생

물자산평가손익률은 기업별 생물자산 규모를 감안하여 생물자산평가손익을 생물자산의 

기말 장부금액에서 보고기간동안 인식한 생물자산평가손익을 제외한 금액으로 나누어 

산출하였다.

<표 9> 기업-연도별 현금흐름할인법과 시장접근법의 생물자산평가손익률 비교

기업명 평가방법1)
연도별 생물자산평가손익률2)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 평균 표준편차 

삼성물산 DCF 　 　 0.006 0.022 0.055 0.008 0.023 0.023

선창산업3) DCF 　 　 　 　 0.012 0.106 0.059 0.067

이건산업 DCF 0.092 0.179 0.080 0.008 -0.057 0.021 0.054 0.082

한솔홈데코 DCF 　 0.021 -0.060 0.165 0.094 0.144 0.073 0.093

기업별 평가손익률 평균 　 　 　 　 　 0.052 0.066

씨제이 MV 　 　 0.0004) 0.055 -0.011 -0.050 -0.002 0.043

대한제당 MV 　 　 　 　 -0.006 0.0005) -0.003 0.004

한국공항 MV 　 　 -0.240 -0.476 -0.313 -0.220 -0.312 0.117

하림홀딩스 MV 　 　 0.056 -0.105 -0.049 0.016 -0.021 0.071

이지바이오 MV 　 　 -0.029 0.008 -0.401 -0.156 -0.145 0.185

팜스코 MV 　 　 -0.278 -0.613 0.043 -0.009 -0.214 0.301

이엔쓰리 MV 　 　 0.353 0.343 0.092 0.111 0.225 0.143

하림 MV 　 　 　 0.322 0.082 0.002 0.135 0.167

기업별 평가손익률 평균 　 　 　 　 　 -0.042 0.129

두 집단의 평균에 대한 t검정 t값 (단측검정)　 1.49* -1.72*

두 집단의 평균에 대한 Wilcoxon 순위합 검정 z값 (단측검정)　 1.27 -1.10

1) DCF: 현금흐름할인법, MV: 시장접근법

2) 생물자산평가손익률= 생물자산평가손익/생물자산평가손익을 제외한 기말 장부금액

3) 표본기업중 선창산업은 감사보고서 주석사항에는 명시되어 있지 않으나, 선창산업 재경팀장과 통화하여 현금흐름할인법을 

사용하였음을 확인함. 

4) 재무제표 주석상에 생물자산평가손익이 0으로 표기됨. 

5) 포괄손익계산서상에 생물자산평가손익이 0으로 표기됨. 

6) *는 단측검정 10% 수준에서 유의함을 나타냄. 

먼저, 시장접근법을 사용한 8개 기업의 평균 생물자산평가손익률은 –4.2%로 0과 유

의한 차이가 없으나(p=0.523), 현금흐름할인법을 사용한 4개 기업의 평균은 5.2%로서 유

의한 양(+)의 값을 가진다(p=0.016). 두 집단의 평균에 대한 t검정 결과 10% 수준에서 

유의한 차이가 있는 것으로 나타났다(p값=0.089). 비모수검정인 Wilcoxon 순위합 검정에
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서는 p값이 0.101로 10% 유의수준의 경계치에 해당하는 값을 보여주고 있다. 또한 생물

자산평가손실이 발생하는 빈도(=평가손실 발생수/전체 평가손익 발생수)를 산출한 결과 

현금흐름할인법의 경우는 11.7%인데 반해 시장접근법의 경우는 51.7%로 나타나 생물자

산평가손실이 현금흐름할인법에서 유의하게 낮게 발생하는 것으로 나타났다(chi-square 

검정 z값=–2.71, p값<0.01). 이러한 결과는 현금흐름할인법에 의한 생물자산평가손익률

은 시장접근법에 의한 생물자산평가손익률보다 크다는 가설2를 지지하는 결과이며, 현

금흐름할인법이 시장접근법보다 생물자산의 공정가치 측정을 통하여 이익을 증가시키

는 것이 용이함을 반영하는 결과로 볼 수 있다.

또한 <표 9>는 현금흐름할인법에 의한 기업별 생물자산평가손익률의 표준편차 평균

이 0.066로서 시장접근법의 표준편차 평균 0.129보다 10%수준에서 유의하게 작다는 결

과를 보여주고 있다(p값=0.059). 비모수검정인 Wilcoxon 순위합 검정에서는 p값이 0.135

로 10% 수준에서 유의하지 않으나 10%에 매우 근접한 값을 보여주고 있다. 전체적으

로 분석결과는 현금흐름할인법에 의한 생물자산평가손익률의 변동성은 시장접근법에 

의한 생물자산평가손익률의 변동성보다 작다는 가설3을 지지하는 결과이다. 이러한 결

과는 시장의 변수를 상대적으로 많이 사용하는 시장접근법의 생물자산평가손익률 변동

성이 경영자의 주관이 많이 개입되는 현금흐름할인법의 생물자산평가손익률 변동성보

다 일반적으로 큼을 의미하는 것으로 현금흐름할인법의 경우 기존에 설정한 가정에 대

한 변동이 상대적으로 덜하며 생물자산의 평가손익률을 일정하게 유지하고자 하는 경

영진의 기대심리가 반영되어 있는 것으로 판단된다.

마지막으로 가설4를 검증하기 위하여 69개 기업-연도 자료를 이용하여 기본모형식(1)

을 회귀분석한 결과는 <표 10>과 같다.

<표 10> 기본모형의 회귀분석결과

변수 회귀계수 t 값 (p 값) VIF 계수

상수항 162.6710 0.12(0.908) 0

adjBPS 0.4938 9.1(<.0001)*** 2.6581

BIOBPS 0.6513 1.33(0.187) 1.0337

EPS 3.2296 6.04(<.0001)*** 2.4141

EPS*LOSS 2.6759 1.53(0.130) 1.8012

수정 R
2

0.8713

1) 변수에 대한 정의는 <표 6>을 참조.

2) ***는 1% 수준에서 각각 유의함을 나타냄. 

기본모형의 회귀분석결과 생물자산(BIOBPS)를 제외한 주당순자산장부가치(adjBPS)와 
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주당순이익(EPS)은 1% 수준에서 주가와 유의한 양(+)의 관계를 보여주고 있다. 반면, 

주당생물자산가치(BIOBPS)는 0과 유의하게 다르지 않아 주가관련성이 없는 것으로 나

타났다. 생물자산을 시장접근법, 현금흐름할인법, 원가법의 평가방법별로 구분한 식(2)

를 회귀분석한 결과는 <표 11>과 같다.

<표 11> 가설4의 회귀분석결과

변수 회귀계수(t값) VIF 계수 회귀계수(t값) VIF 계수

상수항 958.0547(0.59) 0 742.5480(0.45) 0

adjBPS 0.5145(9.26)*** 2.8687 0.4891(8.91)*** 2.6958

BIOBPS_MV -6.5671(-1.66) 1.7682

BIOBPS_DCF 0.5727(1.18) 1.1407

BIOBPS_FV 0.6016(1.21) 1.1014

BIOBPS_HC -1.2094(-0.24) 1.1186 -2.6991(-0.54) 1.0923

EPS 3.2937(6.18)*** 2.4740 3.2860(6.05)*** 2.4716

EPS*LOSS 1.1836(0.63) 2.1492 2.5810(1.47) 1.8114

수정 R
2

0.8751 0.8702

1) 변수에 대한 정의는 <표 6>을 참조. BIOBPS_FV: 평가방법이 시장접근법 또는 현금흐름할인법인 경우의 생물자산

2) ***는 1% 수준에서 유의함을 나타냄. 

<표 11>에서 시장접근법(BIOBPS_MV), 현금흐름할인법(BIOBPS_DCF), 원가법(BIOBPS_HC)

에 의한 생물자산의 회귀계수는 0과 유의하게 다르지 않은 것으로 나타나 생물자산의 

공정가치 측정방법에 따라 생물자산이 주가에 미치는 영향에는 차이가 없고, 모두 주가

와 유의한 관계가 없음을 보여주고 있다. <표 10>과 <표 11>의 결과를 요약하면, 생물

자산은 전체적으로 주가와 관련이 없고, 생물자산의 세부적인 측정방법에 따라서도 생

물자산의 가치관련성에 차이가 없음을 의미한다.6) 추가적으로 시장접근법과 현금흐름

할인법을 공정가치평가법으로 분류하여 공정가치평가법에 의한 생물자산(BIOBPS_FV)

과 원가법에 의한 생물자산(BIOBPS_HC)의 가치관련성을 분석한 결과 회귀계수는 모두 

0과 유의하게 다르지 않고, 두 평가방법에 의한 생물자산의 가치관련성은 차이가 없는 

것으로 나타났다.7)

6) <표 10>과 <표 11>에서 12월말 종가 대신 다음 해 3월말 종가를 사용한 경우에도 유사한 결과를 얻었다.

7) 한편, 시장접근법과 원가법을 모두 사용하는 기업의 주가에는 시장접근법으로 인한 효과만이 추가적으로 반영되어 있다고 

볼 수 있으므로 이들 표본기업을 시장접근법 표본에만 포함하여 재분석한 결과, <표 11>과 유사한 것으로 나타났다. 
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Ⅶ. 결 론

선행연구는 K-IFRS 제1041호 ‘농림어업’을 도입할 경우 이익변동성의 증가, 생물자산 

공정가치의 신뢰성 저하 등과 같은 문제점들이 야기될 것을 우려하였다(Herbohn 2006, 

66; Elad and Herbohn 2011, 88-111). 이러한 상황에서 본 연구가 국내 상장기업을 대상

으로 분석을 실시한 결과 K-IFRS 도입 이후 생물자산평가손익은 우려하는 바와는 달리 

해당 기업 이익의 변동성을 증가시키지 않았고, 공정가치로 표기된 생물자산은 주가와 

유의한 관계는 없는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 생물자산이 전체 자산에서 차지하

는 비중이 작아서 이익의 변동성에 미치는 영향이 미미하고, 주로 추정에 의해 공정가

치로 표기된 생물자산에 대하여 투자자는 신뢰성 문제로 인하여 유의한 반응을 보이지 

않았기 때문일 것으로 생각된다,

한편, 생물자산의 공정가치 측정시 사용하는 시장접근법과 현금흐름할인법은 각 평가

방법의 특성상 생물자산평가손익의 평균과 그 변동성에 있어서 차이가 있음을 확인할 

수 있었다. 주관적 추정이 상대적으로 많은 현금흐름할인법에 의한 생물자산평가손익률

은 시장접근법보다 크고, 생물자산평가손익률의 변동성은 작음을 확인하였다.

K-IFRS에 의한 생물자산의 인식 및 측정방법은 경영자가 공정가치에 대한 측정치로 

어떤 평가방법을 선택할 것인지, 그리고, 평가방법 적용시 관측 가능하지 않은 투입변

수에 대한 재량적 판단은 측정치에 대한 신뢰성과 생물자산의 기업간 비교가능성을 저

해할 소지가 있다. 더불어 이는 회계기준의 수행자인 경영진에게 이익조정의 여지를 제

공할 수 있다.

공정가치 위주의 목적적합성을 중시하는 K-IFRS가 검증가능성(신뢰성)을 보완하기 위

해서는 재무사항의 공시가 충실히 이루어져야 할 것이며, 지속적인 점검이 필요할 것이

다. 특히, 생물자산의 측정방법으로 평가자의 주관적인 판단이 개입될 가능성이 높은 현

금흐름할인법을 사용할 경우에는 사용된 가정과 추정치에 대한 상세한 공시를 통하여 

검증가능성을 높일 수 있도록 해야 하며, 미래 현금흐름이 확정된 경우이거나 발생가능

성이 매우 높은 경우에만 사용하는 것이 공정가치의 신뢰성을 높일 수 있을 것이다.

또한 원가법을 사용할 경우에도 기준서에 명시되어 있듯이 공정가액를 신뢰성 있게 

측정할 수 없는 이유에 대하여 공시가 이루어져야 할 것이다. 본 논문의 자료를 분석하

는 과정에서 각 기업의 감사보고서 주석사항을 확인한 결과 위와 같은 내용이 적절히 

공시되지 않은 기업들이 일부 존재하였다. 

본 논문의 한계점은 국내 상장기업 중 생물자산을 재무제표상에 인식한 기업이 적기 

때문에 분석을 위해 충분히 많은 표본수를 확보할 수 없었다는 점이다.8) 그럼에도 불
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구하고 본 연구는 과거 기업회계기준에서는 명확한 규정이 없었던 생물자산이 K-IFRS

도입으로 인하여 재무제표에 공정가치로 표시됨으로써 기업의 이익변동성을 증가시키

는지를 최초로 조사하였고, 생물자산의 공정가치 평가방법에 따라 생물자산평가손익률

과 그 변동성, 그리고 주가와의 관련성에 대한 분석결과를 최초로 학계에 제시했다는 

점에서 연구의 공헌점이 있다.

“본 연구자는 한국공인회계사회의 논문편집위원회가 제정･공표한 ｢학술지 연구윤리

규정｣을 엄정히 준수하였습니다.”

8) 표본기업이 적다는 한계점을 극복해 보고자 기업의 반기 또는 분기보고서에서 생물자산 자료의 수집을 시도하였으나 표본기

업은 반기 또는 분기에는 생물자산에 대한 공정가치 평가를 실시하지 않고 있다. 
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부  록

1. 생물자산의 공정가치 평가방법 중 시장접근법과 상각후원가법을 적용한 기업의 주석공시 

사례: 하림홀딩스(연결감사보고서, 2013.12)

(2) 당기와 전기 중 소비용생물자산의 변동내역은 다음과 같습니다.

(단위:천원)

구분
당기 전기

생계 사육돼지 소 합계 생계 사육돼지 소 합계

기초 장부금액 1,307,258 6,921,353 1,018,381 9,246,992 1,370,376 - - 1,370,376

사육으로 인한 증가 47,784,270 22,449,536 - 70,233,808 47,720,020 - - 47,720,020

외부매입으로 인한 증가 1,586,074 - 2,538,944 4,125,018 1,580,862 - - 1,580,862

수확인식시점의 평가로 

인한 변동
3,118,693 - - 3,118,693 (1,809,202) - - (1,809,202)

보유중인 소비용 생물자산의 

순공정가치의 변동
(246,361) 377,236 59,295 190,170 (481,351) - - (481,351)

수확후 재고자산으로 대체 (51,964,040) (22,832,551) - (74,796,591) (47,073,447) (47,073,447)

연결범위변동 - - - - - 6,921,353 1,018,381 7,939,734

환율변동효과 - (58,208) - (58,208) - - - -

기말 장부금액 1,585,894 6,857,366 3,616,620 12,059,880 1,307,258 6,921,353 1,018,381 9,246,992

(4) 소비용생물자산에 대한 공정가치 평가 방법 및 가정

① 생계

공정가치 평가 대상이 되는 소비용생물자산인 생계의 경우 활성거래시장이 존재하지 

아니함에 따라 가장 최근에 거래된 유통시장의 거래가격을 단위당 공정가치로 적용하

여 평가하였습니다. 또한 성장중인 생계의 경우에는 거래시세가 존재하지 않기 때문

에, 성장주기에 따른 생계의 시세가 선형분포를 이룬다고 가정하여 평가하였습니다.

② 사육돼지

공정가치 평가 대상이 되는 소비용생물자산인 사육돼지의 경우 활성거래시장에서의 

단위당 공정가치로 적용하여 평가하였습니다. 또한 성장중인 사육돼지의 경우에는 거

래시세가 존재하지 않기 때문에, 성장주기에 따른 사육돼지의 시세가 선형과 유사한 

분포를 이룬다고 가정하여 평가하였습니다.
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③ 소

소의 공정가치는 기대회수가격에서 기대비용을 차감하고 폐사율을 고려하여 산정하

였습니다. 기대회수가격은 축산물 등급판정소의 전국 평균고시가격을 이용하였고, 기

대비용은 농림수산식품부에 집계된 통계자료를 이용하여 기대비용을 추정하였습니다.

(주1) 생산용생물자산은 활성시장 및 유사한 자산의 시장가격이 존재하지 않고, 거래

가 빈번하지 않으며 기대현금흐름 및 현행시장이자율을 신뢰성 있게 추정하기 어려

워 상각후원가로 평가하였습니다.

2. 현금흐름할인법을 적용한 기업의 주석공시 사례: 이건산업(2013.12 연결감사보고서)

8. 생물자산

(1) 생물자산의 개요

연결실체는 생물자산으로 조림을 보유하고 있습니다. 조림은 솔로몬 제도에 위치하고 

있으며 총 면적은 약 25천ha이며, 조림가능면적은 약 15천ha입니다. 연결실체의 생물

자산은 기업회계기준서 제1041호 ‘농림어업’에 따라 공정가치로 인식되며, 당해자산

에 대한 기대 순현금흐름을 현행시장결정이자율로 할인한 현재가치를 사용하여 공정

가치를 산정하였습니다.

(2) 조림의 공정가치 산정방법을 요약하면 다음과 같습니다.

① 기대 순현금흐름은 합리적인 계획에 따른 생산 및 벌목 수량과 동종시장에서 거

래되는 거래가격을 고려하여 추정된 가격에 합리적으로 추정한 조림비용, 벌목비용 

및 기타운영비용 등을 차감하여 산정하였습니다.

② 기대 순현금흐름을 현재가치로 할인하기 위한 할인율은 지배기업의 베타를 활용

한 종속 기업의 가중평균자본비용을 사용하였습니다.

(3) 생물자산의 공정가치

당기 및 전기 중 연결실체의 생물자산의 변동내역은 다음과 같습니다.
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(단위: 천원)

구    분 제 42(당) 기 제 41(전) 기

기초 장부금액 65,298,540 74,359,018

재고자산으로의 대체액 (277,905) (9,134,738)

순공정가치의 변동으로 발생한 평가손익 1,354,564 (3,956,476)

해외사업장에 대한 환산차이 (734,484) 4,030,736

기말 장부금액 65,640,715 65,298,540

3. 원가법을 적용한 기업의 주석공시 사례: (주)선창산업(연결감사보고서, 2011.12).

16. 기타비유동자산 :

(주1)연결회사는 회사 소유의 포항시 북구에 위치한 임야에 투자한 임목에 대한 가치

를 생물자산으로 인식하고 이를 기타비유동자산으로 분류하였습니다.

생물자산은 최초 인식시점과 기말에 순공정가치로 인식합니다. 당기 및 전기말 그리고 

전기초에는 공정가치를 신뢰성 있게 측정할 수 없어 장부가액으로 표시하였습니다.
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The Effect of Biological Assets

on Financial Statements and Value Relevance

after the Adoption of K-IFRS 1041 “Agriculture”

Taiyoung, Kim* / Jongchan, Park** / Gwanghoon, Park***

ABSTRACT

As Korean International Financial Reporting Standards(K-IFRS) 1041 “Agriculture” has been applied to 

biological assets with the adoption of International Financial Reporting Standards, biological assets should 

be measured at fair value less estimated costs to sell on initial recognition and at subsequent reporting 

dates, and changes in fair value less estimated point-of-sale costs during a period are included in profit 

or loss. The purpose of this study is to investigate the effect of the adoption of K-IFRS 1041 on earnings 

volatility and whether the change rate in fair value of biological assets, its volatility, and value relevance 

with stock price differ by fair value measurement method.

Using the Korean listed companies that recognized biological assets in their statements of financial 

position in the period 2011-2013, this paper documents that there is no evidence that earnings volatility 

has been increased after the adoption of the K-IFRS 1041 unlike opponents of K-IFRS 1041 expected. 

We hypothesize that the companies using the discounted cash flow method show higher change rates in 

fair value of their biological assets than the companies using the market approach method since the 

discounted cash flow method which estimates the present value of expected net cash flows from 

biological assets is susceptible to subjective judgement in favor of the reporting company.

Consistent with our hypothesis, the companies using the discounted cash flow method report higher 

change rates in fair value of biological assets and have lower volatility(standard deviation) in the change 

rates in fair value of biological assets than the companies using the market approach method. This 

indicates that the fair value of biological assets estimated by the discounted cash flow method leads to 

higher change rates in fair value with lower volatility than the market-determined prices. This result 

supports the argument that the discounted cash flow method is easier for management to manage earnings 

and to reduce earnings volatility than the market approach method. 

Biological assets are not associated with stock prices, and fair value measurement methods do not 
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affect the degree of value relevance. No evidence of relevance between biological assets and stock prices 

seems to be due to low reliability in fair value of biological assets.

Certain limitations of our study should be noted. As our sample consists of the listed Korean 

companies that recognized biological assets in their financial statements in the period of 2011-2013, we 

could not use sufficient numbers of companies. However, this research contributes to the literature on 

accounting for biological assets by presenting the first empirical results after the adoption of K-IFRS 

1041 in Korea and by analyzing the impact of K-IFRS 1041 on financial statements and value relevance 

between different fair value measurements.

Key words: biological assets, changes in fair value, K-IFRS 1041(IAS 41)




