
1. Ñaët vaán ñeà

Khuûng hoaûng taøi chính trong thôøi gian gaàn ñaây
ñaõ gaây neân nhöõng tranh luaän traùi chieàu trong giôùi
keá toaùn cuõng nhö nhöõng nhaø laøm chính saùch trong
Quoác hoäi myõ, uÛy ban chaâu aÂu vaø giôùi ngaân haøng
treân toaøn theá giôùi veà vieäc söû duïng keá toaùn theo
giaù trò hôïp lyù. caùc pheâ phaùn cho raèng, keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù, thöôøng goïi laø keá toaùn treân cô
sôû giaù thò tröôøng (mark-to-market) laøm cho khuûng
hoaûng taøi chính theâm traàm troïng vaø lan roäng. ví
duï, trong moät böùc thö göûi tôùi uÛy ban chöùng khoaùn
myõ (Sec) vaøo thaùng 9/2008, hieäp hoäi ngaân haøng
myõ cho raèng caùc vaán ñeà cuûa khuûng hoaûng taøi
chính hieän nay coù söï ñoùng goùp cuûa raát nhieàu nhaân
toá. moät trong nhöõng nhaân toá coù theå nhaän dieän vaø
laøm traàm troïng theâm nhöõng vaán ñeà cuûa khuûng
hoaûng laø keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù. nhöõng nhaän
ñònh töông töï cuõng ñöôïc chia seû bôûi Quoác hoäi myõ,
vaø ñieàu ñoù ñaõ gaây aùp löïc cho uÛy ban soaïn thaûo
chuaån möïc keá toaùn myõ (FaSB) tröôùc vaán ñeà phaûi
thay ñoåi caùc nguyeân taéc keá toaùn ñoái vôùi giaù trò hôïp
lyù. ÔÛ goùc ñoä khaùc, nhöõng ngöôøi uûng hoä keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù laïi cho raèng keá toaùn theo giaù
trò hôïp lyù giöõ vai troø ñôn thuaàn nhö moät ngöôøi
cung caáp thoâng tin vì vaäy khoâng neân caûn trôû, pheâ
phaùn hay ngaên caám vieäc aùp duïng phöông phaùp
naøy.  nhö vaäy, vaán ñeà ñaët ra laø lieäu vieäc aùp duïng
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù coù daãn ñeán traàm troïng
hoùa khuûng hoaûng taøi chính hay khoâng? Lieäu keá

toaùn theo giaù goác coù khaéc phuïc ñöôïc nhöõng pheâ
phaùn ñoái vôùi keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù trong ñieàu
kieän cuûa khuûng hoaûng taøi chính? Keá toaùn vn ruùt
ra ñöôïc nhöõng baøi hoïc gì töø caùc tranh luaän xung
quanh hai phöông phaùp keá toaùn naøy? Ñeå traû lôøi
caùc caâu hoûi ñaët ra, caàn laøm roõ cô sôû khoa hoïc vaø
thöïc tieãn ñoái vôùi caùc tranh luaän veà hai phöông
phaùp keá toaùn treân. 

2. Keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù

2.1 Ñònh nghóa vaø ñaëc tröng
Keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù laø caùch thöùc ño

löôøng giaù trò taøi saûn vaø nôï phaûi traû phuïc vuï cho
muïc ñích trình baøy baùo caùo taøi chính. Theo chuaån
möïc quoác teá veà trình baøy baùo caùo taøi chính  (iFRS)
vaø chuaån möïc keá toaùn myõ (uS GaaP), giaù trò hôïp
lyù ñöôïc ñònh nghóa moät caùch roäng raõi nhö laø giaù
trò maø moät taøi saûn coù theå ñöôïc trao ñoåi hoaëc moät
khoaûn nôï coù theå ñöôïc taát toaùn giöõa caùc beân coù ñaày
ñuû hieåu bieát, töï nguyeän trong caùc giao dòch vaø treân
cô sôû ngang giaù (iFRS 7; iaS 39 vaø FaS 157).

Theo keá toaùn treân cô sôû giaù trò hôïp lyù, taøi saûn
vaø caùc khoaûn nôï ñöôïc phaân loaïi theo möùc ñoä thanh
khoaûn, vôùi 3 caáp ñoä khaùc nhau. ÔÛ caáp ñoä 1, ñoái
vôùi caùc taøi saûn hoaëc caùc khoaûn nôï coù tính thanh
khoaûn cao, giaù thò tröôøng chính laø cô sôû ñeå xaùc
ñònh giaù trò hôïp lyù moät caùch tröïc tieáp. Khi ñoù keá
toaùn söû duïng giaû thuyeát giaù thò tröôøng laø cô sôû
hieän thöïc nhaát cho ño löôøng giaù trò hôïp lyù vì noù
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coù theå nhaän bieát vaø quan saùt moät caùch tröïc tieáp
bôûi caùc thaønh vieân thò tröôøng vaø laø cô sôû toát nhaát
öôùc tính soá tieàn doanh nghieäp coù theå nhaän ñöôïc
khi quyeát ñònh chuyeån nhöôïng taøi saûn. vì theá giaù
trò hôïp lyù xaùc ñònh ôû caáp ñoä naøy coøn ñöôïc goïi laø
keá toaùn theo giaù thò tröôøng. Tuy nhieân, khoâng
phaûi luùc naøo caùc loaïi taøi saûn hoaëc caùc khoaûn nôï
cuõng hoäi tuï ñuû nhöõng ñaëc ñieåm naøy neân caùc chuaån
möïc keá toaùn cho pheùp coù theå xaùc ñònh giaù trò hôïp
lyù ôû caáp ñoä 2 vaø 3. ÔÛ caáp ñoä 2, ñoái vôùi caùc taøi saûn
hoaëc khoaûn nôï khoâng coù giao dòch treân thò tröôøng,
doanh nghieäp ñöôïc pheùp ñònh giaù taøi saûn hoaëc caùc
khoaûn nôï cuûa mình baèng caùc yeáu toá ñaàu vaøo cuûa
thò tröôøng coù theå quan saùt ñöôïc. caùc yeáu toá ñaàu
vaøo naøy coù theå bao goàm: giaù giao dòch hoaëc tyû leä
chieát khaáu cuûa nhöõng chöùng khoaùn töông töï hay
coù lieân heä vôùi nhöõng taøi saûn caàn ñöôïc ñònh giaù.
Khi nhöõng yeáu toá ñaàu vaøo naøy khoâng saün coù, taøi
saûn hoaëc caùc khoaûn nôï seõ ñöôïc ñònh giaù ôû caáp ñoä
3. Khi nhöõng taøi saûn hoaëc coâng nôï ñöôïc phaân vaøo
caáp 3, vì thò tröôøng thieáu tính thanh khoaûn vaø
khoâng coù caùc yeáu toá ñaàu vaøo neân doanh nghieäp seõ
ñöôïc pheùp ñaùnh giaù chuùng theo phöông phaùp "quy
theo moâ hình" (mark-to-model approach) chöù
khoâng phaûi quy theo thò tröôøng . Khi ñaùnh giaù taøi
saûn hoaëc coâng nôï theo moâ hình naøy, doanh nghieäp
coù theå söû duïng nhöõng giaû ñònh ñeå öôùc tính moät
giaù trò thò tröôøng hôïp lyù.

2.2 ÖÙng duïng cuûa keá toaùn theo giaù trò hôïp
lyù

öùng duïng ban ñaàu cuûa keá toaùn theo giaù trò hôïp
lyù laø cho caùc coâng cuï taøi chính nhö caùc traùi phieáu
hoaëc coå phieáu, vaø cho caùc coâng cuï taøi chính phaùi
sinh lieân quan ñeán caùc hôïp ñoàng kyø haïn hoaëc
hoaùn ñoåi hay hôïp ñoàng quyeàn choïn. Tuy nhieân,
ñieàu quan troïng caàn nhaéc ñeán laø trong khi keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù ñoái vôùi caùc coâng cuï taøi chính
thu huùt ñöôïc raát nhieàu söï quan taâm vôùi caùc chuaån
möïc cuï theå cho vieäc aùp duïng, thì keá toaùn theo giaù
trò hôïp lyù laïi laëng leõ lan toûa vaø daàn trôû thaønh ñaëc
tröng phoå bieán cuûa vieäc trình baøy thoâng tin treân
caùc baùo caùo taøi chính (iaSB, 2008). ví duï, ñaùnh
giaù giaù trò toån thaát cuûa lôïi theá thöông maïi (good-
will) döïa chuû yeáu vaøo caùc ñaùnh giaù giaù trò hôïp lyù
(iaS 36). Keá toaùn hôïp nhaát kinh doanh treân cô sôû
phöông phaùp mua cuõng döïa vaøo keá toaùn theo giaù
trò hôïp lyù ñeå xaùc ñònh vaø ghi nhaän lôïi ích cuûa coå
ñoâng thieåu soá taïi ngaøy hôïp nhaát (iaSB, 2008;
iFRS 7; FaSB, 2008). moät öùng duïng töông töï khi
xem xeùt caùc chuaån möïc daønh cho taøi saûn thueâ taøi

chính, ñoái vôùi vieäc voán hoùa chi phí thueâ taøi saûn
treân cô sôû xaùc ñònh giaù trò hôïp lyù caên cöù vaøo chieát
khaáu doøng tieàn trong töông lai phaùt sinh töø vieäc
ñi thueâ (iaSB, 2008)... 

2.3 Cô sôû lyù thuyeát vaø thöïc tieãn cuûa keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù

Tieàn ñeà cho vieäc aùp duïng keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù tröôùc heát baét nguoàn töø giôùi nghieân cöùu keá
toaùn, döïa treân quan ñieåm cho raèng thò tröôøng luoân
ñaùnh giaù toát nhaát giaù trò cuûa moät taøi saûn. Trong
nghieân cöùu gaàn ñaây, milbrun (2008) keát luaän trong
moät thò tröôøng thanh khoaûn vaø ñöôïc toå chöùc toát,
giaù caû thò tröôøng phaûn aùnh toát nhaát giaù trò hôïp lyù
cuûa taøi saûn hoaëc caùc khoaûn nôï cho muïc tieâu baùo
caùo taøi chính. Theo taùc giaû, giaû ñònh veà moät thò
tröôøng thanh khoaûn hay thò tröôøng hieäu quaû [1]
laø cô sôû cho caùc nhaän ñònh cuûa iaSB vaø FaSB veà
tính thích ñaùng cuûa giaù trò hôïp lyù trong caùc baùo
caùo taøi chính. Tuy nhieân, moái quan heä giöõa thò
tröôøng hieäu quaû vaø giaù trò hôïp lyù seõ bò phaù vôõ khi
ño löôøng giaù trò hôïp lyù cuûa caùc taøi saûn hoaëc caùc
khoaûn nôï thuoäc caáp 3, maø chuùng khoâng döïa treân
giaù thöïc hoaëc giaù thò tröôøng coù theå quan saùt ñöôïc.
Khi ñoù, vieäc söû duïng keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù
thöôøng khoâng coù cô sôû vöõng chaéc. milburn (2008)
keát luaän caùc nghieân cöùu trong töông lai caàn ñaùnh
giaù söû duïng keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù nhö theá
naøo khi caùc ñieàu kieän thanh khoaûn cuûa thò tröôøng
khoâng toàn taïi, töùc laø cô sôû ngang giaù vaø töï nguyeän
cuûa caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng bò vi
phaïm.

Döôùi goùc ñoä thöïc nghieäm, caùc baèng chöùng cho
thaáy giaù chöùng khoaùn cuûa moät coâng ty thöôøng gaàn
vôùi giaù thò tröôøng cuûa taøi saûn hoaëc cuûa caùc coâng
cuï taøi chính chuû yeáu hôn laø giaù goác cuûa chuùng (goàm
giaù mua vaø caùc chi phí lieân quan) [2]. Tính thích
ñaùng cuûa giaù trò thò tröôøng ñöôïc nhìn nhaän moät
caùch roõ raøng trong tröôøng hôïp ñoái vôùi caùc coâng cuï
taøi chính phaùi sinh maø ôû ñoù giaù thò tröôøng cao hôn
nhieàu laàn so vôùi giaù goác (Laux vaø Leuz, 2009). noùi
caùch khaùc, giaù trò hôïp lyù, hoaëc giaù thò tröôøng quy
chieáu ñöôïc cho laø thích ñaùng hôn giaù goác ñeå phaûn
aùnh giaù trò cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm laäp
baùo caùo taøi chính. 

3. Caùc trôû ngaïi lieân quan ñeán aùp duïng keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù

maëc duø coù raát nhieàu lôïi ích cho caùc nhaø ñaàu tö,
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù cuõng chòu nhöõng chæ
trích, pheâ phaùn lieân quan ñeán cô sôû cuûa caùc baùo
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caùo taøi chính. caùc haïn cheá cô baûn cuûa keá toaùn theo
giaù trò hôïp lyù laø: 

- veà tính trung thöïc vaø coù theå kieåm tra ñöôïc
cuûa thoâng tin keá toaùn.

Do coù söï can thieäp maïnh meõ cuûa caùc nhaø quaûn
lyù, ñaëc bieät laø ñoái vôùi taøi saûn hoaëc caùc khoaûn nôï
ñöôïc ñaùnh giaù theo moâ hình döïa treân cô sôû öôùc
tính ôû caáp ñoä 3 vôùi raát nhieàu giaû ñònh, ñieàu naøy
laøm giaûm ñoä trung thöïc vaø khaû naêng coù theå kieåm
tra ñöôïc cuûa thoâng tin keá toaùn.

- veà tính thaän troïng vaø nhaát quaùn cuûa thoâng
tin.

Keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù daãn ñeán söï khoâng
thaän troïng vì theo nguyeân taéc cuûa keá toaùn giaù goác
moät taøi saûn seõ ñöôïc ghi giaûm giaù trò (baèng caùch
laäp döï phoøng) neáu nhö coù caùc baèng chöùng cho thaáy
taøi saûn ñoù chòu toån thaát laâu daøi vaø caùc ñieàu kieän
kinh teá mong ñôïi cho thaáy coâng ty khoâng coù khaû
naêng thu hoài laïi ñaày ñuû giaù trò cuûa noù. maët khaùc,
vieäc ghi giaûm giaù trò taøi saûn laø daøi haïn, töùc laø taøi
saûn seõ khoâng ñöôïc ñaùnh giaù taêng laïi trong töông
lai neáu nhö ñieàu kieän kinh teá thay ñoåi vì keá toaùn
giaù goác chæ cho pheùp hoaøn nhaäp döï phoøng. Tuy
nhieân, theo keá toaùn giaù trò hôïp lyù caùc khoaûn laõi/loã
thöïc hieän vaø chöa thöïc hieän ñeàu ñöôïc ghi nhaän
treân caùc baùo caùo taøi chính. maët khaùc, caùc taøi saûn
ñaõ bò ñaùnh giaù giaûm coù theå ñöôïc ñaùnh giaù taêng laïi
phuï thuoäc vaøo giaù thò tröôøng tham chieáu cuøng vôùi
söï thay ñoåi cuûa caùc ñieàu kieän kinh teá trong töông
lai.

- Gia taêng söï baát oån cuûa lôïi nhuaän treân baùo caùo
keát quaû vaø coù theå laøm sai leäch thoâng tin treân baûng
caân ñoái keá toaùn.

cuøng vôùi vieäc thay ñoåi giaù trò caùc taøi saûn, keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù coøn taïo theâm vaán ñeà töông
öùng vôùi phaàn nôï treân baûng caân ñoái keá toaùn. vì caû
hai phaàn cuûa baûng caân ñoái keá toaùn ñeàu ñöôïc ñaùnh
giaù theo giaù thò tröôøng, söï giaûm giaù trò cuûa caùc
khoaûn ñaàu tö beân taøi saûn seõ ñöôïc buø tröø bôûi söï
giaûm giaù trò cuûa caùc khoaûn nôï phaûi traû ñöôïc chieát
khaáu vôùi tyû leä laõi suaát lôùn hôn. Ñieàu naøy taïo ra
moät nghòch lyù laø, traùi phieáu phaùt haønh cuûa moät
coâng ty ñöôïc theå hieän trong phaàn nôï phaûi traû treân
baûng caân ñoái vaø khi giaù trò caùc khoaûn nôï naøy
giaûm, veà maët kyõ thuaät giaù trò voán goùp coå ñoâng seõ
taêng leân (vôùi ñieàu kieän toång taøi saûn khoâng ñoåi
hoaëc giaûm ít hôn). nhö vaäy, keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù ñaõ daãn ñeán moät thöïc teá laø ñoái dieän vôùi ruûi
ro caøng lôùn thì doanh nghieäp caøng trôû neân giaøu
coù, taát nhieân laø treân giaáy. nghòch lyù naøy ñaõ ñöôïc

chöùng minh thoâng qua lôïi nhuaän keá toaùn naêm
2007 cuûa caùc ñònh cheá taøi chính vôùi con soá 7,5 tyû
uSD cuûa merrill Lynch hay 4 tyû uSD Lehman
Brothers theo caùch thöùc cuûa keá toaùn giaù trò hôïp
lyù; theá nhöng nhöõng caùi teân naøy ngaøy hoâm nay ñaõ
khoâng coøn nöõa. Do vaäy, raát nhieàu ngöôøi cho raèng
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù ñaõ coå vuõ cho möùc tín
duïng toài vì caøng vay nhieàu (thoâng qua traùi phieáu)
thì doanh nghieäp laïi coù phaàn thöôûng lôùn khi thò
tröôøng bò suït giaûm. maët khaùc, keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù cuõng taïo ra nghòch lyù ñoái vôùi caùc doanh
nghieäp hoaït ñoäng chuû yeáu döïa vaøo voán chuû sôû höõu.
Khi ñoù, neáu thò tröôøng suy giaûm thì chaéc chaén möùc
ñoä toån thaát seõ cao hôn do khoâng ñöôïc buø tröø vôùi
phaàn lôïi nhuaän chöa thöïc hieän töø söï suït giaûm cuûa
caùc khoaûn nôï. Trong moät thò tröôøng ñöôïc chöùng
khoaùn hoùa nhö myõ, vôùi giaù chöùng khoaùn thöôøng
thoaùt ly khaù xa giaù trò thöïc cuûa taøi saûn, keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù coù theå taïo ra moät chu kyø hai
maët trong baùo caùo keát quaû baèng caùch theâm vaøo
caùc khoaûn laõi chöa thöïc hieän trong lôïi nhuaän keá
toaùn khi thò tröôøng taêng ñieåm, vì theá cuõng seõ taïo
ra söï suït giaûm ñaùng keå trong lôïi nhuaän khi thò
tröôøng giaûm ñieåm moät caùch maïnh meõ (Laux vaø
Leuz, 2009). ÔÛ goùc ñoä naøy, keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù goùp phaàn laøm taêng söï baát oån cuûa caùc chæ
tieâu baùo caùo treân baûng caân ñoái keá toaùn cuõng nhö
baùo caùo keát quaû kinh doanh.

- Keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù cuõng daãn ñeán vieäc
xem xeùt laïi vai troø cuûa keá toaùn vieân.

vôùi vieäc nhaán maïnh ñeán ño löôøng döïa treân cô
sôû thò tröôøng vaø ño löôøng theo moâ hình, vieäc aùp
duïng keá toaùn giaù trò hôïp lyù cuõng aûnh höôûng ñeán
vai troø cuûa keá toaùn trong quaù trình laäp baùo caùo taøi
chính. neáu nhö caùc baùo caùo taøi chính döïa treân cô
sôû giaù goác thöôøng ñaët döôùi söï kieåm soaùt cuûa caùc
keá toaùn vieân, thì baùo caùo treân cô sôû giaù trò hôïp lyù
laïi yeâu caàu söï ñaùnh giaù cuûa caùc chuyeân gia töø caùc
toå chöùc chuyeân moân nhö caùc chuyeân gia ñònh giaù,
hoaëc chuyeân gia taøi chính vaø voâ tình bieán nhaân
vieân keá toaùn trôû thaønh trôï lyù cho hoï. vaán ñeà naøy
laøm naûy sinh caùc caâu hoûi trong ñaøo taïo vaø huaán
luyeän caùc keá toaùn vieân hieän nay ñaõ ñaùp öùng caùc
yeâu caàu cuûa baùo caùo taøi chính hieän taïi. Theâm nöõa,
vieäc aùp duïng keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù coøn yeâu
caàu caùc keá toaùn vieân phaûi coù söï hieåu bieát toát hôn
veà thò tröôøng. Trong boái caûnh cuûa khuûng hoaûng
taøi chính vôùi tình traïng maát thanh khoaûn thì giaù
caû thöôøng thoaùt ly giaù trò thöïc cuûa taøi saûn do söùc
eùp töø vieäc baùn thaùo taøi saûn hoaëc caùc khoaûn nôï cuûa
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caùc toå chöùc vaø caù nhaân. Khi ñoù, thò tröôøng laø do
ngöôøi mua ñònh ñoaït vaø giaù caû phuï thuoäc vaøo löôïng
tieàn maët maø ngöôøi mua saün saøng thanh toaùn.
cuøng vôùi taâm lyù hoaûng loaïn cuûa nhaø ñaàu tö, haønh
ñoäng baùn thaùo seõ daãn ñeán giaù thò tröôøng lieân tuïc
giaûm. Trong ñieàu kieän nhö vaäy, vieäc aùp duïng keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù moät caùch maùy moùc seõ daãn
ñeán söï ñoå vôõ haøng loaït do tình traïng maát thanh
khoaûn cuûa doanh nghieäp ñaëc bieät laø cuûa ngaân
haøng, maëc duø treân thöïc teá caùc ngaân haøng naøy coù
theå thanh toaùn ñöôïc ñaày ñuû caùc nghóa vuï neáu hoï
coù theå giöõ caùc chöùng khoaùn hoaëc taøi saûn theá chaáp
ñeán ñuùng kyø haïn. Do ñoù, vaán ñeà ñaët ra laø keá toaùn
caàn vaø neân ño löôøng, baùo caùo nhöõng gì, ñaëc bieät
neáu giaû ñònh hoaït ñoäng lieân tuïc vaãn thoûa maõn. veà
vaán ñeà naøy xin trích daãn quan ñieåm cuûa nhaø kinh
teá hoïc myõ Brian Wesbury: "caùc nguyeân taéc keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù ñaõ khieán moät vaán ñeà lôùn
trôû neân khoång loà. Phaàn lôùn caùc khoaûn nôï caàm coá,
traùi phieáu doanh nghieäp vaø nôï cô caáu vaãn coøn phaùt
huy ñöôïc taùc duïng ban ñaàu. Tuy nhieân, vì thò
tröôøng ñaõ ñoùng baêng neân giaù cuûa caùc loaïi taøi saûn
naøy rôi xuoáng döôùi giaù trò thaät cuûa chuùng".  

4. Keá toaùn giaù goác nhö laø söï löïa choïn thay theá

Trong caùc tranh luaän veà keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù, vaán ñeà quan troïng laø caàn tính ñeán caùc
phöông phaùp keá toaùn thay theá. Taát nhieân, phöông
phaùp thay theá phuï thuoäc vaøo taøi saûn caàn ñaùnh giaù.
moät vaøi yù kieán cho raèng keá toaùn treân cô sôû giaù
goác nhö laø moät söï thay theá cho caùc taøi saûn bò
thanh lyù bôûi ngaân haøng. Tuy nhieân, vôùi soá ñoâng,
keá toaùn treân cô sôû giaù goác laø moät phöông phaùp
thay theá cho caùc khoaûn nôï, ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc
khoaûn nôï coù kyø haïn. neáu nhö cô sôû giaù thò tröôøng
bò pheâ phaùn trong thôøi kyø khuûng hoaûng khi giaû
thuyeát thò tröôøng hieäu quaû bò vi phaïm, thì vaán ñeà
laø keá toaùn seõ söû duïng giaù naøo ñeå thay theá ? vieäc
söû duïng giaù goác trong tröôøng hôïp naøy lieäu coù khaéc
phuïc ñöôïc vaán ñeà? Trong tröôøng hôïp thò tröôøng bò
ñoùng baêng, nhö ñaõ phaân tích ôû treân, vieäc aùp duïng
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù laø khoâng theå cung caáp
thoâng tin thích ñaùng vaø hieän thöïc trong nhieàu
tröôøng hôïp. Tuy nhieân, keá toaùn theo giaù goác cuõng
khoâng cung caáp thoâng tin moät caùch thích ñaùng vaø
tin caäy hôn (Laux vaø Leuz, 2009). Tröôùc heát, vieäc
giöõ caùc khoaûn vay trong soå caùi vôùi giaù trò ban ñaàu
cuûa chuùng thì cuõng gioáng nhö vieäc phôùt lôø thöïc teá.
Theâm vaøo ñoù, keå caû trong tröôøng hôïp ñoái vôùi caùc
taøi saûn coù kyø haïn, nhaø ñaàu tö vaãn coù theå quan taâm
tôùi giaù thò tröôøng, nhaèm ñaùnh giaù caùc quyeát ñònh

trong quaù khöù trong töông quan vôùi caùc ñieàu kieän
cuûa thò tröôøng hieän taïi. veà vaán ñeà naøy, caùc nhoùm
coå ñoâng coøn ñi xa hôn khi quaû quyeát raèng keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù caøng trôû neân caàn thieát trong
moâi tröôøng ngaøy nay. nhoùm tö vaán ñaàu tö cuûa
FaSB coøn cho raèng caùc thoâng tin veà giaù trò hôïp lyù
coù yù nghóa cöïc kyø quan troïng vôùi nhöõng nhaø cung
caáp voán vaø nhöõng ai söû duïng caùc baùo caùo taøi chính
trong giai ñoaïn thò tröôøng baáp beânh vaø keøm theo
ñoù laø tình traïng khuûng hoaûng thanh khoaûn. Theo
quan ñieåm naøy, neáu caùc ngaân haøng khoâng phaûn
aùnh traùi phieáu cuûa hoï theo thò tröôøng, caùc nhaø ñaàu
tö seõ caûm thaáy khoâng chaéc chaén veà giaù trò taøi saûn;
vaø do ñoù, ngaïi ngaàn hoã trôï taùi caáu truùc voán cho
caùc ñònh cheá ñang gaëp khoù khaên.

5. Caùc thaûo luaän

caùc tranh luaän ñaõ cho thaáy thoâng tin cuûa keá
toaùn ngaøy caøng trôû neân quan troïng vaø coù lieân quan
tôùi lôïi ích cuûa nhieàu beân. Thoâng tin keá toaùn trong
moät chöøng möïc nhaát ñònh laø thoâng tin khoâng
trung laäp vì noù phuï thuoäc vaøo boái caûnh neàn kinh
teá vaø khoâng thoaùt ly khoûi thò tröôøng. Ñieàu naøy
caøng cuûng coá cho nhaän ñònh giaù caû laø cô sôû cuûa keá
toaùn, tuy nhieân phöông phaùp ño löôøng cuûa keá toaùn
laïi aûnh höôûng trôû laïi ñeán giaù caû, nhaát laø trong
ñieàu kieän cuûa khuûng hoaûng taøi chính. Töø caùc tranh
luaän neâu treân noåi leân hai vaán ñeà veà vieäc söû duïng
thoâng tin döïa vaøo keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù. 

Thöù nhaát, thoâng tin cuûa keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù thöôøng khoâng oån ñònh ôû möùc cao vaø raát
nhaïy caûm vôùi giaù thò tröôøng, vì theá noù coù theå laøm
sai leäch nhaän thöùc cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong giai
ñoaïn thò tröôøng buøng noå hoaëc rôi vaøo khuûng
hoaûng. moät coâng ty coù theå ñaûm baûo khaû naêng
thanh toaùn ngaøy hoâm nay, nhöng coù theå bò maát
thanh toaùn trong ngaøy hoâm sau hoaëc sau nöõa neáu
thò tröôøng dao ñoäng vôùi bieân ñoä lôùn. vôùi chöùc naêng
cung caáp thoâng tin, caùc baùo caùo taøi chính döïa treân
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù laø caàn thieát tuy nhieân
laïi laø chöa ñuû. Ño löôøng vaø ñònh löôïng ruûi ro caàn
phaûi ñöôïc trình baøy roõ raøng trong phaàn thuyeát
minh ñeå coù theå giuùp cho caùc beân lieân quan ra
quyeát ñònh moät caùch ñuùng ñaén. 

Thöù hai, thoâng tin cuûa keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù thöôøng khoâng thích hôïp cho muïc ñích daøi
haïn vì noù khoâng oån ñònh vaø raát khoù kieåm chöùng.
vieäc phuï thuoäc vaøo thoâng tin cuûa keá toaùn giaù trò
hôïp lyù coù theå ñöa ñeán hai vaán ñeà traùi ngöôïc nhau
khi ñeà caäp ñeán ñoä daøi vaø möùc ñoä cuûa khuûng hoaûng
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taøi chính hieän taïi. moät maët, caùc can thieäp vaøo keá
toaùn giaù trò hôïp lyù (khi ñònh giaù caùc taøi saûn hoaëc
nôï ñöôïc phaân vaøo caáp 3) coù theå cho pheùp caùc nhaø
quaûn lyù taïm thôøi trì hoaõn vieäc tính ñeán caùc khoaûn
nôï xaáu maát thanh khoaûn. Theâm nöõa, söï nhaïy caûm
ñoái vôùi giaù caû thò tröôøng coù theå seõ gia taêng aùp löïc
ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp trong
thôøi buøng noå vì khi ñoù voán ñöôïc ñieàu chænh taêng,
caùc nhaø quaûn trò seõ chòu aùp löïc veà vieäc giöõ nguyeân
tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu (Roe). maët
khaùc, moät khi giaù trò thöïc cuûa caùc taøi saûn baét ñaàu
bò ñaùnh giaù giaûm, keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù seõ
daãn tôùi söï cheäch höôùng cuûa baûng caân ñoái keá toaùn
vaø vieäc ñaùnh giaù laïi giaù trò taøi saûn vaø voán theo
giaù thò tröôøng lieân tuïc giaûm coù theå laøm gia taêng
khuûng hoaûng taøi chính, cuõng nhö laøm traàm troïng
theâm tình traïng suy thoaùi.

Tuy nhieân, cuõng caàn thaáy raèng, keá toaùn giaù goác
cuõng khoâng theå giaûi quyeát ñöôïc caùc vaán ñeà maø keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù ñaët ra. Theo chuùng toâi,
baùo caùo taøi chính ñöôïc laäp treân cô sôû cuûa keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù laø caàn thieát, ñieàu chuû yeáu laø
ngöôøi söû duïng thoâng tin keá toaùn khoâng ñöôïc boû
qua caùc giaûi thích trong phaàn thuyeát minh cuõng
nhö khoâng taùch rôøi thoâng tin vôùi boái caûnh cuï theå
cuûa thò tröôøng ñeå ra quyeát ñònh kinh teá cho phuø
hôïp vôùi lôïi ích cuûa hoï.

6. Keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù ôû VN

Treân thöïc teá, keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù chöa
ñöôïc thöøa nhaän chính thöùc ôû vn, maëc duø ôû goùc ñoä
keá toaùn mua - baùn, saùp nhaäp doanh nghieäp coù söû
duïng cô sôû giaù trò hôïp lyù. Song, giaù trò hôïp lyù trong

caùc tröôøng hôïp naøy chæ ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh
lôïi ích cuûa coå ñoâng thieåu soá taïi ngaøy hôïp nhaát chöù
khoâng nhaèm muïc ñích laäp baùo caùo taøi chính nhö
ñoái vôùi öùng duïng cuûa keá toaùn giaù trò hôïp lyù theo
chuaån möïc keá toaùn quoác teá ñaõ trình baøy ôû treân. 

Tuy nhieân, moät soá doanh nghieäp nieâm yeát vaø
ñaëc bieät laø khoái ngaân haøng thöông maïi ôû vn ñaõ
manh nha aùp duïng phöông phaùp ñònh giaù treân cô
sôû giaù thò tröôøng cho naêm taøi chính 2008, maëc duø
coøn coù nhieàu tranh caõi vaø khoâng thoáng nhaát giöõa
doanh nghieäp vôùi kieåm toaùn ñoäc laäp. caùc tranh
caõi chuû yeáu laø cô sôû xaùc ñònh möùc döï phoøng cho
caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính taïi thôøi ñieåm laäp baùo
caùo taøi chính. Treân cô sôû caùc baèng chöùng toång hôïp
töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, coù theå toång keát caùc
tröôøng hôïp ñieån hình ôû Baûng 1.

nhö vaäy, coù theå thaáy thöïc teá ôû vn vieäc aùp duïng
keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù laø moät hieän thöïc. Tuy
nhieân, maõi tôùi gaàn ñaây ñeå giaûi quyeát caùc tranh caõi
giöõa doanh nghieäp vôùi kieåm toaùn vieân ñoäc laäp cho
baùo caùo taøi chính naêm 2009, Boä Taøi chính ñaõ ra
Thoâng tö 210/2009/TT-BTc, ngaøy 6/11/2009,
höôùng daãn aùp duïng chuaån möïc keá toaùn quoác teá veà
coâng cuï taøi chính taïi vn [4] vaø Thoâng tö
228/2009/TT-BTc ngaøy 7/12/2009, höôùng daãn cheá
ñoä trích laäp vaø söû duïng caùc khoaûn döï phoøng.
Thoâng tö 210/2009/TT-BTc ñaõ khaúng ñònh moät
vaán ñeà laø vieäc aùp duïng keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù
seõ goàm caû taøi saûn vaø nôï taøi chính. Ñaây laø moät
ñieåm môùi vì theo chuaån möïc keá toaùn vn chæ coù taøi
saûn môùi ñònh giaù theo giaù thò tröôøng. Tuy nhieân,
Thoâng tö 210/2009 vaø Thoâng tö 228/2009 cuõng
chöa phaân ñònh roõ caùch tính giaù trò hôïp lyù cuûa caùc

Teân coâng ty Phöông phaùp keá toaùn 
aùp duïng

Phöông phaùp do kieåm
toaùn vieân ñeà nghò [3]

Cheânh leäch so vôùi keát quaû kieåm
toaùn

1. Ngaân haøng Saøi Goøn
Thöông Tín (Sacom-
bank) 

Döï phoøng treân cô sôû chieát
khaáu doøng tieàn do chöùng
khoaùn mang laïi trong töông
lai ñeå so vôùi giaù trò soå saùch. 

So saùnh giaù thò tröôøng
vôùi giaù trò soå saùch taïi
thôøi ñieåm laäp baùo caùo
(PWC)

Lôïi nhuaän bò ñieàu chænh giaûm 133
tyû ñoàng theo phöông phaùp ñònh giaù
cuûa kieåm toaùn vieân ñoäc laäp.

2. Coâng ty coå phaàn
Kinh Ñoâ 

Khoâng trích laäp döï phoøng ñoái
vôùi caùc chöùng khoaùn ñaàu tö
chöa ñöôïc nieâm yeát, vì
khoâng coù giaù tham chieáu.

Trích laäp döïa treân giaù
thò tröôøng tham chieáu
cuûa chöùng khoaùn töông
ñöông (E&Y)

Lôïi nhuaän tröôùc kieåm toaùn laø 142,3
tyû ñoàng vaø sau kieåm toaùn laø loã 67,7
tyû ñoàng, cheânh leäch 203 tyû ñoàng.

3. Coâng ty coå phaàn
Thuûy saûn Minh Phuù

Khoâng trích laäp döï phoøng
cho caùc chöùng khoaùn khoâng
coù tính thanh khoaûn vì chöa
ñöôïc nieâm yeát

Trích laäp döï phoøng treân
cô sôû giaù thò tröôøng
tham chieáu cuûa chöùng
khoaùn töông ñöông
(KPMG)

Lôïi nhuaän giaûm 43 tyû ñoàng sau
kieåm toaùn daãn ñeán loã 31,8 tyû ñoàng
vaø bò ñöa vaøo dieän kieåm soaùt bôûi
Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn
TP.HCM (HOSE). Cheânh leäch lôïi
nhuaän tröôùc vaø sau kieåm toaùn laø
1,044%.

Baûng 1. Caùc phöông phaùp keá toaùn aùp duïng ôû moät soá coâng ty
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coâng cuï taøi chính, vaø chæ giôùi thieäu caùc phöông
phaùp thaåm ñònh giaù. Theo yù kieán cuûa chuùng toâi,
caùc coâng cuï taøi chính ôû vn hieän gioáng nhö ñoái vôùi
caùc taøi saûn hoaëc khoaûn nôï ñöôïc phaân vaøo caáp 1
hoaëc caáp 2 theo caùc tieâu chuaån cuûa iaS 39. Do vaäy,
trong thoâng tö cuõng thieáu haún moät phaàn lieân quan
ñeán xaùc ñònh giaù trò hôïp lyù cuûa caùc loaïi taøi saûn
thieáu tính thanh khoaûn hoaëc thaäm chí khoâng coù
giao dòch. maët khaùc, theo quy ñònh cuûa Thoâng tö
228/2009/TT-BTc thì tröôøng hôïp khoâng theå xaùc
ñònh ñöôïc giaù trò thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn caùc
doanh nghieäp seõ khoâng ñöôïc trích laäp döï phoøng
giaûm giaù. Ñaây thöïc söï laø moät trôû ngaïi ñoái vôùi caùc
nhaø quaûn lyù, nhaân vieân keá toaùn cuûa doanh nghieäp
trong quaù trình laäp baùo caùo taøi chính naêm 2009
cuõng nhö thaùch thöùc ñoái vôùi caùc kieåm toaùn vieân
ñoäc laäp. hôn nöõa, ñieàu naøy coøn maâu thuaãn vôùi keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù cuûa caùc chuaån möïc keá toaùn
quoác teá. vì theá caâu chuyeän veà keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù coù leõ môùi chæ baét ñaàu ôû vn.
7. Keát luaän

Baøi vieát trình baøy moät caùch khaùi quaùt veà keá
toaùn theo giaù trò hôïp lyù vaø moät soá keát luaän ban
ñaàu cho vieäc vaän duïng phöông phaùp keá toaùn naøy
trong trình baøy baùo caùo taøi chính. caùc phaân tích
ñaõ laøm roõ vai troø quan troïng cuûa thoâng tin keá toaùn
khoâng chæ ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö maø coøn ñoái vôùi
lôïi ích cuûa nhieàu beân trong ñoù lôùn hôn caû laø söï
phoàn vinh cuûa xaõ hoäi vaø coäng ñoàng. caùc caân nhaéc
cuûa caùc uÛy ban soaïn thaûo chuaån möïc keá toaùn quoác
teá (iaSB) cuõng nhö uÛy ban soaïn thaûo chuaån möïc
keá toaùn taøi chính myõ (FaSB) hay cuûa uÛy ban chaâu
aÂu (ec) vaø uÛy ban chöùng khoaùn myõ (Sec) laø coù
cô sôû, vì khi giaû thuyeát veà moät thò tröôøng hieäu quaû
bò vi phaïm thì keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù coù theå
gaây cho ngöôøi söû duïng baùo caùo taøi chính nhöõng
laàm laãn trong ñaùnh giaù giaù trò thöïc cuûa moät doanh
nghieäp, vaø ñieàu naøy coù theå daãn ñeán ñoå vôõ haøng
loaït khi giaù thò tröôøng cuøng vôùi caùc lôïi ích ngaén
haïn ñöôïc öu tieân vaø laøm lu môø giaù trò noäi taïi cuõng
nhö caùc lôïi ích daøi haïn. Trong khi söï thích ñaùng
cuûa thoâng tin keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù ñoái vôùi
caùc nhaø ñaàu tö ñaõ roõ raøng, thì caùc lôïi ích cuõng nhö
nhöõng maët traùi cuûa keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù caàn
phaûi ñöôïc tieáp tuïc xem xeùt. Khuûng hoaûng taøi chính
laø thöû thaùch ñaàu tieân vaø lôùn nhaát cho keá toaùn theo
giaù trò hôïp lyù, vaø chính khuûng hoaûng cuõng seõ ñaët
tieàn ñeà cho caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà keá toaùn
theo giaù trò hôïp lyù trong nhöõng naêm tôùi, ñieàu ñoù
cho pheùp giôùi nghieân cöùu vaø caùc nhaø thöïc haønh
keá toaùn ñaùnh giaù toát hôn nhöõng maët ñöôïc vaø chöa
ñöôïc cuûa keá toaùn theo giaù trò hôïp lyù. Ñoái vôùi vn,

vieäc caàn laøm ñoù laø söï phoái hôïp cuûa caùc cô quan
chöùc naêng nhö Boä Taøi chính, hoäi Keá toaùn (vaa)
vaø hoäi Kieåm toaùn vieân haønh ngheà (vacPa) ñeå
sôùm ban haønh moät chuaån möïc keá toaùn vn veà coâng
cuï taøi chính, cuõng nhö caàn coù nhöõng quy ñònh cuï
theå hôn nöõa cho vieäc aùp duïng keá toaùn theo giaù trò
hôïp lyù ñeå traùnh nhöõng baát ñoàng giöõa doanh
nghieäp vôùi kieåm toaùn ñoäc laäp nhö trong thôøi gian
qua cuõng nhö ñaûm baûo söï hoøa hôïp cuûa chuaån möïc
keá toaùn vn vôùi chuaån möïc cuûa quoác teá. muïc tieâu
cuûa vieäc aùp duïng caùc phöông phaùp keá toaùn khaùc
nhau xeùt cho cuøng laø nhaèm taêng ñoä minh baïch vaø
höõu ích cuûa thoâng tin keá toaùnn
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