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Chứng khoán: Động lực nào cho một báo cáo thường niên có chất lượng?  
[26/06/2008] 
 

Sau hàng loạt vụ bê bối tài chính những năm cuối thế kỷ 20, đầu thế kỷ 21 như Enron, WorldCom, 
Tyco International, Adelphia… gây tổn thất khoảng 500 tỷ USD giá trị thị trường trong giai đoạn 
2000 - 2002, những nhà điều hành và giám sát thị trường Mỹ đã đề ra Đạo luật Sarbanes-Oxley vào 
năm 2002, được xem là đạo luật cải cách chế độ kế toán của công ty đại chúng và bảo vệ NĐT. 
 

Tăng ch�t l��ng báo cáo cũng ph�i tr� giá  

Mục tiêu của đạo luật này là nhắm đến giải quyết các vấn đề nổi cộm 
của báo cáo tài chính, trong đó chú trọng vào các vấn đề như tính 
độc lập của nhà kiểm toán, trách nhiệm của lãnh đạo công ty đối với 
tính chính xác và đầy đủ của báo cáo tài chính, nâng cao tính minh 
bạch của báo cáo (trong trường hợp của Mỹ là phải có hướng dẫn chi 
tiết về các khoản mục giao dịch ngoại bảng, các chi tiết và nền tảng 
số liệu dự báo về doanh thu, lợi nhuận và giao dịch cổ phiếu, các kế 
hoạch thưởng cổ phiếu và tiền cho lãnh đạo...).  

Tháng 5/2006, Công ty Lord & Benoit cho biết, từ khi áp dụng Đạo 
luật Sarbanes-Oxley, những công ty có thể phát hiện và chỉnh sửa 

yếu kém trong báo cáo tài chính và chế độ kiểm soát nội bộ của mình đã có giá cổ phiếu tăng đáng kể. 
Tuy nhiên, việc tuân thủ báo cáo theo chuẩn mực Sarbanes-Oxley đã tiêu tốn nhiều thời gian và tiền bạc 
của các công ty đại chúng. Theo nghiên cứu của FEI (Financial Executives International) đối với khoảng 
200 công ty của Mỹ, chi phí cho việc tuân thủ chuẩn mực Sarbanes-Oxley của công ty có doanh thu bình 
quân 6,8 tỷ USD là khoảng 2,9 triệu USD trong năm 2006. 

Vì vậy, có thể nói, Sarbanes-Oxley có mặt tốt là tạo ra tính minh bạch và rõ ràng hơn nhằm bảo vệ NĐT, 
nhưng cũng có mặt bất lợi là tạo áp lực rất lớn về thời gian và chi phí của công ty. Đó là chưa kể cấp lãnh 
đạo phải dành nhiều thời gian hơn cho chuyện làm báo cáo, thay vì tập trung vạch ra chiến lược sáng tạo 
cho cạnh tranh. 

Câu chuyện về Đạo luật Sarbanes-Oxley ở Mỹ khiến chúng ta có thể liên tưởng đến việc ít DN niêm yết 
của Việt Nam muốn làm một báo cáo chất lượng, có thể là vì sự tốn kém, nặng nề và khó khăn của một 
báo cáo tốt. Đối với DN mà khả năng của những người chịu trách nhiệm làm báo cáo còn hạn chế, đặc 
biệt là về mặt kiểm soát, về báo cáo nội bộ và hệ thống công nghệ thông tin thì đây là một vấn đề lớn. Chú 
tâm quá nhiều vào giải trình và giải thích các vấn đề phức tạp về kế toán, kinh doanh và quản trị rủi ro 
trong một báo cáo thường niên hay một báo cáo tài chính quý hay giữa năm thì sẽ xao nhãng việc tập 
trung vào kinh doanh hoặc tạo thêm nhiều chi phí về nhân lực và giấy tờ, lẫn chi phí kiểm toán và tư vấn. 
Điều đó làm nản lòng nhiều công ty. Rõ ràng ở Mỹ, nếu Sarbanes-Oxley không phải là một đạo luật, thì 
không có công ty nào muốn tự nguyện ôm vào mình trách nhiệm minh bạch hơn nữa. 

Câu chuy�n v� ng�	i có và ng�	i không có thông tin 

NĐT có thông tin thường là NĐT có tổ chức hay có nhiều mối quan hệ, có kiến thức, kỹ năng tìm kiếm và 
lọc thông tin trên thị trường, có xu hướng giữ các thông tin riêng của mình và lợi dụng điều đó để trục lợi, 
tận dụng sự không cân xứng về thông tin để đưa ra các tin đồn, bài phân tích hay các lệnh mua bán làm 
giá ảnh hưởng đến thị trường. Và người thiệt thòi chỉ là NĐT không có thông tin. Người ta thường nhắc 
chuyện một số quỹ đầu tư của Mỹ trong cuộc đổ vỡ bong bóng Internet năm 2000 vẫn đưa ra nhận định 
ủng hộ việc mua vào cổ phiếu công nghệ, trong khi âm thầm bán ra.  

Câu chuyện này dường như thấp thoáng bóng dáng của nó trong vấn đề báo cáo thường niên ở Việt 
Nam. Một số nhà phân tích và NĐT có thông tin cảm thấy, tình trạng thiếu thông tin là một cơ hội để mình 
sử dụng những thông tin riêng, cá nhân để tìm kiếm cơ hội đầu tư tốt hơn cho mình. Điều này phản ánh 
tâm lý làm ăn dựa vào quan hệ và thông tin nội bộ ở Việt Nam. Một nhà phân tích có kinh nghiệm của Việt 
Nam dễ dàng cảm thấy mình có giá trị hơn, do có nhiều mối quan hệ thông tin với các công ty niêm yết và 
cơ quan quản lý. Từ các thông tin riêng ấy, anh ta có thể đề xuất mua đúng loại cổ phiếu tốt và tránh được 
cổ phiếu xấu. Và như vậy, anh ta được đánh giá cao.  

Tương tự như vậy, nhiều NĐT thành công vì nhờ có thông tin nội bộ hay thông tin riêng về những gì còn 
mù mờ trong các báo cáo. Bằng những cú điện thoại, bữa ăn tối, họ có thể có thông tin mà người khác 
không có hay đang tìm cách hỏi mà không được trả lời. Rõ ràng, ở đây có một sự mâu thuẫn về lợi ích 
giữa những người có thông tin và người không có thông tin trong trường hợp thông tin được cung cấp 
ngày càng minh bạch hơn. Ngay chính các NĐT và nhà phân tích, những người cần nhất những báo cáo 
tài chính tốt hơn, có thể cũng không có động lực yêu cầu sự tốt hơn ấy, vì họ có thể đạt được những thứ 
"còn tốt hơn nữa" bằng con đường khác. 

  

NĐT Vi�t Nam đòi c�u th
 tr�	ng nhi�u hơn là đòi minh b�ch 

Nhiều NĐT Việt Nam không yêu cầu "một báo cáo minh bạch hơn cho mọi người", mà chỉ đòi hỏi một 
"mức giá tốt đẹp hơn cho mọi người". Điều này càng khiến công ty không có động lực cạnh tranh về thông 
tin. Ngay trong giai đoạn TTCK phát triển mạnh (2006 - 2007) cũng không mấy CTCK đặt nặng vấn đề 
cung cấp các sản phẩm phân tích (trong đó có phân tích báo cáo tài chính) và cải thiện chất lượng dịch vụ 
chăm sóc khách hàng. NĐT cũng không mấy quan tâm đến điều đó. Họ không quan tâm đến việc có thể 
đọc và phân tích tốt bản báo cáo ấy hay không. Thực tế, khi thị trường đi xuống, rất nhiều ý kiến bàn cách 
cứu thị trường, nhưng hiếm khi thấy ý kiến chỉ trích những báo cáo tài chính thiếu rõ ràng. Có lẽ, họ đã 
quen với điều ấy. Và khi NĐT, nhà phân tích đã quen với những báo cáo kém chất lượng, họ không đòi 
hỏi quyết liệt một báo cáo có chất lượng.  

  

Sức ép thị trường sẽ buộc các công ty đại 
chúng phải cải thiện báo cáo tài chính, chứ 

không chỉ báo cáo thường niên để thu hút nhà 
đầu tư. 
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Thảo luận: 

Bạn có thể gửi nhận xét, góp ý về bài viết Động lực nào cho một báo cáo thường niên có chất lượng? bằng cách 
điền vào mẫu dưới đây. Xin bao gồm tên bài viết Động lực nào cho một báo cáo thường niên có chất lượng? ở 
dạng tiếng Việt không dấu. Hoặc Động lực nào cho một báo cáo thường niên có chất lượng? ở dạng có dấu. 

Tên bạn: 
 

E-mail của bạn: 
 

URL: 
 

Chủ đề: 
 

Thảo luận: 

 

 

Đ�ng l�c cho m�t báo cáo th�	ng niên t�t 

Một thị trường chuyên nghiệp hơn, NĐT am hiểu hơn và nhiều tổ chức đầu tư có quy mô hơn tham dự thì 
tự nhiên yêu cầu về một báo cáo minh bạch hơn sẽ tăng lên. Rõ nhất là khi trình độ NĐT tăng lên, họ sẽ 
tự mình kiểm chứng báo cáo phân tích của các CTCK, tự mình tìm hiểu báo cáo tài chính. Mặt khác, tổ 
chức đầu tư càng lớn, càng chuyên nghiệp thì càng chịu nhiều sức ép phải tuân thủ tiêu chuẩn đạo đức 
của các hiệp hội ngành nghề và tổ chức mà họ tham gia. Vì vậy, họ rất ngại các hành vi dựa vào quan hệ 
để tìm kiếm thông tin, thay vào đó sẽ đòi hỏi minh bạch thông tin. Và sức ép thị trường buộc các công ty 
đại chúng phải cải thiện báo cáo tài chính, chứ không chỉ báo cáo thường niên để thu hút NĐT, cạnh tranh 
giành "khách đầu tư". Công ty nào không đáp ứng yêu cầu về một báo cáo minh bạch hơn sẽ bị trừng 
phạt bằng kỷ luật thị trường, nghĩa là cổ phiếu giảm giá nhiều, ban lãnh đạo mất uy tín và có thể "mất 
ghế".  

Với thực tế đào tạo nhân sự cho lĩnh vực chứng khoán hiện nay ở Việt Nam còn nhiều điều phải bàn, cơ 
cấu NĐT nhỏ lẻ đông đảo và với chất lượng đào tạo chênh lệch lớn giữa các trường đại học, cơ sở đào 
tạo, vấn đề nâng cao trình độ và tầm vóc của TTCK không phải là một sớm, một chiều. Mặt khác, quy mô 
thị trường của chúng ta vẫn chưa đáp ứng nhu cầu của những tổ chức đầu tư tầm cỡ, vì hạn chế về tỷ lệ 
sở hữu của NĐT nước ngoài trong công ty Việt Nam và hạn chế IPO các DN nhà nước lớn. Vì vậy, khi 
chờ kỷ luật thị trường đến từ bàn tay vô hình, chúng ta phải dùng đến các chế tài của bàn tay hữu hình. 

Khi dùng bàn tay hữu hình, tất nhiên sẽ bị ảnh hưởng bởi kinh nghiệm và tính chủ quan của người lập ra 
các quy định, tiêu chuẩn và chế tài về chuyện báo cáo, ví dụ như những nội dung đề ra phải thuyết minh 
rõ ràng thì có thể phù hợp cho DN này, nhưng không phù hợp cho DN khác. Đó là những điều không thể 
tránh khỏi. Nhưng đưa ra một chuẩn tối thiểu, biểu mẫu và hướng dẫn tối thiểu về những gì cần minh 
bạch hơn nữa trong báo cáo tài chính, nhất là phần thuyết minh, diễn giải thêm thì sẽ tốt hơn là để tính 
không minh bạch lên đến tình trạng đáng báo động. Trong điều kiện mà bàn tay vô hình trên thị trường 
chưa đủ mạnh để tác động làm cho DN tự giác xây dựng báo cáo thường niên nói riêng, báo cáo tài chính 
nói chung và xa hơn nữa là hệ thống kiểm soát nội bộ tốt hơn, thì chúng ta phải chọn cách ép buộc bằng 
các chế tài của bàn tay hữu hình. Có thể sẽ có những sai lầm và thiếu sót, nhưng đối với tình hình thị 
trường Việt Nam, buộc chúng ta phải chọn lựa ít xấu thứ hai (chưa dám gọi là tốt thứ hai) cho vấn đề báo 
cáo tài chính. Làm sao để giải pháp kết hợp hai bàn tay cùng một lúc, trở thành lựa chọn tốt thứ hai là 
nghệ thuật của cơ quan quản lý và giám sát thị trường.  

Theo ĐTCK 

 
CÁC TIN LIÊN QUAN: Sacombank, FPT, Vinamilk, Đạm Phú Mỹ, Hòa Phát, PV Drilling nhận giải thưởng 
cuộc Bình chọn Báo cáo thường niên tốt nhất / Lễ trao giải Cuộc bình chọn Báo cáo thường niên năm 
2007 / Báo cáo thường niên về doanh nghiệp Việt Nam 
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