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Nguyén ly ké toan
Bai thido luan: Cau chuyén Enron

C6 nhiéu chudng ngai vat da duoc dit ra dé bao dam mot cong ty khong thé gy ra hau
qua tai chinh nghiém trong di v6i x4 hoi. Vé phia nha nudc, cac trd ngai nay 1a luat phap
n6i chung va luat ké toan néi riéng, cac co quan quan 1y nhu Uy ban Chimg khoan, Uy
ban Ké toan, Kiém toan Nha nudc va Quéc hoi. Vé phia cac nha dau tu, d6 1a cac nha
phan tich, cic cong ty kiém toan va xép hang, cac ngan hang, va tac dong cua thi truong
hiéu qua. Tuy nhién, mot s6 cong ty da tim dugc cach dé vuot qua nhitng chudng ngai vat
nay.

Cau chuyén vé cong ty Enron ctia My 1a thoi sy nong nhét trén thi
truong tai chinh thé giéi vao giai doan cudi ndm 2001 va diu nim
2002. Cau chuyén dang néng Ién trd lai trong thang 7/2004 nay, khi
%o Tong Giam ddc kiém Chu tich cta cong ty bat dau bi khoi t.

Coéng ty Enron

Puoc thanh 1ap tir ndm 1985, Enron nhanh chéng tro thanh mot cong ty da qudc gia hing
manh trong linh vyc nang luong. Vi tru so chinh tai bang Texas cua My, cong ty c6 hoat
dong & hon 30 qudc gia trén thé gidi, bao gdm ca Viét Nam. Linh vuc hoat dong chinh
cua cong ty da mo rong dan tir van chuyén va phén phéi khi d6t sang budn ban xing dau
va khi ddt, xay dung cac nha may dién va cung cap dién.

D6i véi cac cong ty ¢ ching khoan phat hanh trén thi truong, stic khoe ciia cong ty
thuong dugc do luong thong qua gia cua ching khoan cong ty trén thi truong. Tir nam
1985 dén cudi nim 2001, gia co phiéu ciia cong ty lién tyc tang lén. Cao diém 1a vao
thang 10/2001, gia c6 phiéu ctia cong ty di ting hon gip d6i trong vong chi mot nam.

Trén con dudng phat trién va mo rong linh vuc hoat dong, viéc kinh doanh cta Enron
ngay cang mang thém nhiéu rui ro. Trong viéc kinh doanh vén chuyén qua hé thong
duong Ong, ca luong va gia déu 6n dinh. Nhung trong linh vuc buén ban khi dbt va xang
dau, gia ca dao dong rat manh dong thoi sé luong ciing dao dong do sirc ép canh tranh.

1985 2000
S6 lwong nhan vién 15.076  18.000
Céc nudce c6 hoat dong 4 trén 30
Tai san (ti do la) 12 33
DPuong dng s6 hiru (dam) 37.000 32.000
Cac nha may dién dang hoat dong 1 14 (tai 11 qudc gia)
Céc nha may dién dang xay dung 1 51 (tai 15 quéc gia)

Xép hang cong ty (Fortune 500) khong 18
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Hay hinh dung ta mua mét ¢ phiéu cua Enron vao thang 12/2000 véi gia $40 va ban ra
v6i gia $88 vao thang 8/2001. Loi nhuan dau tu bang d6 la 1a 120% trong vong 8 thang,
tuong duong 15% mdi thang! Cau héi 1a lidu gid tri tai san clia cong ty da thuc sy ting 1én
gap d61? Vi du nhu nim 2000 cong ty chi c6 10 nha may thi dén 2001 d3 c6 20 nha may?

Cach danh gia cua thi truong tai chinh khong trén co s¢ can do tai san hién c6 ma dya vao
ky vong thu nhdp ma nhiing tai san nay mang lai trong tuong lai. Diéu nay ciing giéng
nhu thi truong nha dat & Viét Nam. Ban mua mot miéng dat & Gia Lam (Ha Noi) voi gia
500 triéu ddng vao nam 2003, dén nam 2004 ngu(n ta tra gia v6i ban 1a 1 ti dong. C6 phai
miéng dat da no ra gap doi? Khong, nhung ngudi mua da tra gia nhu vay cho manh dat
ctia ban bai vi anh ta ky vong 1a gia s& tiép tuc ting 1én cao hon 1 ti trong tuong lai. Tt
c4 moi nguoi trén thi truong, ké ca ban va anh ta, khong ai ¢ thé biét chic chin gia ngay
mai, nhung thi truong séng 1a nhd vao ky vong. Trén thi truong ndy, ngudi ta tra gia cho
mot con ga khong duya trén trong luong thit ctia con ga di trén dia, ma dua vao ky vong sd
trig vang con ga s€ d¢ ra trong tuong lai.

Phéan tng cua thi trudng tiy thudc vao thong tin thi trudng co duge, trong d6 phan quan
trong 1 thong tin ké toan ctia ban than cong ty. Chung ta s& thao luan sau nay vé Iy thuyét
thi truong hiéu qua. N6i tom tat, thi truong duoc coi 1a hiéu qua khi c6 phan tng véi cac
thong tin. Ban than sy hiéu qua nay dugc phan thanh ba dang. Néu thi truong chi phan
g sau khi cac thong tin di duoc cong bd, d6 1a hiéu qua dang yéu. (Mot thi trudong dat
s& bi coi 14 hiéu qua dang yéu néu chi phan tung khi di cong b quy hoach.) Néu thi
truong phan tng khi su viéc xay ra ma thong tin chwa dugc cong bd, d6 1a hiéu qua dang
ban-manh. Thi truong hiéu qua dang manh 1a thi truong phan tmg v6i toan b cac thong
tin, bao gdm céc thong tin chwa dwoc cong bd va ca cac thong tin khong duoc cong bd.

Cac nhan vat chinh trong cong ty

Kenneth Lay 1a Chu tich kiém Tong Giam ddc Enron. Lay sinh nam 1942, tot nghiép dai
hoc Missouri nim 1964. Pay 1a nhan vat dimg dau trong vu khung hoang nay. Lay la
Tong Giam dbc ngay tir ngay dau thanh 14p cong ty. Ca nhan c6 mdi quan hé mat thiét véi
nhiéu chinh tri gia hang du trong Chinh phu va Qudc hoi Hoa Ky, dic biét 1a trong Pang
Cong hoa, Ken Lay 1a nguoi di dau trong nhiing cudc van dong déng gop tai chinh cho
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cac chién dich tranh ctr. Dé ddi lai, Ken Lay van dong cho céc chinh sach c6 lgi cho cong
ty minh, dac bi¢t 1a chinh sach ndi long ki€ém soat cia nha nudc (deregulation) trong linh
vuc nang lugng.

Thu nhap ctia Ken Lay dugc thé hién trong mot ) thong tin sau:

*  Thu nhap: $89.120.000 trong 5 nam tir 1996-2000.

* Riéng ndm 2000 thu nhép 50 triéu do la, trong d6 luong va thuong la 5,2 tricu,
phan con lai 1a thu nhép tir c6 phiéu cong ty.

«  C6 phan trong cong ty (nam 2000) 1a 138 triéu, trong duong 0.28% tong cd phan
cua cong ty.

«  Niam 1999 ding thr 46 trong cac lanh dao c¢6 thu nhap cao nhat
«  Nim 2000 dtng thtr nhat vé thu nhap trong sb cac 1anh dao nganh ning luong.

*  Vai thang trudc khi cong ty tuyén bd tinh trang pha san vao thang 12/2001, Lay da
ban 71% sb ¢ phiéu ciia minh va thu duoc lgi nhuan 90 triéu d6 la. Hau hét trong
s6 287 vu giao dich mua ban nay khong dugc céng bd va chi duogc tiét 16 vao
thang 2/2002. Vao dau nim 2001, Lay ban duoc 79 d6 la mdi c6 phiéu. Vao cudi
nam 2001, mdi c¢6 phiéu chi con tri gia 0,6 do la.

Andrew Fastow nguyén 1a Giam ddc Tai chinh cta Enron tir nim 1998 va bi dudi viéc
thang 10/2001. Fastow dugc coi 1a kién trac su thiét 14p ra hé thong tai chinh nam ngoai
bang can dbi ké toan ctia Enron. Sinh thang 12/1961, Fastow t6t nghiép nganh kinh té va
tiéng Hoa tai dai hoc Tufts nim 1984, tot nghi¢p Thac si Quan tri kinh doanh tai dai hoc
Tay Bic nam 1987 (ca hai déu 1a nhiing truong hang dau & Hoa Ky). Bit dau lam cho
Enron ndm 1990 va tré thanh than can véi Jeffrey Skilling, ngudi sau nay 1a Téng Giam
dbc cua Enron. Bi khéi td thang 10/2002 vai 78 toi danh, trong d6 co toi déng 16a, gian
1an, rtra tién. Fastow ban dau tir chéi hop tac v6i co quan diéu tra nhung di thay doi thai
d6 khi vo minh bi khoi t6 vao thang 5/2003. Thang 1/2004 Fastow chp nhan t6i danh
d@)ng 16a dé hy vong dat dugc mot thoa thuan an tu 10 nam.

Lea Fastow, sinh nam 1961, 1a vo cia Andrew Fastow, Lea co béng Thac si Quan tri
kinh doanh va d4 cing lam viéc v6i chong tai ngén hang Continental Illinois va tiép theo
1a tai Enron. Sau khi roi Enron niam 1997, Lea kinh doanh cira hang thuc pham va bat
dong san. Hai vo chéng ¢6 hai con trai, 5 tudi va 8 tudi. Lea bi khéi to thang 5/2003 va bi
két 4n 1 nim t0 vi thil nhan trong khi khai thué ca nhan nam 2000 di che gidu 47.800 d6
la thu nhap. Bay la mot phan cua sb tién 204.444 d6 la da khong khai bao tir nam 1997
den 2000.

Ben Glisan la ngudi phu trach tai vu ciia Enron va la nhén vt lanh dao dau tién clia cong
ty ra dung trude vanh mong ngua. Trong so cac to1 danh bi cdo budc, Glisan thi nhan hai
t6i: dong 16a va gian 14n trong chuyén tién. Puoc hudng an ti 5 ndm, Glisan tré thanh

cong tac cua co quan diéu tra.

Richard Causey nguyén 1a kiém toan vién ciia Arthur Andersen & bang Texas, sau d6
chuyén sang Enron va tr¢ thanh K& toan truong cong ty. Pugc coi 1a kién tric su thiét ke
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ra cac ké hoach ltra ddi c6 dong cong ty, Causey bi khai t6 thang 2/2004 véi 31 t6i danh
nhung dén nay van khong nhén co toi.

Jeffrey Skilling 13 Giam déc diéu hanh (COO) ctia Enron va 1a Tong Giam ddc cong ty
trong 6 thang tir 2/2001 dén 8/2001. Gia nhap Enron nam 1990, Skilling dugc coi 1a kién
trac su trong viéc bién Enron tir mot hing van chuyén duong ong tam thuong try thanh
mdt cong ty thuong mai cong nghé cao day quyén lyc. Skilling bi khoi t6 thang 2/2004
v6i 35 t6i danh, trong d6 co toi dong 16a, gian 1an, va budn ban ndi gian.

Joe Beradino sinh nim 1950, t6t nghiép dai hoc Fairfield naim 1972 va bat dau lam ké
toan cho Andersen v6i mirc lwong 11 ngan d6 la mot ndm. Trd thanh mot thanh vién ddi
tac nam 1982 va dugc bau lam Téng Giam ddc vao thang 1/2001 v&i 90% sb phiéu bau.
Beradino tir nhiém thang 3/2002 sau khi x4y ra nhitng bé bdi khéng 16 tai hai khach hang
cua Andersen 1a Enron va WorldCom.

Enron nam 2001

Gié c6 phiéu ctia Enron 1én dén dinh cao 90 d6 la vao thang 8/2000. Mot nim sau do, vao
thang 10/2001 cong ty thong bao 16 638 tridu do la trong quy 3/2001 va gia tri von cb
dong giam 1,2 ti d6 la. Birc man bét dau dugc hé mo.

Thang 11/2001 gia ¢6 phiéu ciia cong ty tut xubng dudi 1 d6 la. Thang 12/2001 cong ty
tuyén bo trang c6 the pha san va cho nghi viéc hang ngan nhan vién.

Théang 1/2002 B6 Tu phap Hoa Ky bat diu cudc diéu tra hinh sy vé cong ty Enron.

Ké toan cua Enron

1. Doanh thu: Gia ca trong nganh nang luong dao dong rat manh, trong khi khach hang
c6 nhu cau on dinh gid. Vi tu cach 1a mot nha cung cap, Enron da ky nhimg hop
ddng cb dinh gia v6i khach hang trong twong lai va thu phi tir nhitng hop dong nay.
Nhitng phi nay dugc tinh vao doanh thu hi¢n tai, trong khi rui ro trong tuong lai
Enron s€ phai ganh chiu.

2. Pau tu: Vi chién luge ting truong nhanh, Enron tich cyc mua thém cac cong ty va
tai san khac. Mot phan 16n von vay tir ngan hang. Mot phan vén do cong ty phat hanh
quyén chon mua cd phiéu cua coéng ty. Viéc phat hanh quyén chon lam ting dong luc
dé danh gia cong ty vai cai nhin tich cuc hon.

3. Céc cong ty con: con goi tit 1a SPE (Special Purpose Entity) duoc Enron thanh lap ra
dé dimg tén tai san, dong thoi ganh chiu va c6 1ap cac rui ro tai chinh. Vi dy, khi
Enron phat trlen thém duong 6 ong, cong ty co thé 1ap ra mot SPE. Bon vi SPE nay s€
lam chu duong 6 ong va thé chap ngay ong nay dé vay tlen xdy dung. Enron van duoc
st dung duong dng nay va ldy doanh thu tir dudng 6ng dé thanh toan cho chu no.
Theo cach nay, bang cin dbi ké toan cua cong ty khong thé hién ca tai san (duong
6ng) 14n trach nhiém ng tuong ung.

4. Luit ké toan lién quan dén SPE: Theo cic qui dinh ké toan, trong tong vbn cua
cong ty con phai c6 it nhat 3% c6 phan cua Enron. Nhung néu c6 phan cua Enron chi

Bui Van 4

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Chuong trinh gidng day kinh t& Fulbright Nguyén Iy k€& todn Bai thao ludn: Cau chuyén Enron
Nién khéa 2004-2005

& dudi 50% téng cd phan cua SPE, s6 sach ciia Enron khong phai thé hién tai san va
trach nhiém no cua SPE.

5. Sw lam dung cac SPE: Tuy sb lugng cic SPE di ting 1én trong nhiéu nim qua, cac
chuyén gia cho 13 mot cong ty c6 dén bdn hay nim ddi tic nhu vay di 1a qua nhiéu.
Vao thoi diém sup dd, Enron c¢6 dén 900 SPE, hau hét dit & cac nude vu dai thué hay
dé dai vé luat ké toan. Enron sir dung nhitng SPE nay dé thao tang cic bao cdo tai
chinh, che gidu cac nha déu tu nhimng thong tin 1& ra phai cong bd, va khai thac cac
khac biét vé lut ké toan tai chinh cling nhu luat ké toan thué.

6. No ciia cdng ty con: Du cho chi co rit it von chu sé hitu, cac SPE c6 thé vay ngan
hang do hai 1y do. Thir nhat, cac chi no tin tuéng 13 Enron d3 ky hop ddng sir dung tai
san cua SPE nén hoat dong cua SPE dugc bao ddm. Thir hai, ho tin 1a Enron da bao
lanh rui ro cho céc khoan vay ctuia SPE.

7. No ciia Enron: Ban than Enron ciing di vay dé phat trién mé rong, nhung mot cong
ty khong thé vay qua nhiéu do cc diéu khoan han ché cia chu no. Enron di sang tao
ra mot xao thuat hop phap trong do6 Enron, SPE, va cong ty JP-Morgan da dung cac
hop ddng hoan chuyén 1am cho no dai han dugc thé hién trén bang can d6i nhu “trach
nhi¢m chung khoan”.

8. Tl}éi phong doanh thu va lgi nhuin: Enron ban tai san cho cac SPE voi gia da dugc
thoi phong 1én dé tao ra 1oi nhuén gid tao. Cong ty cling mua qua ban lai véi SPE dé
tang doanh s6 va giam b&t mure do dao dong cua loi nhuan.

9. Che déu thua 15: Tuy dén quy 3/2001 cong ty méi bao céo 15, nhung thuc chit 16 da
phat sinh tir cdc nam trudc. Pac bi¢t 1a vao cudc khung hoang nhién li¢u nam 2000,
khi gia nhién liéu thé gi6i 1én cao nhung Enron vin phai ban ra voi gia ¢ dinh theo
cac hop dong da ky trude. Cong ty da dung cac thu thuat hop dong dé chuyén nhiing
khoan 16 nay sang cac SPE.

Tuy nhién khi cac SPE thua 15 thi tri gia c6 phan cta Enron trong SPE giam xudng
dudi mirc t6i thiéu 3% theo yéu cau. Viéc Enron phai hop nhét tinh hinh tai chinh cua
SPE vao béo céo tai chinh ctua cong ty me gay ra hai tadc dong: ng cua cong ty me tang
1én va loi nhuan cta cong ty me giam xudng.

10. Phan ung day chuyén: Enron cung cho cac SPE “vay” cac c¢6 phiéu ciia minh, khi
gia ¢ phiéu cua Enron giam xudng, tai san cta cac SPE tiép tuc giam xudng va tiép
tuc vi pham quy dinh vé 3% dén mirc phai hop nhat vao bao co cta Enron.

Coéng ty kiém toan Arthur Andersen

Vao thoi diém dau ndm 2001, Andersen la mot doanh nghiép hgp danh tri gid 9,3 ti do6 la
v6i 89 nam truyén thdng, véi 2.500 khach hang, va véi 85.000 nhan vién 1am viéc trén 84
qudc gia. Lic d6, Andersen 1a mot trong 5 cong ty kiém toan va tu van ké toan 16n nhat
thé giéi. Pén thoi diém bi khai té ndm 2002, cong ty chi con lai vai trim ngudi.

Nam 2000 mét chi nhanh vé tu van ciia Andersen da tra cho cong ty 1 ti do la dé duoc
tach tiéng ra va mang tén méi 13 Accenture. Mat di mot mang loi nhuan cao (doanh thu

hang ndm cua chi nhanh nay 1a 9,4 ti d6 la), Andersen chiu mét ap luc manh dé tang
cuong doanh thu.
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Nam 2001, sau khi Joe Beradino tré thanh Téng Giam dbc, Andersen lién tiép sa vao cac
cudc khing hoang. Thang 5/2001 Andersen phai tra 110 triéu d6 la cho cac ¢ dong cua
cong ty Sunbeam dé dan xép vu kién vé bé bdi ké toan cua Sunbeam. Thang 6/2001
Andersen phai tra gan 107 triéu d6 la vé vu bé bdi ké toan cua cong ty xur 1y rac Waste
Management, trong d6 100 triéu d6 la tra cho cac c6 dong ciia Waste Management va 7
triéu d6 la dé dan xép véi Uy ban Chimg khoan. Tuy tra tién nhung Andersen khong cong
nhan minh c6 16i (!).

Ciing trong nim 2001, mdt khach hang khac cua Andersen 1 cong ty Vién thong Qudc té
Qwest bj thanh tra boi Uy ban Chimg khoan va Bo Tu phap. Qwest thii nhan ho di khai
tang doanh thu hon 1,2 ti d6 la. Chi riéng nam do, Qwest da tra cho Andersen 10,5 tri¢u
d6 la phi tu van va 1,4 triéu d6 la phi kiém toan.

Enron 1a khich hang 16n nhit ciia Andersen. Vao cubi nhimg nam 1990, s6 tién Enron
thué Anderson 1én dén hon 1 tri€u d6 la moi tuan. Vi duy, trong nam 2000 Andersen thu tir
Enron 25 triéu do la phi kiém toan va 27 tri¢u d6 la phi tu van.

Enron 1a trudng hop duy nhat lam cho Andersen bi khdi t& vao thang 3/2002. Trudc tuyén
bd diéu tra cua Uy ban Chimg khoan va Bo Tu phap, cong ty dd huty nhitng tai liéu luu trit
ctia minh c6 lién quan dén Enron, chi giit lai nhimg tai liéu tdi thiéu theo quy dinh cua
luat. Mtrc phat 13 0,5 triéu do la va bi quan ché trong kinh doanh, bj cdm kiém toan cac
cong ty c6 phat hanh chimg khoan trén thi truong. T61 danh khong phai la lam sai cac quy
dinh ké toan, ma 1a “can tré cong viéc diéu tra”.

M01 quan h¢ gita Andersen v6i khach hang khong chi la tu van va kiém toan ma con la
ngudn cung cap lanh dao tai chinh. K& toan truéng Richard Causay ctia Enron nguyén 1a
ngudi ciia Andersen. Giam dbc Tai chinh cia Enron truéc Andrew Fastow 1a Jeffrey
McMahon nguyén cling tur Andersen chuyen sang. Pic biét ddi véi cong ty xu ly rac
Waste Management, tat ca cac Giam doc Tai chinh ciia cong ty ndy trong sudt giai doan
tir 1971 dén 1997 déu tir Andersen chuyén sang.

Tong cong nhimg vu bé bdi noi trén tir khach hang cua Andersen lam cho cac nha dau tu
thiét hai hon 300 ti d6 1a va hang chuc ngan ngudi bi mat vi¢c lam.

Vai tro cua quan ly nha nwéc

Khong ai nghi ngd 12 Enron, voi Ken Lay ding dau, c6 dong gop cao nhit cho cac chién
dich tranh ctr chinh tri. Nam 1994 Enron tham gia tich cuc vao viéc cho ra do61i ARMPAC,
mot iy ban chuyén huy dong tai trg chinh tri cho dang Cong hoa. Ban than Ken Lay la
ngudi than can véi cac 1anh dao cao cip nhét ctia chinh phu va qudc hoi.

Tap chi The Economist cia Anh cho biét trong 435 thanh vién ctua Ha nghi vién My ¢6
188 thanh vién da nhan tién dong gép cua Enron khi ho ra tranh cur. Tuong tu, trong 100

thanh vién cua Thuong nghi vién thi ¢6 dén 71 thanh vién di dwoc Enron dong gop tai
chinh.
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Dao ludt Khi d6t nam 1938 ciia Hoa Ky cho quyen nha nudc can thiép rat sdu vao viéc
cung cap khi ddt, trong d6 co ca cac quy dinh vé co ché mua ban ciing nhu quy dinh gia
cho timg cong doan. Pao luat Khi dét nam 1978 da mot phan ndi 1ong vai tro kiém soat
ctia nha nuée. Ken Lay cong nhdn vai tro chii dao ctia minh trong viéc van dong thay doi
chinh sach nay. Su thay d6i c6 thé tot hay khong t6t dbi v6i xa hoi, nhung chic chan 13 tot
d6i véi cac cong ty 16n trong nganh ning luong.

Ho1 déng Chuan myuc Ké toan (FASB) di dé ra mot chuan muyc vé bao cao hop nhfit tai
chinh. Néu quy dinh nay dugc théng qua, Enron da khong th¢ dung SPE dé che giau no
va 10. Tuy nhién Quoc hdi da gay suc ép dé FASB phai tir béd chuan muc nay.

Chu tich Uy ban Chtig khoan Arthur Levitt da rat phan ddi viéc mot cong ty vira lam tu
van vira lam kiém toan cho mot khach hang. Ong da thic ddy viéc ban hanh luat cam
cong ty kiém toan 1am tu van. Nhung céc thanh vién cha chdt cia Qudc hoi di gay stc ép
dé Levitt khong ra duoc lut nay.

Hau qua cua Enron I
N , N . T Ouch! 1
- Du kién cac chu no s€ thu hoi duoc 1/5 so tién Enron share price, 3
74 ti @6 la cua ho. a0

- 17.000 nhan vién cua Enron s& mat tién huu tri
cia ho. Tuy Enron tuyén bd danh riéng 200 60
triéu d6 la dé chuyén trach nhiém lwong huu
sang cac cong ty bao hiém, chinh phu cho biét

30
s tién nay chic chin khong du. //\,_,.ﬂ-v/ \

- Céc c6 dong s& mat toan bo gia tri co phiéu.

, 1981 92 93 94 95 %6 97 93 89 2000 01
- Tai san cua Enron dang duoc dem ban dau glé Searce: Themson Financial Datastream

dé tra no, du kién s& thu dugc khoang 11 ti. Vi
du nhu ngay 25/6/2004 hé thong dudng éng khi dét & Hoa Ky cua Enron dugc ban
voi gid 2,35 ti @6 la. Mot nha may dién cua Enron ¢ bang Oregon cling dugc tra gia
2,35 ti d6 la.

Khi mét ngudi dung 90.000 d6 la dé mua 100 ¢ phiéu cta Enron, sau d6 vai thang toan
b0 s0 ¢b phi¢u nay ban dugc 10 d6 la, anh ta phai tu héi di€u gi da xay ra?

Thir nhit, anh ta di mua theo phong trao ctia thi truong ma khong nhin vao bao céo tai
chinh cua cong ty.

Thtr hai, du nhin vao bédo cdo tai chinh thi mét nguoi binh thuong cling khong c6 ky nang
dé doc hiéu.

Thir ba, du ngudi thudng co doc hiéu thi ciing bi cac chuyén gia tai ning nhu Andrew
Fastow danh Itra bang nhirng thu thuat hét strc tinh vi.

Thtr tw, c6 nhitng nguoi chiu trach nhiém giup nguoi dan cé duoc thong tin chinh xac dé
ra quyéet dinh dau tu chinh xéac, nhung nhiing ngudi nay da khong lam hét trach nhiém cua
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minh. Thang 2/2001 mét kiém toan vién ciia Andersen di cuc luc phan d6i phuong phap
ké toan cua Enron. Sau d6 vai tudn nguoi nay bi Andersen diéu dong sang cong viée khac
theo dé nghi cua Enron. Mot nhén vién cua Merrill Lynch (cong ty chuyén danh gla xép
hang chtng khoan) da xép hang cb phleu ctia Enron loai “khéng c6 trién vong”. Nhan
vién nay bi sa thai ngay sau d6. Cac quyét dinh ciia Uy ban Chimg khoan hay Uy ban
Chuén myc Ké toan ciing da bi Qudc hoi gay sirc ép ngin can.

Lién hé dén trweéng hop cdng ty Minh Phung

Bit dau tir mot céng ty may mic, Minh Phung da phat trién 1én mot cong ty nhiéu chuc
nang, bao gom ca xay dung, xuat nhdp khau, va bat dong san. D€ c6 von phat trién, Hai
cong ty Epco va Minh Phung da 1ap ra 47 cong ty con dé€ huy dong von cua ngan hang
nhu sau:

- Cong ty me khong thé vay qua nhiéu do ti 1& von vay trén téng vén qua cao sé lam
ngan hang ngan ngai. Mat khac, vao thoi diém nhitng ndm 1990 con c¢6 quy dinh vé
han murc vay cho mot cong ty.

- Ngén hang cho cdng ty con vay vi hiéu ngam (hodc dugc xic nhan) la khoan vay
duoc cong ty me dung ra bao dam.

- Mot tai san c6 thé dugc dung tén nhiéu cong ty con dé thé chip vay nhidu ngan hang
khac nhau.

- Céc cong ty mua di ban lai tai san v&i nhau dé tao ra doanh thu mot cach gia tao.

Pau thap ky 90, rat nhiéu tién vay dugc Minh Phung dua vao du co bat dong san. Dén
giita thap ky 90 thi trudng bat dong san bi dong bang va cong ty khong tra duge no theo
dang han. Chi khi co quan phap luét vao cudc thi s6 ng trén 560 triéu d6 la mdi dugce
cong bd. Phan 16n sé tién duoc vay tir hai ngin hang thwong mai quéc doanh 1a
Incombank va Vietcombank.

Nhung ban than viéc khong tra dugc ng khong phai 1a mét to1 hinh su theo luat. Co quan
dicu tra da phat hi¢én ra Minh Phung vi pham t0i “ltra ddo” va “hoi 19”.

Thang 3/1997 Tang Minh Phyung (giam d6c ctia Minh Phung) va Lién Khui Thin (giam
doc cua Epco) bi bat giam. Cung bi bat 1a mét loat cac can bo 1anh dao va quan 1y ngan

hang.

Cudi nam 1999 phién toa xir vu héi 16 16n nhat trong lich st Viét Nam da két 4n 77 bj céo
vo1 muc an tu 30 thang tu treo cho dén 6 an tur hinh.

Thang 5/2003 Chu tich nudc bac don xin an giam an tir hinh cua Tang Minh Phyung va
Pham Nhat Hong (Nguyén Giam doc ngan hang Incombank chi nhanh thanh phd H6 Chi
Minh).

Ngay 11/7/2003 hai én tir hinh da dugc thyc hién tai Thi Dirc, thanh phd HO Chi Minh.
Tang Minh Phung sinh ndm 1957 va Pham Nhat Hong sinh nam 1943.
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Viéc thu hdi tai san ciia Minh Phung rat kho khan va dat két qua rat thép, mot phﬁn vi cac
tai san khong c6 du chimg tir hop 1& dé thu hdi. Mit khéac, nhiéu to chirc phai bdi thudng
theo quyét dinh ciia toa an nhung quyét dinh khong thé thi hanh dugc. Vi dy, Uy ban
Nhan dan Quan 3 phai thi hanh an 2,5 ty dong, Quén uy Quén 3 (2,7 ty ddng), Trilimex
Quan 3 (500.000 USD), Cong ty Grainco (66 ty dong), va cong ty Dat Viét cia Bo Cong
an (90.000 USD). (B4o Tudi tré 30/8/2001)

Thao luan

1. Viéc thanh 1ap cac cong ty con (SPE) c6 thé lam bang can ddi ké toan t6t 1én nhu thé
nao? Vi¢c bang can doi ké toan tot Ién co 1¢i cho nhitng ai?

2. Cac cong ty con co vai trd nhu thé ndo trong viée “cai thién” bao cao két qua kinh
doanh ctia Enron?

3. Céc cong ty con cua Enron va cia Minh Phung c6 diém gi giong nhau va c6 diém gi
khéac nhau?

4. Tai sao cac chu n¢ cua Enron thu dugc tién (du chi mot phan) con c6 dong lai mat
trang? Tinh thé cac chu ng cua Minh Phung c6 gi khéc vdi cac chu ng cua Enron?

5. Tai sao céac t6 chuc nhu Andersen va Merrill Lynch lai khong mudn bao céo tai chinh
va xep hang c6 phicu cua Enron bi xau di?

6. Mobi quan hé ngin hang — doanh nghiép déng vai trd nhu thé nao trong ciu chuyén
Enron va Minh Phung.

7. Céac ¢6 dong ctia Enron bi mét tring nhiéu ti d6 la? Thuc chét thi tién d6 da di dau
mat?
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Phén khéong phat cho hoc vién

Goi y thao luan (con dang bo sung thém)

1. Khi gia tang, nguoi ta mua vao vi ky vong gia sé tang nira. Nhiéu ngudi mua it nguot
ban lam cho gia tang 1€n that. Khi gia xu6ng, nguoi ta voi ban ra vi lo gia xubng nira.
Nhiéu ngudi ban it ngudi mua lam cho gia that sy xudng.

2. Du cong ty c6 rat nhiéu tai san, nhung khi ban di thi cac chi ng s& lay trudc va cd
dong chi lay duoc nhimg gi con lai sau d6. Nhiing tai san nay tri gia ban di s& duoc
bao nhiéu thi ngudi doc khong thé biét, vi con sb trén bang can dbi ké toan 1a gia mua
vao ban dau trir di khau hao ma khong lién quan gi dén gia co thé ban duoc.

3. Dbi v6i nhirng ngudi nhin vao trong luong con ga, bang can dbi ké toan da khong thé
hién ding trong luong con ga. Pbi véi nhitng ngudi ky vong vao trimg vang trong
tuong lai, bao cdo két qua hoat dong kinh doanh d3 1am cho ho tuwéng 1am 13 con ga
nay biét dé trimg vang.
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