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Doanh thu tăng trưởng tốt nhưng lợi nhuận không ấn tượng  

TDH là doanh nghiệp hoạt động lâu năm trong ngành bất động sản và khá ổn định. Tuy 

nhiên, vấn đề rõ nét nhất của doanh nghiệp này là mặc dù doanh thu tăng trưởng tốt 

qua các năm nhưng lợi nhuận không có nhiều đột biến.  

Chỉ có giai đoạn 2008-2010 là lợi nhuận sau thuế của TDH trên mức 200 tỷ, các năm 

còn lại hầu hết đều ở mức trung bình. Điều này cũng phần nào giải thích tại sao công ty 

không chia cổ tức tiền mặt nhiều hơn. 

 i n   ng  oanh thu và lợi nhuận TD  t  khi ni m   t 

 

Nguồn: VietstockFinance 

Đ nh lượng mức    tin cậ  của  áo cáo tài ch nh 

Về mặt nguyên tắc thì khi dữ liệu đầu vào sai thì kết quả đầu ra sẽ có độ tin cậy cực kỳ 

kém bất kể quá trình phân tích, xử lý dữ liệu có tinh vi và cao cấp đến đâu.  

Vì vậy, trư c khi đi vào phân tích, định giá chi tiết thì nhà đầu tư cần kiểm tra k  lư ng 

khả năng xảy ra thao t ng báo cáo tài chính  bảng cân đối kế toán, báo cáo kết quả hoạt 

động kinh doanh, báo cáo dòng tiền .  

Mô hình F-Score. Được vợ chồng Giáo sư Patricia Dechow và Giáo sư Richard Sloan 

tại Đại học California gi i thiệu vào năm 2011, mô hình này nhanh chóng trở thành một 

trong những tiêu chuẩn hàng đầu trong việc kiểm chứng độ tin cậy của báo cáo tài chính 

doanh nghiệp.  

F-Score của TDH ở mức -5.123929358   1. Điều này cho thấy doanh nghiệp ít có khả 

năng xảy ra thao t ng số liệu báo cáo tài chính ở th i điểm hiện tại theo Mô hình F-

Score.  

ĐỊN  LƯỢNG MỨC ĐỘ TIN CẬY VÀ AN TOÀN  
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Nguồn: VietstockFinance 

Tuy nhiên, trong các biến số liên quan đến chất lượng các khoản kế toán dồn tích 

 accrual quality , biến  REC  Thay đổi khoản phải thu trên Tổng tài sản bình quân  đang 

có giá trị cao nhất trong vòng 7 năm qua  tính t  năm 2011 .  

 ét về mặt chu kỳ thì biến động của  REC trong giai đoạn 2012-2017 khá giống v i giai 

đoạn 2004-2009. Nếu  REC v n tiếp t c đi lên mạnh trong những năm t i thì độ tin cậy 

báo cáo tài chính của TDH sẽ giảm dần.  

Đ  th  giá tr  của  i n số   EC giai  o n     -2017 

 

Nguồn: VietstockFinance  
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Mô h nh M-Score. Giáo sư Messod Daniel Beneish sử d ng M-Score để dự đoán khả 

năng có sai sót trọng yếu trong báo cáo tài chính của các công ty niêm yết. 

Giá trị M-Score của TDH hiện đang ở mức -2.09 và nhỏ hơn mức trọng yếu -1.78. Điều 

này cho thấy rủi ro có gian lận không l n.  ác suất doanh nghiệp có thao t ng, quản trị 

lợi nhuận  earning management  vào khoảng 1.81%.  

Như vậy, xác suất xảy ra sai phạm là không cao  dư i mức 4% . 

 

Nguồn: VietstockFinance 

Đ nh lượng mức    an toàn của  oanh nghi p 

Ngoài việc test độ tin cậy của báo cáo tài chính, việc xem xét độ an toàn của doanh 

nghiệp thông qua các mô hình định lượng khách quan cũng rất quan trọng.  

Mô h nh  -Score. Mô hình này được Giáo sư John G. Fulmer của công bố năm 1984. 

Chỉ số H-Score được áp d ng khá hiệu quả ở phương Tây cũng như các quốc gia châu 

Á trong việc đánh giá độ an toàn của doanh nghiệp.  

Giá trị H-Score của TDH hiện đang ở mức 3.723454462   0 nên doanh nghiệp n m 

trong vùng an toàn trong ngắn hạn.  

 

Nguồn: VietstockFinance 
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Mô h nh  -Score. Mô hình này được Giáo sư Edward Altman của công bố lần đầu vào 

năm 1968 trên tạp chí Journal of Finance. Chỉ số Z-Score được tính toán dựa trên các 

chỉ số tài chính kết hợp v i trọng số và được sử d ng để tiên đoán về rủi ro của doanh 

nghiệp trong vòng 2 năm t i.  

Có đến ba loại Z, Z  và Z   trong mô hình của Giáo sư Altman. Do TDH thuộc ngành bất 

động sản nên ta tính Z  .  

Giá trị Z   của TDH hiện đang ở mức 3.299825811   2.6 nên doanh nghiệp an toàn và 

không có vấn đề trong ngắn hạn.  

 

Nguồn: VietstockFinance 
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Ch ng ta hãy cùng điểm qua các phương pháp định giá chính để xác định giá trị hợp lý 

của cổ phiếu.  

Phương pháp P/E 

Nhìn chung, mức P/E của TDH ở mức thấp trong ngành bất động sản. Điều này dễ thu 

h t các nhà đầu tư thích bắt đáy “cổ phiếu rẻ”.  

Theo phương pháp P/E thì giá của cổ phiếu TDH vào khoảng 17,966. 

Phương pháp P/  

So sánh P/B cũng là một lợi thế của TDH. Tuy nhiên, ở một góc nhìn khác cũng cho 

thấy doanh nghiệp chưa sử d ng tốt tài sản của mình và khiến cho thu nhập trên tổng 

tài sản chưa xứng v i tiềm năng thực sự của công ty.  

Theo phương pháp P/B thì giá m c tiêu của cổ phiếu TDH n m ở mức 42,396.  

 

Nguồn: VietstockFinance 

Phương pháp DDM 

Công ty TDH chia cổ tức khá đều trong nhiều năm nên mô hình chiết khấu cổ tức  DDM 

- Dividend Discount Model  tương thích và hoạt động khá hiệu quả.  

Cổ tức TDH hầu như không thay đổi nhiều qua các năm nên tỷ lệ tăng trưởng cổ tức dài 

hạn được thiết lập ở mức thấp 5%. 

 

Nguồn: VietstockFinance 

 

P ÂN TÍC , ĐỊN  GIÁ VÀ C IẾN LƯỢC ĐẦU TƯ  
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Phương pháp  E 

V i tỷ suất sinh lợi yêu cầu là 14%/năm, ta có mức định giá theo RE  Residual Income  

của TDH ở mức 9,471.  

 

Nguồn: VietstockFinance 

K t quả   nh giá  

Các phương pháp RE và DDM sẽ được ưu tiên sử d ng. Vì vậy, tỷ trọng của các 

phương pháp này khi tính toán sẽ khá cao.  

Các phương pháp P/E và P/B được cho trọng số thấp vì tính chính xác không l n.  

 

Nguồn: VietstockFinance 

Chi n lược  ầu tư 

Kết quả định giá cho thấy mức giá thị trư ng  market price  hiện nay của TDH không 

quá hấp d n để phải mua mạnh v i số lượng l n ngay lập tức. Mức giá chiết khấu hợp 

lý của TDH theo các mô hình định giá vào khoảng 9,000-9,500. Vì vậy, nhà đầu tư nên 

ch  điều chỉnh về vùng giá này để mua vào t  t  theo kiểu nhỏ giọt.  

Khả năng “phòng thủ” của cổ phiếu này là khá tốt trong bối cảnh thị trư ng đang trải qua 

một th i kỳ điều chỉnh và trầm lắng.  
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Về mặt chu kỳ, có thể nhận thấy giá đang bư c vào giai đoạn tích lũy giống như giai 

đoạn cuối 2016 đầu 2017. Nếu các phân kỳ mạnh xuất hiện thì giá có thể lặp lại kịch bản 

tăng trưởng của năm 2017 một lần nữa.  

M c tiêu kỳ vọng dài hạn là vùng 13,900-14,000. 

 i n   ng giá của TD  trong vòng 3 năm gần nhất 

 

Nguồn: VietstockUpdater 

Kết th c báo cáo 
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Báo cáo này chỉ nh m m c đích cung cấp thông tin. Thông tin trên báo cáo được 

Vietstock thu thập t  những nguồn đáng tin cậy nhưng chưa được xác minh một cách 

độc lập; Vietstock không đại diện hay đảm bảo và không chịu bất kỳ trách nhiệm hay 

nghĩa v  nào về tính xác thực và hoàn thiện của thông tin đó. 

Không một thông tin hay ý kiến nào đưa ra cấu thành một l i gi i thiệu hay l i m i gi i 

thiệu, chào mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán, các khoản đầu tư nào, hay các quyền 

chọn, hợp đồng tương lai, các loại chứng khoán phái sinh liên quan đến các chứng 

khoán và các khoản đầu tư đó. Thông tin thu thập không nh m m c đích đưa ra l i 

khuyên đầu tư cho cá nhân và nó cũng không nhắm đến những m c tiêu đầu tư c  thể, 

tình hình tài chính và những nhu cầu c  thể của bất kỳ ai nhận được bản báo cáo này.  

Các ý kiến trong báo cáo hoàn toàn do Phòng Tư vấn của Vietstock đưa ra và có thể 

thay đổi mà không cần báo trư c. 

© Bản quyền thuộc Vietstock 2018. Không một phần nào trong báo cáo này được phép 

làm lại, sửa chữa lại, hay được chuyển giao dư i bất kỳ hình thức hay phương pháp nào 

như điện tử, k  thuật, sao chép, ghi âm hay những hình thức khác mà không được sự 

cho phép của Vietstock. 

 

K UYẾN CÁO 


	Doanh thu tăng trưởng tốt nhưng lợi nhuận không ấn tượng

