DINH GIA CO PHIEU

1. Chiét khau dong tién 1a gi?
Phwong phap chiét khdu dong tién (DCF) 1a mét phwong phap dinh gia doanh nghiép dwa
trén viéc dw bao cac dong tién trong twong lai va chiét khiu vé gia tri hién tai.

1.1. Nguyén ly hoat dong cua DCF

Co s& cua phwong phap DCF: gia tri hién tai va gia tri twong lai cta tién khéng gidng nhau
(nguyén ly Time Value of Money), do d6 khi cAn xem xét gia tri doanh nghiép & thei diém hién
tai can chiét khau dong tién trong twong lai vé gia tri hién tai. Quy trinh bao gdém:

e Duw bao dong tién tw do: Dong tién tw do 1a lweng tién mé&t ma doanh nghiép co thé
tao ra sau khi d& dap wng tat ca cac nghia vu tai chinh. Day la yéu t cét 16i trong md
hinh DCF.

e Xac dinh ty 1é chiét khau: Ty |& chiét khau, thworng dwoc goi la WACC (Weighted
Average Cost of Capital), phan anh chi phi s dung vén binh quan gia quyén cla
doanh nghiép. WACC cang cao thi gié tri hién tai ctia dong tién twong lai cang thap.
WACC =RyxFgx(1-t)+ RexFe
Trong do6:

WACC: Chi phi s&r dung vén binh quan gia quyén
Rq: Chi phi str dung no

Fq: Ty trong no trén tdng ngudn vén

t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Re: Chi phi s dung vén chi s& hiru

Fe: Ty trong vén chi s& hiru trén téng ngudn vén

e Tinh gia tri hién tai cua dong tién: St dung cong thirc chiét khau, ching ta tinh toan
gia tri hién tai ciia dong tién tao ra trong tirng ky (thwéng 1a nam) trong giai doan dw
phoéng va cong don lai dé tim ra gia tri hién tai dong tién ctia doanh nghiép.

e Tinh gia tri cudi ky: v&i gid dinh dong tién ctia doanh nghiép sé ting trwéng déu vinh
vién vé&i mot tbe do nhéat dinh bat dau tai mot ndm nhéat dinh trong twong lai (sau giai
doan dw phéng chi tiét trong nhirng nam trwdc dé, thuweng la dw phéng 3-5 nam), gia
tri cudi ky can dworc tinh toan dé phan anh gia tri ciia dong tién tw thoi diém do tré di
da dwoc hién gia vé hién tai.

1.2. Cac yéu t6 anh hwéng dén két qua dinh gia
Cac yéu td anh hwéng dén két qua dinh gia theo phwong phap DCF bao gdm:

e Bién dong kinh té vi mo: Bién dong cha 1ai suat, lam phat,... c6 thé lam thay doi dw
b&o dong tién va ty 1& chiét khau.

e Thay dbi chién lwgc kinh doanh, méi trwdng canh tranh cé thé anh hwdng dén loi
nhuan va dong tién cta cdng ty trong twong lai.

Cong thire tinh dong tién chiét khdu DCF nhw sau:
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Trong do:
@ CF: Dong tién trong ky
@ n: S6 ky — thwdng sé la nam
@ r: Ty lé chiét khau
Cac bwéc dinh gia c6 phiéu bang DCF
Bwéc 1: Dw phéng dong tién tiPng ndm
Thuwdng dung:
e FCFF (Free Cash Flow to Firm): dong tién cho toan bdé doanh nghiép
Cong thirc co ban (FCFF):
FCFF = EBIT x (1 — thué suét) + khdu hao & phan bd (depreciation & amortisation) — CAPEX
— thay ddi vén lwu déng
Trong dé:
@ EBIT: Loi nhuan truéc 1ai vay va thué
@® CAPEX: Chi phi dau tw tai san cb dinh
Bwéc 2: Xac dinh ty 1é chiét khau
e Dung WACC (Weighted Average Cost of Capital)
WACC phan anh chi phi st dung vén binh quan gia quyén cta doanh nghiép
Bwéc 3: Tinh gia tri hién tai cua dong tién tirng ndm
Cong thirc: PV = FCFF / (1 + )™t
Trong dé:
e r=tylé chiét khau
e t=nam
Bwéc 4: Tinh gia tri cudi ky (Terminal Value)
Do khéng thé dw bao vé han, ta tinh thém gia tri cudi ky sau giai doan dy phéng:
Cach phd bién: TV = FCFF ndm cudi x (1 +g)/(r—g)
e g =tbc dd ting trwdng dai han. Diéu kién: g < WACC.
Bwéc 5: Tinh gia tri doanh nghiép va cé phiéu
e Enterprise Value (EV) = tdng PV ctia FCFF + PV cta TV
e Equity Value = EV — ng vay + tién mat & twong dwong tién + tién glri trong muc ‘Dau
tw ngén han va dai han’
e Gia cb6 phiéu = Equity Value / sb lwong cd phiéu dang Ilwu hanh

Pinh gia HPG theo phwong phap DCF
1. Gia dinh chinh
e WACC (ty l& chiét khau): ~10%
e Tang trwdng dai han (g): 2%
e FCFF hién tai: ~20.000 ty VND (gia dinh)
2. Dw phéng dong tién 5 nam
Gia dinh FCFF tang trwéng 8%/nam:



Nam 1: 21.600
Nam 2: 23.328
Nam 3: 25.194
Nam 4: 27.210
e Nam 5: 29.387 (tj VND)
Tbng gia tri hién tai (PV) ctia 5 nam dau: ~95.000 ty
3. Gia tri vinh vién (Terminal Value)
Céng thire Gordon Growth:
TV = FCFF nam 5 x (1 + g) / (WACC — g)
Két qua:
TV = 374.000 ty
Sau khi chiét kh&u va hién tai: ~232.000 ty
4. Gia tri doanh nghiép (EV)
e EV =PV 5nam+ PV Terminal Value
e EV=095.000+232.000 =327.000 ty
5. Gia trj von chu s& hiru
e Trir no rong = No vay - tién & twong dwong tién - tién gt trong muc ‘Dau tw ngén han
va dai han’: ~76.000 ty
e GiatriVCSH =EV - N¢ rong = 251.000 ty
6. Gia tri m6i c6 phiéu
e Sb cb phiéu dang lwu hanh: ~7,67 ty cp
e Gia tri ndi tai: = 251.000 / 7,67 = 32.700 VND/cp
Két luan dau tw
Gia tri hop ly ctia HPG theo DCF: ~32.000 — 33.000 VND/cp
Néu gia thj treorng:
e Thép hon trén 15 -20% so v&i gia tri hop Iy — co6 bién an toan — Cé thé can nhéc
mua
e Cao hon nhiéu so v&i gia tri hop Iy — co thé dang bi dinh gia cao — Can nhac ban
1.3. Vu va nhwoc diém cta phwong phap DCF
Uu diém:
@ DCF c6 thé ap dung cho nhiéu loai doanh nghiép khac nhau.

@ Gilp cac nha dau tw tinh toan dwoc gia tri thwe ctia ¢d phiéu. Thuwong duwoc cac
chuyén vién phan tich ctia CTCK st dung dé dinh gia CP trong cac Bao c&o Phan
tich

Han ché:
e Phu thudc vao du bao: Két qua clia DCF phu thudc rat I&n vao dd chinh xac cla cac
dw phéng vé dong tién va ty |1& chiét khau.
e Tinh phirc tap: doi héi kién thirc chuyén mén cao.

2. Cach dung chi s6 P/B va P/E dinh gia c6 phiéu

Chi sb P/E (Price-to-Earnings) va P/B (Price-to-Book) la hai chi sé quan trong trong phan tich
cb phiéu. Chung gitip nha dau tw danh gia mie dinh gia cia cb phiéu va xac dinh liéu cb phiéu
doé c6 dang duwoc dinh gia hep ly hay khéng.

2.1.Chisé P/B



P/B |a viét tit cha t Price to Book Value Ratio (PBR). Day la chi sb dung dé so sanh gia thi
trwdng cta cb phiéu, véi gia tri ghi trén sé sach.

Céng thirc tinh: P/B = Gia thj trwomg cta c6 phiéu / Gia tri sé sach cta cé phiéu

Trong dé:

« Gia tri sb sach cla cb phiéu = (Tng gié tri tai sdn — No phai tra - Loi ich ¢d déng thiéu sb) /
S6 lwong cb phiéu dang lwu hanh.

Trwéng hop P/IB > 1

Cho thay nha dau tw ky vong vao twong lai va sdn sang tra nhiéu tién hon cho gia tri ghi s
clia doanh nghiép.

Trwéng hop P/IB < 1

Chi sb P/B thap con thé hién nha dau tw chi chap nhan mot mirc gia thap dé s& hivu gia tri tai
san cua doanh nghiép.

Ho&c doanh nghiép dang trong giai doan hdi phuc/tang trudng, gilp gia tri s6 sach tang Ién.
= Pay c6 thé Ia co hdi d& nha dau tw mua vao.

So sanh P/B véi trung binh nganh: Chi sb P/B can so sanh v&i mic trung binh nganh dé
biét dwoc cb phiéu d6 hién tai dang dwoc dét hay ré hon trung binh nganh

Vi du: Hién tai c6 phiéu HPG dang c6 P/B 1a 1.59. Gia str, P/B trung binh nganh thép Ia 2.0
lan. HPG dang ré twong dbi so véi cac cong ty cung nganh.

Tiéu chi Trang thai banh gia

P/B vs Lich | P/B hién tai thdp hon trung binh 5 nam | VVung dinh gia an toan dé mua.
s

No vay No/Vén CSH thap Gia tri sb sach co dd tin cay cao.

Tién mat Tién mat chiém ty trong I&n trong Book | Tai sén chat lwong
Value




2.2. Chisé PIE

Chi s6 P/E (Price to Earning) la chi s dung dé dinh gia c6 phiéu, thé hién méi quan hé gitra
gia cb phiéu va lgi nhuan trén méi cé phiéu (EPS).

e Codng thirc: P/E = Gia cb phiéu / EPS
EPS: (Loi nhuan sau thué c6 déng cong ty me — ¢b tirc wu dai - trich quy khen
thwéng phuc loi) / sb ¢b phiéu lwu hanh

Y nghia:

e P/E thap: c6 phiéu co thé dang bi dinh gia thap ho&dc doanh nghiép cé bién dong loi
nhuan bat thwong.
e PIE cao: thi truong ky vong doanh nghiép tang trudng tét trong twong lai.

Lwu y: nén so sanh P/E gitra cac doanh nghiép cling nganh va xem xét trung binh nhiéu nam
dé danh gia chinh xac hon vé dinh gia cta cb phiéu.

Canh bao cac "Cai bay" P/E
Trong thuc t&, khdng phai civ P/E thap 14 tét:

e Bay P/E thap & nganh chu ky: V&i cac cb phiéu nhw Thép (HPG), Phan bon
(DPM), P/E thép ky luc thwérng 1a lic dinh lgi nhuan (chuan bj bwdc vao giai doan
thoai trao). Nguoc lai, P/E cao vot ddi khi lai la vung day chu ky.

e Doanh nghiép dang lui bwéc: P/E thap vi thi trudng dw bao lgi nhuan nam téi sé
sut giam nghiém trong.

Bang Checklist dinh gia P/E

Buéc Cau hoéi can tra 1o Hanh déng
kiém tra

So sanh | P/E clia ¢cb phiéu la 8, nhuwng P/E | Néu thAp hon nganh dang ké, hay tim ly
nganh trung binh nganh Ila bao nhiéu? do tai sao thj trwérng dinh gia CP thap

Lich  str | P/E hién tai dang & viing th4p nhat | Mua khi P/E & ving day 5 ndm (néu ndi
P/E hay cao nhét trong 5 nam qua? tai khéng déi) thworng cé bién an toan
cao.




PHAN TiCH KY THUAT NANG CAO

3. Ly thuyét Dow, Pwéng va kénh xu thé
3.1. Ly thuyét Dow

Ly thuyét Dow |a nén tang clia phan tich ky thuat, dwa trén gia va khdi lwong giao dich.
Céc nguyén ly chinh gém:

Gia phan anh moi thong tin

Xu thé dai han cé 3 giai doan;

Xu thé dwoc xac nhan béi khéi lvong;
Xu thé sé& kéo dai dén khi cé tin hiéu dao chiéu ré rang.

Chu ky xu thé dai han gém 3 giai doan:

e Tich lily: nha dau tw mua/ban dan, gia it bién dong.
e Phat trién: xu hwéng ré rang, gia tdng/gidm nhanh theo dong tién.
e Suy giam: nha du tv chét I&i hodc thoat hang, bat dau xu huwéng nguoc lai.

3.2. buwéong va kénh xu hwéng

Pwong xu hwéng (trendline): 1a dwong thdng ndi cac dinh hodc day, gitip xac dinh xu huwéng
tang (uptrend) hoac gidm (downtrend). Dong thdi cé thé dong vai trd hd tro va khang cw, hd
tro quyét dinh mua ban.

Kénh xu hwéng: gébm 2 dueng song song (trendline va dwdng kénh), biéu thi viing dao déng
gia. Trong kénh tang, gia thuwérng dao dédng gitra hai bién va cé xu huwéng cham bién trén roi
diéu chinh vé bién dudi (va nguoc lai véi kénh gidm), hé tro dw doan diém mua ban ngén
han.



3.3. H6 tror va khang cw
Hb tro va khang cuw 1a cac ving gia ma ¢ phiéu thwong ddo chiéu hodc chirng lai trwée khi
tiép tuc xu hwéng.
e Hé tro: vang gia ¢6 lwc mua manh, gilp gia dé bat tang.
e Khang cy: viing gia cé lwc ban manh, khién gia dé quay dau giam.
Cach giao dich phd bién:
e Mua khi gia bat I&n tir vung hé tro, ban khi gia quay dau tai khang cw.
e Mua khi gia pha v& khang cw, ban khi gia pha v& hé tro.

*Lwu y: nén két hop cac nguwdng Hb tro, khang cw véi cac mé hinh nén déo chiéu va khoi
lwong giao dich dé giao dich hiéu qua hon.

4. Nén Nhat, cac mau hinh, H6 tro & Khang cw

4.1. D6 thj hinh nén Nhat Ban

Db thi hinh nén thé hién gia mé clra, gia cao nhét, gia thAp nhat va gia déng ctra . Mdi cay

dwoc s dung dé biéu dién khoang gia giao dich hang ngay, hang tuan,...

Mot s6 loai biéu d6 nén phd bién:

Nén bua (Hammer): mét phan than nhé va moét dau bén duéi dai, va thwong xuét hién & day

cta xu huéng gidm. Hammer c6 phan than mau xanh 14 cay hodc trdng. Hammer cé thé cho

thay sw dao chiéu clia xu huwéng gidm. Nén baa xuét hién tai ngudng hé tro va cé khéi lwong

giao dich tang thwéorng dwoc xem 1a d4u hiéu déo chiéu xu huéng. Nén bua nguoc (inverted

hammer) cé tinh chat ngwoc lai véi nén bua, dwoc xem 1a d4u hiéu dao chiéu xu hwéng tang.
e DAu hiéu dao chiéu xu huwéng tdng: nén bua ngwoc khdi lwong cao tai vung khang cw
e DAu hiéu dao chiéu xu hwéng giam:nén bua khéi lwong cao tai ving hd tror
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Nén bao pht 1a m6t mau hai nén, trong dé thanh nén thr hai hoan toan bao phi thanh nén
dau tién,thwong cho thdy sy dado chiéu cla xu hwéng hién tai khang cuw di kém véi thanh
khoan cao

e DAu hiéu dao chiéu xu huwéng gidm: nén Bao phu xuét hién tai vang hé tro di kém véi
thanh khoan cao

4.2. Cac mau hinh

Cac mau hinh co ban trong chirng khoan la mét cédng cu dé hd tro phan tich kj thuat va xac
dinh cac mé hinh trong cd phiéu. Cung tim hiéu cac mau hinh phd bién:

MA&u hinh céc va tay cdm (Cup and Handle)

M&u hinh nay thwérng cung cap tin hiéu tiép dién xu huwéng. Phan than 1a chiy “U” va phan tay
cam 1a hinh ch “U” nhé hon.

e Phan céc: Gia cb phiéu sau chudi gidm gia bat dau cé dau hiéu tao day va di lén dé
tao thanh hinh chiéc cbc, chir U hay chir V déu duorc;

e Phan tay cam: Khi gia ¢ phiéu tang l1én dén dinh cbc nhiéu nha dau tw sé ban ra dé
thu loi nhuan hodc hoa vén. Luc ban khién gia cd phiéu gidm dan tao thanh ving diéu
chinh. Bén khi nguén cung can, phe mua théng thé thi gia cé phiéu thwong sé tang
vuot khdi phan tay cam.

Mau hinh dau va hai vai

Hinh mau dang dau va hai vai dwoc hinh thanh trong mét xu thé gia tdng. Trwdc tién trén
dwdng xu thé hinh thanh mét dinh théng thwdng, sau d6 1a mét dinh cao hon va bi gian doan
b&i mot day cao twong dwong day lién trudc, tiép theo 1a mot dinh thap hon dinh trwédce do,
thwong ngang bang véi dinh du tién ctia hinh mau hodc cao hon hay thadp hon mét chut.
Tiép do6 dwdng gia cat dwong cd tir trén xubng (dwdng cb 1a duweng di qua hai day cubi cung,
trwdc va sau dinh cao nhat ctia hinh mau).

Mau hinh tich lily VCP

M&u hinh VCP |a mau hinh tiép di&n xu hwéng cho thay gia tich Ily v&i bién dd co hep dan
sau mdi nhip diéu chinh, ddng thoi khdi lwgng giao dich gidm dan, phan anh ap lwc ban suy
yéu. Diém mua xuat hién khi gia vwot khang cw kém khéi lwong tdng manh, xac nhan dong
tién tham gia.



4.3. Két hop PTCB va PTKT dé mua C6 phiéu

PHAN TiCH CO PHIEU HPG
B1: Chon cé phiéu dinh gia ré
e Dung P/E, P/B dé danh gia dinh gia..
e P/B: 1.6 lan < trung binh nganh 2.2 1an (nganh thép).
= Két Iluan: HPG dang dwoc dinh gida thdp hon trung binh nganh.
B2: Phan tich ky thuat (PTKT)
e Gia HPG dang trén MA200 — xu hwéng trung han van tang.
e Khang cy: 28.2 — 28.75
e HO trg: 26.55 — 27.1
- Vé ngan han: can nhac mua khi cé tin hiéu ddo chiéu ting gia tai viing hé tro.
- Vé dai han: c6 phiéu HPG van rat kha quan dwa trén két qua kinh doanh tang
trwdng manh va dinh gia con hap dan so véi tiém nang tang trwdng nganh.
B3: Quan tri vén va rii ro
e Thuc hién cét 16 khi gia c6 phiéu pha v& nguwéng hd tro quan trong.
e Khong all-in (d6n toan bd vén) vao mét cb phiéu duy nhéat.
e Dam bao phan b vén hop ly dé kiém soat rdi ro danh muc.

HAI PHUONG PHAP PAU TU/GIAO DICH NOI TIENG KET HOP PTCB VA PTKT

Tiéu chi CANSLIM SEPA

Tac giad William J. O'Neil Mark Minervini



Muc tiéu

Phan tich
co’ ban

Phan tich
ky thuat

Xu
hwéng
gia

Dong tién
Diéu kién
thi

trwong

Piém mua

Quan tri
rai ro

Phu hop
vO&i

Diém
chung

Tim c6 phiéu ting trwdng manh theo
chu ky I&n

EPS quy/nam tang manh (20-25%),
doanh thu tang, ROE cao, c6 “cau
chuyén maoi”

Breakout nén gia, volume lén, RS
manh

Gia trén MA50/MA200, gia Iap dinh
ma&i

C6 quy/td chirc tham gia mua

Chi mua khi thj trwéng chung uptrend

Mua khi breakout khdi nén tich Iy

Cat 16 7-8%

Nha dau tw tdng trwdng trung han

Uu tién cd phiéu leader, ting trwéng
manh, xu huwéng khoée, breakout co
volume xac nhan

Tim diém mua ti wu trén cd phiéu
manh

EPS & doanh thu téng téc (20-25%),
bién loi nhuan tbt, leader nganh

Mo hinh VCP, breakout chat ché,
volume can réi bung nd

Gia trén MA50/150/200, MA dbc 1én
Uu tién cd phiéu dwoc tich ldy ky
trwéc breakout

R4t coi trong timing theo xu hwéng thi
trwong

Mua sat pivot dé rai ro thap

Stoploss rat chat, thworng 5-8%

Giao dich theo xu hudng

Uu tién cb phiéu leader, ting trwéng
manh, xu huwéng khdée, breakout co
volume xac nhan



	1. Chiết khấu dòng tiền là gì? Phương pháp chiết khấu dòng tiền (DCF) là một phương pháp định giá doanh nghiệp dựa trên việc dự báo các dòng tiền trong tương lai và chiết khấu về giá trị hiện tại.
	1.1. Nguyên lý hoạt động của DCF
	1.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến kết quả định giá
	1.3. Ưu và nhược điểm của phương pháp DCF

	2. Cách dùng chỉ số P/B và P/E định giá cổ phiếu
	2.1. Chỉ số P/B
	2.2. Chỉ số P/E
	Cảnh báo các "Cái bẫy" P/E
	Bảng Checklist định giá P/E

	3. Lý thuyết Dow, Đường và kênh xu thế
	3.1. Lý thuyết Dow
	3.2. Đường và kênh xu hướng
	3.3. Hỗ trợ và kháng cự

	4. Nến Nhật, các mẫu hình, Hỗ trợ & Kháng cự
	4.1. Đồ thị hình nến Nhật Bản
	4.2. Các mẫu hình
	4.3. Kết hợp PTCB và PTKT để mua Cổ phiếu
	PHÂN TÍCH CỔ PHIẾU HPG
	B1: Chọn cổ phiếu định giá rẻ
	Dùng P/E, P/B để đánh giá định giá..
	P/B: 1.6 lần < trung bình ngành 2.2 lần (ngành thép).
	➡️ Kết luận: HPG đang được định giá thấp hơn trung bình ngành. B2: Phân tích kỹ thuật (PTKT)
	Giá HPG đang trên MA200 → xu hướng trung hạn vẫn tăng.
	Kháng cự: 28.2 – 28.75
	Hỗ trợ: 26.55 – 27.1


