
DANH CHO CAC NHA KINH DOANH 

Ve bdi toan II trong quy trinh 
"djnh gia thuong hieu" 

NGUYEN TRONG 

Q uy trinh dinh gid thUdng hieu gdm 2 bUdc chinh (2 bdi todn cd bdn): mdt Id tdch thu nhap 
do thUdng hieu mang lai cho doanh nghiep td tdng thu nhdp cua doanh nghiep detqo lap 
ddng thu nhdp do thUdng hieu (chi do thUdng hieu) mang lai. Hai Id sau khi biet ddng 

thu nhdp do thUdng hieu mang lai thi se xdc dinh gid tri thUdng hieu thdng qua ddng thu nhap 
dd. Trong [6] "Tdng quan vi bdi todn dinh gid thUdng hieu ", dd ndi vi nhUng bdi todn ndy, diem 
qua cdc nhdm cdng cu gidi bdi todn I vd dd nhdn xet rdng bdi todn II Id mdt bdi todn kinh te kinh 
dien. Mac du vay, do kinh nghiem cua ta vi vdn di dinh gid tdi sdn, ddc biet la cdc tdi sdn vo 
hinh nhu thUdng hieu cdn it, thdm chi ngay cd khi biet thu nhdp do thUdng hieu mang lai, thi 
viec di den dich Id tim ra gid tri cua thUcfng hieu, tdc gidi bdi todn 2, cung vdn cdn Id vdn di. 

Bdi vie't ndy se Idm ro phUcfng phdp xdc dinh gid tri thUdng hieu khi biet ddng thu nhap do 
thUcfng hieu mang Iqi, tdc cdch gidi bdi todn II trong quy trinh dinh gid thUcfng hieu sau khi bdi 
todn I dd gidi xong. Nhdng trinh bay tqi ddy khong chi dp dung cho viec thdm dinh gid tri thUdng 
hieu, md cdn thich hdp cho viec thdm dinh gid tri cdc tdi sdn ndi chung, ke cd hdu hinh (nhU bdt 
ddng sdn) vd vo hinh khdc ngodi thUdng hieu. 

1. Dan n h a p 
Bai toan djnh gia thfldng hieu ce the xem 

la da cd ldi giai va cung cd the xem la cdn gan 
nhfl de md. Trong [6] da tdm Ifldc mpt binh 
dung toan canh tinh trang hien nay eua va'n 
de nay. De djnh gia thfldng hieu ed nhieu each 
tiep can. Tuy nhien each tiep can phd bien 
nha't la xem thfldng hieu la met tai san, mpt 
tai san vd hinh, cua doanh nghiep. Nham muc 
tieu djnh gia mpt loai tai san nao dd ciia 
doanh nghiep, dac biet la cac tai san vd hinh 
(hay ngay ca djnh gia toan doanh nghiep) 
thi each tiep can chu yeu hien nay Id each 
tiep can tfl viec xac djnh thu nhap do tai 
san can djnh gia (vd chi do nd) mang lai cho 
doanh nghiep. Cach tiep can nay thfldng 
gpi la Incdme Approach. Tiep dd la giai bai 
toan kinh te kinh dien: djnh gia mpt tai san 
khi biet ddng thu nhap do nd tao ra. Bai 
toan nay thfldng sii dting phfldng phap DCF 
(Discounted Cash Flow - dong tien chiet 
khau) de giai quyet. Npi dung chinh ciia 
phifdng phap DCF la xem gia trj tai san can 
dinh gia tai nam t la tdng ddng thu nhap do 
tai san tao ra tfl ndm t + 1 den bet chu ky 

sd'ng ciia tai san vdi viec chiet kha'u nhflng 
thu nhap ciia tflng nam ve nam t. Nhfl vay, 
khi xem thfldng hieu la mpt loai tai san (vo 
hinh) cua doanh nghiep thi viec djnh gia 
thfldng hieu se gdm 2 bfldc chinh: 

Bfldc mpt la tim ra thu nhap ma thfldng 
bieu (va chi thfldng hieu) mang lai cho doanh 
nghiep. Trong [6] bai toan nay gpi la bai toan 
I eua quy trinh djnh gia thfldng hieu. Day la 
bai toan da thu hut nhieu nghien cflu vi la 
mpt bai toan kha mdi me, loai bai toan kinh te 
ehi that sfl xua't hien khi nghien cflu ve cac 
loai tai san vd hinh. Vdi tai san vd hinh la 
thfldng hieu thi cac ket qua nghien cflu tfldng 
dd'i phong phu (xem danh muc tai lieu trong 
[6], [7], [8], [9]). Cdn vdi nhieu loai tdi san vo 
hinh khac ngoai thfldng hieu thi bai toan nay 
hau nhfl con de ngd. 

Bfldc hai la bfldc tiep theo sau khi da giai 
dfldc bai toan I, tfle la khi ta da cd ddng thu 
nhap do thfldng hieu mang lai che doanh 
nghiep. Day la bdi toan kinh te kinh dien: 
dinh gid mot tdi sdn khi biet ddng thu nhdp 
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do nd tqo ra. Tuy nhien kbi xet cho loai tai 
san la thfldng hieu se cd nhflng va'n de rieng 
can xem xet, hdn nfla vi thfldng hieu la leai 
tai san chfla ma'y quen thupc vdi thj trfldng 
Viet Nam, nen bai viet nay nham lam rd them 
ve each giai bai toan kinh te quen thupc nay 
ap dung cho loai tai san la thfldng hieu. 

De de theo sat muc tieu dat ra la giai bai 
toan II trong quy trinh xac djnh gia trj thfldng 
hieu, chung ta hay xem xet mpt thi du gia 
djnh dfldi day. 

Gia sfl chflng ta khao sat doanh nghiep 
"Bia va nfldc giai khat A". San pham bia eua 
doanh nghiep A Id bia XXX, tfle bia vdi thfldng 
hieu la XXX. Va'n de dat ra la tham djnh gia 
tri thfldng hieu bia XXX cua doanh nghiep A. 
Nhfl da trinh bay trong [6], de djnh gia 

thfldng hieu bia XXX, ta can giai quyet 2 van 
de, gpi la bai toan I va bai toan II. 

- Npi dung bai toan I la xac djnh xem 
thfldng hieu XXX gdp phan tao ra bao nhieu 
phan tram thu nhap trong san xua't - kinh 
doanh bia XXX cua doanh nghiep A. Trong 
[7], [8], [9] chung ta dd cd kha nhieu cdng cu 
giai bai toan I nay. 

- Npi dung bai toan II la khi biet thu nhap 
do thfldng hieu XXX mang lai cho doanh 
nghiep A, ta se cdn cfl vao dd ma xac dinh gia 
trj thfldng bieu XXX. 

Gia sii ddng thu nhap 4 nam qua (2005 -
2008) va dii bao cho 5 nam tdi (2009 - 2013) 
cua san pham bia XXX eho trong bang kem 
theo, vdi mflc tang trfldng trung binh hang 
nam khoang 6%. 

Nam 

Dong thu nhap 

(trieu ddng) 

Thu nhap do thirong 

hieu (trieu ddng) 

2005 

300 

120 

2006 

316 

126.4 

2007 

332 

132.8 

2008 

352 

140.8 

2009 

373 

149 

2010 

395 

158 

2011 

419 

168 

2012 

444 

179 

2013 

471 

I8S 

Sau khi giai bai toan I (xem nhfl chung ta 
da van dung ky thuat nao dd trong 3 ky 
thuat da trinh bdy trong [7], [8] hoac [9]), 
chung ta xac djnh dfldc rang thfldng hieu 
XXX tao ra 40% thu nhap cua hpat dpng san 
xua't - kinh doanh bia XXX cua doanh 
nghiep A trong 5 ndm qua va gia sfl rdng 
cac phan tich kinh te cho tha'y ty le 40% nay 
van duy tri d mfle dd trong 5 ndm tdi day. 

Nhflng dfl bao cung cho ta nh;in dinh la .sau 
5 ndm dau thi tinh tfl nam tbfl 6 (2014). thu 
nhap doanh nghiep se tang deu 2%/n;'im. 
Cung tfl nam tbfl 6, vdi thdi gian thi hinh 
anh thfldng hieu XXX dflde cung ed va qua 
giai bdi toan I cho thdi ky nay ta tba'y 
thfldng hieu XXX se tao ra 45% thy nhap 
trong tdng thu nhap nhd san xuat - kinh 
doanh bia XXX. 

Nam 

Ddng thu nhAp (trieu ddng) 

Thu nhiip do ihuong hieu (trieu 
ddng) 

2014 

480 

216 

2015 

490 

220 

2016 

500 

2017 

510 

2018 

520 

234 

2019 

... 

2020 

... 

2021 2022 2023 

Hay xac djnh gia trj thfldng hieu XXX tinh 
tai thdi didm 2008. 

2. Cac cong thflc phd bien dfltfc suf 
dung de tinh gia trj tai san (d day la 
thflcyng hieu) 

2.1. Dinh nghia "gid tri cua tdi sdn -
thuang hiiu" 
Chung ta can mpt djnh nghla rd rang kbai 

niem "gia trj cua tdi san - thifdng hieu". 
Khi ndi ve "gia" cua tai san tbi cd 3 each 

hieu chinh ve khai niem nay: 
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- Quan trgng nhdt la khai niem "gia tri" 
(value) eua tai san. Ngfldi ta quan niem "gia 
trj" eua tai san la kha nang sinh ldi cua nd, 
tfle khoan thu nhap ma tai san - thfldng hieu 
mang lai cho chu sd hflu trong toan bp thdi 
gian lam chu tai san - thfldng hieu nay. 

- Hai la xem chi phi da phai dau tfl de cd 
dflde tai san - thfldng hieu. De la "gia thanh" 
(cost) cua tai san - thfldng hieu, chfl khdng 
phai "gia trj" cua nd tuy trong thflc te cflng cd 
nhflng quan he nha't djnh ndo dd gifla "gia 
thanh" va "gia trj"! 

- Ba la xem tai san - thfldng hieu cd the 
ban va thu dfldc bao nhieu tien. Day Id "gia 
ban" (price) cua tai san - thfldng hieu. Trong 
thflc te, gia ban va gia trj la ra't gan gui vdi 
nhau, du khdng phai la mpt va thfldng dfldc 
xem xet trong boat dpng nhfldng quyen. 

Djnh gia mpt tai san - thfldng hieu la xac 
djnh gia trj ciia nd theo nghia vfla neu, tfle 
xac djnh khoan thu nhap ma nd mang lai cho 
ehu sd hflu trdng toan bp thdi gian lam chu tai 
san - thfldng hieu nay. Viec djnh gia met tai 
san - thfldng hieu luon dien ra tai mpt thdi 
diem cu the nae dd, chang ban vdi thi du neu 
tren thi dd la vao thang 12-2008. Khi thflc 
bien viec djnh gia thi thu nhap do tai san -
thfldng hieu mang liii trflde thdi diem djnh gia 
se la sd lieu de tham khao chfl khdng phai Id 
quyet djnh. Ddng thu nhap trong qua khfl se 
la ngudn dfl lieu cflc ky quan trpng de cd the 
dfl bao eho kha ndng tao ra thu nhap trong 
tfldng lai cua tai san - thfldng hieu dang xem 
xet. Gia trj ciia tai san - thfldng hieu la tdng 
thu nhap trong tfldng lai, dfldc quy ve thdi 
diem djnh gia, ma tai san - thfldng hieu cd 
the mang lai cho chu sd hflu. 

Nhfl vay, chung ta cha'p nhan djnh nghia 
sau: 

Gid tri cua tdi sdn — thUdng hieu X xet tqi 
ndm t (thdi diem dinh gid) Id tdng thu nhdp 
trong tUcfng lai, dUdc quy vi ndm t, md tdi sdn 
- thUdng hieu X cd the mang ve cho chu sd 
hUu trong todn bd vdng ddi cua tdi sdn -
thUdng hieu X. 

Trong djnh nghia nay can lflu y: 

- Mdt Id, khai niem "thu nhap". Ta ndi ve 
thu nhap thuan ma chu sd hflu nhan dfldc, 
sau mpi nghia vu ve thue, sau mpi chi phi de 
duy tri va quan ly tai san - thfldng hieu X, 
sau nhflng hao mdn do'i vdi tai san - thfldng 
hieu X. Nhfl vay, khi ndi ve gia trj ciia tai san 
- thfldng hieu thi d day khong phai ndi den 
kha ndng tao ra thu nhap ndi chung. Chang 
ban thu nhap dfla vao thue dong cho Nha 
nfldc se khdng tinh vao thu nhap tao thanh 
gia trj cua tai san - thfldng hieu, nghia la noi 
ve "gia trj" ciia tai san - thfldng hieu dd'i vdi 
nha dau tfl chfl khong noi ve "gia tri" do'i vdi 
xa hpi ndi chung. Gidi ban nhfl vay de nha't 
quan trong viec sii dung thuat ngfl. 

- Hai Id, khoang thdi gian sd'ng va phat 
huy hieu qua ciia tai san - thfldng hieu: tai 
san - thfldng hieu cd the cho thu nhap vdi 
each thflc xac djnh khac nhau tfldng flng vdi 
nhflng khoang thdi gian nha dau tfl lam chii 
va khai thac tai san dd. O thi du tren ta cd 2 
cong thflc khac nhau tinh thu nhap do thfldng 
hieu mang lai trong 2 thdi ky khac nhau, mpt 
giai doan Id 40% thu nhap tdng va giai doan 
sau la 45%). Nhfl vay ndi den gia trj tdi san ta 
thfldng phai gan vdi nhflng khdang thdi gian 
va khi tinh gia tri tai san thi phai quy tdng 
thu nhap tao ra trong tflng khoang thdi gian 
(neu vdng ddi cua tai san dfldc phan thanh 
nhieu thdi doan) ve thdi diem djnh gia. 

2.2. Cdc cdng thUc ca bdn tinh gid tri 
cua tdi sdn - thuang hiiu 

can cfl djnh nghia tren ve gia trj thfldng 
hieu thi de djnh gia mpt thfldng hieu ta phai 
tinh ra tdng thu nhap do thfldng hieu mang 
lai trong ca vdng ddi va quy ve nam can djnh 
gia. Chung ta thfldng lam viec nay bdng 2 
each: mdt Id, tinh ddng thu nhap hang nam c6 
chiet kha'u ve nam djnh gia rdi cpng lai; hai 
Id, sii dung mpt dai Ifldng gpi la ty le vd'n hda, 
dem chia thu nhap dai dien (hoac trung binh) 
cho ty le vo'n boa nay de cd gia trj tai san. 

Chung ta se xem xet cu the 2 each tinh nay 
va nhan xet ve sfl lien quan gifla 2 each tinh. 
Xet mpt thfldng hieu X. Gia sii trong khoang 
thdi gian tfl nam 1 den nam n, thfldng hieu 
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nay cho ddng thu nhap la I. vdi y e [1 , «] . 
Khi do gia trj V cua thfldng hieu X (ddi vdi 
nha dau tfl) tinh vdi khoang thdi gian chu sd 
hflu cd dfldc X trong n ndm va quy ve nam t = 
0 dfldc tinh bang cong thflc: 

^ = 11-—-— (1); vdi / , la 
*=: no^''.) 

>=i 

thu nhap cua nam tbfl k; r, la ty le chiet kha'u 
tai nam tbfl j . 

Trfldng hdp X la thfldng hieu dfldc sd hflu 
vinh vien va tdn tai vinh cifu (vdi cac thfldng 
hieu manh thi cd the xem gia thuyet nay Id 
hien thfle) thi ta cd cdng thflc: 

^^H- (2); vdi I, la thu 

7 = 1 

nhap cua ndm tbfl k; rj \a ty le chiet kha'u tai 
nam tbfl j . 

Cac cdng thflc (1) va (2) dfldc sfl dung de 
xac djnh gia trj mpt thfldng hieu, xua't phat tfl 
nguyen nghia khai niem gia trj thfldng hieu 
da neu tren. 

Treng nhieu trfldng hdp, ngfldi ta van dung 
khai niem ty le vd'n hda de giai quyet va'n de 
xac djnh gia trj thfldng hieu. Md'i lien he cd 
ban cua thu nhap vdi gia trj thfldng hieu vd ty 
le vd'n hda the hien bdi cong thflc ddn gian 

sau: V = — (3); trong dd V Id gia trj thfldng 
R 

hieu, / la thu nhap (hang nam) do thfldng 
hieu mang lai va R la d;ai Ifldng gpi la ty le 
vdn hda. 

Cau hdi tii nhien dfldc ddt ra la moi lien he 
gifla cac cong thflc (1), (2) va (3) la the ndo? 
Khi nao chung ta sfl dung cac cdng thflc (1) 
hoac (2) va khi nao sfl dung cdng thflc (3)? 

Trong thflc te thi ddng thu nhap hang nam 
cung nhfl ty le chiet kha'u la nhflng gia trj 
thay ddi tfl nam nay qua nam khac. Tuy 
nhien trong nhflng bai toan tham djnh gia trj 
thifdng hieu, ngfldi ta thfldng gia thiet chung 
la khdng ddi trong suo't thdi ky nao dd (nhifng 
ft khi la ba't bien trong sudt thdi gian sd hflu 

va khai thac thfldng hieu). Gia thiet nay 
khdng phai la de lam giam nhe cac tinh toan, 
ma lam nhfl vay mdi thflc sfl phu hdp vdi thflc 
te eupc sdng, du rang ve ly thuyet thi dd la 
nhflng dai Ifldng bien thien theo thdi gian. Gia 
sif ddng thu nhap hang nam se Id / va ty le 
chiet kha'u la r trong sud't thdi gian n nam 
nha dau tfl sd hflu thfldng hieu (trong cac hdp 
ddng nhfldng quyen cd thdi ban thfldng xem 
xet gia thuyet ndy). Khi dd edng thflc (1) se trd 
thanh (4). Neu la thfldng hieu manh, tdn tai 
vinh cflu va sd hflu cung vinh cflu thi cdng 
thfle (2) ed dang (5) dfldi day: 

" T 

^ = Z 7 7 ^ (4) 

va 

i:l{\ + rf 

^ = Z: 
Tfl (4)tac6 

(5) 

*=, (l + r) 

I 

= I. 
\ + r 

I - 1̂  

(1 + /•)"' 

I + r 

r r{\ + r)" 
(6) 

V trong edng thfle (5) se thu difdc khi trong 

(6) /7 ^ 00 , khi dd ta cd V = - (7) . 
r 

De tranh nham lln ta se ky hieu V trong 
(7), tfle gia trj thfldng hieu tinh trong khoang 
thdi gian sd hflu va tdn tai deu la vinh vien la 

FOG . Nhfl vay ta cd Fco = - (8). 
r 

Cdng thflc (8) chinh la cdng thflc (3) tinh 
gia trj thfldng hieu qua thu nhap / va ty le 
vd'n hda R. 

Nhfl vay gia tri thfldng hieu dfldc tinh qua 
thu nhap vd ty le ven hda khi va chi khi cd 
nhflng dieu kien sau: 

- Thdi gian sd hflu thfldng hieu la vinh 
vien; 

- Thfldng hieu tdn tai vinh vien; 

- Thu nhap hang nam do thifdng hieu 
mang lai la khdng ddi; 
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- Ty le chiet kha'u tren thu nhap cua 
thfldng hieu dd Id khong ddi. 

Vdi nhflng dieu kien tren, ty le chiet khau r 
nay chinh la ty le vd'n hda R cua thfldng hieu 
dang xem xet. 

Den day ta tha'y ro cong thflc (3) tinh gia 
trj thfldng hieu qua thu nhap I va ty le vo'n 
hda R la mpt trfldng hdp dac biet ciia cdng 
thflc (2) khi cac dieu kien tren dfldc thoa man. 

Nhflng dieu kien ly tfldng dd thflc sfl khdng 
tdn tai. Tuy nhien cac cong thfle (7) hay (8), 
tfle cdng thflc (3) ra't thfldng dfldc van dung 
trong thifc tien xem nhfl mpt gia trj "gan 
dung" cua gia trj thfldng hieu. 

Ky hieu gia trj thfldng hieu tinh cho 
khoang thdi gian sd hflu n nam la Vn thi tfl 
edng thflc (6) ta cd: 

' ' (9) Vn = 

= Fo) 

r r{\ + ry 

FOG 
(10) 

( l-fr)" 

Ky bieu /?„ la dai Ifldng dfldc tinh bdi cdng 

r ., 
thflc /?„ = (11) , cd the viet lai 

1 -
(1-fr)" 

cong thflc (9) dfldi dang: V„ - — (12) cho 
^„ 

ta tha'y lai viec sif dung ty le vo'n hda cho 
trfldng hdp sd hflu thfldng hieu treng n nam 
vdi ty le chiet khau khdng ddi Id r. 

2.3. Tinh gid tri thuang hiiu khi thu 
nhdp hdng ndm thay ddi vd ty li chiit 
khdu thay ddi theo giai doqn 

Nhfl tren da ndi, trong thflc te cae /^ va 

r^ trong cac cdng thflc cd ban (1) va (2) deu 

thay ddi. Do dd khdng the van dung (3) mpt 
each qua ddn gian. Tuy nhien, khi giai quyet 
bai toan djnh gia thfldng hieu thi cung se la 
khong thflc te neu cfl moi ndm chung ta lai dfl 
bao mpt thu nhap rieng cho nam dd va nha't la 
ty le chiet kha'u cung tinh rieng cho tflng nam. 
Nghia la eae cdng thflc cd ban (1) va (2) la xet 
ve mat ly thuyet, con khi van dung, ngfldi ta 

quan sat tha'y va thfldng chap nhan la se chi 
chia ra vai ba giai doan, thong thfldng la 2 
giai doan: 

Thdi ky dau, thfldng tinh la 5 nam, thi cac 
/^ cd the dfldc dfl bao cu the, cdn cac r̂  (k = 

1 - 5) thfldng xem la khong ddi hoac bien dpng 
theo mpt quy luat "lam phat" ddn gian nao dd. 

Thdi ky tbfl 2, tinh tfl nam tbfl 6 se cd 
nhflng quy luat khac cho /^ va r^. Thdng 

thfldng cac /^ cung se tiep tuc dfldc dfl bao va 

cac r̂  se cd cac gia tri mdi nhflng cung khdng 

ddi tinh tfl nam tbfl 6 trd di, hdae cflng dfldc 
tinh tang theo mpt quy luat "lam phat" ddn 
gian khac nao do. 

Chung ta se trd lai va'n de nay vdi thi du 
neu d tren ve thfldng hieu bia XXX. 

3. Van de ty le chiet kha'u, ty le vo'n 
hoa khi dinh gia thu'dng hieu 

Re rang Id de di den dich la xac djnh dfldc 
gia trj thfldng hieu thi sau khi da giai dfldc 
bai toan I, viec xac dinh ty le chiet kha'u (cho 
tflng giai doan) se la then chd't de giai quyet 
not bai toan II theo phfldng phap DCF. 

Da cd nhflng nghien cflu va de xua't cac 
phfldng phap giai quyet va'n de ndy cho tai 
san la thfldng hieu. Chung toi xin Ifldc lai cac 
phfldng phap quan trpng nha't dang sii dung 
hien nay la cac phfldng phap cua cac edng ty 
tfl va'n hang dau ve djnh gia thfldng hieu: 
Interbrand va Brand Finance ([1], [2], [3], [4]). 

3.1. Tom tat phuang phdp cua 
Interbrand 

De xac djnh ty le chiet kha'u cho ddng thu 
nhap cua mpt thfldng hieu, Interbrand de 
xuat viec xac djnh mpt chi so' gpi la "chi so' sflc 
manh" eua thfldng hieu (Strength of Brand 
Index - SBI). Interbrand [2] sif dung thang do 
"chi so' sflc manh" cua cac thfldng hieu trong 
cflng mpt nganh (nhflng thfldng hieu canh 
tranh) tren nhdm 14 tieu chi, nhdm thanh 7 
cap, moi cap 2 tieu chi: ; , : •: r 

1. Market (market growth. Industry 
concentration) - thj trfldng (sif gia tang thi 
trfldng, dp tap trung nganh). 
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2. Stabihty (satisfaction, customer loyalty) 
- sii ben vflng (sii tbda man cua khach hang, 
long trung thdnh eua khach hang). 

3. Leadership (market share, awareness) - vj 
tri dan dau (thj phdn, nhan thflc eua khach 
hang). 

4. Trend (consideration, attractiveness) - xu 
the (sfl quan tam cua khach hang, tinh hap 
dan cua thfldng hieu). 

5. Support (share of advertising. Identity) - hd 
trd (chi phi quang cao, sfl djnh danh). 

6. Diversification (geographic diversification, 
offer - related diversification) - sfl da dang (da 
dang dja ly, da dang lien quan den cung flng). 

7. Protection (date of registration, legal 
coverage and monitoring) - sfl bao ve (ngay 
ddng ky sd hflu tri tue, mflc dp bao dam va 
tuan thu phap luat). 

Dat thfldng hieu dang xem xet vao khung 7 
tieu ebi nay ta se xac djnh chi sd "sflc manh 
cua thfldng hieu" dang xem xet. Can cfl chi so' 
sflc manh thfldng bieu nganh (nhflng thfldng 
hieu canh tranh), Interbrand xay dflng mdi 
tfldng quan gifla chi sd sflc manh thfldng hieu 
vdi ty le chiet kbd'u flng vdi thj trfldng nganh 
edng nghiep ciia thfldng hieu dang xet thdng 
qua khai niem "dfldng cong S". Trong [2] tac 
gia khong cho biet ve trpng sd cua 7 tieu chi 
tren, cdn theo [4] thi cac tieu chi ndy cd cac 
trpng sd lan Ifldt Id: 0,1; 0.15; 0,25; 0,1; 0,1; 
0,25; 0,5. Ve khai niem cac trpng sdxem them 
treng [9]. Cach tiep can nay de cd dfldc ty le 
chiet kha'u cho bai toan gia trj thfldng hieu ce 
le la khdng d§ thflc hien d nfldc ta! Ndi each 
khac, ky thuat nay cd le chfla the dp dung 
hieu qua d Viet Nam vi chung ta cdn qua 
thieu cac cdn cfl de tiio ra cac cd sd eho viec 
flng dung phfldng phap nay. 

3.2. Tdm tdt phitang phdp cua Brand 
Finance 
Thflc chat phfldng phap cua Brand Finance 

la cflng tfl tfldng vdi phfldng phap cua 
Interbrand ca d bai toan I va bai toan II. I ^ i 
giai bai toan I, Interbrand can tinh ehi sd"vai 
trd thfldng hieu" (Role of Brand Index - RBI) 
cdn Brand Finance tbi tinh gia trj tfldng tfl gpi 

la Brand Value Added (BVA). De xac djnh ty 
le chiet khau ddng tien do thfldng hieu mang 
lai, nhfl tren da thay, Interbrand xem xet 
khai niem "chi sd sflc manh" eua thfldng hieu 
(Strength of Brand Index - SBI), cdn Brand 
Finance dfla vao khai niem BrandBeta difde 
danh gia theo 10 tieu ehi ddng deu: 

1. Time in the market - thdi gian cd mat 
tren thi trfldng. 

2. Distribution - phan phd'i. 

3. Market share - thj phdn. 

4. Market position - vj the thj trifdng. 
5. Sales growth rate - toe dp gia tang thj 

trfldng. 
6. Price premium - phan thfldng gia. 

7. Price elasticity - dp co gian gia. 

8. Marketing spend - cbi phi tiep thj. 

9. Advertising awareness - nhan thflc ve 
quang eao. 

10. Brand awareness - nhan thfle ve 
thfldng bieu. 

Tiep dd, BrandBeta sfl dung cac cdng thflc 
theo md binh CAPM de xac djnh ty le chiet 
kha'u cho ddng thu nhap do Thfldng hieu 
mang lai. Cflng nhfl phfldng phap eua 
Interbrand, phfldng phap nay cung rat kbo dp 
dung mpt each cd hieu qua d nfldc ta trong 
tinh hinh bien nay. 

3.3. Gidi phdp cho tinh hinh hien nay 

De ed the van dung vao thfle tien, chung tdi 
de nghj xem xet viec xac djnh ty le chiet kha'u 
cho ddng thu nhap nhd Thifdng hieu theo md 
hinh sau. Xua't phat diem se la ty le chiet 
kha'u cua thj trfldng vdn ndi chung. chdng ban 
cd the la ty le trung binh cho vay eua ngan 
bdng. Chung ta se hieu chinh ty le nay de cd 
ty le chiet kbd'u cho thfldng hieu dang xet 
bang khai niem "tfl tang" hoac "tfl giam" gia 
trj thfldng hieu (tfldng tfl khai niem "kha'u 
hao" vdi cac tai san hflu hinh). Gia sfl mpt 
thfldng hieu X dflde xac nhan (qua giai bai 
toan I) la ddng gdp q% trong tdng thu nhap 
eua doanh nghiep nhd san xuat - kinh doanh 
san pbdm/djcb vu X. Gia sfl rdng trong 
khoang thdi gian nao dd, tdng thu nhap do 
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san xua't - kinh doanh X tdng deu (giam deu) 
cd p%. Khi dd ta cd the cd 2 nhan xet: 

Mdt la, gia trj tuyet do'i cua thu nhap do 
thfldng hieu X mang lai cung tdng (giam) p%; 

Hai Id, khi xet thfldng hieu X nhfl mpt thflc 
the thi ta cd the xem rdng thfldng hieu X "tfl 
tang" ("tfl giam") gia trj vdi to'c dp p% trong 
khoang thdi gian tfldng flng. 

Khi xet gia trj thfldng hieu X, ta can tinh 
den 2 loai thu nhap: mdt Id, "thu nhap thflc" 
la ddng tien thflc md doanh nghiep cd dfldc 
nhd thfldng hieu X; hai la, "thu nhap ao" do 
sfl tfl tdng gia tri (tfl giam gia trj) cua tai san. 

Chung ta ed the lien tfldng den mpt thflc te 
de hinh dung hdn, chdng ban la mpt ba't dpng 
san, chang ban mpt mieng da't. Khi ehu mie'ng 
da't eho thue vdi gia 120 trieu ddng/nam thi 
khong phai gia trj mieng da't chi la gia trj 
ddng tien 120 trieu ddng dd, cho dfl la thu 
nhap vinh vien, ma mieng da't dd con mang 
theo mpt gia trj nfla la sfl tfl gia tang gia trj 
vdi chdng ban 5%/nam. Vdi cac loai chflng 
khoan ta cung tha'y mpt hien tfldng tfldng tfl. 
Thj gia cua chflng khdan khdng phai chi la 
tdng cac "Earnings", ma chinb nd cdn tfl "Idn 
len" bay "be di" theo thdi gian. Do chinb la 
ban cha't eua thj trfldng ba't dpng san, thj 
trfldng chflng khoan. 

Mpt each tdng quat ta cd phfldng trinh tinh 
V: 

^^1^7^=2 -H 
A = , (1 + r ) ' 

V.p 
tto+ry 

y± 
r /•(] + /-)" 

I 
V = 

{\ + rY 

\-p 
r r(\ + ry 

(13) 

Trfldng hdp ddn gian khi r, I va p deu vinh 

viin khdng ddi thi ta cd F = (14) 
r-p 

Nhfl vay, chang ban neu sii dung ty le vd'n 
hda de xac djnh gia tri thifdng hieu (cung nhfl 

mie'ng da't hoac cac tai san khac cd hien tfldng 
tfl tang (tfl giam) gia trj deu deu thi ty le vdn 
hda cd the la'y la r - p vdi r la ty le chiet kha'u 

chung cua thj trfldng vd'n va p la ty le tfl tang 
(tfl giam th ip < 0). (Nhan xet nay da dfldc neu 
trong nhieu tai lieu, chang ban [5]). Lflu y 
rang trong thflc te, cd the cd nhflng giai doan 
nao dd p > r . Tuy nhien vdi thfldng hieu ndi 
rieng va tai san ndi chung, neu chung dfldc 
xem la tdn tai vinh cifu thi tfl mpt luc ndo do 
ta ludn phai cd p < r . Trong nhflng trfldng 
hdp nay, khi xac djnh gia trj thfldng bieu ta 
chia thanh 2 giai doan, mpt vdi p > = r , tinh 
theo (13) va giai do:in cdn lai tinh theo (14) vdi 
gia thiet r, p la nhflng hdng sd tbda man p 
< r . 

4. Giai thi du dinh gia thi^ofng hieu bia 
XXX 

Gia sii qua cac phan tich kinh te, ta cd ty le 
chiet kha'u ciia thj trfldng vd'n la 12% trong 
2009 cho den 2013. Do thu nhap san xua't -
kinh doanh bia XXX eiia doanh nghiep A 
trong 5 ndm tfl 2009 - 2013 tang deu khoang 
6%, thu nhap do thfldng hieu XXX mang lai la 
40% thu nhap chung, do dd cung tdng deu 
khoang 6%. Ben canh thu nhap ma thfldng 
hieu mang lai thi chinh thfldng hieu cung tfl 
tang gia trj. Nhfl tren da neu, se hoan toan cd 
ly neu ta xem 6% cung la td'c dp tfl tang ciia 
gia trj thfldng hieu trong giai doan nay. Nhfl 
vay trong khoang thdi gian nay cd the xem tai 
san thfldng hieu tfl tang vdi p = 6%. Ap dung 
(13) tinh V cho 5 ndm tfl 2009 - 2013 va chiet 
kha'u ve nam 2008, ta cd gia trj thfldng hieu 
tinh cho 5 nam sd hflu tfl nam 2009 den ndm 
2013 la 763,8 trieu ddng. 

Gia sif qua cac phan tich kinh te, ke tfl 
nam 2014, nen tai chinh tfldng dd'i dn djnh vdi 
ty le chiet kha'u chung la 10%. Hang nam thu 
nhap doanh nghiep tang deu 2% va cung dfla 
tren lap luan ve sfl tfl tang gia trj thfldng hieu 
vdi p = 2%o ta ed the sfl dung lai cong thflc (13) 
(chu y la /? -> co) de tinh gia trj thfldng bieu 
XXX tfl nam 2014 trd di; tiep dd se chiet kha'u 
ve nam 2013; sau dd chiet kha'u tiep ve ndm 
2008 va cpng vdi gia trj 763,8 trieu ddng de cd 
gia trj thfldng hieu XXX (gpi day la each tinh 
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"chi ly"). Tuy nhien d day chung ta minh hpa 
mpt each tinh khac di chut it, vd se cho ket 
qua khac each tinh "ehi ly" chut it. Suo't giai 
doan tfl nam 2014 trd di. ta se la'y thu nhap 5 
nam sau, tfle nam 2018 la thu nhap dai 
dien. Khi dd thu nhap eua doanh nghiep se 
la: 520,08 trieu ddng sudt tfl nam 2014 va 
thu nhap do thfldng hieu mang lai (45% thu 
nhap doanh nghiep) Id 234 trieu ddng. Sii 
dung cong thflc (14) vdi r = 10% , p = 2% ta 
ed gia trj thfldng hieu bia XXX tinh tfl ndm 
2014 (da chiet khau ve nam 2013) den het 
vdng ddi cua thfldng hieu (xem la vinh viin) 
la 233,5/(r - p) ^ 2925,5 trieu ddng. Chiet 
kha'u ve nam 2008 vdi ty le chiet kha'u giai 
dean nay la 12%, ta cd 1660 trieu ddng. Vay 
gia trj thfldng hieu bia XXX tinh che nam 
2008 se la 1660 + 763,8 = 2423,8 trieu ddng. 

Mdt lan nfla xin lflu y rdng theo [6], viec 
xac djnh gia trj thfldng hieu ed 2 bflde: bflde 
I la tach thu nhap do thfldng hieu mang lai 
tfl tdng thu nhap doanh nghiep; bfldc II Id tfl 
ddng thu nhap do thfldng hieu mang lai 
dfldc xac djnh d bfldc I se tim ra gia trj 
thfldng hieu. Trong bdi nay thi bfldc I xem 
nhfl da cd sdn ldi giai cho trong dfl kien bai 
toan trong cac bang d phan tren, ta chi thflc 
hien bflde II. 

Ket luan 
Chudi 5 bdi viet, vdi bai md dau [6]: tdng 

quan ve vd'n de djnh gia thfldng hieu; tiep de 
la 3 bai vie't [7], [8], [9] trinh bay mpt sd ket 
qua nghien eflu qud'c te va ciia ban than tac 
gia ve 3 nhdm ky thuat giai bai toan I, chung 
tdi xem bai viet tbfl 5 nay • ndi ve each giai 
bai toan II trong quy trinh djnh gia thfldng 
hieu, la bai viet ket thuc viec trinh bay cd 
ban va toan dien va'n de dinh gia thfldng 
hieu. Dl nhien ngoai cac thuat toan thi va'n 
de dieu tra sd lieu, dieu tra quy luat thj 
trfldng, xay dflng cac chi sd kinh te vi md va 
vi md, van dung cac md hinh dfl bao,... ddng 
vai tro tao ra cac tham sd cho cac giai thuat 
con la va'n de ra't Idn ciia mpi mo hinh tinh 
toan trong tai chinh - tien te ndi chung va 

djnh gia thfldng hieu ndi rieng. Tuy nhien. ve 
phfldng phap luan thi 5 bdi viet (ke ca bai 
nay) la tfldng dd'i day du cho cac ban mudn 
hieu sau, mud'n nghien cflu tiep hoac muo'n 
van dung vao thflc te dd'i vdi va'n de tha!m 
djnh gia trj thfldng bieu./. 
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