DANH CHO CAC NHA KINH DOANH

Vé bdi todn Il trong quy trinh
“dinh gid thuong hiéu”

NGUYEN TRONG

uy trinh dinh gid thuong hiéu goém 2 budc chinh (2 bai todan co ban): mgt la tdch thu nhdp

do thuong hiéu mang lai cho doanh nghiép tiz téng thu nhdp cia doanh nghiép dé'tao lap

dong thu nhdp do thuong hiéu (chi do thuong hiéu) mang lai. Hai la sau khi biét dong
thu nhdp do thuong hiéu mang lai thi sé xdc dinh gid tri thuong hiéu thong qua dong thu nhdp
do. Trong [6] “Téng quan vé bai todn dinh gid thwong hiéu”, da néi vé nhitng bai todn nay, diém
qua cdc nhém cong cu giai bai todn I va da nhan xét rang bai todn II la mét bai todn kinh té'kinh
dién. Mdc di vdy, do kinh nghiém cia ta vé vin dé dinh gid tai sdn, ddc biét la cde tai sdn vé
hinh nhu thuong hiéu con it, tham chi ngay ca khi biét thu nhdp do thuong hiéu mang lai, thi
viéc di dén dich la tim ra gid tri ciia thuong hiéu, tic gidi bai todn 2, ciing van con la van dé.

Bai viét nay sé lam ro phuwong phdp xdc dinh gid tri thuong hiéu khi biét dong thu nhdp do
thuong hiéu mang lai, tic cdch giai bai todn II trong quy trinh dinh gid thuong hiéu sau khi bai
toan I da giai xong. Nhitng trinh bay tai day khong chi dp dung cho viée thaém dinh gid tri thuong
hiéu, ma con thich hop cho viée tham dinh gid tri cdc tai sdn néi chung, k€ cd hitu hinh (nhu bét

déng san) va vo hinh khdc ngoai thuong hiéu.

1. Dan nhap

Bai toan dinh gia thuong hiéu c6 thé xem
1a da c6 101 giai va cling ¢6 thé xem la con gan
nhu dé md. Trong [6] da tém luge mot hinh
dung toan canh tinh trang hién nay cua van
dé nay. Dé dinh gia thuong hiéu c6 nhiéu cach
tié€p can. Tuy nhién cach tiép can phd bién
nhat 1a xem thuong hiéu 12 mot tai san, mot
tai sdn vo hinh, clia doanh nghiép. Nhdm muc
tiéu dinh gia mét loai tai san nao d6 cha
doanh nghiép, dic biét 1a cac tai san vo hinh
(hay ngay ca dinh gia toan doanh nghiép)
thi cach ti€p can chu yéu hién nay la cach
tiép can tu viéc xac dinh thu nhap do tai
san can dinh gia (va chi do né) mang lai cho
doanh nghiép. Cach tiép cdn nay thudng
goi 1a Income Approach. Tiép d6 la giai bai
toan kinh té& kinh dién: dinh gia mot tai san
khi biét dong thu nhap do né tao ra. Bai
toan nay thuong su dung phuong phip DCF
(Discounted Cash Flow — dong tién chiét
khau) dé giai quyét. Noi dung chinh cua
phuong phap DCF 1a xem gia tri tai sn can
dinh gia tai nam t ]a téng dong thu nhap do
tal san tao ra tu nam t + 1 dén hét chu ky
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sdng cua tai san véi viéc chiét kh&u nhiing
thu nhép cua tiing ndm vé nim t. Nhu vay,
khi xem thuong hiéu la mot loai tai san (vd
hinh) cua doanh nghiép thi viéc dinh gia
thuong hiéu sé gdm 2 budce chinh:

Budc mét la tim ra thu nhap ma thudng
hiéu (va chi thuong hiéu) mang lai cho doanh
nghiép. Trong [6] bai toan nay goi 1a bai toan
I cta quy trinh dinh gia thuong hiéu. Day la
bai toan did thu hit nhiéu nghién ctu vi la
mot bai toan kha méi mé, loai bai toan kinh té&
chi that sy xudt hién khi nghién cttu vé cac
loai tai san vo hinh. Véi tai san vo hinh 12
thuong hiéu thi cac két qua nghién cliu tuong
dé1 phong phu (xem danh muc tai liéu trong
[6], [7], [8], [9]). Con véi nhiéu loai tai san vo
hinh khéc ngoai thuong hiéu thi bai toan nay
hau nhu con dé ngd.

Budc hai la bude tiép theo sau khi da giai
dugc bai toan I, tic 1a khi ta da c¢6 dong thu
nhap do thudng hiéu mang lai cho doanh
nghiép. Day la bai toan kinh t& kinh dién:
dinh gid mot tai san khi biét dong thu nhdp
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do né tgo ra. Tuy nhién khi xét cho loai tai
san la thuong hiéu sé ¢6 nhitng van dé riéng
can xem xét, hon nita vi thuong hiéu la loai
tai san chua may quen thugc véi thi trudng
Viét Nam, nén bai viét nay nhim lam ré thém
vé cach giai bai toan kinh t& quen thudc nay
ap dung cho loai tai san la thuong hiéu.

Dé dé theo sat muc tiéu dat ra la giai bai
toan II trong quy trinh x4c dinh gia tri thuong
higu, chung ta hay xem xét mét thi du gia
dinh dusi day.

Gid sl chung ta khdo sat doanh nghiép
“Bia va nuéc giai khat A”. San pham bia cla
doanh nghiép A la bia XXX, tic bia véi thuong
hiéu la XXX. V&n dé dit ra la tham dinh gia
tri thuogng hiéu bia XXX clia doanh nghiép A.
Nhu da trinh bay trong [6], dé dinh gia

thuong hiéu bia XXX, ta can giai quyét 2 van
dé, goi la bai toan I va bai toan IL.

- Néi dung bai toan I la xac dinh xem
thuong hiéu XXX gép phan tao ra bao nhiéu
phan tram thu nhap trong san xuat - kinh
doanh bia XXX cta doanh nghiép A. Trong
(7], (8], [9] ching ta da c6 kha nhiéu céng cu
giai bai toan I nay.

- N61 dung bai toan II la khi biét thu nhap
do thuong hiéu XXX mang lai cho doanh
nghiép A, ta sé can c vao dé ma xac dinh gia
tri thuong hiéu XXX,

Gia st dong thu nhap 4 nam qua (2005 —
2008) va dy bao cho 5 nam téi (2009 ~ 2013)
cia san ph&m bia XXX cho trong bang kem
theo, v6i muc ting trudng trung binh hang
nam khoang 6%.

Nam | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Dong thu nh?
ong thu nhap 300 | 316 | 332 | 3% 373 395 | 419 | 444 471
(triéu dong) . .
Thu nhap do thifong 120 | 1264 | 1328 | 1408 | 149 1§ | 168 | 179 | 188
hiéu (triu dong)

Sau khi giai bai toan I (xem nhu chung ta
d3d van dung ky thuat nao dé trong 3 ky
thuat da trinh bay trong [7], [8] hoac [9]),
ching ta xac dinh dugc rang thuong hiéu
XXX tao ra 40% thu nhap cua hoat déng san
xuit — kinh doanh bia XXX cua doanh
nghiép A trong 5 nam qua va gid s ring
cac phan tich kinh té& cho thay ty 1& 40% nay
van duy trl § muc d6 trong 5 nam td1 day.

Nhiing du bédo cing cho ta nhan dinh la sau
5 nam dau thi tinh tU nam tha 6 (2014). thu
nhap doanh nghiép sé tiang déu 2%/nam.
Ciang tu nam thu 6, véi thai gian thi hinh
anh thuong hidu XXX dudc cing c¢é va qua
giai bai toan I cho thoi ky nay ta thay
thudng hiéu XXX sé tao ra 45% thy nhap
trong téng thu nhap nhd san xuit — kinh
doanh bia XXX.

Nam | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Dong thu nhéap (riéu dong) | 480 490 | SOQ i 510 520
T‘hu nhip do thuong hiéu (triéu 216 220 234
dong)

Hay xac dinh gia tri thuong hiéu XXX tinh
tai thoi diém 2008.
2. Cac cong thitc phd bién dudc s
dung dé tinh gia tri tai san (§ day la
thuong hiéu)
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2.1. Pinh nghia “gid tri cua tai sdn -

thuong hiéu”

Chung ta can mot dinh nghia rd rang khai
niém “gia tri clia tai san — thuong hiéu”.

Khi néi vé “gla” cua tai san thi c¢é 3 cach
hiéu chinh vé khai niém nay:
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- Quan trong nhdt 14 khai niém “gia tri”
(value) cla tai san. Ngudi ta quan niém “gia
tri” cua tai san la khad ning sinh 1gi cua né,
tic khoan thu nhap ma tai san — thuong hiéu
mang lai cho chu sd hitu trong toan bo thai
gian lam chu tai san — thuong hiéu nay.

- Hai la xem chi phi da phai dau tu dé cé
dugc tai san — thudng hiéu. D6 la “gia thanh”
(cost) cua tai san — thuong hiéu, chit khong
phai “gia tri” cia né tuy trong thuc t& cing ¢
nhiing quan hé nhit dinh nao d6 gitta “gia
thanh” va “gia tri™

- Ba ld xem tai san — thuong hiéu c6 thé
ban va thu dugc bao nhiéu tién. Day la “gia
ban” (price) cla tai san — thuong hiéu. Trong
thuc té&, gia ban va gia tri 1a rat gan gii véi
nhau, du khéng phai 1a mét va thudng dudc
xem xét trong hoat dong nhugng quyén.

Dinh gia mdt tai san — thuong hiéu 1a xac
dinh gia tri clia né theo nghia vira néu, titc
xac dinh khoan thu nhap ma né mang lai cho
cht sd hltu trong toan bd thoi gian lam cha tai
san — thuong hiéu nay. Viéc dinh gia mot tai

san - thuong hiéu luén dién ra tai mot thoi-

diém cu thé nao d6, chdng han véi thi du néu
trén thi d6 la vao thang 12-2008. Khi thuc
hién viéc dinh gia thi thu nhap do tai san —
thuong hiéu mang lai trude thai diém dinh gia
sé 1a s6 liéu dé tham khao chit khong phai 1a
quyét dinh. Dong thu nhap trong qua khu sé
14 ngudn dit liéu cuc ky quan trong dé c6 thé
du bao cho kha nang tao ra thu nhap trong
tuong lai cua tai san — thuong hiéu dang xem
xét. Gia tri cia tai san — thudng hiéu 1a tdng
thu nhap trong tuong lai, dugec quy vé thoi
diém dinh gia, ma tai san — thudng hiéu c6
thé mang lai cho chu sé hitu.

Nhu vay, ching ta chdp nhan dinh nghia
sau:

Gid tri cua tai san — thuong hiéu X xét tai
nam t (thoi diém dinh gid) la tong thu nhap
trong tuong lai, dude quy vé ndm t, ma tai san
—~ thuong hiéu X c6 thé mang vé cho chi sé
hitu trong toan bo vong doi cua tai san —
thuong hiéu X.

Trong dinh nghia nay can luu y:
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- M6t la, khai niém “thu nhap”. Ta néi vé
thu nhap thuan méa ch s§ hitu nhan dugc,
sau moi nghia vu-vé thué, sau moi chi phi dé
duy tri va quan ly tai san — thuong hiéu X,
sau nhiing hao mon d6i véi tai san — thudng
hiéu X. Nhu vay, khi néi vé gia tri ca tai san
— thudng hiéu thi ¢ day khong phai néi dén
kha ning tao ra thu nhap néi chung. Ching
han thu nhap dua vao thué€ déng cho Nha
nudc sé khong tinh vao thu nhap tao thanh
gia tri cua tai san — thudng hiéu, nghia la néi
vé “gia tri” cua tai san — thuong hiéu déi véi
nha dau -tu chit khéng néi vé “gia tri” déi véi
x4 hoi néi chung. Giéi han nhu vay dé nhat
quén trong viéc su dung thuat ngi.

- Hai la, khoang thdi gian séng va phat
huy hiéu qua cla tai san — thuong hiéu: tai
san — thuong hiéu c6 thé cho thu nhap véi
cach thuic xac dinh khac nhau tudng Ung véi
nhiing khoang thoi gian nha dau tu lam cha
va khai thac tai san d6. O thi du trén ta c6 2
cbng thitc khac nhau tinh thu nhap do thuong
hiéu mang lai trong 2 thoi ky khac nhau, mét
giai doan 12 40% thu nhap tong va giai doan-
sau la 45%. Nhu vay néi dén gia tri tai san ta
thudng phai gin véi nhitng khoang thai gian
va khi tinh gia tri tai san thi phai quy tong
thu nhap tao ra trong ting khoang thoi gian
(néu vong ddi cha tai san duge phén thanh
nhiéu thdi doan) vé thdi diém dinh gia.

2.2. Cac cong thice co ban tinh gia tri

cua tai san - thuong hiéu

Can ct dinh nghia trén vé gia tri thuong
hiéu thi d& dinh gia mét thuong hiéu ta phai
tinh ra téng thu nhap do thuong hiéu mang
lai trong ca vong ddi va quy vé nam cin dinh
gia. Chung ta thudng lam viéc nay bing 2
cach: mét la, tinh dong thu nhap hang nim c6
chiét kh&u v€ nim dinh gia réi cong lai; hai
la, st dung mot dai lugng goi 1a ty 1& von héa,
dem chia thu nhép dai dién (ho#c trung binh)
cho ty 16 vdn héa nay dé c6 gia tri tai san.

Chuing ta sé xem xét cu thé 2 cach tinh nay
va nhén xét vé sy lién quan gidta 2 cach tinh.
Xét mot thuong hiéu X. Gia sl trong khoang
thdi gian tif ndm 1 dén nidm n, thuong hiéu
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nay cho dong thu nhap 1a 7, véi je[l,n].

Khi d6 gia tri V cia thugng hiéu X (d61 véi
nha dau tu) tinh véi khoang thai gian cha s¢
hitu ¢6 duge X trong n ndm va quy vé nam ¢ =
0 dudc tinh bing céng thic:
g !
ye$ b
k=1
H (1+r)
i

thu nhap cua nam tha k; r; 1a ty 1& chiét khau
tai ndm thir J.

Truong hop X 1a thuong hiéu duge s6 hitu
vinh vién va ton tal vinh citu (v6i cac thuong
hiéu manh thi ¢ thé xem gia thuyét nay la
hién thuc) thi ta ¢6 cong thic:

V= k (2);

=‘l—l(l+rj)

nhap cia nam thd k; r; 1a ty 1é chiét khéu tai
nam tha j.

Céc cong thic (1) va (2) dude st dung dé
xéc dinh gia tri mét thuong hiéu, xuat phat tu
nguyén nghia khai niém gia tri thuong hiéu
da néu trén.

Trong nhiéu trusng hgp, ngudi ta van dung
khai niém ty 1& von hoa dé giai quyét van dé
xac dinh gia tri thuong hiéu. Méi lién hé co
ban cla thu nhap véi gia tri thuong hiéu va ty
16 vén héa thé hién bdi cong thie don gian

!
sau: V =— (3);
R (

(1); véi 1, la

vél /, la thu

trong d¢6 V la gia tri thuong

hiéu, I la thu nhap (hang ndm) do thuong
hiéu mang lai va R la dai lugng goi la ty 1&
von héa.

Cau héi tu nhién duge dat ra 1a méi lién hé
gitta cac cong thie (1), (2) va (3) la thé nao?
Khi nao ching ta st dung cac céng thue (1)
hotic (2) va khi nao st dung cong thic (3)?

Trong thuc té thi dong thu nhap hang nam
ciing nhu ty 1& chiét khau la nhing gia tri
thay d6i td nim nay qua ndm khac. Tuy
nhién trong nhiing bai toan tham dinh gia tri
thuong hiéu, ngudi ta thudng gia thiét ching
1a khéng d6i trong sudt thdi ky nao dé (nhung
it khi 1a bt bién trong sudt thdi gian sé hitu
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va khai thac thuong hiéu). Gia thiét nay
khong phai la dé lam giam nhe cac tinh toan,
ma lam nhu vay méi thuc sy phti hgp vdi thue
t& cudc sdng, du rang vé ly thuyét thi dé la
nhiing dai lugng bién thién theo thoi gian. Gia
si dong thu nhap hang nam sé 1a I va ty lé
chiét khau la r trong sudt thoi gian n nam
nha dau tu sé hiiu thuong hiéu (trong cac hgp
déng nhugng quyén cé thoi han thudng xem
xét gia thuyét nay). Khi d6 céng thiic (1) sé tré
thanh (4). Néu la thuong hiéu manh, ton tai
vinh citu va sé hitu ciing vinh ciu thi cong
thiec (2) ¢6 dang (5) dudi day:

_z(l+r) @

w r=3

Tu (4) taco

(1+r)

_1__{1_ I >:l
1+r (1+r)"
—Z(l+r) '

i__l_ (6)

roor(1+r)"

V trong coéng thic (5) sé thu dudc khi trong

(6) n—> 0 ,khidbtacod Vzi (7N .
r

Dé tranh nham lan ta sé ky hiéu V trong
(7), titc gia tri thuong hiéu tinh trong khoang
thdi gian s6 hitu va ton tai déu 1a vinh vién la

i
Voo . Nhu vay tac6 Vo = — (8).
r

Cong thic (8) chinh la cong thic (3) tinh
gi4 tri thuong hiéu qua thu nhap I vaty lé
von héa R.

Nhu vay gia tri thuong hiéu dugc tinh qua
thu nhap va ty 1& von héa khi va chi khi c6
nhing diéu kién sau:

- Thoi gian s3 hitu thuong hiéu 1a vinh
vién;

- Thuong hiéu tdn tai vinh vién;

- Thu nhap hang nam do thudng hiéu
mang lai 1a khong d6i;
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- Ty 1é chiét khau trén thu nhap caa
thuong hiéu d6 1a khéng d6i. \

Véi nhiing diéu kién trén, ty 1& chiét khau r
nay chinh 14 ty 1& vén héa R cua thuong hiéu
dang xem xét.

Dén day ta thiy ré céng thuc (3) tinh gia
tri thuong hiéu qua thu nhap I va ty 1& vén
héa R 1a mdt truong hop dic biét cua cong
thue (2) khi cac diéu kién trén dude thoa man.

Nhitng diéu kién 1y tudng d6 thuc su khéng
ton tal. Tuy nhién cac cong thic (7) hay (8),
tic cong thde (3) rat thuong dude van dung
trong thuc tién xem nhu mét gia tri “gan
ding” ciia gia tri thuong hiéu.

Ky hiéu gia tri thuong hiéu tinh cho
khoang thdi gian s hitu n ndm 1a Vn thi tu
cong thic (6) ta cé:

/ /
Vn= ——————
" roor(l+r)” ©)
Voo
= Voo -
? (1+r) (10)

Ky hiéu R, 1a dai lugng duge tinh bdi cong

thitc R, = (11) , ¢6 thé viét lai

-
(I+r)"

: /
cong thice (9) dudi dang: V, = R— (12) cho

n
n

ta thay lai viéc st dung ty 1&é vén hoa cho
truong hop sé hitu thuong hiéu trong n nam
véi ty 18 chiét khau khéng d6i 1a r.
2.3. Tinh gi tri thuong hiéu khi thu
nhép hang nam thay déi va ty 1é chiét
khdu thay déi theo giai doan
Nhu trén da néi, trong thuc t€ cac [/, va
r, trong cac cong thic cd ban (1) va (2) déu

thay d6i. Do d6 khéong thé van dung (3) mét
cach qua don gian. Tuy nhién, khi giai quyét
bai toan dinh gia thuong hiéu thi cling sé la
khéng thuc t& néu cit moéi nam ching ta lai du
bao mot thu nhap riéng cho nam d6 va nhat 1a
ty 1é chiét kh&u cling tinh riéng cho tiing nam.
Nghia 1a cic cong thic co ban (1) va (2) 1a xét
vé mat ly thuyét, con khi van dung, ngudi ta
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quan sat thdy va thudng chap nhan la sé chi
chia ra vai ba giai doan, théng thudng la 2
giai doan:

Thai ky dau, thudng tinh 13 5 nam, thi cac
I, cbthé duge dy bao cu thé, con céc r, k=
1 - 5) thudng xem 1a khéng d6i hoac bién déng
theo mot quy luat “lam phat” don gian nao dé.

Thai ky thi 2, tinh ti ndm thd 6 sé c6
nhitng quy luat khac cho /, va r,. Théng
thudng cac /, cling sé tiép tuc duge du bao va
cac r, s€ cb cac gia tri méi nhung ciing khong
déi tinh ti nim thu 6 trd di, hodc cling dude
tinh tiang theo mdt quy luat “lam phat” don
gian khéac nao dé.

Chiing ta sé trd lai vAn dé nay véi thi du
néu g trén vé thuong hiéu bia XXX.

3. Van dé ty 1é chiét khauy, ty 16 von

héa khi dinh gia thuong hiéu

RG rang 1a dé di dén dich 1a xac dinh duge
gia tri thuong hiéu thi sau khi da giai duge
bai toan I, viéc xac dinh ty 1& chiét khau (cho
ting giai doan) sé 1a then chét dé giai quyét
nét bai toan II theo phuong phap DCF.

D3 c6 nhitng nghién citu va dé xuit clc
phuong phap giai quyét van dé nay cho tai
san 1a thuong hiéu. Chung téi xin luge lai cac
phuong phip quan trong nhat dang st dung
hién nay 14 cac phuong phap clia cac cdng ty
tu vAn hang dau vé dinh gia thuong hiéu:
Interbrand va Brand Finance ([1], [2], [3], [4)]).

3.1. Tém tdt

Interbrand

Dé xac dinh ty 1é chiét khau cho dong thu
nhap clla moét thuong hiéu, Interbrand dé
xuét viéc xac dinh mét chi s§ goi 1 “chi s6 stc
manh” cia thuong hiéu (Strength of Brand
Index — SBI). Interbrand [2] st dung thang do
“chi & sttc manh” clia cac thuong hiéu trong
cung mdt nganh (nhing thuong hiéu canh
tranh) trén nhém 14 tiéu chi, nhém thanh 7
cip, mdi cap 2 tidu chi:

1. Market (market growth, Industry
concentration) — thi truong (su gia tang thi
trudng, d6 tap trung nganh).

phuong phdp cua
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2. Stability (satisfaction, customer loyalty)
- sy bén viing (su théa man cta khach hang,
16ng trung thanh cta khach hang).

3. Leadership (market share, awareness) - vi
tri dan dau (thi phan, nhan thic cua khach
hang).

4. Trend (consideration, attractiveness) - xu
thé€ (sy quan tdm caa khach hang, tinh hap
dan cua thuong hiéu).

5. Support (share of advertising, Identity) - hé
trg (chi phi quang céo, su dinh danh).

6. Diversification (geographic diversification,
offer - related diversification) - su da dang (da
dang dia 1y, da dang lién quan dén cung dng).

7. Protection (date of registration, legal
coverage and monitoring) - su bao vé (ngay
dang ky s6 hitu tri tué, mic dé bao dam va
tuan thu phap luat).

Dat thuong hiéu dang xem xét vao khung 7
tiéu chi nay ta sé xac dinh chi s6 “stic manh
cia thuong hiéu” dang xem xét. Can c chi s&
stic manh thuong hiéu nganh (nhing thuong
hiéu canh tranh), Interbrand xay dung modi
tuong quan giita chi s6 siic manh thuong hiéu
véi ty 1é chiét khau Ung véi thi truong nganh
cbng nghiép cua thuong hiéu dang xét théng
qua khai niém “dudng cong S”. Trong [2] tac
gia khéng cho biét vé trong s8 cua 7 tiéu chi
trén, con theo [4] thi cac tiéu chi nay co cac
trong s6 lan lugt la: 0,1; 0,15; 0,25; 0,1; 0,1;
0,25: 0,5. Vé khai niém cac trong sd xem thém
trong [9]. Cach tiép can nay dé c6 dugc ty 1@
chiét khau cho bai toan gia tri thuong hiéu cé
16 1a khong dé& thuc hién 6 nudc ta! Néi cach
khac, ky thuat nay cé 1&é chua thé 4p dung
hiéu qua ¢ Viet Nam vi ching ta con qua
thidu cac can cd dé tao ra céc cd s6 cho viéc
ung dung phuong phap nay.

3.2. Tém tdt phuong phdp cua Brand

Finance

Thue ch4t phuong phap cia Brand Finance
]A cung tu tudng véi phuong phap cua
Interbrand ca & bai toan I va bai toan II. Khi
giai bai toan I, Interbrand cAn tinh chi s6 “vai
trd thuong hiéu” (Role of Brand Index — RBI)
con Brand Finance thi tinh gia tri tuong tu gol
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la Brand Value Added (BVA). Dé xac dinh ty
1& chiét khau dong tién do thuong hiéu mang
lal, nhu trén da thay, Interbrand xem xét
khai niém “chi s& sttc manh” cua thuong hiéu
(Strength of Brand Index — SBI), con Brand
Finance dua vao khai niém BrandBeta dugc
danh gia theo 10 tiéu chi dong déu:

1. Time in the market - thol gian c6 mat
trén thi truong.

2. Distribution - phan phéi.

3. Market share — thi phan.

4. Market position — vi thé thi truong.

5. Sales growth rate — toc do gia tang thi
truong.

6. Price premium — phan thuong gia.

7. Price elasticity — d6 co gian gia.

8. Marketing spend — chi phi tiép thi.

9. Advertising awareness — nhan thic vé
quang cao.

10. Brand awareness — nhan thiuc vé
thuong hiéu.

Tiép 46, BrandBeta su dung cac cong thic
theo mé hinh CAPM dé xac dinh ty 1& chiét
khau cho dong thu nhap do Thuong hiéu
mang lai. Cing nhu phuong phap cua
Interbrand, phuong phap nay cung rat kho ap
dung moét cach c¢6 hiéu qua ¢ nudc ta trong
tinh hinh hién nay.

3.3. Gidai phdap cho tinh hinh hién nay

Dé c6 thé van dung vao thuc tién, chung to1
dé nghi xem xét viéc xac dinh ty 1é chiét khau
cho dong thu nhap nho Thudng hiéu theo mo
hinh sau. Xuit phat diém sé 1a ty lé chiét
kh&u cha thi trudng vén noi chung. ching han
¢6 thé la ty 1é trung binh cho vay cua ngén
hang. Chung ta sé hiéu chinh ty lé nay de co
ty 1é chiét khau cho thuong hiéu dang xét
bing khai niém “tu tang” hodc “tu giam” gid
tri thuong hiéu (tuong tu khai niém “khiau
hao” v6i cac tai san hitu hinh). Gia su mot
thuong hiéu X dugc xéc rhan (qua giar bai
toan I) la déng goép q% trong tong thu nhap
cia doanh nghiép nho san xuat — kinh doanh
san pham/dich vu X. Gia su rang trong
khoang thdi gian nao dé. tong thu nhap do
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san xuit — kinh doanh X tiang déu (giam déu)
cd p%. Khi d6 ta ¢6 thé ¢6 2 nhan xét:

Mgt la, gia tri tuyét dé1 cua thu nhap do
thuong hiéu X mang lai cling ting (giam) p%;

Hai la, khi xét thuong hiéu X nhu mét thue
thé thi ta ¢6 thé xem rang thuong hiéu X “tu
ting” (“tu glam”) gia tri véi tde d6 p% trong
khoang thdi gian tuong {ng.

Khi xét gia tri thuong hiéu X, ta can tinh
dén 2 loai thu nhap: mét la, “thu nhap thuc”
la dong tién thuc ma doanh nghiép cé duge
nho thuong hiéu X; hai la, “thu nhap ao” do
su tu tdng gia tri (tu giam gia tri) cla tai san.

Chung ta c6 thé lién tudng dén mot thue t&
dé hinh dung hon, chéng han 1a mot bat dong
san, chang han mot miéng dat. Khi chi miéng
d4t cho thué véi gia 120 triéu déng/mam thi
khéng phai gia tri miéng dat chi la gia tri
dong tién 120 triéu dong d6, cho du 1a thu
nhap vinh vién, ma miéng dat d6 con mang
theo mot gia tri nlta 1a su tu gia tang gia tri
véi chéng han 5%/nam. Véi cac loai ching
khoan ta cling thady mét hién tugng tucng tu.
Thi gia cua chiing khéan khdong phai chi la
tong cac “Earnings”, ma chinh né con tu “lon
1én” hay “bé di” theo thai gian. D6 chinh la
ban chat cua thi truong bat déng san, thi
trudng chiing khoan.

Mot cach téng quat ta c¢6 phuong trinh tinh
V:

:" I, +V.p :i I, N
o 1+ S+
V.p V.p
5
v = (40" 13)

Truong hop don gian khi r, I va p déu vinh
(14)

vién khong déi thitaco V =
r—p

Nhu vay, chang han néu s dung ty 1é vén

héa dé xac dinh gia tri thuong hiéu (ciing nhu
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miéng dat hodc cac tai san khac c6 hién tugng
tu tdng (tu giam) gia tri déu déu thi ty 18 von
héa c6 thé 18y 1a r — p véi r 1a ty 1é chist khau
chung clia thi trudng vén va p 1a ty 1é tu tang
(tu giam thi p < 0). (Nhan xét nay da duge néu
trong nhiéu tai lidu, chdng han [5]). Luu ¥
ring trong thuc t&, c6 thé c¢6 nhiing giai doan
nao dé p > r. Tuy nhién véi thuong hiéu néi
riéng va tai san néi chung, néu chung duge
xem la ton tai vinh ciu thi tit mét lic nao dé
ta ludn phai ¢6 p < r . Trong nhing trudng
hdp nay, khi xac dinh gid tri thuong hiéu ta
chia thanh 2 giai doan, mét véi p > = r, tinh
theo (13) va gial doan con lai tinh theo (14) véi
gia thiét r, p 1a nhitng hang s4 thda man p
<r.

4. Giai thi du dinh gi4 thuong hiéu bia

XXX

Gia si qua céc phén tich kinh t&, ta cé ty 1é
chiét kh&u cta thi trudng von la 12% trong
2009 cho dén 2013. Do thu nhap san xuit —
kinh doanh bia XXX cua doanh nghiép A
trong 5 nam tit 2009 — 2013 ting déu khoang
6%, thu nhap do thudng hiéu XXX mang lai la
40% thu nhap chung, do d6 ciling tang déu
khoang 6%. Bén canh thu nhap ma thuong
hiéu mang lai thi chinh thuong hiéu ciing tu
ting gia tri. Nhu trén da néu, s€ hoan toan cb
ly néu ta xem 6% ciing la téc dd tu tang cua
gia tri thuong hiéu trong giai doan nay. Nhu
vay trong khoang thoi gian nay ¢ thé xem tai
san thuong hiéu tu tang véi p = 6%. Ap dung
(13) tinh V cho 5 nam tir 2009 - 2013 va chiét
kh&u vé nam 2008, ta c6 gia tri thuong hiéu
tinh cho 5 ndm sd hitu tit nam 2009 dén nim
2013 la 763,8 triéu dong.

Gia s qua cac phan tich kinh t& ké ti
nam 2014, nén tai chinh tudng ddi én dinh véi
ty 1& chiét khau chung la 10%. Hang nam thu
nhap doanh nghiép tang déu 2% va cing dua
trén 1ap ludn vé sy tu ting gia tri thuong hiéu
v6i p = 2% ta ¢6 thé st dung lai cong thite (13)
(chi ¥y 1a n — ) d€ tinh gia tri thuong hiéu
XXX tit ndm 2014 trd di; tiép d6 sé chiét khiu
vé nam 2013; sau dé chiét khau tiép vé nam
2008 va cong véi gia tri 763,8 tridu déng dé c6
gia tri thuong hiéu XXX (goi ddy la cach tinh
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“chi ly”). Tuy nhién & day ching ta minh hoa
mot cach tinh khéac di chit it, va sé cho két
qua khéac cach tinh “chi ly” chut it. Sudt giai
doan tit nam 2014 trg di, ta sé 14y thu nhap 5
nam sau, tlUc ndm 2018 la thu nhap dai
dién. Khi d6 thu nhap cua doanh nghiép sé
la: 520,08 triéu déng suét tit nam 2014 va
thu nhap do thudgng hiéu mang lai (45% thu
nhap doanh nghiép) la 234 triéu déng. Su
dung cong thic (14) vé1 r=10%, p = 2% ta
c¢6 g1a tri thuong hiéu bia XXX tinh ti ndm
2014 (da chiét khau vé nim 2013) dén hét
vong doi cua thuong hiéu (xem la vinh vién)
la 233,5/(r - p) ~ 2925,5 triéu dong. Chiét
kh&u vé nam 2008 véi ty 1é chiét khau giai
doan nay 1a 12%, ta c6 1660 triéu dong. Vay
gii tri thuong hiéu bia XXX tinh cho nam
2008 sé& 1a 1660 + 763,8 = 2423,8 triéu dong.
M6t 14n nita xin luu y rang theo [6], viéc
xac dinh gia tri thuong hiéu c¢6 2 budc: bude
I 1a tach thu nhap do thuong hiéu mang lai
tit tong thu nhap doanh nghiép; bude II 1a ti
dong thu nhap do thuong hiéu mang lai
dugc xac dinh ¢ budc I sé& tim ra gia tri
thuong hiéu. Trong bai nay thi budc I xem
nhu da c6 sin 15i giai cho trong dit kién bai
toan trong cac bang 6 phan trén, ta chi thuc
hién budc II.
Két luan
 Chudi 5 bai viét, véi bai md dau [6]: tong
quan vé van dé dinh gia thudng hiéu; tiép dé
14 3 bai viét [7], [8], [9] trinh bay mét s két
qua nghién citu qudc t& va cia ban than tac
gia vé 3 nhém k¥ thuat giai bai toan I, ching
t61 xem bai vidt thit 5 nay - néi vé cach giai
bai toan II trong quy trinh dinh gia thudng
hiéy, 1a bai viét két thuc viéc trinh bay cd
ban va toan dién van dé dinh gia thuong
hiéu. Di nhién ngoai cac thuat toan thi van
dé didu tra s6 lieu, diéu tra quy luat thi
trudng, xay dung cac chi s¢ kinh t& vi mé va
vi mb, van dung cdc md hinh du bao,... déng
vai trd tao ra cac tham sd cho céc gidi thuat
con 1a van dé rat 16n ctia moi moé hinh tinh
toAn trong tai chinh — tién té noi chung va
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dinh gi4 thuong hiéu néi riéng. Tuy nhién. vé
phuong phap luan thi 5 bai viét (ké ca bai
nay) la tuong d6i day du cho cac ban muén
hiéu sdu, mudn nghién ctu ti€p hodc mudn
van dung vao thuc t& déi véi van dé tham
dinh gia tri thugng hiéu./.

TAILIEU THAM KHAO

[17 Brand Finance, “Current Practice in Brand
Valuation, A Gee Bulletin™ Prepared by Brand Finance.
www.brandfinance.com. '

[2] Kylic Trevillion and Raymond Perrier.  The
Interbrand Approach to Valuation. Accountants™ Digest,
issue 405, March 1999, Brand Valuation - a Practical
Guide.

[3] J. Lindemann, Managing Director, Global Brand
Valuation Interbrand, “Brand Valuation, A Chapter from
Brands and Branding, An Economist Book™.

4] Russell Abratt, Nova Southcastern Universify;
Geoffrey Bick. University of the Witwatersrand, Valuing
Brands and Brand Equity: Methods and Processes.

[5] Robert F. Reilly & Robert P. Schweihs, “Valuing
Intangible Assets”, McGraw-Hill, 1998.

[6] Nguyén Trong, “Téng quan vé bii toin dinh gid
thuong higu”, Tap chi Nghién ciru kinh 1€, s6 352, thing 9-
2007.

(7] Nguyén Trong. “K§ thuat dinh gid thuong hi¢u qua
phén thudng gid va thi truong do thuong higu mang lai”,
Tap chi Nghién ciu kinh €, 56 366, thing 11-2008.

(8] Nguyén Trong, “Do ludng long trung thanh cua
khich hang va tng dung trong dinh gid thuong hiéu™,

Tap chi Nghién ciru kinh t€, s6 368, thing 1-2009.

(9] Nguyén Trong, “Téch thu nhip do thuong hiéu tir
t6ng thu nhap doanh nghiép bang vector dic trung”, Tap
chi Nghién ciu kinh 1€, 6 371, thang 4-2009.

[10] Doan Vin Trudng, “Céc phuong phép tham dinh
gid bit dong san”, Nxb Khoa hoc va k§ thuat, Ha Noi,
2000.

[11] Doan Van Trudng, “Phuong phip dinh gid tai san
vo hinh”, Tap chi Nghién ciiu kinh t€, s6 280, thang 9-
2001.

[12] Doan Van Truong, “Céc phuong phdp xdc dinh gid
tai san vo hinh”", Nxb Khoa hoc va k thuit, Ha Noi, 2005.

65


http://www.brandfinance.com



