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 Նե րա ծու թյուն 
Ապ րան քային նշա նը՝ որ պես ոչ նյու թա կան ակ տիվ, ի նչ պես հայտ նի է, ցան կա ցած նշան 

է, ո րն ան հա տա կա նաց նում է տվյալ ձեռ նար կու թյան ապ րան քը և օգ նում դա տար բե րել 
մրցակ ցի (ապ րան քից) ար տադ րան քից: Ըն կե րու թյու նը համ բավ է ձեռք բե րում որ պես տվյալ 
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ապ րան քային նշա նով ապ րանք ներ ար տադ րող: Ապ րան քային նշանն այն նիշն է, ո րն օգ տա-
գործ վում է մեկ ան ձի ապ րանք նե րը և (կամ) ծա ռա յու թյուն ներն այլ ան ձի ապ րանք նե րից և 
(կամ) ծա ռա յու թյուն նե րից տար բե րե լու հա մար1։ Ապ րան քային նշա նի ի րա վա տե րը բա ցա ռիկ 
ի րա վունք ու նի տի րա պե տե լու, օգ տա գոր ծե լու և տնօ րի նե լու ապ րան քային նշա նը, ի նչ պես 
նաև այլ ան ձանց թույ լատ րե լու կամ ար գե լե լու դրա օգ տա գոր ծու մը2: 

Ինչ պես նշում են հե ղի նակ ներ Օ. Պի րո գո վը և Ս. Պավ լո վան (2021) «Ապ րան քային նշա նի 
ար ժեքն ա ռա վե լա պես հա րա բե րակց վում է ապ րան քա նի շի (բ րեն դի) ար ժե քի կամ կա պի տա-
լի հետ, քան ո րո շա կի մակնշ ված ապ րան քի կող մից գե նե րաց ված դրա մա կան հոս քե րի հետ: 
Ապ րան քային նշա նի ար ժե քի գնա հա տում ան ցկաց նե լիս ա վե լի հա մար ժեք է հա մար վում դրա 
հետ կապ ված ապ րան քա նի շի (բ րեն դի) կյան քի (գոր ծա ծու թյան) փու լի հաշ վա ռու մը»3: 

Ո րոշ հե ղի նակ ներ (Ա.Դո րո ֆեև և ու րիշ ներ, 2015) պն դում են հետ ևյալ դրույ թը. «Ապ րան-
քային նշան նե րի գնա հա տու մը ե կամ տային մո տեց մամբ հնա րա վոր է այն դեպ քում, ե րբ հնա-
րա վոր է հու սա լի ո րեն կան խա տե սել այն ե կա մուտ նե րը, ո րոնք կա րող են ստաց վել ապ րան-
քային նշան նե րի օգ տա գոր ծու մից, և ե թե ապ րան քային նշան նե րը նախ կի նում չեն օգ տա-
գործ վել, ա պա այդ պի սի ապ րան քային նշան նե րի հա մար հնա րա վոր ե կամ տի մի ակ ձևը դրա 
օգ տա գործ ման ի րա վուն քի վա ճառ քից ստաց ված մի ան վագ ե կա մուտն է»4:

 Բայց ևայն պես, ի նչ պե՞ս վար վել այն ի րա վի ճա կում, ե րբ ան հրա ժեշտ է գնա հա տել եր կա-
րա ժամ կետ ժա մա նա կա հատ վա ծում (4 և ա վել տա րի ներ) սե փա կան ար տադ րան քի թո ղարկ-
ման նպա տա կով գոր ծա ծու թյան մեջ գտն վող, սա կայն և վեր ջի նիս օգ տա գործ ման ի րա վուն-
քը ե րբ ևէ չվա ճառ ված այն ապ րան քային նշա նի ար ժե քը, ո րին որ պես ոչ նյու թա կան ակ տիվ 
ան հրա ժեշտ է նե րա ռել կազ մա կեր պու թյան հաշ վեկշ ռային ակ տիվն ե րի կազ մում: 

Ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րին ան դրա դառ նա լով՝ հարկ է նշել, որ դրանց շար քին են դաս-
վում տն տե սա կան գոր ծու նե ու թյան մեջ եր կար ժա մա նա կա հատ վա ծում օգ տա գործ վող և 
ե կա մուտ բե րող ի րա վունք նե րը, ո րոնք բխում ե ն՝ 

ա) գի տու թյան, գրա կա նու թյան, ար վես տի ստեղ ծա գոր ծու թյուն նե րի, հա մա կարգ չային 
ծրագ րե րի, տվյալ նե րի բա զայի և հե ղի նա կային ու այլ պայ մա նագ րե րից, 

բ) հայտ նա գոր ծու թյուն նե րից, ար դյու նա բե րա կան նմուշ նե րից, ապ րան քային նշան նե րից, 
ֆիր մայի ան վան ման վկա յագ րե րից և դրանց օգ տա գործ ման ար տո նագ րային պայ մա նագ րե-
րից, 

գ) « նոու-հաու»-ի ի րա վուն քից և այլն5: 
Ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րի գնա հատ ման շր ջա նա կներում կար ևոր է ը նդ գծել, որ ոչ նյու-

թա կան ակ տի վի ար ժեքն ա ծանց վում է վեր ջի նիս հենց ոչ նյու թա կան լի նե լու բնույ թից6: 
Ինչ վե րա բե րում է ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րի հաշ վառ ման պար տա դիր սկզ բունք նե րին 

և ա ռանձ նա հատ կու թյուն նե րին, ա պա հարկ է մեջ բե րել հաշ վա պա հա կան հաշ վառ ման մի-
ջազ գային ստան դարտ (ՀՀՄՍ) 38-ու մ սահ ման ված վեր ջի նիս ա ռնչ վող հետ ևյալ հիմ ա րար 

1 «Ապրանքային նշանների մասին» ՀՀ օրենքի 2-րդ հոդված: 
2 ՀՀ քաղաքացիական օրենսգիրք, հոդվածներ 1171-1172:
3 Пирогов О. Е., Павлова С. В., Стоимости товарных знаков на основе учета стадий жизненного цикла бренда / 
Международный научный журнал №6 (81) 2021. DOI: 10.34286/1995-4638-2021-81-6-39-45.
4 Дорофеев А. Ю., Филатов В. В., Медведев В. М., Фадеев А. С., Шестов А. В., Дадугин М. В., Методология 
оценки нематериальных активов / Интернет-журнал «НАУКОВЕДЕНИЕ» Том 7, №1 (2015) http://naukovedenie.ru/
PDF/95EVN115.pdf (доступ свободный). Загл. с экрана. Яз. рус., англ. DOI: 10.15862/95EVN115.
5 Մամիկոնյան Կ. Հ., Փորձագիտություն և ակտիվների գնահատում / Ուսումամեթոդական ձեռնարկ: Երևան - 
2023. - 223 էջ /հեղինակային հարատարակություն/, էջեր 124-125:
6 Reilly R.F., Schweihs R.P., Guide to Intangible Asset Valuation. 2nd Revised Edition. /New York: Wiley, 2016/, 784 p.
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դրույթ նե րը.
«Ոչ նյու թա կան ակ տի վը պետք է ճա նաչ վի մի մի այն այն դեպ քում, ե րբ՝ 
ա) հա վա նա կան է, որ ակ տի վին վե րագ րե լի ա կն կալ վող ա պա գա տն տե սա կան օ գուտ նե-

րը կհո սեն կազ մա կեր պու թյուն, և 
բ) ակ տի վի ար ժե քը կա րող է ար ժա նա հա վա տո րեն չափ վել»7: 
« Կազ մա կեր պու թյու նը պետք է գնա հա տի ա կն կալ վող ա պա գա տն տե սա կան օ գուտ նե րի 

հա վա նա կա նու թյու նը՝ օգ տա գոր ծե լով խե լա միտ և հիմ ա վոր ված են թադ րու թյուն ներ, ո րոնք 
ար տա ցո լում են ղե կա վա րու թյան` այն տն տե սա կան պայ ման նե րի ամ բող ջա կան կազ մի լա վա-
գույն գնա հա տա կա նը, ո րոնք առ կա կլի նեն ակ տի վի օգ տա կար ծա ռա յու թյան ըն թաց քում»8:

«Սկզբ նա կան ճա նա չու մից հե տո ոչ նյու թա կան ակ տի վը պետք է հաշ վառ վի իր սկզբ նա-
կան ար ժե քով ….»: «Սկզբ նա կան ճա նա չու մից հե տո ոչ նյու թա կան ակ տի վը պետք է հաշ-
վառ վի վե րագ նա հատ ված գու մա րով….»: «Ոչ նյու թա կան ակ տի վի հա մար գոր ծող շու կա չի 
կա րող գո յու թյուն ու նե նալ…., քա նի որ այս ակ տիվն ե րից յու րա քան չյու րը ե զա կի է: Բա ցի այդ, 
թեև ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րը գն վում և վա ճառ վում են, գոր ծար քի պայ ման նե րը հա մա ձայ-
նեց վում են ա ռան ձին գնորդ նե րի և վա ճա ռող նե րի միջև բա նակ ցու թյուն նե րի մի ջո ցով….»: 
« Վե րագ նա հա տում ե րի հա ճա խա կա նու թյու նը կախ ված է վե րագ նա հատ ման են թարկ վող ոչ 
նյու թա կան ակ տիվն ե րի ի րա կան ար ժեք նե րի փո փո խա կա նու թյու նից»: «Ե թե վե րագ նա հատ-
վող ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րի դա սում ը նդ գրկ ված ոչ նյու թա կան ակ տի վը չի կա րող վե-
րագնա հատ վել, քա նի որ այդ ակ տի վի հա մար գոր ծող շու կա գո յու թյուն չու նի, ա պա նշ ված 
ակ տի վը պետք է հաշ վառ վի իր սկզբ նա կան ար ժե քով….»9: 

Ոչ նյու թա կան ակ տի վի ճա նաչ ման և գնա հատ ման վե րոն շյալ սկզ բունք նե րը թույլ են 
տա լիս հաշ վի առ նել վեր ջի նիս սկզբ նա կան, նաև հե տա գա յում՝ վե րագ նա հատ ման ար
ժեք նե րի ո րոշ ման նպա տա կով ճիշտ ը նտր ված մե թո դա բա նու թյան կար ևո րու թյու նը: 
Ստորև հարկ է ներ կա յաց նել ո րոշ մե թոդ նե րի և մո տե ցում ե րի կի րա ռու թյան հի մունք
ներ, ո րոնց օգ նու թյամբ հնա րա վոր է ո րո շել ոչ նյու թա կան ակ տի վի ար ժե քը, և մաս նա
վո րա պես՝ դրանք կի րա ռել  բարդ ֆի նան սատն տե սա գի տա կան փոր ձաքն նու թյուն նե րի 
շր ջա նակ նե րում:

 Հիմ ա կան հե տա զո տու թյուն
Մ տա վոր սե փա կա նու թյան օբյեկ տը գնա հատ վում է ե կամ տային մո տեց մամբ, ե րբ հնա-

րա վոր է հու սա լի ո րեն կան խա տե սել այն ե կա մուտ նե րը, ո րոնք կա րող են ստաց վել այդ օբյեկ-
տի օգ տա գոր ծու մից: Ի սկ Ե թե մտա վոր սե փա կա նու թյան օբյեկ տը նախ կի նում չի օգ տա գործ-
վել, ա պա հնա րա վոր ե կամ տի մի ակ ձևը՝ այդ օբյեկ տի օգ տա գործ ման ի րա վուն քի վա ճառ-
քից միան վագ ե կա մուտն է: Ե կամ տային մո տեց ման հիմ ա կան նշա նա կու թյու նը կա յա նում 
է սե փա կա նա տի րոջ ե կա մուտ նե րի փաս տա ցի տվյալ նե րի կան խա տես ման կամ օգ տա գործ-
ման մեջ, ո րոնք ստաց վում են գնա հատ ման ար դյունք նե րով ի րա վունք նե րի օգ տա գոր ծու մից, 
դրանց կա ռուց ված քից (ծախ սում եր, շա հույթ) և որ պես գնա հատ վող օբյեկ տի ցան կա լի ար-
ժեք ըն դուն վող շա հույ թի մաս նա բաժ նի գնա հա տու մից: 

Ե կամ տային մո տեց ման շր ջա նա կներում մտա վոր սե փա կա նու թյան գնա հատ ման ժա մա-
նակ կի րառ վող հայտ նի մե թոդ նե րից սույն հե տա զո տու թյունն ի րա կա նաց նե լու նպա տա կով 

7 Հաշվապահական հաշվառման միջազգային ստանդարտ (ՀՀՄՍ) 38. Ոչ նյութական ակտիվներ, պարագրաֆ 21:
8 Հաշվապահական հաշվառման միջազգային ստանդարտ (ՀՀՄՍ) 38. Ոչ նյութական ակտիվներ, պարագրաֆ 22:
9 Հաշվապահական հաշվառման միջազգային ստանդարտ (ՀՀՄՍ) 38. Ոչ նյութական ակտիվներ, պարագրաֆ 
74-82:
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ը նտրվել է, մաս նա վո րա պես, ռո յալ թի ից ա զատ ման (լի ցեն զի այի դի մաց վար ձա հա տույ ցից 
ա զա տում) մե թո դը:

 Հարկ է նշել, որ մտա վոր սե փա կա նու թյան օբյեկ տի ար ժե քը ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թո-
դի օգ նու թյամբ հաշ վարկ ված դրա մա կան հոս քե րի զեղչ ման մե թո դով ո րո շե լու հա մար օգ տա-
գործ վում է հետ ևյալ կախ վա ծու թյու նը.

                                         1 (1 )

N
i i

i
i

V C RC
r=

=
+∑

 ,                                           (1) 
որ տեղ՝ С – ՄՍՕ ար ժեքն է,

 Vi – i թվով տա րում ՄՍՕ-ի օգ տա գործ մամբ ար տադր ված ար տադ րան քի ծա վա լը,
 Сi – i թվով տա րում ՄՍՕ-ի օգ տա գործ մամբ ար տադ րան քի մի ա վո րի վա ճառ քի գի նը,
 R – i թվով տա րում ռո յալ թի ի չա փը,
 i – լի ցեն զի ոն պայ մա նագ րի կնք ման են թադ րյալ ժա կե տը (ժա մա նա կա հատ վա ծը, ո րի 

ըն թաց քում  կպահ պան վի շա հույ թի ա ռա վե լու թյու նը),
 r – i  թվով տա րում դիս կոն տա վոր ման գոր ծա կի ցը (դ րույ քը)10: 
Ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թո դի տն տե սա կան է ու թյու նը հիմ ված է մտա վոր սե փա կա նու-

թյան լի ցեն զի այի օգ տա գոր ծու մից ստաց վող շա հույ թի բաշխ ման են թադ րու թյան վրա՝ լի ցեն-
զի ա րի (սե փա կա նա տի րոջ) և լի ցեն զի ա տի (ի րա վուն քը ստա ցո ղի) միջև ար դար հա մա մաս-
նու թյան հա մա ձայ նեց մամբ: 

Ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թոդն օգ տա գործ վում է ը նդ հա նուր առ մամբ շու կա յում մտա վոր 
սե փա կա նու թյան օբյեկտ նե րի ար ժե քը գնա հա տե լու նպա տա կով, և դրա կի րառ ման պա րա-
գա յում պա հանջ վում է, որ ըն թա ցա կար գե րից մե կը հան դի սա նա ռո յալ թի ի հա մա պա տաս-
խան դրույ քա չա փի գնա հա տու մը՝ օբյեկտ նե րի վեր լու ծու թյան մեջ օգ տա գործ ման հա մար11:

 Ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թոդն օգ տա գոր ծե լիս գոր ծում է են թադ րու թյուն, որ ար տո նա-
գի րը (հա վաս տա գի րը) տի րա պե տում է եր րորդ կող մը, և, հետ ևա բար, ի րա կան տի րա պե տո-
ղը պետք է վճա րի ռո յալ թի ներ՝ օգ տա գործ ման ի րա վուն քի հա մար: Սա կայն ար տո նա գիրն 
ի րա կա նում այն տի րա պե տո ղի սե փա կա նու թյունն է, և նրան պետք չէ վճա րել ռո յալ թի ներ, 
այդ ի սկ պատ ճա ռով մե թո դը կոչ վում է « ռո յալ թի ից ա զա տում», այ սինքն՝ ծախ սե րի խնա յո-
ղու թյուն12։ 

Այլ կերպ ա սած, ե թե գնա հատ ման օբյեկ տը պատ կա նում է ի րա կան սե փա կա նա տի րո ջը, 
ո րին պետք չէ վճա րել ռո յալ թի ներ, ա պա տե ղի է ու նե նում ծախ սե րի կեղծ խնայո ղու թյուն, այ-
սինքն՝ «ա զա տում ռո յալ թի ից»։ 

Ինչ պես հայտ նի է, գո յու թյուն ու նեն դիս կոն տա վոր ման դրույ քի ո րոշ ման տար բեր մո դել-
ներ, ո րոն ցից ա ռա վել տա րած ված ներն են. 

1. սե փա կան կա պի տա լի դրա մա կան հոս քե րի հա մար՝
-  կա պի տա լի ակ տիվն ե րի գնա հատ ման մո դե լը,

10 Мамиконян К. О., Особенности оценки рыночной стоимости объектов интеллектуальной собственности при 
проведении судебных экспертиз / Теория и практика судебной экспертизы. 2019. Том 14. № 2. С. 128–135. DOI: 
10.30764/1819-2785-2019-14-2-128-135.
11 Nielsen J.M. /Guidance for Applying the Relief from Royalty Method to Value Trademarks and Trade Names / Insights. 
2018. P. 52–58/, էջ 3:
12 Леонтьев Б. Б., Мамаджанов Х. А., Принципы и подходы к оценке интеллектуальной собственности и 
нематериальных активов. Учеб. пособие. М.: Ринфо, 2003. 270 с. 185:
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-  կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լը,
2. ամ բողջ ներդ րու մային կա պի տա լի դրա մա կան հոս քե րի հա մար՝
-  կա պի տա լի մի ջին կշռ ված ար ժե քի (WACC) մո դե լը13։
 Դիս կոն տա վոր ման դրույ քը (r-ը ներդ րում ե րի ըն դու նե լի նվա զա գույն ե կամ տա բե րու թյու-

նը) հաշ վար կե լիս ըն կե րու թյան կա պի տա լի մի ջին կշռ ված WACC (Weighted Average Cost of 
Capital) ար ժե քը ցույց է տա լիս այն ե կամ տի նոր ման, ո րը պետք է վճա րել ներդ րու մային կա-
պի տա լի (սե փա կան և/ կամ փո խա ռու) օգ տա գործ ման դի մաց՝ ներդ րում ե րի ա պա գա ե կամ-
տա բե րու թյու նը գնա հա տե լու հա մար՝ հաշ վի առ նե լով ներդ րու մային կա պի տա լի ե կամ տա-
բե րու թյան նախ նա կան պայ ման նե րը: Կա պի տա լի մի ջին կշռ ված ար ժե քի (WACC) հաշ վար-
կային հայտ նի բա նաձ ևը հետ ևյալն է14.

(1 )d e
D EWACC k T k

D E E D
= × − × + ×

+ +
,            (2) 

որ տեղ՝ 
E - Սե փա կան կա պի տա լի մե ծու թյուն,
D - Փո խա ռու մի ջոց նե րի մե ծու թյուն,
T - Շա հու թա հար կի դրույ քա չափ (%),
kd - Փո խա ռու մի ջոց նե րի ար ժեք (%),
ke - Սե փա կան կա պի տա լի շա հու թա բե րու թյու նը ROE (զուտ շա հույթ/ սեփ.կապ x100):
 Պայ մա նա կա նո րեն ըն դու նենք, որ WACC մո դե լի կի րառ մամբ դիս կոն տա վոր ման դրույ

քի հաշ վարկ ման ար դյուն քում ներդ րում ե րի նվա զա գույն ե կամ տա բե րու թյու նը ստաց վել 
է բա ցա սա կան ար ժեք, ին չը, բնա կա նա բար, ան հնար է հե տա գա հաշ վարկ նե րում կի րա-
ռու թյան նպա տա կով՝ պայ մա նա վոր ված ըն կե րու թյան սե փա կան և փո խա ռու կա պի տալ նե րի 
հա րա բե րակ ցու թյամբ ո րոշ վող ը նդ հա նուր կա պի տա լի ոչ օպ տի մալ կա ռուց ված քի, վճա րու-
նա կու թյան, ի նչ պես նաև շա հու թա բե րու թյան «ոչ հա մադ րե լի» ցու ցա նիշ նե րի հետ: Տե սա-
կա նո րեն, ոչ նյու թա կան ակ տիվն ե րի գնա հատ ման նպա տա կով դիս կոն տա վոր ման դրույ քի 
WACC մո դե լի կի րառ մամբ ո րո շում ա ռա վել ար դյու նա վետ է ըն կե րու թյան ը նդ հա նուր կա պի-
տա լի՝ 75 % սե փա կա նի և 25 % փո խա ռու ի օպ տի մալ կա ռուց ված քի դեպ քում15: 

Այ սու հան դերձ, ո րո շա կի առ կա ռիս կային գոր ծոն նե րի ազ դե ցու թյու նը ըն կե րու թյան տն-
տե սա կան գոր ծու նե ու թյան վրա հաշ վի առ նե լու նպա տա կով դիս կոն տա վոր ման դրույ քի դուրս 
բեր ման հա մար հիմք է ըն դուն վում կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լը:

 Կու մու լյա տիվ (կու տա կային, մի ա գու մա րային) կա ռուց ման մո դե լը դիս կոն տա վոր ման 
(զեղչ ման) դրույ քա չա փի ո րոշ ման մե թոդ նե րից է, ո րը նպա տա կա հար մար է օգ տա գոր ծել 
մտա վոր սե փա կա նու թյան յու րա քան չյուր ա ռան ձին օբյեկ տի ար ժե քը ո րո շե լու հա մար, քա նի 
որ այն թույլ է տա լիս հաշ վի առ նել ե զա կի ՄՍՕ-ի ա ռանձ նա հատ կու թյուն նե րը՝ գնա հա տե լով 
մի այն այն ռիս կե րը, ո րոնք ի րա կա նում նշա նա կա լի են: 

Կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լը բաղ կա ցած է ոչ ռիս կային տո կո սադ րույ քի և պայ
մա նա կա նո րեն նոր մա վոր ված բա ղադ րիչ նե րի հա ջոր դա կան ա վե լա ցու մից, ո րոնք այս 

13 Оценка бизнеса., Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. 2-е изд., перераб. и доп., М., Финансы и статистика, 
2009.. 736 с. 161.
14 Мамиконян К. О., Подходы оценки рыночной стоимости компании методом дисконтирования будущих денежных 
потоков при проведении финансово-экономических экспертиз: / Проблемы и вопросы современной науки. 
«Тенденции развития науки и образования» Декабрь 2018 г. №1(1), Часть 4 Изд. DOI: 10.18411/pivsn-58.
15 Джеймс Р. Хнтчнер, Оценка стоимости нематериальных активов / Под научн. ред. В.М. Рутгайзера. М.: 
Маросейка, 2008. 144 с. (Серия «Финансовое оценивание. Области применения и модели»), էջ 57-58:
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կամ այն կերպ ար տա ցո լում են կազ մա կեր պու թյան գնա հատ վող մտա վոր սե փա կա նու
թյան օբյեկ տին բնո րոշ ռիս կե րը: Քն նարկ վող մո դե լը նե րա ռում է հետ ևյալ բա ղադ րիչ նե-
րը. սկզբ նա կան փու լում դիս կոն տա վոր ման դրույ քա չա փը կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լով 
հաշ վար կե լու հա մար են թադր վում է հաշ վի առ նել ը նտ րան քային ռիս կի գոր ծոն ներ, ո րոնց 
ար ժե քը պայ մա նա կա նո րեն վերց վում է 0-ից 5-ի սահ ման նե րում տո կո սային ար ժեք16: Ի դեպ, 
կա պի տա լի ակ տիվն ե րի գնա հատ ման մո դե լը (CAPM) և կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լը 
հիմ ված են այն ի րո ղու թյան վրա, որ ներդ րո ղը պատ րաստ է ռիս կի դի մել մի այն այն դեպ-
քում, ե թե ի րա կա նու թյան մեջ ոչ ռիս կային ներդ րում ե րի հա մե մատ ի րա կան ռիս կի պա րա-
գա յում լրա ցու ցիչ օ գուտ է խոս տաց վում: Դիս կոն տա վոր ման գոր ծա կի ցը (դ րույ քը) ներ կա-
յաց նում է ե կամ տա բե րու թյան այն մա կար դա կը, ո րի դեպ քում ներդ րո ղը կհա մա ձայ նի ի նչ-որ 
ըն կե րու թյու նում ներդ րում եր կա տա րե լու ո րո շում կա յաց նել17: Ը ստ այդմ, որ քան բարձր է 
այս ըն կե րու թյու նում ներդ րում եր կա տա րե լու հետ կապ ված ռիս կի մա կար դա կը, այն քան 
ներդ րողն ի րա վունք ու նի պա հան ջել  ա վե լի բարձր ե կամ տա բե րու թյան նոր մա՝ այլ հա
վա սար պայ ման նե րի դեպ քում: 

Այս պի սով, կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լը հիմ ված է ե կամ տա բե րու թյան ոչ ռիս
կային  տո կո սադ րույ քի (նոր մայի) և ներդ րում եր կա տա րե լու հա մար ռիս կի հա վե լավ
ճար նե րի (պարգ ևի) մի ա գու մար ման վրա: Մե թո դը լա վա գույնս կա րող է հաշ վի առ նել 
ներդ րու մային բո լոր հնա րա վոր և ը նտ րան քային ռիս կե րը, ո րոնք կապ ված են թե´ ար
դյու նա բե րու թյան, թե´ տն տե սու թյան ը նդ հա նուր բնույ թի գոր ծոն նե րի և թե´ կազ մա կեր
պու թյան յու րա հատ կու թյուն նե րի հետ: 

Այս փու լում հաշ վարկ վում է ըն կե րու թյան տն տե սա կան գոր ծու նե ու թյան ար դյուն քում 
տվյալ ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ար տադ րան քի ի րա ցու մից ստաց ված հա սույ թի 
հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կա նը՝ նա խոր դող 4 տա րի նե րի կտր ված քով: Ապ րան քային նշա նի 
օգ տա գործ մամբ ար տադ րան քի ի րա ցու մից հա սույ թի վե րա բե րյալ կան խա տե սում կա տա րե-
լու նպա տա կով հա մա պա տաս խան հաշ վար կային ցու ցա նիշ նե րի ստա ցում ամ փոփ կեր պով 
ներ կա յաց վում է ստորև բեր ված ա ղյու սա կում: 

Ա ղյու սակ 2

Ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ար տադ րան քի վե րա բե րյալ ցու ցա նիշ նե րը
Մեկ 

տար վա  
մի ջին 

թվա բա
նա կան

Հա վել
ա ճի 

մի ջին 
թվա բա
նա կան

Ցու ցա նիշ ներ Տա րի 1 Տա րի 
2

Տա րի 
3

Տա րի 
4

1 Ընդ հա նուր ի րաց ված ար տադ րան քը

2 Ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ար տադ-
րան քի մաս նա բա ժի նը (%)

3
Ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ի րաց ված 
ար տադ րան քի քա նա կի և մի ա վո րի  վա ճառ քի գնի 
ար տադ րյալ կամ՝ Ի րա ցու մից հա սույթ (ViCi)

4 Ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ի րաց ված 
ար տադ րան քի ի նք նար ժե քը

5 EBITD (Գոր ծառ նա կան շա հույթ կամ զուտ ե կա
մուտ) =  Ըն դա մե նը վա ճառ քից  ե կա մուտ  Ծախս

16 Бричка Е. И., Методы определения ставки дисконтирования в оценке стоимости интеллектуальной собственности 
венчурного предприятия / Финансовая аналитика: проблемы и решения, 28 (214) – 2014.
17 Чихирников А. М., Определение ставки дисконтирования методом кумулятивного построения / Азимут научных 
исследований: экономика и управление, 2015. № 3 (12).
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6 Մար քե թին գային ծախ սեր
7 Ֆի նան սա կան ծախ սեր և Շա հու թա հարկ

8
Զուտ շա հույթ = (EBITD - Ֆի նան սա կան և մար քե-
թին գային ծախ սե րը -Շա հու թա հարկ (հա մա մաս-
նո րեն)

9 Գոր ծառ նա կան մար ժայի (Զուտ շա հույթ / Ըն դա մե նը վա ճառ քից ե կա մուտ x 100%), կամ՝                  
ռո յալ թի ի չա փը (R)     

 Հա վե լա ճը՝ յու րա քան չյուր տար վա ցու ցա նի շի տար բե րու թյունն է նա խորդ տար վա հա մա-
պա տաս խան ցու ցա նի շից, այն են թադ րում է, թե յու րա քան չյուր հա ջորդ տա րի ապ րան քային 
նշա նի համ բա վը կամ վար կա նի շը որ քան հա վե լյալ շա հույթ է գե նե րաց րել այդ ապ րան քա-
նի շը կրող կոնկ րետ ապ րա քա տե սակ նե րի հա մար: Նույն տրա մա բա նու թյամբ դուրս է բեր վել 
ի րաց ված ար տադ րան քի ի նք նար ժե քի հա վե լա ճը՝ ը ստ տա րի նե րի: Ստաց ված « Գոր ծառ նա-
կան շա հույ թի կամ զուտ ե կա մուտ» ցու ցա նի շից հան վել են մար քե թին գային և ֆի նան սա կան 
ծախ սե րի (նաև շա հու թա հար կի գծով է ա կան ծախ սի) մի ջին թվա բա նա կան ցու ցա նիշ նե րը՝ 
ար դյուն քում ստա նա լով զուտ շա հույ թի « Հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կա նը» (տե´ս ա ղյու սակ 
1-ի 5-րդ տո ղի « Հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան» սյու նակ):

Ս տաց ված հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան « Զուտ շա հույթ» ցու ցա նի շը հա րա բե րե
լով մեկ տար վա մի ջին թվա բա նա կան «Ի րա ցու մից հա սույ թի» ցու ցա նի շին՝ տո կո սային 
ա ռու մով ստաց վել է « Գոր ծառ նա կան մար ժայի կամ ռո յալ թի ի չա փը (ա ղյու սակ 1-ի 9-րդ 
տո ղի « Հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան» սյու նակ): 

Տե սա կա նո րեն, հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կա նը՝ բա ցա սա կան ցու ցա նիշ ըն դու նե լու 
պա րա գա յում կնա խան շի, որ հա ջորդ տար վա ե կա մուտ նե րի կան խա տես ման ա ռու մով 
ապ րան քային նշա նի համ բա վը կամ վար կա նի շը մի ջին մա կար դա կում 0ա կան տն տե սա
կան է ֆեկտ է ա պա հո վել (այ սինքն՝ վեր ջին տա րում նվա զա գույ նը կա րող է կրկն վել նախ-
նա կան (ա ռա ջին տար վա) ի րա ցու մից հա սույ թի ցու ցա նի շը, ո րի դեպ քում հա վե լա ճի մի ջին 
թվա բա նա կա նը կազ մում է 0): 

Այժմ ըն դու նենք, որ զուտ շա հույ թի գծով՝ հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան ցու ցա նի շի 
ստաց ման ռիս կի ցու ցա նի շը տա րե կան մի ջին թվա բա նա կա նի նկատ մամբ կազ մում է Y%: 
Այ դու հան դերձ, հա ջորդ փու լում կա ռուց վե լու է ռիս կային հա վե լավ ճա րի բաշխ վա ծու թյան 
հաշ վար կա վեր լու ծա կան հա մա կարգ՝ ա ռա վե լա գույ նը Y տո կո սային կե տով, ո րը ցույց 
կտա, թե այդ հա մա կար գում քա նի տո կոս կկազ մի ռիս կի մա կար դա կը՝ զուտ շա հույ թի 
գծով հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան ցու ցա նիշն ա պա հո վե լու ա ռու մով:

 Հաշ վի առ նե լով վե րոգ րյա լը, ան հրա ժեշտ է կա տա րել ռիս կային գոր ծոն նե րի սահ մա
նում և դրանց նոր մա վո րում՝ հա մա պա տաս խան հաշ վար կա վեր լու ծա կան ե ղա նակ նե րի 
մի ջո ցով: Հարկ է նշել, որ ռիս կային գոր ծոն նե րի ցան կում կա րող են նե րառ վել են նաև տվյալ 
ըն կե րու թյան կող մից սահ ման ված և ի րենց ի սկ կող մից նոր մա վոր ված ռիս կային գոր ծոն ներ, 
ո րոնք ևս հաշ վի են ա ռն վում դիս կոն տա վոր ման (զեղչ ման) դրույ քի կու մու լյա տիվ կա ռուց ման 
մո դե լով ո րոշ ման ժա մա նակ: Մե խա նիզ մի գոր ծո ղու թյու նը ներ կա յաց ված է ստորև՝ ա ղյու սա-
կի մի ջո ցով: 
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Ա ղյու սակ 3
Դիս կոն տա վոր ման դրույ քի կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լի հաշ վարկ՝                                                                                                                                        

                                                                        ե կամ տա բե րու թյան ոչ ռիս կային նոր մայի և ա ռա վե լա գույ
նը Y% ռիս կային հա վե լավ ճա րի բաշխ վա ծու թյամբ

Ե կամ տա բե րու թյան ոչ ռիս կային նոր մա (պե տա կան պար-
տա տոմ սե րի մի ջին ե կամ տա բե րու թյու նը կամ խո շոր բան կե-
րի կող մից ա ռա ջարկ վող եր կա րա ժամ կետ մի ջին ե կամ տա-
բե րու թյու նը) 

Մի ջին տո կո սա դրույք՝ ՀՀ գան ձա պե տա-
կան պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րու թյուն և 
Ա վանդ նե րի ե կամ տա բե րու թյուն՝ ՀՀ խո շո րա-
գույն բան կե րի կող մից տր վող

Ռիս կային գոր ծոն նե րը (ա ռա վե լա գույն ը նդ հա նուր հա վե-
լա վա ճար նե րի ար ժե քը Y տո կո սային կետ)

Ռիս կա յին հա վե լա վճա րը (պար գևը) և ռիս
կային գոր ծոն նե րի նկա րագ րու թյու նը (փաս-
տա ցի տո կո սադ րույ քի և ոչ ռիս կային տո կո-

սադ րույ քի (նոր մայի) տար բե րու թյու նը կոչ վում 
է ռիս կի պարգ ևատ րում)

1. Ըն կե րու թյան տա րա ծաշր ջա նային ը նդ լայ նում ը ստ դա-
սա կարգ ման (ՓՄՁ, խո շոր) (մի ջա կայք տո կոս)

2. Ֆի նան սա կան կա ռուց ված քը (մի ջա կայք տո կոս)

3. Ար դյու նա բե րա կան և տա րածք ային դի վեր սի ֆի կա ցի ան 
(մի ջա կայք տո կոս)
4. Հա ճա խորդ նե րի դի վեր սի ֆի կա ցի ան (մի ջա կայք տո կոս)
5. Կազ մա կեր պու թյան շա հու թա բե րու թյու նը և ե կա մուտ նե-
րի կան խա տե սե լի ու թյու նը (մի ջա կայք տո կոս)
6. Ար տադ րա կան և ա ռևտ րային ռիսկ (մի ջա կայք տո կոս)
7. Նյու թա կան վնաս նե րի և կո րուստ նե րի ռիսկ (մի ջա կայք 
տո կոս)
8. Պարտ քե րի (չվ ճա րում ե րի) հա վա քագ րե լի ու թյան և 
վճա րում ե րի ժամ կետ նե րի խախ տում ե րի ռիսկ (մի ջա կայք 
տո կոս)
9. Գ նա ճը (մի ջա կայք տո կոս)

10. Ֆի նան սա կան կա յու նու թյան ռիսկ (մի ջա կայք տո կոս)

 Դիս կոն տա վոր ման դրույ քի կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լով հաշ վար կի ա ղյու սա կում 
« Ֆի նան սա կան կա յու նու թյան ռիսկ» գոր ծո նի հա վե լավ ճա րը (պարգ ևը) հաշ վարկ վել է հետ-
ևյալ կերպ.

Ա ղյու սակ 4

Ֆի նան սա կան կա յու նու թյան 
ո րոշ ման նպա տա կով ը նտր
ված ցու ցա նիշ նե րի ան վա նու

մը

Ցու ցա
նիշ նե րի 
սահ մա
նային 

մա կար
դա կը 

2023թ.ի 
հա մար 
ստաց

ված գոր
ծա կից
նե րը

Բ նու թագ րու մը

1 2 3 4

1. Ֆի նան սա կան ան կա խու-
թյան (ի նք նու րույ նու թյան, հա-
մա կենտ րո նաց ման) գոր ծա կից. 
Գ(1) = սե փա կան կա պի տալ / 
ակ տիվ ե րի (հաշ վեկշ ռի) հան
րա գու մար  

Ցույց է տա լիս, թե կազ մա կեր պու թյան ը նդ հա նուր 
մի ջոց նե րի որ մասն է ձևա վոր վել սե փա կան կա պի-
տա լի հաշ վին: Գոր ծակ ցի ցածր ար ժե քը վկա յում է 
այն մա սին, որ կազ մա կեր պու թյունն իր գոր ծու նե-
ու թյու նը հիմ ա կա նում ֆի նան սա վո րում է եր կա րա-
ժամ կետ և կար ճա ժամ կետ կրե դի տո րա կան պարտ-
քե րի հաշ վին: 
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2.  Կա պի տա լի լևե րե ջը.                                                                       
Գ(2) = փո խա ռու կա պի տալ / 
սե փա կան կա պի տալ 

Պար տա վո րու թյուն նե րի և սե փա կան կա պի տա լի 
հա րա բե րակ ցու թյու նը ցույց է տա լիս, թե սե փա կան 
կա պի տա լի մի ա վո րի հաշ վով որ քան պար տա վո-
րու թյուն ներ ու նի կազ մա կեր պու թյու նը: Շատ ցածր 
ար ժե քի դեպ քում պետք է զգու շա նալ փո խա ռու կա-
պի տա լի ներգ րավ ման հար ցում, ի սկ շատ բարձր 
ար ժե քի դեպ քում՝ առ կա է փո խա ռու կա պի տա լից 
(վար կա տու նե րից) կախ վա ծու թյան չա փա զանց մեծ 
ռիսկ:

3. Ը նդ հա նուր ի րաց վե լի ու թյան 
գոր ծա կից.                                            Գ(3) 
= ըն թա ցիկ ակ տիվ եր / ըն
թա ցիկ պար տա վո րու թյուն ներ 

Ցույց է տա լիս կազ մա կեր պու թյան ըն թա ցիկ պար-
տա վո րու թյուն նե րի՝ ըն թա ցիկ ակ տիվն ե րով ա պա-
հով վա ծու թյան աս տի ճա նը:

4. Ակ տիվն ե րի շա հու թա-
բե րու թյան գոր ծա կից.                                              
Գ(4) = զուտ շա հույթ / ը նդ հա
նուր ակ տիվ եր

Ցույց է տա լիս մի ա վոր ակ տիվն ե րի հաշ վով շա հույ-
թի մե ծու թյու նը:

5. Ի րաց ման շա հու թա-
բե րու թյան գոր ծա կից.                                     
Գ(5) = զուտ շա հույթ / ի րա ցու
մից հա սույթ

Ցույց է տա լիս ի րա ցու մից հա սույ թի մի ա վո րի հաշ-
վով ստաց ված շա հույ թի մե ծու թյու նը:

  
ԸՆ ԴԱ ՄԵ ՆԸ

Այն ֆի նան սա կան գոր ծա կից նե րը, ո րոնք ու նե նում 
են սահ մա նային ար ժե քից բարձր կամ ցածր գոր ծա-
կից ներ, ստաց ված բա լի փո խա րեն հարկ է վերց նել 
տվյալ գոր ծակ ցի սահ մա նային ար ժե քը:

 Դիս կոն տա վոր ման դրույ քի կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լով հաշ վար կի ա ղյու սա կում 
« Ֆի նան սա կան կա յու նու թյան ռիսկ» գոր ծո նի չա փո րո շիչ նե րը հետ ևյալն են. 

Ա ղյու սակ 6

ֆի նան սա կան կա յու նու թյան չա փո րո շիչ նե րը

Ս տաց ված 
տո կո սա
դրույ քի 

հաշ վարկ

Ռիս կի 
գոր ծո նը 
(բա լեր)

Կազ մա կեր պու թյու նը հա մար վում է ֆի նան սա պես կա յուն, ե րբ հա վա քում է ա ռա վե-
լա գույն գու մա րային գնա հա տա կա նի 8099 տո կո սը: 1

Կազ մա կեր պու թյու նը հա մար վում է ֆի նան սա պես հա րա բե րա կան կա յուն, ե րբ հա-
վա քում է ա ռա վե լա գույն գու մա րային գնա հա տա կա նի 6079 տո կո սը: 2

Կազ մա կեր պու թյու նը հա մար վում է ֆի նան սա պես ա հա զան գող կա յուն, ե րբ հա վա-
քում է ա ռա վե լա գույն գու մա րային գնա հա տա կա նի 4059 տո կո սը: 3
Կազ մա կեր պու թյու նը հա մար վում է ֆի նան սա պես ան կա յուն, և առ կա են ան վճա-
րու նա կու թյան հատ կա նիշ ներ, ե րբ հա վա քում է ա ռա վե լա գույն գու մա րային գնա-
հա տա կա նի 2039 տո կո սը:

4

Կազ մա կեր պու թյու նը հա մար վում է ֆի նան սա պես կրի տի կա կան ան կա յուն և ան-
վճա րու նակ, ե րբ հա վա քում է ա ռա վե լա գույն գու մա րային գնա հա տա կա նի մինչև 
20 տո կո սը:

5

Ինչ վե րա բե րում է դիս կոն տա վոր ման դրույ քին, ա պա, ի նչ պես հայտ նի է, վեր ջի նիս հաշ-
վարկ վում է հետ ևյալ բա նաձ ևի օգ նու թյամբ. 
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որ տեղ՝ 
r - դիս կոն տա վոր ման դրույքն է, 
rf  - ոչ ռիս կային դրույ քը (ե կամ տա բե րու թյան նոր ման), 
n - ռիս կային գոր ծոն նե րի քա նա կը,
Ri  - ռիս կի գոր ծոն նե րի հա վե լավ ճա րը:
 Հաշ վի առ նե լով ստաց ված դիս կոն տա վոր ման դրույ քը, ռո յալ թի ի չա փը և հիմք ըն դու նե-

լով կա տար ված վեր լու ծու թյուն նե րի ար դյունք նե րը՝ մտա վոր սե փա կա նու թյան օբյեկ տի  (ապ-
րան քային նշա նի) ար ժե քը կա րե լի է հաշ վար կել ներ կա յաց ված ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թո դի 
օգ նու թյամբ՝ կան խա տես վող դրա մա կան հոս քե րի զեղչ մամբ: 

Եզ րա կա ցու թյուն 
Այս պի սով, ապ րան քային նշա նի ար ժե քը դուրս բե րե լու հա մար ան հրա ժեշտ է ե ղել՝ կան-

խա տես վող ժա մա նա կաշր ջա նի հա մար «Ապ րան քային նշա նի օգ տա գործ մամբ ի րաց ված ար-
տադ րան քի քա նա կի և մի ա վո րի  վա ճառ քի գնի ար տադ րյալ (ViCi)» ար ժե քը, ին չը հա վա սար 
էր մեկ տար վա մի ջին թվա բա նա կա նին + հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան (տե՛ս ա ղյու սակ 
2-ի 3-րդ տող) բազ մա պատ կել ստաց ված ռո յալ թի ի չա փով և զեղ չել՝ բե րե լով ներ կա ար ժե քի 
(ե րբ N=1, i=1): Ստաց ված ար ժեք նե րը տե ղադ րե լով ապ րան քային նշա նի ար ժե քի ո րոշ ման 
վե րը ներ կա յաց ված բա նաձև 1-ու մ՝ 1 տա րի կան խա տես վող ժա մա նա կա հատ վա ծի հա մար 
ստաց վում է ապ րան քային նշա նի ար ժե քը: 

Ապ րան քային նշա նի ար ժե քի ո րոշ ման նպա տա կով կա ռուց ված հաշ վար կա վեր լու ծա կան 
հա մա կար գում ռո յալ թի ի չա փը կա րե լի է ստա նալ գոր ծառ նա կան մար ժայի ար ժե քից՝ « Զուտ 
շա հույթ» ցու ցա նի շի նա խորդ տա րի նե րի ար ժեք նե րի հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կա նը հա-
րա բե րե լով «Ի րա ցու մից հա սույթ» ցու ցա նի շի նա խորդ տա րի նե րի ար ժեք նե րի մի ջին թվա բա-
նա կա նին: Ի նչ վե րա բե րում է դիս կոն տա վոր ման դրույ քին, ա պա այն կա րե լի է ո րո շել կու մու-
լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լի՝ ոչ ռիս կային նոր մայի և նոր մա վոր ված ռիս կային գոր ծոն նե րի հա-
վե լավ ճար նե րի մի ա գու մա րով՝ ձևա վո րե լով նա խա պես ը նտր ված ա ռա վե լա գույն տո կո սային 
կե տով ռիս կային հա վե լավ ճա րի բաշխ վա ծու թյան նոր հաշ վար կա վեր լու ծա կան հա մա կարգ, 
ո րի նպա տակն է՝ ցույց տալ, թե այդ հա մա կար գում որ քան կկազ մի ռիս կի մա կար դա կը՝ զուտ 
շա հույ թի գծով « Հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կան» ցու ցա նիշն ա պա հո վե լու ա ռու մով: 

Ամ փո փա գիր: Հոդ վա ծը նվիր ված է ըն կե րու թյա նը պատ կա նող ապ րան քային նշա նի՝ որ պես ոչ նյու թա կան 
ակ տի վի ար ժե քի ո րոշ ման ֆի նան սատն տե սա գի տա կան փոր ձաքն նու թյան մե թո դա բա նու թյան հար ցե րին: Հե տա-
զո տու թյան նպա տակն է գո յու թյուն ու նե ցող մե թո դա բա նու թյան շր ջա նակ նե րում, ըն կե րու թյան ի րաց վե լի ու թյան, 
զուտ շա հույ թի և հաշ վեկշ ռային ցու ցա նիշ նե րը հիմք ըն դու նե լով, ա ռա ջար կել մե թո դա կան նոր մո տե ցում, ո րի 
մի ջո ցով ա ռա վել ճշգ րիտ կեր պով կա րող է ի րա կա նաց վել ըն կե րու թյա նը պատ կա նող ապ րան քային նշա նի ար-
ժե քային գնա հա տու մը: Ապ րան քային նշա նի ար ժե քի ո րոշ ման նպա տա կով կա ռուց վող հաշ վար կա վեր լու ծա կան 
հա մա կար գում ռո յալ թի ի չա փը կա րե լի է ստա նալ գոր ծառ նա կան մար ժայի ար ժե քից՝ « Զուտ շա հույթ» ցու ցա նի շի 
նա խորդ տա րի նե րի ար ժեք նե րի հա վե լա ճի մի ջին թվա բա նա կա նը հա րա բե րե լով «Ի րա ցու մից հա սույթ» ցու ցա-
նի շի նա խորդ տա րի նե րի ար ժեք նե րի մի ջին թվա բա նա կա նին: Ի սկ դիս կոն տա վոր ման դրույ քը կա րե լի է ո րո շել 
կու մու լյա տիվ կա ռուց ման մո դե լի՝ ոչ ռիս կային նոր մայի և ռիս կային գոր ծոն նե րի հա վե լավ ճար նե րի հան րա գու-
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մա րով դիս կոն տա վոր ման դրույ քի ո րոշ ման շր ջա նակ նե րում՝ ձևա վո րե լով նա խա պես ը նտր ված ա ռա վե լա գույն 
տո կո սային կե տով ռիս կային հա վե լավ ճա րի բաշխ վա ծու թյան նոր հաշ վար կա վեր լու ծա կան հա մա կարգ, ո րը ցույց 
կտա, թե այդ հա մա կար գում որ քան կկազ մի ռիս կի մա կար դա կը՝ զուտ շա հույ թի գծով « Հա վե լա ճի մի ջին թվա բա-
նա կան» ցու ցա նիշն ա պա հո վե լու ա ռու մով: 

Annotation. The article is dedicated to the methodology of financial and economic expertise for determining the 
value of a company’s trademark as an intangible asset. The aim of the research is to propose a new methodological 
approach within the existing framework, based on the company’s liquidity, net profit, and balance sheet indicators, which 
will allow for a more accurate valuation of the company’s trademark. In the calculation and analytical system developed 
for determining the trademark’s value, the royalty rate can be derived from the operational margin by dividing the 
arithmetic average of the “Net Profit” growth indicator over previous years by the arithmetic average of the “Revenue” 
growth indicator over the same period. The discount rate can be determined using the cumulative model, which sums 
the risk-free rate and premiums for risk factors, creating a new calculation and analytical system for the distribution of 
the risk premium based on a pre-selected maximum percentage point. This system will indicate the risk level related to 
ensuring the “Arithmetic Average Growth” indicator for net profit.

Аннотация. Статья посвящена вопросам методологии финансово-экономической экспертизы для оценки 
стоимости товарного знака, принадлежащего компании, как нематериального актива. Цель исследования 
заключается в том, чтобы в рамках существующей методологии, опираясь на показатели ликвидности компании, 
чистой прибыли и балансовые показатели, предложить новый методический подход, который позволит более точно 
оценить стоимость товарного знака компании. В расчетно-аналитической системе, построенной для определения 
стоимости товарного знака, размер роялти можно получить из значения операционной маржи, разделив среднее 
арифметическое прироста показателя «Чистая прибыль» за предыдущие годы на среднее арифметическое 
прироста показателя «Выручка от реализации» за те же годы. Ставку дисконтирования можно определить в рамках 
кумулятивной модели построения, используя совокупность безрисковой нормы и премий за рисковые факторы, 
сформировав новую расчетно-аналитическую систему распределения премий за риск по заранее выбранному 
максимальному процентному пункту. Эта система покажет уровень риска, связанный с обеспечением показателя 
«Среднее арифметическое прироста» по чистой прибыли.

 Բա նա լի բա ռեր  ապ րան քային նշա նի ար ժեք, ռո յալ թի ից ա զատ ման մե թոդ, ռո յալ թի ի չափ, կու մու լյա տիվ 
կա ռուց ման մո դել, դիս կոն տա վոր ման դրույք, հաշ վար կա վեր լու ծա կան հա մա կարգ, ֆի նան սատն տե սա գի տա կան 
փոր ձաքն նու թյուն:

Keywords: trademark value, relief from royalty method, royalty rate, cumulative model, discount rate, calculation 
and analytical system, financial and economic expertise.

Ключевые слова: стоимость товарного знака, метод освобождения от роялти, размер роялти, 
кумулятивная модель построения, ставка дисконтирования, расчетно-аналитическая система, финансово-
экономическая экспертиза.
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