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«²ðò²Ê Ð¾Î»  ´´À  ¸ºðÀ ÈÔÐ ¾Üºð¶ºîÆÎ Ð²Ø²Î²ð¶Æ 
¼²ð¶²òØ²Ü ¶àðÌàôØ 

 
 ØÇÉ»Ý³ ÐàôÜ²ÜÚ²Ü     

²ñó³ËÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³Ý 
îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ¢ ×³ñï³ñ³·ÇïáõÃÛ³Ý ý³ÏáõÉï»ï, Ù³·Çëïñ³Ýï 

milenahunanyan9009@gmail.com 
¶Çï³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñª ï.·.Ã. ¹áó»Ýï ºí·»ÝÛ³ Ð³ÛñÇÛ³Ý 

 
 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñÇ  ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý,  ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý  ¢ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý  Ï³ÛáõÝ  ½³ñ·³óÙ³Ý  ·áñÍáõÙ Çñ áõñáõÛÝ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý  Ýß³-
Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë ¿Ý»ñ·»ïÇÏ Ñ³Ù³Ï³ñ·Áª ³ÛÝ ¹Çï»Éáí áñ-
å»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÇ  
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ë»ñÇó Ù»ÏÁ:     

È»éÝ³ÛÇÝ Ô³ñ³µ³ÕÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ßáõñç 90-
³ÙÛ³ å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ¿Ý»ñ·»ïÇÏ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ¹Åí³ñÇÝ ×³Ý³-
å³ñÑ ¿ ³Ýó»É: 1923 Ãí³Ï³ÝÇÝ 35Ïìï Ñ½áñáõÃÛ³Ý ¹Ç½»É³ÛÇÝ ·»Ý»ñ³-
ïáñÁ ³é³çÇÝ ¿É»Ïïñ³Ï³Ý É³ÙåÁ í³é»ó êï»÷³Ý³Ï»ñïáõÙ, ÇëÏ 1930 
Ãí³Ï³ÝÇÝ Î³ñ-Î³é ·»ïÇ íñ³ Ï³éáõóí»ó 480Ïìï Ñ½áñáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ 
ÑÇ¹ñá¿É»Ïïñ³Ï³Û³ÝÁ, áñáÝù ¿É Ñ»Ýó ËÃ³Ý Ñ³Ý¹Çë³ó³Ý ÈÔÐ 
¿Ý»ñ·³Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ó¢³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 1940-1964ÃÃ-ÇÝ ÈÔÐ-áõÙ Ï³-
éáõóí»ó 7 ÷áùñ ÑÇ¹ñá¿É»Ïïñ³Ï³Û³Ý /öÐ¾Î/, 2 û¹³ÛÇÝ ·ÇÍ ¢ ïñ³Ýëýáñ-
Ù³ïáñ³ÛÇÝ »ÝÃ³Ï³Û³Ý: 

1976Ã-ÇÝ Â³ñ-Â³é ·»ïÇ íñ³ Ï³éáõóí»ó ê³ñë³Ý·Ç ÑÇ¹ñá¿É»Ï-
ïñ³Ï³Û³ÝÁ, áñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ É³í³·áõÛÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñáí ³é³í»É³-
·áõÛÝë Ñ³·»ó³Í Ð¾Î-»ñÇó Ù»ÏÁ: ²Ûë ³Ù»ÝÇ Çñ³·áñÍáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ ÁÝÓ»éÝ»ó ÈÔÐ ³ÙµáÕç ï³ñ³ÍùáõÙ ëï»ÕÍ»É Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ 
¿Ý»ñ·»ïÇÏ Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÇ µ³½³ÛÇ íñ³ ¿É ëï»ÕÍí»ó êï»÷³Ý³Ï»ñïÇ 
¿É»Ïïñ³ó³ÝóÁ, ÇëÏ 2005 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ÛÝ í»ñ³Ýí³Ýí»ó «²ñó³Ë¿Ý»ñ·á» 
ö´À:  

 2007Ã-ÇÝ  «²ðò²Ê¾Üºð¶à» ö´À ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý ÙÇçáóáí í»ñ³-
Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï»ÕÍí»ó «²ðò²Ê Ð¾Î» ÷³Ï µ³ÅÝ»-
ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÇ 100% µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÝ ¿ñ 
ÈÔÐ-Ý` Ç ¹»Ùë Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý: 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ëáßáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ÝÏ³ï³éáõÙáí «²ðò²Ê Ð¾Î» ÷³Ï µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ï³½Ù³íáñÙ³Ý ÙÇçáóáí í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåí»É ¿ «²ðò²Ê 
Ð¾Î» µ³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý:  

«²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À-Ý ÐÐ ¢ ÈÔÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ÙÇ³Ï ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 
áñÝ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ (Initial Public 
Offering)ª ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»Éáí Ù»ñ Ñ³Ûñ»Ý³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ù³ëÝ³Ïó»É 
ÈÔÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É: «²ðò²Ê 
Ð¾Î»-Ç µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ¢ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ ÐÐ Ï³åÇï³ÉÇ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ¹³ñÓ»É ¿ ³é³çÇÝ É³ÛÝ³Í³í³É Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 



 

www.aegmm.org 

 
293

Íñ³·ÇñÁ, áñÝ Çñ Í³í³ÉÝ»ñáí ¢ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ãíáí Çñ Ý³Ë³¹»åÁ ãÇ 
áõÝ»ó»É: ²é³çÇÝ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇó Ñ»ïá, ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³Å-
Ý»ïáÙë»ñÁ ÁÝ¹·ñÏí»É »Ý NASDAQ OMX Group, Inc. ÙÇç³½·³ÛÇÝ ËÙµÇ 
Ù³ë Ñ³Ý¹Çë³óáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¢ ³ßË³ñÑáõÙ ³é³çÇÝ ¿É¿ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇª «Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³»-Ç B óáõó³ÏáõÙª AHEK 
µáñë³Û³Ï³Ý Ñ³å³íÙ³Ùµ:1 

«²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À-Ý ÁÝ¹·ñÏíáõÙ ¿ ÈÔÐ-áõÙ ³é³çÇÝ 300 Ëáßáñ Ñ³ñÏ 
í×³ñáÕÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ Ù»ç:2 

 «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À ëï»ÕÍÙ³Ùµ ÈÔÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë 
³é³çÝ³Ñ»ñÃ Ï³ÝË³Ýß»É ¿ñ 5 ÷áùñ ÑÇ¹ñáÏ³Û³ÝÝ»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³ñÏ ¿ Ýß»É,áñ ê³ñë³Ý·Ç çñ³Ùµ³ñÝ áõ Ð¾Î-Á 2007 Ãí³Ï³ÝÇó ß³Ñ³-
·áñÍíáõÙ »Ý  «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À ÏáÕÙÇó: 

 2010-2015 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý »Ý Ñ³ÝÓÝí»Éª 
� «ÂñÕÇ-1» öÐ¾Ï-Áª 3,0 Øìï ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ, 13,0 ÙÉÝ 

Ïìï/Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù, 
� «ÂñÕÇ-2» öÐ¾Ï-Áª 5.9 Øìï ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ, 22,0 ÙÉÝ 

Ïìï /Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù, 
� «Ø³ï³ÕÇë-1» öÐ¾Ï-Áª 4.8 Øìï ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ, 22,0 

ÙÉÝ Ïìï /Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù, 
� «Ø³ï³ÕÇë-2» öÐ¾Ï-Á 3,0 Øìï ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ, 13,0 ÙÉÝ 

Ïìï/Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù, 
� «ÂñÕÇ-3» öÐ¾Ï-Áª 5,0 Øìï ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ, 18ÙÉÝ 

Ïìï/Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À-Ç ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝÁ Ï³½-

ÙáõÙ ¿ 71.7 Øìï` Ý»ñ³é»Éáí  Ý³¢ «ê³ñë³Ý·» Ð¾Î-ÇÝÁ` 50 Øìï ¹ñí³Í-
ù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝ: ê³ñë³Ý·Ç ÑÇ¹ñáÏ³Û³ÝÁ ÈÔÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ³Ù»Ý³-
Ñ½áñÝ ¿, ³ÛÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ñáõë³ÉÇ áõ ³ÝË³÷³Ý 
¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý ÑÇÙùÁ: ÜÙ³Ý ³Ùµ³ñï³ÏÝ»ñÝ ³ß-
Ë³ñÑáõÙ ß³ï ùÇã »Ý, ³Û¹åÇëÇù ÑÇÙ³ å³ñ½³å»ë ã»Ý Ï³éáõóáõÙ: ²ÛÝ 
³å³ÑáíáõÙ ¿ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ      
40-Çó ÙÇÝã¢ 60%-Á, ÇëÏ Ýáñ Ð¾Î-»ñÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝª 70%-Á (ÙÝ³ó³ÍÁ Ý»ñ-
ÙáõÍíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÇó):   

¾Ý»ñ·»ïÇÏ³Ý Çñ³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÐÜ²-Ç Ó¢³íáñÙ³Ý 
·áñÍáõÙ, ³Û¹ Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ ÐÜ²-Ç ï³ñ»óï³ñÇ ½·³ÉÇ ³×Á, Áëï áñÇ, 
»Ã» 2005Ã-ÇÝ ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 51379 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù, ³å³ 2009Ã-ÇÝª 
102338,7ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù, 2014Ã-ÇÝª 188840 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 2016-2018ÃÃ. 
å»ï³Ï³Ý ØÄÌÌ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ 292000 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù:3 

                                           
1 «Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³» å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, www.nasdaqomx.am: 
2 ÈÔÐ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛ³Ý å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, www.tax.nkr.am: 
3 ÈÔÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, ÈÔÐ å»ï³Ï³Ý ØÄÌÌ, 
www.minfin-nkr.am: 
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êïáñ¢ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À 2008-2015ÃÃ. ¾É»Ïïñ³-
¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ.1  

«²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À 2008-2015ÃÃ. ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÁ 

¶ñ³ýÇÏ 1  
 

 
 

2008-2009ÃÃ. ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á ÙÇ³ÛÝ ê³ñë³Ý· Ð¾Î-
Ç ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ ¿, ÇëÏ 2010Ã-ÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í  ·ñ»Ã» 49%  
³×Á ÑÇÙÝ³íáñíáõÙ ¿ «ÂñÕÇ-1» öÐ¾Ï-Ç ß³Ñ³·áñÍÙ³Ùµ: âÝ³Û³Í 2011Ã-
Çó ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý ¿ Ñ³ÝÓÝí»É Ý³¢ «ÂñÕÇ-2» öÐ¾Ï-Á, ë³Ï³ÛÝ ê³ñë³Ý· 
Ð¾Î-Ç ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ 47%-áí  ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³ó³í 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÇ 41%-áí Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: 2012Ã-Çó 
ß³Ñ³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¢ «Ø³ï³ÕÇë-1» ¢ «Ø³ï³ÕÇë-2» öÐ¾Ï-Á, ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ ³í»É³óÝ»Éáí 27%-áí: 

2013-2014ÃÃ. ³ñï³¹ñáõÃÛ³ÝÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý Ù³ëÝ³Ïó»É í»ñáÝßÛ³É 
ÑÇÝ· Ð¾Î-Á, ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÏïÇíÇª ê³ñë³Ý· Ð¾Î-Ç ³ñï³-
¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×áí: 2015Ã-Çó ß³Ñ³·áñÍíáõÙ ¿ Ý³¢ «ÂñÕÇ-3» 
öÐ¾Ï-Á, ë³Ï³ÛÝ ê³ñë³Ý· Ð¾Î-Ç 21% ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÇ Ïñ×³ïáõ-
ÙÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ³í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ íñ³ª ³ÛÝ Ïñ×³ï»-
Éáí ·ñ»Ã» 16%-áí: 

2016Ã. «²ñó³Ë Ð¾Î» ´´À-Ý ÑÇ¹ñáÏ³Û³ÝÝ»ñáõÙ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿  
³ñï³¹ñ»É 184.50ÙÉÝ Ïìï Å³Ù ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³: 

«ÂñÕÇ-1» öÐ¾Î-Ç ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ Ñ³Ý·áõÛóÇó í»ñ¢ Ï³éáõóíáõÙ ¿ 
«ÂñÕÇ-4» öÐ¾Î-Á 0.76 Øìï Ñ½áñáõÃÛ³Ùµ  áõ 3.46 ÙÉÝ Ïìï Å³Ù ÙÇçÇÝ ï³-
ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ùµ: «ÂñÕÇ-4» öÐ¾Î-Ç ·áñÍ³ñÏáõ-

                                           
1 «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, www.artsakhhek.am: 
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ÙÇó Ñ»ïá ÂñÕÇ-1.2.3 öÐ¾Î-»ñáõÙ Éñ³óáõóÇã Ï³ñï³¹ñíÇ ï³ñ»Ï³Ý 11.94 
ÙÉÝ Ïìï Å³Ù ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³: êÏëí»É ¿ Ý³¢ «È»í-1» öÐ¾Î-Ç ßÇÝ³-
ñ³ñáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 7.0 Øìï, ÇëÏ 
¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÁ ÏÉÇÝÇ 37.0 ÙÉÝ Ïìï 
Å³Ù: Üßí³Í öÐ¾Î-»ñÇ ·áñÍ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá «²ðò²Ê Ð¾Î» ´´À-Ý ÑÇ¹ñá-
Ï³Û³ÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñí³Íù³ÛÇÝ Ñ½áñáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ 79,46 Øìï ¢ 
Ýñ³ÝóáõÙ ï³ñ»Ï³Ý Ï³ñï³¹ñíÇ  ÙÇÝã¢  235 ÙÉÝ Ïìï Å³Ù ¿É»Ïïñ³-
¿Ý»ñ·Ç³: 

ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Í³í³ÉáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ¢ 
ÈÔÐ Ð³Ýñ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¢ ïÝï»ë³Ï³Ý Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ-
·³íáñáÕ å»ï³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ë³Ï³·Ý»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ ³ñï³¹ñí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³Ý í³×³éáõÙ ¿ «²ñó³Ë¿Ý»ñ-
·á» ö´À-ÇÝ:1 Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ëå³éíáÕ ¿É»Ïïñ³-
¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ë³Ï³·ÝÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ  
¢  ¹ñ³  ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ëáóÇ³É³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ  íñ³ª  ÈÔÐ  
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ëáõµëÇ¹³íáñáõÙ ¿ Ý³ËÏÇÝáõÙ ·áñÍáÕ ¢  Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
ë³ÑÙ³Ýí³Í µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ë³Ï³·Ý»ñÇ ï³ñ-
µ»ñáõÃÛáõÝÁ: ºÉÝ»Éáí Íñ³·ñÇ Ï³ñ¢áñáõÃÛáõÝÇóª 2015Ã. Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 
ï³ñ»Ï³Ý 1 ÙÉñ¹ 600 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ëáõµëÇ¹³íáñáõÙ, 2016Ã.ª Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ 
2000.0 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, 2017Ã.ª 2100.0 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, 2018Ã.ª 2200.0ÙÉÝ ¹ñ³Ù:2 

êïáñ¢ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÈÔÐ 2008-2014ÃÃ. ¿É»Ïïñ³Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¢ 
¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ëå³éáõÙÝ Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ×ÛáõÕ»ñÇ(%)3  

 
ÈÔÐ 2008-2014ÃÃ. ¿É»Ïïñ³Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 

²ÕÛáõë³Ï 1 
      ÙÉÝ Ïìï/Å 

  2008Ã. 2009Ã. 2010Ã. 2011Ã. 2012Ã. 2013Ã. 2014Ã. 

²ñï³¹ñí»É ¿ 97,1 119,2 177,6 121,9 164,5 193,2 224,5 

Ü»ñÙáõÍí»É ¿ 132,7 134,8 96,3 153,2 118 87,2 78,1 
¾É»Ïïñ³-
¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ 
³ñï³Ñáëù 

5,7 25,5 41 15,7 18,8 11 14,4 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 
û·ï³·áñÍ-

í»É ¿ 
224,1 228,5 232,9 259,4 263,7 269,4 288,2 

 

                                           
1 ÈÔÐ Ð³Ýñ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¢ ïÝï»ë³Ï³Ý Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñáÕ 
å»ï³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, www.kargavorum.nkr.am: 
2 ÈÔÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù¿ç, ÈÔÐ å»ï³Ï³Ý ØÄÌÌ, 
www.minfin-nkr.am: 
3 ÈÔÐ ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ, ÈÔÐ ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ï³ñ»·Çñù 2008-
2014ÃÃ., www.stat-nkr.am: 
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¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñï³¹ñáõ-
ÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á ³ÏÝ»ñ¢ ¿: ²Ûëå»ë, »Ã» 2008Ã-ÇÝ ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 97,1 ÙÉÝ Ïìï/Å, ³å³ 2014Ã-ÇÝ ·ñ³Ýóí»É ¿ ³× 132%-áí, áñÁ 
í»ó ï³ñÇÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿: 2008-
2009ÃÃ. Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñáõÙ áñáßÇã ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ãÇ ³ñÓ³Ý³-
·ñí»É, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 2011Ã-ÇÝ Ç Ñ³Ù»Ù³ï µ³½Çë³ÛÇÝ ï³ñí³ 
·ñ³Ýóí»É ¿ ·ñ»Ã» 60% ³×, áñÝ ³é³í»É å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ¿É»Ïïñ³-
¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñï³ÑáëùÇ ³í»É³óÙ³Ùµ: 2013-2014ÃÃ-ÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝë ³× ¿ ³å³Ñáíí»É, ÇëÏ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³É-
Ý»ñÁ Ñ³Ï³é³ÏÁª ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ëÏ½µÇ Ñ³Ù»Ù³ï 1,5-2 
³Ý·³Ù Ïñ×³ïí»É »Ý: 

 
ÈÔÐ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ëå³éáõÙÝ  Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ×ÛáõÕ»ñÇ, 

2008-2014ÃÃ. 
²ÕÛáõë³Ï 2 

% 
 2008Ã. 2009Ã. 2010Ã. 2011Ã. 2012Ã. 2013Ã. 2014Ã. 
²ñ¹ÛáõÝ³µ»-
ñáõÃÛáõÝ 

15,3 16,9 15,7 14,3 15,2 17,9 16,6 

¶ÛáõÕ³ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝ 

2,7 1,5 1,8 3,5 3,4 3,7 3 

´Ý³ÏãáõÃÛáõÝ 32,4 33,2 34,2 33,5 34,4 34,7 34,7 
²ÛÉ ×ÛáõÕ»ñ 29,5 29,7 31,3 31,5 29,5 28 30 
ÎáñáõëïÝ»ñÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ û·-
ï³·áñÍÙ³Ý 
ó³Ýó»ñáõÙ 

20,2 18,7 17 17,2 17,5 15,7 15,7 

 
²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ÏáÕÙÇó ëå³éáõÙÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³-

Ï³ßñç³ÝáõÙ »ÝÃ³ñÏí»É ¿ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ç Ñ³Ù»Ù³ï 
í»ñáßÛ³É ³ÛÉ ×ÛáõÕ»ñÇ, áñáÝó ïáÏáë³ÛÇÝ µ³ÅÇÝÁ ·ñ»Ã» Ñ³ëï³ïáõÝ áõ 
ÙÝ³ÛáõÝ ¿: 

²ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝë û·ï³·áñÍÙ³Ý 
³å³ÑáíáõÙÁ, ï»Õ³Ï³Ý ¿Ý»ñ·»ïÇÏ å³ß³ñÝ»ñÇ, ¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ÛÉÁÝï-
ñ³Ýù³ÛÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍáõÙÁ ÑÇÙù ÏÑ³Ý¹Çë³-
Ý³Ý ÈÔÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

www.aegmm.org 

 
297

ØÇÉ»Ý³ ÐáõÝ³ÝÛ³Ý 

«²ðò²Ê Ð¾Î»  ´´À  ¸ºðÀ ÈÔÐ ¾Üºð¶ºîÆÎ Ð²Ø²Î²ð¶Æ  
¼²ð¶²òØ²Ü ¶àðÌàôØ 

´³Ý³ÉÇ µ³é»ñª ¿É»Ïïñ³¿Ý»ññ·Ç³, ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ, Ý»ñÙáõÍáõÙ, ÐÜ², 
ëå³éáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙ 

 
¾Ý»ñ·»ïÇÏ³Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÈÔÐ ³ÝÏ³-

ËáõÃÛ³Ý, ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ¢ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
Æñ áÕç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ «²ñó³Ë Ð¾Î» ´´À-ÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ 
³í³ñïÇÝ Ñ³ëóÝ»É 5 ÷áùñ Ð¾Î-»ñÇ ßÇÝ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ, 
ëï»ÕÍ»É Ýáñ ³ßË³ï³ï»Õ»ñ, µ³ó³Ñ³Ûï»É ¢ Çñ³óÝ»É ÈÔÐ ¿Ý»ñ·»ïÇ-
Ï³ÛÇ áÉáñïáõÙ ³éÏ³ Ý»ñáõÅÁ, ³å³Ñáí»É ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç ï»Ùå»ñ: 
²Ûëûñ «²ñó³Ë Ð¾Î»-Á Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ëáßáñ ¢ Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝ, áñÁ å³ïñ³ëï³Ï³Ù ¿ É³ÛÝ³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»-
ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹-
É³ÛÝÙ³Ý ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ù»ÏÝ³ñÏ³Í é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³-
·ñ»ñÁ Ïáãí³Í »Ý ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ µ³í³ñ³ñ»É ÈÔÐ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¢ Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ëï»ÕÍ»É 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  
 

 
Милена Унанян 

РОЛЬ «АРЦАХ ГЭС» ОАО В РАЗВИТИЕ  
ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ НКР 

Ключевые слова: электричество, производство, импорт, ВВП, 
потребление, инвестиции 

 
Энергетика имеет стратегическое значение для обеспечения устойчивого 

развития независимости, безопасности и экономики НКР. На протяжении 
всей своей карьеры, ОАО «Арцах ГЭС» удалось завершить строительство 5 
малых гидроэлектростанций, создать новых рабочих мест, а также выявить и 
реализовать свой потенциал в энергетическом секторе, чтобы обеспечить 
ускоренный рост. Сегодня «Арцах ГЭС» является самой крупной и наиболее 
перспективной компанией, которая стремится к реализации масштабных 
инвестиционных проектов. Стратегическая инвестиционная программа по 
расширение производственных мощностей стремится полностью 
удовлетворить внутренний спрос на электроэнергию, а затем создать 
предпосылки для экспорта. 
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Milena Hunanyan 

ROLE OF "ARTSAKH HPP" OJSC IN THE DEVELOPMENT OF 
ENERGY SYSTEM NKR 

Keywords: еlectricity, production, imports, GDP, consumption, investment 
 

Energy is of strategic importance for the sustainable development of 
independence and security of the NKR economy. Throughout his career of 
"Artsakh HPP" managed to complete the construction of 5 small hydro power 
plants, create new jobs, as well as to identify and realize their potential in the 
energy sector, to ensure accelerated growth. Today, "Artsakh HPP" is the largest 
and most promising company that is committed to the implementation of major 
investment projects. The strategic investment program for the expansion of 
production capacity aims to fully meet the domestic demand for electricity, and 
then create the preconditions for export. 


