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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 

 

Ատենախոսության թեմայի արդիականությունը:  Ներկայումս զարգացող 

երկրների, այդ թվում նաև ՀՀ-ի, տնտեսական գործունեությունն իրականացվում է 

դինամիկ զարգացող արտաքին միջավայրում, որի բնութագրիչ ցուցանիշների 

անորոշությունը ժամանակի ընթացքում ավելի է մեծանում: Իր հերթին 

տնտեսական գործունեության օբյեկտների զարգացումը, ինչպիսին է 

էներգետիկան, իր ազդեցությունն է ունենում արտաքին միջավայրի տարրերի վրա՝ 

առաջացնելով մի շարք փոխկախվածություններ համապատասխան օբյեկտներիի 

և արտաքին միջավայրի տարրերի միջև: Տնտեսական գործունեության 

իրականացման արդյունքում ցանկալի է դառնում վերջնական ելքերի 

հստակեցումը: Սակայն ցանկալի և փաստացի արդյունքների միջև 

անհամապատասխանությունը առաջացնում է խնդիր, որը լուծելու համար 

անհրաժեշտ է ճիշտ ձևակերպել գործունեության նպատակները, որոնց 

իրագործումը թույլ կտա վերացնել կամ էականորեն կրճատել հնարավոր 

տարբերությունները: Երկարաժամկետ զարգացման արդյունքների 

կանխատեսման ընթացքում երբեմն կարող են դժվարություններ առաջանալ: 

Անորոշությունները կարող են ի հայտ գալ տարբեր պատճառներով, որոնցից են 

գիտատեխնիկական առաջընթացը, էներգասպառման կառուցվածքում 

փոփոխությունները, ներդրումային միջավայրի հետ կապված փոփոխությունները, 

համաշխարհային և յուրաքանչյուր երկրի ներսում հնարավոր ցնցումերը, նոր 

տեխնոլոգիաների կիրառումը և այլն:  

Էներգահամակարգերի հեռանկարային զարգացման ծրագրերի և 

ներդրումների իրականացումը սերտ կապված է էներգետիկ պաշարների 

պահանջարկի երկարաժամկետ կանխատեսման հետ: Այս խնդիրը զուտ 

էներգետիկական չէ, այլ մեծ մասամբ որոշվում է տնտեսական բնույթի 

գործոններով: Չնայած էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի կանխատեսման և 

ներդրումների գնահատման մեթոդների բազմազանությանը` ճշգրիտ 

մոդելավորումը դժվարություն է ներկայացնում պահանջարկի վրա ազդող 

գործոնների ոչ գծային, անորոշ և բարդ հարաբերությունների պատճառով: 

Զարգացող երկրներում էլեկտրաէներգիայի սեկտորում  մասնավոր հատվածի 

մասնակցության նվազումը վերագրվում է մի շարք քաղաքական 

նախաձեռնություններին,  օտար և մասնավոր ներդրումների ազատականացմանը 
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և իրականացվող կարգավորիչ ու շուկայական բարեփոխումներին: 

Այնուամենայնիվ, բարեփոխումներին վերաբերող մոտեցումները և նրանց 

իրականացման ռազմավարությունները տարբերվում են երկրներում: Այս 

բարեփոխումների  արդյունքում  մասնավոր կապիտալի արտահոսքի 

մակարդակները  այլ են  տարբեր երկրներում: Զարգացող տնտեսություններում 

էներգետիկայի սեկտոր մասնավոր կապիտալի հոսքի վրա ազդում է ավելի բարձր 

սպասվող եկամուտը և զարգացող շուկաների պոտենցիալ աճը:  

1990-ական թվականների խորը ճգնաժամից հետո Հայաստանի 

էներգետիկայի սեկտորին բնորոշ է զարգացած, այլ ոչ թե ձևավորվող շուկայական 

տնտեսությամբ երկրներին հատուկ կայունություն: Քաղաքականության, 

իրավական ու կարգավորման դաշտի և ինստիտուցիոնալ բարեփոխումները 

ապահովել են նկատելի արդյունքներ: Այնուամենայնիվ, առկա են լուրջ 

մարտահրավերներ՝ կապված բավարար էներգամատակարարման ապահովման, 

էներգետիկ անվտանգության և սպառողների համար էներգամատակարարման 

մատչելիության պահպանման հետ: Մյուս կողմից էլ կարող են առաջանալ նոր 

խնդիրներ էլեկտրաէներգետիկ ենթակառուցվածքների հին ու ոչ բավարար չափով 

պահպանված վիճակի և վառելիքի աճող գների պատճառով: Հետևաբար, կարող 

ենք ասել, որ էներգետիկ անվտանգությունը հատուկ տեղ է զբաղեցնում 

Հայաստանի ազգային անվտանգության համակարգում:  

Այսպիսով, ատենախոսության թեմայի արդիականությունը պայմանավորված 

է վերոնշյալ փաստարկներով, որոնք պահանջում են մանրամասն և գիտականորեն 

հիմնավորված ուսումնասիրություն ու վերլուծություն, ինչը հնարավորություն 

կտա բարձրացնել ՀՀ էներգետիկայի սեկտորի ներդրումային քաղաքականության 

իրականացման և դրանով պայմանավորված էներգետիկ անվտանգության 

ապահովման արդյունավետությունը: 

Ատենախոսության նպատակը և խնդիրները: Ատենախոսության նպատակն է 

ՀՀ-ում տնտեսության զարգացվածության ներկա փուլում իրականացվող 

տնտեսական, մասնավորապես՝ էներգետիկայի սեկտորի բարեփոխումների և 

ձեռքբերումների,  ՀՀ տնտեսության առանձնահատկությունների համատեքստում  

ՀՀ էներգետիկայի սեկտորում ներդրումների գնահատաման տարբեր մոդելների 

մշակումը, մեթոդական մոտեցումների կիրառումն ու զարգացումը, և դրանց 

հիման վրա ներդրումների այլընտրանքային գնահատականների ստացումը 

անորոշության պայմաններում: Նշված նպատակի իրագործման համար 

ատենախոսության մեջ առաջադրվել և լուծվել են հետևյալ խնդիրները. 
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 հետազոտվել են էլեկտրաէներգիայի սպառման և ներդրումների, 

բնակչության կողմից էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման 

միջև գոյություն ունեցող կախվածությունները, որի համար հիմք են 

հանդիսացել վեկտորական ավտոռեգրեսիոն մոդելները: Դրանք 

հնարավորություն կտան վերլուծել նշված ցուցանիշների միջև առկա 

դինամիկ կապերը, և բնակչությունը կարող է հաջորդ 

ժամանակահատվածում որոշում կայացնել էներգիայի երկու 

աղբյուրների այլընտրանքների վերաբերյալ, 

 գնահատվել է միաժամանակյա հավասարումների համակարգ 

բնակչության կողմից էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման 

վրա վարկային ներդրումների ազդեցությունը պարզելու համար, որի 

արդյունքները ցույց են տալիս, որ ներդրումների շնորհիվ կարելի է 

կրճատել բնական գազի սպառումը և միաժամանակ մեծացնել 

էլեկտրաէներգիայի սպառման մակարդակը, 

 գնահատվել են ներդրումները պահանջարկի անորոշության 

պայմաններում իրական օպցիոնների մեթոդով, որը հնարավորություն 

կտա համեմատել արտադրական այլընտրանքները, 

 գնահատվել է միաժամանակյա հավասարումների համակարգ 

էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի վրա միջին սակագնի և 

ներդրումների միաժամանակյա ազդեցությունը որոշելու համար, որի 

միջոցով կարելի է հետազոտել էներգետիկայի սեկտորում համատեղ 

իրականացվող միջոցառումների արդյունքները, 

 գնահատվել և համեմատվել են էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի 

բավարարման այլընտրանքային ծախսերը հիդրոռեսուրսների և 

ջերմառեսուրսների կիրառման տարբերակներով իրական օպցիոնների 

մեթոդով անորոշության պայմաններում, 

 կիրառվել է իրական օպցիոնների մեթոդը Հայաստանում փոքր 

հիդրոէլեկտրակայններում օպտիմալ ներդրումային որոշում 

կայացնելու համար էլեկտրաէներգիայի գների անորոշության 

պայմաններում, 

 ուսումնասիրվել է էլեկտրաէներգիայի ներքին պահանջարկի և 

արտահանման վրա էլեկտրաէներգիայի վաճառքի միջին սակագնի 

ազդեցությունը, 
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 գնահատվել են էլեկտրաէներգիայի ներքին պահաջարկը բավարարելու 

և արտահանման ծավալները մեծացնելու համար անհրաժեշտ 

ներդրումները էլեկտրաէներգիայի միջին սակագնի անորոշության 

պայմաններում, ինչը կարող է կիրառվել ներդրումային 

քաղաքականություն մշակելիս: 

Ատենախոսության օբյեկտը և առարկան: Ատենախոսության օբյեկտ է 

հանդիսանում ՀՀ էներգետիկայի սեկտորը, իսկ առարկան՝ ներդրումների 

գնահատման մոդելների մշակումը և դրանց կիրառումը ՀՀ էներգետիկայի 

սեկտորում:  

Ատենախոսության տեսամեթոդաբանական և տեղեկատվական հիմքերը: 

Հետազոտության մեջ առաջադրված խնդիրների լուծման համար տեսական հիմք 

են հանդիսացել դասական տնտեսագետների, հայրենական և արտասահմանյան 

հետազոտողների աշխատությունները: Ուսումնասիրվել են նաև բազմաթիվ 

փաստաթղթեր և վերլուծական նյութեր ՀՀ էներգետիկայի սեկտորի կարգավորման 

դաշտի, ներդրումների գնահատման մոտեցումների, վերջիններիս վրա ազդող 

հիմնական գործոնների, զարգացող տնտեսությամբ երկրներում ներդրումների 

գնահատման հետ կապված հիմնախնդիրների, ինչպես նաև անորոշության 

պայմաններում ներդրումների գնահատման հիմական 

առանձնահատկությունների վերաբերյալ: 

  Հետազոտության համար տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել ՀՀ ՀԾԿՀ 

տարեկան, եռամսյակային և ամսական հաշվետվությունների, ՀՀ էներգետիկայի 

սեկտորի ռազմավարական ծրագրերի, ՀՀ Էներգետիկայի և Բնական պաշարների 

նախարարության, ՀՀ ԿԲ և Ազգային Վիճակագրական ծառայության տվյալները, 

Համաշխարհային բանկի (World Bank) և Միջազգային էներգետիկ ասոցիացիայի 

(IEA)  տվյալները: Ատենախոսությունում կիրառվել են էկոնոմետրիկ, 

վիճակագրական, գործոնային, համեմատական, համակարգային 

վերլուծությունների, ինչպես նաև խմբավորումների և աղյուսակային մեթոդներ: 

Ատենախոսության հիմնական գիտական արդյունքները և նորույթը: 

Ատենախոսության հիմնական գիտական նորույթն արտահայտվում է հետևյալ 

արդյունքներում՝ 

 առաջադրվել է ՀՀ էներգետիկայի սեկտորում ներդրումների 

գնահատման իրական օպցիոնների մեթոդը, որը կիրառվել է 

պահանջարկի անորոշության պայմաններում 
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էլեկտրաէներգիայի արտադրության այլընտրանքային ծախսերը 

գնահատելու համար, 

 գնահատվել են էլեկտրաէներգիայի ներքին սպառման և 

արտահանման բավարարման համար ներդրումները 

էլեկտրաէներգիայի միջին սակագնի անորոշության 

պայմաններում, 

 մոդելավորվել և գնահատվել են էլեկտրաէներգիայի 

արտադրության և ներդրումների, բնակչության կողմից 

էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման միջև գոյություն 

ունեցող կարճաժամկետ ազդեցությունները և ՀՀ էներգետիկայի 

սեկտորում էներգետիկ անվտանգության ապահովման 

բարձրացման վրա ներդրումների ազդեցությունը 

արտադրողների ու սպառողների տեսանկյունից: 

Ատենախոսության արդյունքների գործնական նշանակությունը: 

Ատենախոսության գործնական արդյունքների նշանակությունը կայանում է 

նրանում, որ մշակված մոդելները հնարավորություն կտան բացահայտելու 

էլեկտրաէներգիայի արտադրության և ներդրումների, բնակչության կողմից  

էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման միջև դինամիկ, ինչպես նաև 

միաժամանակյա փոխազդեցությունները: Իրական օպցիոնների մեթոդը թույլ է 

տալիս ներդրումները գնահատել անորոշության պայմաններում: Ստացված 

արդյունքները կարող են կիրառվել ՀՀ ՀԾԿՀ ամենամյա մշակվող գործունեության 

ծրագրի և կառավարության հեռանկարային զարգացման սցենարների մշակման 

գործընթացներում:  

Ատենախոսության արդյունքների փորձարկումները և հրապարակումները: 

Ատենախոսության հիմնադրույթները և ուսումնասիրության արդյունքները  

քննարկվել են ՀՀ Էներգետիկայի և բնական պաշարների նախարարության 

զարգացման վարչությունում և ՀԾԿՀ-ի համապատասխան մարմինների հետ, 

ինչպես նաև  2013 թվականի դեկտեմբերի 6-ին զեկուցվել են Երևանի 

Ճարտարապետության և Շինարարաության պետական համալսարանում տեղի 

ունեցած RSAI-ի (Ռեգիոնալ գիտության միջազգային ասոցիացիա) Short Course and 

Workshop-ում և Սանտկ-Պետերբուրգում 2014 թվականի օգոստոսի 26-29-ը տեղի 

ունեցած ERSA-ի (Ռեգիոնալ գիտության եվրոպական ասոցիացիա) 54-րդ 

կոնգրեսում: Ատենախոսության հիմնական արդյունքներն ու բովանդակությունն 

արտացոլված են հեղինակի կողմից հրապարակված 6 գիտական հոդվածներում:  
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Ատենախոսության կառուցվածքը և ծավալը: Ատենախոսությունը բաղկացած 

է ներածությունից, երեք գլուխներից, եզրակացություններից, օգտագործված 

գրականության 143 անուն ցանկից և 9 հավելվածից: Ատենախոսությունը 

շարադրված է 137 (առանց հավելվածների)  մեքենագիր էջի վրա: 

 

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԱՄԱՌՈՏ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 

Ատենախոսության «Ներածություն» բաժնում հիմնավորվել է թեմայի 

արդիականությունը, ձևակերպվել են ատենախոսության նպատակն ու 

խնդիրները, ուսումնասիրության օբյեկտն ու առարկան, ներկայացվել է 

ատենախոսության տեսական, մեթոդաբանական ու տեղեկատվական հիմքերը, 

արդյունքների գիտական նորույթը և գործնական նշանակությունը: 

Ատենախոսության առաջին՝ «ԷՆԵՐԳԱՀԱՄԱԿԱՐԳԵՐԻ ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ 

ՏԵՍԱՄԵԹՈԴԱԿԱՆՀԻՄՆԱՀԱՐՑԵՐԸ» գլխում ուսումնասիրվել են 

էներգահամակարգերի գնահատման տեսամեթոդական հիմնահարցերը: 

Քննարկվել են համաշխարհային էներգետիկ շուկայի զարգացման հեռանկարները, 

հիմնավորվել է զարգացող էներգետիկայի սեկտորում մասնավոր ներդրումների 

անհրաժեշտությունը, ինչպես նաև ներկայացվել են էներգահամակարգի 

զարգացման կարգավորման մեթոդներ անորոշության պայմաններում:  

Էներգետիկայի սեկտորի հիմնախնդիրները քննարկվում են 

համաշխարհային տնտեսության ընթացիկ և հեռանկարային զարգացման 

համատեքստում: Մոդելավորման գործընթացին մասնակցում են պետության 

կողմից կարգավորվող և էներգիայի արդյունաբերությամբ զբաղվող տարբեր 

համակարգեր: Աշխարհում   2000-2030 թթ  ընթացքում  էլեկտրաէներգիայի  

սեկտորում  ներդրումների   պահանջարկը   մոտավորապես  հաշվարկվում է 9,8 

տրիլլիոն ԱՄՆ դոլար: Զարգացող երկրներին անհրաժեշտ է այդ ներդրումների 

կեսից ավելին1: Համաձայն ՀԲ-ի դասակարգման՝ այն երկրները, որոնց 1 շնչի 

հաշվով տարեկան ազգային եկամուտը՝ ԱԵ-ն, ավելի քիչ է կամ հավասար 11905 

ԱՄՆ դոլարին, սահմանվում են որպես զարգացող երկրներ: Հայաստանը նույնպես 

                                                 
1Տե՛ս Singh A., Private Investment in Power Sector in Developing Countries: Lessons from Reforms 

in Asian and Latin American Countries, Dept. of Industrial and Management Engg. IIT 

Kanpur,Kanpur (India) – 208 016, էջ 1 
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մտնում է այս խմբի մեջ՝ ունենալով 3720  ԱՄՆ դոլար մեկ շնչի հաշվով տարեկան 

ԱԵ 2012 թվականի դրությամբ2:  

Անորոշության գործոնը յուրաքանչյուր տնտեսության անբաժանելի մասն է, 

որի ազդեցությունն ի հայտ է գալիս, երբ որոշումը կարող է բերել ոչ թե մեկ, այլ մի 

քանի հետևանքներ: Այն դեպքում, երբ հետևանքներն ունեն պատահական բնույթ, 

իսկ անհատին հայտնի են ոչ միայն հետևանքների հնարավոր ելքերը, այլև 

յուրաքանչյուրի ի հայտ գալու հավանականությունը, ապա իրավիճակը 

բնութագրվում է որպես ռիսկային: Եթե անհատին հայտնի են միայն բոլոր 

հնարավոր ելքերի քանակներն ու արժեքները, սակայն հավանականությունները 

գործնականորեն հնարավոր չէ հաշվել, ապա ունենք անորոշության իրավիճակ3: 

Անորոշության դասակարգումը կախված է նրանից, թե տնտեսության որ 

սեկտորում է գործում տնտեսական սուբյեկտը, և ինչպիսի գործունեությամբ է 

զբաղվում: Հիմնականում անորոշությունը բաժանվում է էկզոգենի և էնդոգենի: Ինչ 

վերաբերում է անորոշություններին էլեկտրաէներգիայի արդյունաբերությունում, 

այստեղ մեծ ազդեցություն են ունեցել ազատականացման և սեփականաշնորհման 

գործընթացները` մեծացնելով մրցակցությունը էներգետիկայի սեկտորում: 

Հետազոտությունում առանձնացրել ենք հետևյալ անորոշությունները 

էլեկտրաէներգիայի արդյունաբերությունում4. 

 Առաջնային էներգակիրների շուկայական գներ,  

 Էլեկտրաէներգիայի գներ,  

 Պահանջարկի աճ,  

 Կարգավորման և քաղաքական անորոշություններ:   

Տեղեկատվության որոշակիության պայմաններում էներգետիկայի սեկտորում 

ներդրումների մոդելավորման մեթոդներից ուսումնասիրվել են գծային ծրագրումը5 

և ոչ գծային ծրագրումը6:  ՀՀ-ում տեղի ունեցող ներդրումային գործընթացների 

                                                 
2
 http://www.isi-web.org/component/content/article/5-root/root/81-developing  

3 Տե՛ս Клочкова А. В., Теория неопределенности и риска как факторов предпринимательской 

деятельности, Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата 

экономических наук, Специальность 08.00.01-Экономическая теория, Санкт-Петербург 2002, 

էջ` 8: 
4 Տե՛ս Weber C., Uncertainty in the Electric power Industry: Methods and Models for Decision 

Support, Springer, Boston, 2005, 290p, էջեր` 13-22: 
5 Տե՛ս Лутманов С.В., Линейные задачи оптимизации. Пермь, ISBN 5-7944-0467-1, 2004 г-128с, 

էջ`58: 
6Տե՛ս Химмельблау Д., Прикладное нелинейное программирование. Под ред. М.Л. Быковского. 

–М.: Мир, 1975г- 534 с., էջեր` 18-22: 

http://www.isi-web.org/component/content/article/5-root/root/81-developing
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համալիր վերլուծության ներկայիս պայմաններում անհրաժեշտություն կա 

համապատասխան մեթոդների և եղանակների մշակման ու կիրառման համար: 

Ներդրումային գործընթացների ուսումնասիրություններն ավելի ընդգրկուն 

դարձնելու համար, մենք կիրառել ենք իրական օպցիոնների մեթոդը ներդրումները 

գնահատելիս, ինչը թույլ է տալիս հաշվի առնել նաև էներգետիկայի սեկտորում 

հնարավոր անորոշությունները: 

Իրական օպցիոնների տեսության կամ օպցիոնների գնահատման մոտեցումը 

հիմնվում է ներդրումային հնարավորությունների և ֆինանսական օպցիոնների 

միջև նմանությունների վրա: Իրական օպցիոնը իրավունք է, ոչ թե 

պարտավորություն, որոշակի ծախսով կամ կոնկրետ ժամանակի գործողություն 

իրականացնելու համար: Իրական օպցիոնների գնահատումը իրենից 

ներկայացնում է ընդլայնված դիսկոնտավորված հոսքերի գնահատականը: 

Դինամիկ ծրագրման և պատահական պահանջների (contingent claims) մեթոդները 

կիրառվում են իրական օպցիոնների օպտիմալացման խնդրի լուծման համար7: 

Իրական օպցիոնի արժեքը կարելի է հաշվել Բլեք-Շոուլզի բանաձևով, եթե 

օպցիոնը ֆինանսական է8, 9: Այդ բանաձևը պատահական պահանջներ մեթոդի 

խիստ ենթադրություններով վերլուծության արդյունք է, և հաշվարկվող գինը 

բնութագրվում է Բրոունյան շարժման հավասարումով. 

                dS = μSdt + σSdz                                                                                     (1) 

որտեղ S-ը ակտիվի գինն է, σ-ն գների տատանումներն են, իսկ μ-ը գների սպասվող 

եկամտի դրույքն է, {zt, t>0}-ն Բրոունյան շարժման պրոցեսն է: Իրական 

օպցիոնները կիրառելի են էներգետիկայի սեկտորում, քանի որ վերջինս 

բնութագրվում է երկարաժամկետ անվերադարձելի ներդրումներով: 

Հետազոտությունում ներկայացվել են հետևյալ օպցիոնները10:  

 Կայծակնային տարածման օպցիոն, 

 Արտանետումների թույլտվության, 

 Հիդրոէլեկտրակայանի հնարավորություններով տրվող օպցիոններ: 

                                                 
7 Տե՛ս Dixit A. K., Pindyck R. S.,Investment under uncertainty.New Jersy, 1994.- 238p., էջեր 93-120: 
8
Տե՛ս Bjerksund P. and Ekern S, Managing Investment Opportunities under Price Uncertainty:from 

Last Chance to Wait and See Strategies,Financial Management,no9 (3),1990Autumn, pp.65-83  
9
Տե՛ս Copeland T., Antikarov V., Real options: A Practitioner’s Guide, Thomson Texere, New York, 

Investment Analysts Journal 2004 – 49- 52 p.p 
10

 Տե՛ս Yizhi He,Real Options in the Energy Markets,Netherlands, 2007 – 168p., էջեր` 38,39,42:  



 

11 

 

Ներդրումների իրական օպցիոններ11:  Աշխատանքում անդրադարձել ենք 

հետևյալ ներդրումային իրական օպցիոններին. 

ա.ներդրումների դասական օպցիոններ, 

բ.տեխնոլոգիայի ընտրության որոշումներով պայմանավորված օպցիոններ, 

գ.գազի պահեստավորման հնարավորությունը իրական օպցիոններում:  

Երկրորդ՝ «ՀՀ ԷՆԵՐԳԵՏԻԿԱՅԻ ՍԵԿՏՈՐԻ ՆԵՐԿԱ ՎԻՃԱԿՆ ՈՒ ԿԱՐԳԱՎՈՐՄԱՆ 

ԴԱՇՏԸ» գլխում նկարագրվել են Հայաստանի էլեկտրաէներգետիկ 

ենթակառուցվածքները և էներգետիկայի սեկտորի մարտահրավերները, տրվել է 

կարգավորման դաշտի նկարագիրը, ուսումնասիրվել են ՀՀ էներգահամակարգի 

զարգացման որոշ ծրագրեր և ՀՀ էներգետիկայի սեկտորը բնութագրող գործոնների 

դինամիկ փոփոխությունները: Կարելի է ասել, որ ներկայումս Հայաստանի 

էներգետիկայի սեկտորի առջև ծառացած են հետևյալ հիմնական խնդիրները.   

ա. Էլեկտրամատակարարման հնարավոր պակասուրդ: Էլեկտրաէներգիայի 

պահանջարկի կայուն աճը և մոտ 1300 ՄՎտ հզորությամբ հին արտադրական 

կայանների երկարատև շահագործումը անհրաժեշտություն են առաջացնում 

Հայաստանում նոր էլեկտրակայանների կառուցման համար: 

բ. Էներգամատակարարման հուսալիության պահպանում: ՀՀ-ի էներգետիկ 

համակարգում մեծանում են գնային տատանումների, էներգամատակարարման 

ընդհատումների ռիսկերը՝ պայմանավորված այն հանգամանքով, որ առկա է մեծ 

կախվածություն ներմուծվող վառելիքից, և էլեկտրաէներգիայի հաղորդման ու 

բաշխման ենթակառուցվածքները բավարար չափով պահպանված չեն: 

գ. Մատչելի սակագների պահպանում: Վառելիքի գների բարձրացումը և 

էլեկտրաէներգիայի արտադրության ավելի թանկ հզորությունները խնդիրներ են 

առաջացնում ցածր եկամուտ ունեցող սպառողների համար՝ փոքրացնելով գազի և 

էլեկտրաէներգիայի մատչելիությունը: 

Ատենախոսությունում ներկայացվել և ուսումնասիրվել են գնահատված 

մոդելներում օգտագործված տվյալները: Անհրաժեշտ ցուցանիշների տվյալները 

վերցվել են ՀԾԿՀ-ի պաշտոնական կայքից12: Էլեկտրաէներգիայի ամսական 

արտադրությունը դիտարկվող ժամանակաշրջանում բնութագրվում է 

սեզոնայնությամբ, ինչը հիմնականում բացատրվում է ամռան և ձմռան ամիսներին 

պահանջարկի տարբերությամբ (Տե՛ս գծանկար 1):  

 

                                                 
11

 Տե՛ս Yizhi He,Real Options in the Energy Markets,Enschede,Netherlands,2007 –168p,էջեր 44-49: 
12

  http://www.psrc.am/am / 

http://www.psrc.am/am/
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Գծանկար 1: ՀՀ-ում էլեկտրաէներգիայի արտադրության ծավալը ամսական 

կտրվածքով  2003-2012թ.թ.: 

                         
Աղբյուր՝  ՀԾԿՀ 2003-2012 թ.թ.հաշվետվություններ: 

 

Էլեկտրաէներգիայի արտադրության հիմնական գործոններից է 

ինքնարժեքի(արտադրող կայանների կողմից էլեկտրաէներգիաի վաճառքի 

սակագին) ձևավորումը:   Միջին ինքնարժեքի դերը մեծ է, քանի որ մեր էներգետիկ 

համակարգում գործում է ծախսածածկման սկզբունքը(Տե'սգծանկար 2): Ընդհանուր 

առմամբ էլեկտրաէներգիայի միջին սակագնի վարքը կարելի է բաժանել հետևյալ 

ժամանակային խմբերի՝ [2003-2005թ.թ.], [2006-2008թ.թ.], [2009-2010թ.թ.] և [2011-

2012թ.թ.]: 1-ում սակագնի բարձրացումը պայմանավորվում է Հ-ի էներգետիկայի 

սեկտորում բարեփոխումների իրականացման համար կատարվող ծախսերի 

առկայությամբ: 2-րդ շրջանում արտադրության ծավալում մեծ կշիռ են կազմել 

էժան ծախսատարությամբ ռեսուրսները: 3-ում իրավիճակը միանշանակ չէ.  2010թ-

ի գազի գինը նվազեց մինչև 325 ԱՄՆ դոլար/հխմ միջազգային ֆինանսական 

ճգնաժամի արդյունքում13, իսկ հետո սկսեց բարձրանալ: Վերջին 

ժամանակահատվածի համար նվազման միտումը բացատրվում է այն 

իրողությամբ, որ 2011 թվականին գործարկվել է 250 ՄՎտ հզորությամբ Երևանի 

համակցված շոգեգազային ցիկլով էլեկտրակայանը Երևանի ՋԷԿ-ում:  

Հաշվի առնելով մասնավոր ներդրումների մասին տեղեկատվության 

սահմանափակությունը՝ ՀՀ-ում էլեկտրաէներգիայի արտադրության և 

ներդրումների փոխադարձ կախվածությունը մոդելավորելու նպատակով կիրառել 

ենք էներգետիկայի սեկտորին տրամադրվող վարկային ներդրումների տվյալները 

2003-2012 թվականների ընթացքում ամսական կտրվածքով (Տե՛ս Գծանկար 3): 

Համապատասխան տոկոսավճարները հաշվելու համար հիմք են հանդիսացել 

                                                 
13

 http://www.eia.gov/ 
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նույն ժամանակահատվածի վարկային տոկոսադրույքների տվյալները: Օգտվել 

ենք ՀՀ ԿԲ-ի ամսական տեղեկագրերից:  

 

Գծանկար 2: ՀՀ-ում էլեկտրաէներգիայի միջին սակագինը ամսական կտրվածքով 2003-

2012թ.թ.: 

              
Աղբյուր՝  ՀԾԿՀ 2003-2012 թ.թ.հաշվետվություններ: 

 

Ինչ վերաբերում է պետական ներդրումներին, ապա վերջիններիս 

նշանակությունը մեր հետազոտությունում կատարված հաշվարկների վրա էական 

չէ. էներգետիկայի սեկտորին ուղղված արտաքին ներդրումները պետության 

երաշխիքի ներքո մուտքագրվում են պետական բյուջե և նույն մեծությամբ 

ծախսային մասով դուրս են գրվում: Հետևաբար, պետական բյուջեի հաշվին 

իրականացվող ներդրումներն իրականում ներառում են վարկային միջոցները, 

սակայն վարկի հետագա մարումը կատարվում է սակագնի հաշվին14: Մյուս 

կողմից էլ, պետական բյուջեից էլեկտրաէներգիայի սեկտորին հատկացվող 

ծախսերը կազմում են ընդհանուր ծախսերի բավականին փոքր մասը: 2003 

թվականի դրությամբ դրանք կազմել են 3.6%, իսկ արդեն 2013 թվականին՝ 0.5%: 

Կարող ենք նշել, որ վարկային ներդրումները ստացիոնար են մինչև 2009 

թվականը, որից հետո աստիճանաբար, իսկ այնուհետև կտրուկ աճը 

պայմանավորված է խոշոր ներդրումային ծրագրերի իրականացմամբ, օրինակ` 

Մեղրու ՀԷԿ-ը՝ մոտ 130 ՄՎտ հզորությամբ Արաքս գետի վրա: Այստեղ 

արտադրված ամբողջ էլեկտրաէներգիան արտահանվելու է Իրան: Կարևոր 

նշանակություն ունեն նաև տարածաշրջանային ինտեգրման նպատակով 

իրականացրած ներդրումային ծրագրերը15: 

                                                 
14

 http://www.gov.am/files/docs/904.pdf  
15

 http://www.minenergy.am/hy/en/nerdrumner  
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Գծանկար 3: ՀՀ էներգետիկայի սեկտորի վարկային ներդրումները ամսական կտրվածքով 

2003-2012թ.թ.: 

               
Աղբյուր՝ ՀՀ ԿԲ 2003-2012թ.թ. հաշվետվություններ: 

 

Երրորդ՝ «ՀՀ ԷՆԵՐԳԵՏԻԿԱՅԻ ՍԵԿՏՈՐՈՒՄ ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԻ 

ՄՈԴԵԼԱՎՈՐՈՒՄԸ ԱՆՈՐՈՇՈՒԹՅԱՆ ՊԱՅՄԱՆՆԵՐՈՒՄ» գլխում իրականացվել է 

վերլուծություն ՀՀ էներգետիկայի սեկտորում գոյություն ունեցող 

փոխկախվածություններն ուսումնասիրելու նպատակով, որոնք կարող են խթանել 

էներգետիկ անվտանգության ապահովմանն ուղղված միջոցառումների 

իրականացումը:  Գնահատվել է վեկտորական ավտոռեգրեսիոն հետևյալ մոդելը 

ՀՀ էներգետիկայի սեկտորում ներդրումների և էլեկտրաէներգիայի արտադրության 

միջև կարճաժամկետ դինամիկ փոխազդեցություններն ուսումնասիրելու համար. 

 Lnprod=0.82*Lnprod(-1)-0.4*Lnprod(-2)+0.12*Lninvest(-1)-0.03*Lninvest(-2)+2.83     (2)       

                  [9.4]              [-4.6]               [2.1]                [-2.5]         [6.6] 

          Lninest=0.07*Lnprod(-1)+0.17*Lnprod(-2)+0.87*Lninest(-1)+0.09*Lninvest(-2)-1.2 (3)                     

[2.5]            [2.2]               [9.3]                [2.9]            [-2.6] 

 

որտեղ Lnprod(-1)-ը մեկ լագ առաջվա, իսկ Lnprod (-2)-ը՝ երկու լագ առաջվա 

էլեկտրաէներգիայի արտադրության լոգարիթմված արժեքն է, Lninvest(-1)-ը մեկ 

լագ առաջվա, Lninvest(-2)-ը՝ երկու լագ առաջվա վարկային ներդրումների 

լոգարիթմված արժեքն է: Վերոնշյալ վերլուծությունը ցույց է տալիս, որ 

Հայաստանի էլեկտրաէներգիայի արտադրության և սեկտորին տրամադրվող 

վարկային ներդրումների միջև գոյություն ունի դինամիկ կապ մեկ և երկու լագ 

ազդեցությամբ: Հետևաբար կասենք, որ էներգետիկայի սեկտորի 

բարեփոխումներին ուղղված ներդումները կարող են նշանակալի ազդեցություն 

ունենալ համակարգում գոյություն ունեցող մի շարք խնդիրների լուծման համար 

կարճաժամկետ հատվածում: էներգետիկայի սեկտորում իրականացվող 

ներդրումներն էլ անմիջապես չեն վերաբերում արտադրական հզորությունների 
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ավելացմանը, այլ՝ էներգամատակարարման հուսալիության և անվտանգության 

բարձրացմանը16: Վերջիններս էլ իրենց հերթին ուղղակիորեն ազդում են 

արտադրության քանակի մեծացման վրա՝ առանց ավելացնելու սպառումը17:  

Օգտվելով ներկայացված գնահատականներից՝ կարելի է որոշակիորեն 

լուծումներ առաջարկել նաև էներգետիկ անվտանգությանն առնչվող խնդիրներին: 

Ներդրումների շնորհիվ կարելի է հին և բավարար չափով չպահպանված 

բարձրավոլտ և բաշխիչ ցանցերի վիճակը բարելավել՝ էներգամատակարարման 

ընդհատումներից, գների տատանումներից և հնարավոր անջատումների ռիսկից 

խուսափելու համար: Բացի այդ, էլեկտրահաղորդման ակտիվների տեխնիկական 

վիճակի բարելավմանն ուղղված ներդրումները ևս նպաստավոր կլինեն, 

կորուստների նվազեցմանն ուղղված ներդրումները կնպատեն 

էներգախնայողության բարձրացմանը: Կարևոր նշանակություն կունենա 

ներմուծվող վառելիքից կախվածության՝ թեկուզ փոքր չափով, սակայն 

նվազեցումը՝ սեփական ռեսուրսների ավելի արդյունավետ օգտագործմամբ:  

Հիմնվելով այն հանգամանքի վրա, որ էլեկտրաէներգիան 

չպահուստավորվող ապրանք է, այսինքն արտադրված քանակությունը սպառվում 

է, և այն, որ առկա է որոշակի դինամիկ կախվածություն ներդրումների և 

էլեկտրաէներգիայի արտադրության միջև՝ հաջորդ ենթաբաժնում ներկայացրել 

ենք ներդրումների գնահատումը պահանջարկի անորոշության պայմաններում՝ 

կիրառելով իրական օպցիոնների մեթոդը: Մեր հետազոտությունում քննարկվում է 

ներդրումային որոշման իրականացումը ոչ թե առանձին ընկերության, այլև 

երկրում ներքին ռեսուրսների կիրառման միջոցով էլեկտրաէներգիայի ընդհանուր 

պահանջարկը բավարարելու համար: Ենթադրենք ընկերությունը 

հնարավորություն ունի ներդնել արտադրական գործընթացում, որտեղ 

պահանջարկի ֆունկցիան ունի հետևյալ տեսքը. 

                       P = θ(t) – δq                                                                                    (4)                                                                                 

որտեղ q-ն ընկերության թողարկման ծավալն է, P-ն միավոր ապրանքի գինը՝ P ≥ 0 

և δ=-dP/dq-ը նկարագրում է գնի կախվածությունը թողարկման ծավալից: θ(t)-ն 

պահանջարկի փոփոխության պարամետրն է, որն իրենից ներկայացնում է 

հետևյալ տեսքի Բրոունյան շարժման գործընթաց՝   dθ = αθdt + σθdz: Ներդրումային 

                                                 
16  Ծրագիրն իրականացրել է «Սևան-Հրազդանյան Կասկադե ՓԲԸ, •լխավոր նախագծողն է`   

«Հայհիդրոէներգանախագիծ ինստիտուտ» ՓԲԸ, խորհրդատու` FICHTNER /Գերմանիա/, իսկ 

գլխավոր կապալառու` ALSTOM Power Generation /Գերմանիա/ ընկերությունը: 
17

 Կատարվել է հետևյալ ռեգրեսիոն վերլուծությունը. Էլեկտրաէներգիայի արտադրության 

ծավալ = 325,53 + 2.150 *կորուստներ + 0.002 *ներդրումներ, R2=0,55: 
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ծախսերը արտադրության ծավալից կախված ֆունկցիա են՝ I=I(m): Ենթադրվում է, 

որ ծախսերը անվերադարձելի են և ունեն հետևյալ տեսքը.                

                 I(m) = b mγ,       γ ≤ 1                                                                        (5)                                   

Այսպիսի պայմաններում խնդիր է դառնում հետազոտել ներկայացված 

համակարգը և որոշում կայացնել՝ սպասել, թե ներդնել: Քանի որ θ-ն միայն  

ժամանակից կախված ֆունկցիա չէ, ապա պահանջարկի փոփոխության 

պարամետրի ընթացիկ արժեքը համակարգի միակ տեղեկատվությունն է, որի վրա 

հիմնված է ներդրումային որոշումը: 

Որպես ներդրումներ վերցրել ենք էներգետիկայի սեկտորին տրամադրվող 

վարկային ներդրումների տվյալները 2003-2012թթ-ի համար տարեկան 

կտրվածքով՝ հաշվի առնելով պահանջարկի հետ կորելացիան՝ հավասար 0.93-ի: 

Պահանջարկը իրենից ներկայացնում է առաջին կարգի ավտոռեգրեսիոն 

գործընթաց՝ AR(1), գործընթաց. 

                     Demand=4217.45 + 0.86 * Demand (-1)                                                        (6) 

                   [0.1]       [3.3] 

որտեղ Demand-ը՝ ընթացիկ, Demand(-1)-ը՝ նախորդ ժամանակահատվածի 

ընդհանուր պահանջարկն է: Ներդրումների և արտադրության ծավալի միջև 

լավագույն արդյունք ստացվել է գծային մոդելի համար` R2 = 0.5: Այն է. 

        Invest = -184462 + 102.32 * Product                                                                          (7) 

       [-1.5]          [2.3] 

որտեղ Invest-ը ներդրումների ծավալն է, իսկ Product-ը՝ ընդհանուր 

արտադրության: Երկու մոդելներում էլ փոփոխականներն ունեն ընդունելի 

նշանակալիություն: Հաշվի առնելով այն փաստը, որ էլեկտրաէներգիան 

չպահուստավորվող ապրանք է, այսինքն ինչքան արտադրվում, այնքանն էլ 

սպառվում է՝ (6)-ով կանխատեսվել է պահանջարկը 2013 և 2017 թվականների 

համար: Այնուհետև (7)-ով հաշվարկվել են պահանջվող ներդրումները 2013 և 2017 

թվականների համար և դիսկոնտավորվել ըստ 2012 թվականի, որոնք են 

համապատասխանաբար 70109.03 մլն դրամ և 60465.86 մլն դրամ:  

Այսպիսով, անորոշության պայմաններում պահանջարկի բավարարման 

համար անհրաժեշտ ներդրումները գնահատվեցին իրական օպցիոնների մեթոդով, 

որը հնարավորություն է տալիս համեմատելու արտադրական այլընտրանքները: 

Նպատակը այն տարբերակների և այլընտրանքների հետազոտությունն է, որը 

կարող է օգնել մեր երկրի կառավարությանը կայացնելու հիմնավորված 

որոշումներ էներգետիկայի սեկտորում համապատասխան բարեփոխումներ 

կատարելիս: 
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Հաջորդ բաժնում ներկայացված է անհրաժեշտ պահանջարկը 

բավարարելու համար ծախսերի համեմատությունը:  

Նախ գնահատվել է բնակչության կողմից էլեկտրաէներգիայի և բնական 

գազի սպառման վեկտորական ավտոռեգրեսիոն մոդել 2003-2012թթ ամսական 

ցուցանիշներով.  

Enpop=0.83*Enpop(-1)-0.2*Enpop(-2)+0.39*Gazpop(-1)-0.46*Gazpop(-2)+52.24           (8) 

              [4.2]                   [-1.1]              [-1.07]               [2.2]                   [3.3]                                                                                                           

Gazpop=0.29*Enpop(-1)-0.27*Enpop(-2)+1.12*Gazpop(-1)-0.45*Gazpop(-2)+11.7         (9) 

                [2.1]                 [2.03]                 [6.9]                    [2.9]              [1.03]                                                                                                       

որտեղ Enpop(-1)-ը մեկ լագ առաջվա, իսկ Enpop(-2)-ը՝ երկու լագ առաջվա 

բնակչության կողմից էլեկտրաէներգիայի սպառման, Gazpop(-1)-ը մեկ լագ 

առաջվա, իսկ Gazpop(-2)-ը՝ երկու լագ առաջվա բնակչության կողմից բնական 

գազի սպառման ծավալներն են: Հայաստանում բնակչության կողմից  

էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման ծավալների միջև գոյություն ունի 

դինամիկ կապ մեկ և երկու լագ ազդեցությամբ: Ավելին, առաջին լագի 

ազդեցությունները դրական են, իսկ երկրորդինը՝ բացասական: 

Էլեկտրաէներգիայի նախորդ ամսվա սպառման նկատմամբ բնակչության 

արձագանքը բավականին մեծ է՝ C(1,1)=0.828777, ի տարբերություն բնական գազի 

երկու ամիս առաջվա սպառման՝ C(1,4)=-0.455166: Ազդեցության այսպիսի 

տարբերության առավելությունը նրանում է, որ էլեկտրաէներգիայի 

արտադրության գործընթացում ավելի հեշտ կլինի փոփոխություն կատարելը, քան 

արտերկրից բնական գազի ներկրման հետ կապված հարցերում: Այս 

տեսանկյունից դրական արդյունքներ են նաև այս գործակիցների արժեքները. 

C(2,2)=-0.274818 և C(2,5)=-0.447402, այսինքն բնական գազի սպառման աճը 

կրճատում է իր սպառումը երկու անգամ ավելի շատ քանակով, քան 

էլեկտրաէներգիայինը: Առաջին լագերի դրական ազդեցությունները մասամբ 

բացատրվում են մեր երկրում սակագների կառուցվածքով, որոնք առաջացնում են 

ոչ արդյունավետ սպառում:  

Էներգախնայողության և էներգաարդյունավետությանն ուղղված 

միջոցառումների խթանումը կարևոր նշանակություն կունենա ներմուծվող 

վառելիքից կախվածության նվազեցման համար՝ շնորհիվ սեփական ռեսուրսների 

առավելագույնս օգտագործման: Հետևաբար, կարևորվում է ներդրումների 

ներգրավմանն ուղղված քաղաքականության մշակումը, որի համար ավելի 
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մանրամասն տեղեկատվություն ունենալու համար գնահատել ենք հետևյալ 

միաժամանակյա հավասարումների համակարգը. 

 

{
       10 57  8 3              0 82                                       10 
       20 76  13 58           6  0 65          1                11 

                                           

որտեղ LNIVEST(-6)-ը -ը էներգետիկայի սեկտորին տրամադրված վարկային 

ներդրումներն են վեց ամիս առաջվա դրությամբ (ինչը մեկնաբանվում է 

անհրաժեշտ ժամանակով մինչ ներդրումներով պայմանավորված 

գործողությունների ավարտը): Մոդելը գնահատել ենք փոքրագույն 

քառակուսիների եղանակով և ստացել ենք դետերմինացիայի հետևյալ 

գործակիցները համապատասխանաբար՝ R2=0.66 և R2=0.43: 

Քանի որ երկրում առկա է էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի միջև 

այլընտրանքային հնարավորություն՝ անդրադարձել ենք նաև անորոշության 

պայմաններում էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի բավարարման ծախսային 

համեմատությանը՝ կիրառելով իրական օպցիոնների մեթոդը: Հետազոտել ենք 

էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի բավարարման հնարավորությունները 

հիդրոէլեկտրակայանների և ջերմակայանների միջոցով: Իրական օպցիոնների 

մեթոդի կիրառման համար հիմք է հանդիսացել այն, որ ունենք հետևյալ 

ավտոռեգրեսիոն գործընթացները, որոնք ստոխաստիկ բնույթ ունեն.        

      hidro_caxs(t)= 2133-117.26*meanpr(t)+0.69*hidro_caxs(t-1), R2=0.65                      (12)                         

       jek_caxs(t)=-384.27+314.17*meanpr(t)+jek_caxs(t-1)*0.75,R2=0.83                         (13)              

 

որտեղ hidro_caxs(t)-ն տվյալ, իսկ hidro_caxs(t-1)-ը նախորդ ժամանակահատվածի 

հիդրոկայանների միջոցով պահանջարկը բավարարելու համար ընդհանուր 

ծախքերն են, jek_caxs(t)-ն տվյալ, jek_caxs(t-1)-ը նախորդ ժամանակահատվածի 

ջերմակայնների միջոցով պահանջարկը բավարարելու համար ընդհանուր 

ծախքերն են: Սակագնի միավոր աճը կրճատում է հիդրռեսուրսների ծախերը 

117.26-ով, որը կարող է հիմք հանդիսանալ վերականգնվող էներգետիկայի 

զարգացումը խթանելու համար: Ստացվում է՝ նույնիսկ միջին սակագնի 

բարձրացման պայմաններում արդյունավետ է ներդրումային ծախսեր 

իրականացնել հիդրոռեսուրսների օգտագործման գործընթացում: Մյուս կողմից էլ 

միջին սակագնի միավոր աճի հետևանքով ջերմային կայանի ծախքերի 314.17-ով 

ավելացումը վկայում է ավելի թանկ էլեկտրաէներգիայի արտադրության մասին: 

Հետևաբար, այս պարագայում էլ տեսնում ենք, որ վառելիքի գներով 

պայմանավորված ծախքերի աճը գրեթե անխուսափելի է: Մյուս կարևոր պայմանը 
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ընդհանուր ծախքերի և արտադրության ծավալների կախվածության 

պարզաբանումն է, քանի որ համապատասխան աճի տեմպերը կիրառվում են 

ներդրումները դիսկոնտավորելիս: 

            hidro_caxs = 352.49 * e 0.003* hidro_prod  ,    R2 = 0.57                                                   (14) 

             jek_caxs = 265.68 * e 0.005* jek_prod.,    R2 = 0.45                                                           (15) 

ա. Հաշվի առնելով ընդհանուր ծախքերի աճի տեմպերը և 

տատանումները՝ αհիդրո= 0.69 և σհիդրո= 244.5, երբ R2 = 0.65, իսկ αջէկ= 0.75 և σջէկ= 480.7, 

երբ R2 = 0.83: 

բ. Հաշվի առնելով ընդհանուր ծախքերի և արտադրության ծավալով 

պայմանավորված աճի տեմպերը և տատանումները՝ αհիդրո= 0.003 և σհիդրո= 0, երբ R2 

= 0.57, իսկ αջէկ= 0.005 և σջէկ= 0,001, երբ R2 = 0.45: Այս դեպքում ազդեցությունը գրեթե 

աննշան է: 

գ. Հաշվի առնելով հիդրոէլեկտրակայանների և ջերմակայանների միջոցով 

պահանջարկի աճի տեմպերը և տատանումները՝ αհիդրո= 0.003 և σհիդրո=0, երբ R2 = 

0.78, իսկ αջէկ=0.73 և σջէկ= 63.5, երբ R2 = 0.52: 

Առաջին և երրորդ տարբերակներոից` համեմատելով 

հիդրոէլեկտրակայանների և ջերմակայանների կողմից կատարվող ծախքերը՝  

ցույց տվեցինք, որ ավելի քիչ ծախսատար է հիդրոռեսուրսների կիրառումը: 

Արդյունքում, կարողացանք որոշակիորեն համեմատել էլեկտրաէներգիայի 

պահանջարկի բավարարման համար այլընտրանքային տարբերակների ծախքերը 

իրական օպցիոնների մեթոդով: Մասնավորապես, սպասվող տատանումները և 

աճի տեմպերը թույլ են տալիս անորոշությունները նկարագրել ու ներառել 

գնահատականների մեջ, ինչն էլ սպասվող ռիսկերից խուսափելու 

հնարավորություն է տալիս:  

ՀՀ-ի կառավարությունը իր առջև նպատակ է դրել հասնել ՓՀԷԿ-երի 260 

ՄՎ ցուցանիշին մինչ 2020 թ., ինչպես նաև, վերականգնվող էներգետիկ հզորության 

ռեսուրսների միջոցով ապահովել երկրի էլեկտրաէներգիայի մատակարարման 

33%-ը մինչ 2025 թ.` փորձելով միաժամանակ փոքր ազդեցություն ունենալ 

էլեկտրաէներգիայի գների վրա: Այս առումով ներկայացվում է ՓՀԿ-երի 

նախագծերի գնահատման մի մեթոդ, երբ էլեկտրաէներգիայի գներն անորոշ են: 

Մեր աշխատանքում հետազոտությունը կիրականացնենք ոչ թե առանձին 

նախագծերի, այլ Հայաստանի էներգետիկայի սեկտորի ՓՀԿ-երի 

գործունեությունում ներդրումների վերլուծության միջոցով: 

     MARJAS = 4,46 + 0,6 * MARJAS(-1)                                                              (16) 
                          [8.16] 
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որտեղ MARJAS-ը ընթացիկ, MARJAS(-1)-ը՝ նախորդ ժամանակահատվածում 

ամսական շահույթի մարժան է 1կՎտժ-ի համար: Ազդեցության այսպիսի 

մեծությունը կարելի բացատրել նրանով, որ ամսական կտրվածքով գնային և 

ծախսային փոփոխությունները անմիջական կախվածություն ունեն: 

Ներդրումների և արտադրության ծավալի միջև կախվածությունը 

գնահատվել է հետևյալ մոդելով. 

                         INVEST=26,806616 * e0,000766*PRODPRIV                                                                             (17) 

որտեղ INVEST-ը ներդրումներն են, իսկ PRODPRIV-ը ՓՀԿ-երի կողմից 

արտադրված էլեկտրաէներգիայի ծավալն է: Շահույթի սպասվող տարեկան աճը 

հաշվարկվում է հետևյալ մոդելով.       

                    TMARJA = 3,381269*e0.004048*t                                                                   (18)                                      

որտեղ TMARJA-ն տարեկան շահույթի մարժան է, t-ն հաջորդող տարիները:  

θ* = 368804,63 դրամ ամսական շահույթի մարժան է 1կՎտժ-ի համար և  

m*(θ*)=1641,381 մլն կՎտժ-ի լավագույն արտադրության ծավալ, որի միջոցով 

հաշվարկվում է նաև ՓՀԿ-ի կառուցման միջին արժեքը՝  ներդրումների ներկա 

արժեքը (V): Ընթացիկ θ = 456800 դրամ, որը մեծ է մոդելով ստացված լավագույն 

արժեքից, ինչը նշանակում է, որ ներկա պահին  ներդրում կատարելը շահավետ 

կլինի: ՓՀԿ-ի էլեկտրոէներգիայի գների (արտադրող կայանների կողմից 

վաճառվող սակագին) կանախատեսում և օպցիոնային մոդելում զգայունության 

վերլուծության համար գնահատվել է հետևյալ մոդելով. 

  SPRICE_1=15,428981+0,910250*SPRICE_1(-1)                                                              (19)                                                                                       

                            [7.25] 

որտեղ SPRICE_1-ը ՓՀԿ-ի կողմից վաճառվող էլեկտրաէներգիայի ամսական 

սակագինն է տվյալ ժամանակահատվածում, իսկ SPRICE_1(-1)-ը՝ նախորդ:  

Ինչպես տեսնում ենք գրաֆիկից էլեկտրաէներգիայի կանխատեսվող գներն աճում 

են մինչև 2013  թվականը, որից հետո սկսում են նվազել (Տե՜ս Գծանկար 4):  

Անորոշության պայմաններում ներդրումային որոշում կայացնելու համար 

կարևոր է շահույթի մարժայի տատանման (σ) ազդեցությունը, քանի որ մոդելում 

որոշում է էլեկտրաէներգիայի գինը: Վերջինս էլ շահութաբերության 

ամենակարևոր գործոնն է ՓՀԿ-ի նախագծերում ներդրումներ իրականացնելիս: 

Շահույթի մարժայի և տատանման միջև կախվածությունը կարող ենք տեսնել նաև 

Պիրսոնի կորելիացիայի գործակցի միջոցով, որը հավասար է 0.659, ինչը վկայում է 

նշանակալի ազդեցության մասին: 
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Գծանկար4: Էլեկտրաէներգիայի գների գնահատված և կանխատեսված 

արժեքները: 

                          
Sequence number

2029
2027

2025
2023

2021
2019

2017
2015

2013
2011

2009
2007

2005
2003

20

18

16

14

12

10

SPRICE_1

Fit for SPRICE_1 fro

m ARIMA, MOD_1 CON

 
Գների աճող տեմպերը արդյունավետ պայմաններ են ստեղծում վերականգնվող 

էներգետիկ ռեսուրսների կիրառման համար: Հաշվի առնելով նաև ներկայիս 

համեմատաբար բարենպաստ ներդրումային միջավայրը ՓՀԿ-երի նախագծերի 

համար (ետգնման քիչ տարիներ, արտադրված էլեկտրաէներգիայի ամբողջական 

պարտադիր գնում), որոշակի պահից սկսած գների նվազումը կարող ենք համարել 

զսպող քաղաքականության բավականին ճիշտ ուղղություն:  

Անորոշության պայմաններում ներդրումային որոշում կայացնելու համար 

կարևոր է շահույթի մարժայի տատանման (σ) ազդեցությունը, մյուս կողմից էլ այն 

էական գործոն է զգայունության վերլուծության ընթացքում, քանի որ մոդելում 

որոշում է էլեկտրաէներգիայի գինը: Պիրսոնի կորելիացիայի գործակիցը շահույթի 

մարժայի և տատանման միջև հավասար է 0.66: Շահույթի մարժայի 

առաձգականությունը ըստ տատանման տեսնելու համար իրականացրել ենք 

ռեգրեսիոն հետևյալ վերլուծությունը, որի համար R2 =0.5. 

    MARJAS = 4.302 + 0.831*σ                                                                               (20)                                      

Անորոշության մեծացումն ավելացնում է շահույթի մարժան 0.831 

գործակցով, հետևաբար կասենք, որ առկա է բավականին բարձր զգայունություն, 

որի արդյունքում բարձրանում է նաև ներդրման ներկա արժեքը: Ինչ վերաբերում է 

աճի մեծացող տեմպերին, ապա դա  բերում է ներդրումն իրականացնելու ավելի 

բարձր գնի և իրական օպցիոնի մեծ արժեքի: Սա տեղի է ունենում այն պատճառով, 

որ բարձր գինը մեծացնում է նաև նախագծի սպասվող արժեքը, ինչն էլ 

հարաբերականորեն էժանացնում է ներդրման հետաձգումը:  

Հայաստանի էներգետիկ ճյուղի զարգացման տրամաբանությունը 

հանգում է երկու հիմնական նպատակի հասնելու փորձերին. ապահովել երկրի 
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էներգետիկ անվտանգությունը և մեծացնել էլեկտրաէներգիայի արտահանումն 

ավելացնելու հնարավորություններըֈ Հիմնվելով այս հանգամանքի վրա՝ 

գնահատվել է միաժամանակյա հավասարումների համակարգ Էլեկտրաէներգիայի 

արտահանման և ներքին սպառման համար. 

 

{
        103 82  5 91         0 36       
        90 97  3 39         0 55       

                                 (21) 

որտեղ intcons-ը էլեկտրաէներգիայի ներքին սպառման ծավալն է, meanpr-ը՝ 

էլեկտրաէներգիայի միջին սակագինը, tprod-ը՝ էլեկտրաէներգիայի ընդհանուր 

արտադրության ծավալը, իսկ export-ը՝ էլեկտրաէներգիայի արտահանման 

ծավալը: Սակագնի միավոր աճը կարող է առաջացնել արտահանման և ներքին 

սպառման ծավալների մեծացում: Ելնելով ծախսածածկման սկզբունքով սակագնի 

հաշվարկման եղանակից՝ կասենք, որ նմանատիպ առաձգականություններով, 

նույնիսկ էլեկտրաէներգիայի արտադրության ծախսերի աճի պայմաններոմ 

Հայաստանում հնարավոր է խթանել էլեկտրաէներգիայի արտահանումն  ու 

ներքին սպառումը: Մյուս կողմից էլ Հայաստանի հին էլեկտրակայանները գործում 

են համեմատաբար ավելի ցածր ծախսերով, որովհետև սակագնի տեսանկյունից 

նրանց հզորություններն ամբողջությամբ ամորտիզացվել են:  

Այսպիսի գնահատականները ցույց են տալիս, որ արտադրողի 

տեսանկյունից Հայաստանի էներգետիկայի սեկտորում առկա է նպաստավոր 

միջավայր, ինչը թույլ կտա ընդլայնել էլեկտրաէներգիայի արտադրությունը: Մյուս 

կողմից էլ ՀՀ էլեկտրաէներգիայի արտահանման/ներմուծման 

հնարավորությունները 2015թ. ներուժի իրագործման շնորհիվ կարող են նվազեցնել 

էլեկտրաէներգիայի սակագինը ՀՀ ներքին սպառողի համար մինչև 12%-ով:  

         qmeanpr = 6.9 - 0.42*qmeanpr(-6) + 0.42*qmeanpr(-8),    R2=0.44                     (22)                   

         qlinvest = 2.78 + 0.47*x + 0.73* qlinvest(-1) ,         R2=0.91                                   (23) 

Սակագնային տատանումների հետ կապված ռիսկերը որոշակիացնելու 

համար հաշվել ենք սակագնի շեղումների վերևի և ներքևի սահմանները 95%-անոց 

վստահելիության միջակայքում: Գծանկար 5-ից երևում է, որ ունենք տատանման 

միջակայքերի ոչ մեծ սահմաններ, հետևաբար մոդելի միջոցով կարող ենք 

բավարար չափով գնահատել տատանումների ազդեցությունը էլեկտրաէներգայի 

արտահանման և ներքին սպառման վրա: Միջին սակագնի վրա վարկային 

ներդրումների ազդեցությունը նկարագրվում է հետևյալ մոդելով  R2=0.5 . 

qmeanpr = 17.45 - 0.98* qlinvest (-1) - 0.66 * qmeanpr(-6)                   (24) 



 

23 

 

Գծանկար 5: Գնահատված սակագնի շեղումների վերևի և ներքևի սահմանները 95%-անոց 

վստահելիության միջակայքում: 

         
 

Ամբողջ էներգետիկ համակարգում միջին սակագինը հնարավոր է 

նվազեցնել ներդումների շնորհիվ: Կանխատեսում ենք ներդրումները 2014 

թվականի երկրորդ եռամսյակի համար և դիսկոնտավորում հետևյալ բանաձևով, 

երբ հաշվի է առնվում նաև տատանումները՝ համաձայն իրական օպցիոնների 

մոտեցման18.  

Ներդրումների դիսկոնտավորված արժեքը = β/(β-1)*ներդրումներկանխատեսված  (25) 

  

Հետևաբար կարելի է ասել, որ 

- արտահանման քաղաքականության նոր որակի ապահովման ուղղությամբ 

իրական քայլերի և ներդրումային պայմանների բարելավման դեպքում ՀՀ-ում 

հնարավոր են դառնում էներգետիկ հաշվեկշռում դրական փոփոխությունները:  

-  ՀՀ-ում առկա են էլեկտրաէներգիայի արտահանման և  ներքին սպառման 

ծավալների խթանման հնարավորություններ նույնիսկ արտադրական ծախքերի 

բարձրացման դեպքում:  

 

Ատենախոսության «Եզրակացություն» բաժնում ամփոփվել և ներկայացվել են 

իրականացված հետազոտությունների հիման վրա ստացված արդյունքները. 

 

1. Գնահատված դինամիկ ավտոռեգրեսիոն մոդելի արդյունքում 

ստացվել են էլեկտրաէներգիայի արտադրության և ներդրումների 

                                                 
18

  Տե՛ս Dixit A. K., Pindyck R. S., Investment under uncertainty. New Jersy, 1994.- 238p.,Էջ 142: 
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դինամիկ փոխազդեցությունները: Մեկ լագի նշանակալի 

ազդեցությունը ներդրումների և էլեկտրաէներգիայի միջև 

հիմնականում մեկնաբանվում է այն փաստով, որ ներդրումները 

դիտարկվող ժամանակահատվածում ուղղված են եղել ոլորտի 

տեխնիկական խնդիրների լուծմանը:  

2. Բնակչության համար գնահատված վեկտորական ավտոռեգրեսիոն 

մոդելի արդյունքները ցույց են տալիս նշանակալի դրական 

ազդեցություն առաջին լագի և բացասական՝ երկրորդի համար: 

Վերջինս կարող է հիմք հանդիսանալ էներգիայի սպառման երկու 

աղբյուրների միջև ընտրություն կատարելիս՝ նպաստելով բնական 

գազից կախվածության նվազեցմանը: 

3. Բնակչության կողմից էլեկտրաէներգիայի և բնական գազի սպառման 

վրա վարկային ներդրումների միաժամանակյա ազդեցության 

գնահատականներով որոշվել է  բնական գազի սպառման կրճատման 

և միաժամանակ էլեկտրաէներգիայի սպառման մեծացման 

մակարդակները: 

4. Գնահատվել է միաժամանակյա հավասարումների համակարգ 

էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի վրա միջին սակագնի և 

ներդրումների միաժամանակյա ազդեցությունը, որի միջոցով 

գնահատվում է էներգետիկայի սեկտորում համատեղ իրականացվող 

միջոցառումների արդյունքները: 

5. Իրական օպցիոնների մեթոդով համեմատության միջոցով ցույց է 

տրվել անորոշության պայմաններում հիդրոռեսուրսների ավելի 

արդյունավետ լինելը էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի 

բավարարման համար: 

6. Իրական օպցիոնների մեթոդով որոշվել է Հայաստանում փոքր 

հիդրոէլեկտրակայաններում օպտիմալ ներդրումների 

իրականացման գինը, որը հնարավոր է դարձնում ոչ շահավետ 

ներդրումը հետաձգել՝ ապագայում օպտիմալ ներդրման համար:  

7. Էլեկտրաէներգիայի ներքին պահանջարկի և արտահանման վրա 

էլեկտրաէներգիայի վաճառքի միջին սակագնի միաժամանակյա 

ազդեցության գնահատականները կարելի է օգտագործել անհրաժեշտ 

ներդրումները համեմատելիս: 
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8. Գնահատվել են էլեկտրաէներգիայի ներքին պահաջարկը 

բավարարելու և արտահանման ծավալները մեծացնելու համար 

անհրաժեշտ ներդրումները էլեկտրաէներգիայի միջին սակագնի 

անորոշության պայմաններում, որի արդյունքները հնարավոր է 

կիրառել էներգետիկ անվտանգության բարձրացման ուղիները 

պարզելու նպատակով: 

 

Ատենախոսության թեմայով լույս տեսած հոդվածների ցանկ                             

 

1.    Ա. Խալաթյան, «Էլեկտրաէներգիայի արտադրության և ներդրումների 

վերլուծությունը VAR մոդելի միջոցով», Հայաստանի Ճարտարագիտական 

Ակադեմիա (ՀՃԱ). Լրաբեր, 2013թ.,Հատոր 10, № 2, էջեր` 233-238: 

2. Ա.Խալաթյան, Ա.Կակոսյան, «Անորոշության պայմաններում 

էլեկտրաէներգիայի պահանջարկի բավարարման ծախսային համեմատությունը 

իրական օպցիոնների մեթոդով», Հայաստանի Ճարտարագիտական Ակադեմիա 

(ՀՃԱ). Լրաբեր, 2013թ., Հատոր 10, № 4, էջեր` 633-637: 

3. Ա.Խալաթյան, «ՀՀ էներգետիկ անվտանգության ապահովումը 

էլեկտրաներգիայի ներքին սպառման և արտահանման տեսանկյունից», Երևանի 

Անանիա Շիրակացի միջազգային հարաբերությունների համալսարան, ՀՀ սոցիալ-
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Резюме 

 

Целью диссертации является обработка различных моделей для  оценки 

инвестиций в энергетическом  секторе РА, и на их основе  получение  

альтернативных оценок инвестиций  в условиях неопределенности.  Для реализации 

этой цели в  диссертации предложены и решены следующие проблемы:  

• исследованы инвестиции в потреблении электроэнергии, потребление  

электроэнергии и природного газа населением  и  существующие между ними 

зависимости.  

• оценка системы одновременных уравнений потребления электроэнергии 

и природного газа, для того, чтобы определить их влияние на кредитные вложения,  

на среднюю цену спроса на электроэнергию, а также определить влияние 

одновременных инвестиций.  

•  оценка  и сравнение стоимости теплоэнергетики  со стоимостью 

гидроэнергетики, для удовлетворения спроса на альтернативные расходы методом 

реальных опционов в случае неопределенности.  

•   применен  метод  реальных опционов в принятии инвестиционных 

решений для малой ГЭС для принятия оптимального инвестиционного  решения  в 

случае неопределенной цены на электроэнергию.  

•   оценен внутренний спрос на электроэнергию  для удовлетворения 

потребностей  и необходимые инвестиции для увеличения обемов экспорта,  в 

условиях  неопределенности средней цены  на электроэнергию.  

   Объектом работы является энергетический сектор Армении, а предметом 

является разработка  моделей оценки инвестиций и их применение в развитии 

энергетического сектора РА.  

   В первой главе  изучены перспективы на глобальном энергетическом 

рынке. Обоснована необходимость инвестиций в частном секторе и представлены 

методы регулирования и развития энергосистемы в условиях неопределенности.  
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Во второй главе  описаны электроэнергетические инфраструктуры 

Армении и вызовы энергетического сектора, дано описание поля урегулирования.  

Изучены некоторые программы развития энергосистемы РА и динамические 

изменения  характеризующих факторов энергосистемы РА. 

  В третьей главе проводился анализ существующих изменений в 

энергетическом секторе РА, которые могут улучшить мероприятия по  

энергетической безопасности.  

  

 Результаты диссертации  состоят в следующем:  

 

•  В результате оценки динамической авторегрессионной  модели получены 

динамические взаимодействия между производством электроэнергии и 

инвестициями.  

• Оценка  кредитных  инвестиций на основе потребления электричества  и 

природного газа населением, с помощью оценок одновременных уравнений 

определены уровни сокращения  потребления природного газа и увеличение уровня  

потребления электроэнергии. 

•  С помошью метода  реальных опционов путем сравнения  была  

продемонстрирована эффективность спроса  потребления электроэнергии, в  

условиях неопределенности.  

•   Методом  реальных опционов для малых гидроэлектростанций  РА 

определена  оптимальная инвестиционная  цена внедрения. 

• Одновременные оценки влияния средней цены продажи  электроэнергии 

для внутренного спроса элекроэнергии и экспорта  можно использовать для 

сравнения обемов необходимых инвестиций.  

 

Рекомендации 

 

•     Рекомендован метод  реальных опционов для оценки инвестиций в 

случае  неопределенности спроса. 

•   В случае применения тарифной политики можно использовать   

результаты оценки  расчетной прибыли в условиях неопределенности среднего 

тарифа электроэнергии, и количественные оценки  одновременных воздействий  

средних тарифов  в  энергетическом секторе. 

•        Прогнозирование тарифов  на  электроэнергию  малой электростанции 

и  анализ чувствительности   в  опционной модели возможно  использовать  в 

процессе  определения средних тарифов. 
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Abstract 

 

The dissertation is devoted to the study of the problem of the modeling process 

of the investments in the Armenian energy sector in uncertainty. Taking into the 

consideration the significancy of the degree investment’s impact on the economy we 

argue that the theme of the dissertation is actual for current Armenian economy.    

To achieve the goals and objectives of the theme studying in the dissertation 

problems considered in our research are as follows: 

 Problem of the dependence between energy consumption and 

investments in the Armenian economy. 

 Problem of the assessment of the credit investments influence’s degree 

on the Armenian population consumption of energy and natural gas. 

 The comparative analysis between the hydro costs and thermal costs 

for energy demand in uncertainty is studied through the real options 

method.  

 The problem concerning the assessment of the optimal investment 

level in small hydropower plants in prices’ uncertainty based on the 

real options method is studied. 

 The problem of the investments’ assessment for the satisfying 

electricity domestic demand and increasing export in electricity prices’ 

uncertainty. 

The object of the dissertation is the RA energy sector and the subject is the 

process investments’ estimation models and their usage in the RA energy sector.  

Methodological problems of the assessment of energy systems are considered in 

the first chapter. The study of the first chapter covers the investigation of problems, 

concerning the need of the investments providing the development of world energy 
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market and presented methods and approaches allowing the adjustment of energy system 

development in uncertainty. Current state of the Armenian energy sector and the process 

of its adjustment is studied in the second chapter. This chapter presents challenges and the 

process of Armenian energy sector as well projects devoted to the development of 

Armenian energy sector are given.   

Investments modeling in Armenian energy sector in uncertainty are studied in 

the third chapter. Problems targeted for the development of the basics and initiatives 

providing the energy security in Armenia are studied.  

Conclusions are as follows: 

 We argue that mutual dynamic relation exists between energy 

production and investments. 

 We presented the assessment of the credit investments targeted to the 

population’s energy and natural gas consumption. Further, we defined 

levels of the decrease of natural gas consumption and simultaneously 

the level of the increase of energy consumption of Armenian 

population.  

 We presented the use of real options method and comparative analysis 

allows to substantiate the efficiency of hydro energy resources 

providing the demand of energy. 

 We presented the use of real options method allows assessing optimal 

price of the investments in the small hydropower plant in Armenian 

energy sector. 

 We argue that domestic energy demand and export prices assessment 

provided the assessment of needed investments in Armenian energy 

sector. 

Propositions 

 We proposed the significance of real options method for the 

assessment of investments in electricity demand uncertainty. 

 We showed that the implantation of price policy allows its usage for 

the energy average prices and demand in uncertainty and for the 

quantitative assessments in Armenian energy sector. 

 We showed that the forecasting of energy prices and the analysis of the 

sensitivity in the options model provide the definition of energy 

average prices. 


