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В статье проанализированы особенности деятельности предприя-

тий горно-обогатительного комплекса (ГОК) Армении, как участников 
лидирующей отрасли промышленности – медно-молибденового добы-
вающего комплекса. Обозначены основные этапы развития предприя-
тий ГОК и оценены факторы развития ГОК Армении в 1990-х и 2000-х 
гг. В статье автором обращено внимание на важность оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов предприятий ГОК Армении с уче-
том исторических данных о плановой экономике и о кризисе 2008 г. 
Отмечено, что в деятельности предприятий ГОК необходимо приме-
нять адекватный и актуальный инструментарий инвестиционного ана-
лиза, чтобы управленческие решения соответствовали тенденциям 
рынка. Приведены примеры из практики деятельности предприятий 
ГОК о применении инвестиционного анализа в процессе разработки и 
реализации инвестиционных проектов. В результате сделаны выводы 
о необходимости совершенствования существующего инструментария 
инвестиционного анализа на предприятиях ГОК Армении.  

Деятельность предприятий ГОК Армении 

Деятельность предприятий горно-добывающего и 
горно-обогатительного комплексов (ГОК) Республики 
Армения (РА) являются приоритетными направления-
ми мониторинга и регулирования добычи и обработки 
полезных ископаемых со стороны государства и соот-
ветствующих уполномоченных государственных орга-
низаций. Значимость предприятий ГОК подчеркивает-
ся и тем, что, например, компания Закрытое акционер-
ное общество «Зангезурский медно-молибденовый 
комбинат» (ЗАО «ЗММК») по итогам 2012 г. является 
крупнейшим налогоплательщиком РА [9].  

Также отметим, что в 2012 г. другое крупное горно-
обогатительное предприятие РА ‒ Агаракский медно-
молибденовый комбинат (АММК) показал исторические 
цифры по объему произведенной продукции с момента 
его основания. При этом выход на такие объемы добы-
чи был в том числе обоснован проведенной полной мо-
дернизацию комбината, тем самым увеличив перера-
ботку руды до 3,5 млн. т. в год. Процесс модернизации 
был произведен в сотрудничестве армянских и россий-
ских подрядчиков. Обратим внимание и на Араратский 
комплекс, где в результате внедрения и реализации ин-
вестиционной программы получилось изменить вектор 
производства и повлиять на эффективность деятельно-
сти компании на месторождении. В текущей ситуации 
на рынке предприятий ГОК РА складывается ситуация, 
когда компании-лидеры отрасли смогли реабилитиро-
вать процессы деятельности, стабилизировать произ-
водство и возобновить активную деятельность по реа-
лизации инвестиционных программ. Отдельно стоит об-
ратить внимание на активное рассмотрение и попытки 
применения инновационных и уникальных технологий, 
применяемых в других странах. В РА такие проекты яв-
ляются высоко затратными (в том числе и по оплате 
компетентного персонала) и требуют применения эф-
фективного инструментария инвестиционного анализа и 
инвестиционной оценки для принятия итогового реше-
ния по работе с конкретным проектом. 

В деятельности ЗАО «ЗММК» существует инвести-
ционная программа, в рамках которой предприятие 
нацелено на: 
 рост объемов переработки руды в год (в первую очередь 

за счет расширения месторождения); 

 закупка нового оборудования; 

 повышения качества продукции и др. 

Например, оценивая объемы инвестиционных вложе-
ний предприятий ГОК РА обратим внимание, что бюд-
жет инвестиций ЗАО «ЗММК» сроком на 2-3 года со-
ставляет 450 млн. долл., из которых 300 млн. долл. – 
производственные инвестиции. У компании также бы-
ли инвестиционные проекты, которые были приоста-
новлены по причине неэффективности. Такая ситуа-
ция говорит о том, что на стадии принятия решения 
инвестиционный анализ не позволил акционерам при-
нять рациональное решение и существует острая 
необходимость в совершенствовании подходов к ин-
вестиционному анализу на предприятии. 

Развитие медно-молибденовой  
отрасли в промышленности РА 

Для понимания специфики деятельности предприя-
тий ГОК в РА необходимо рассмотреть особенности 
развития медно-молибденовой отрасли в промышлен-
ности и экономике РА. Одной из основных предпосы-
лок развития переходной экономики РА является акти-
визация процессов инвестирования и накопления ка-
питала в реальном секторе. Необходимость активи-
зации инвестиционных процессов обусловлена также 
значительным экономическим спадом в РА, в частно-
сти, на начальном этапе реформирования реального 
сектора. 

Медно-молибденовая промышленность является од-
ной из основных отраслей промышленности РА, обес-
печивающих валовой продукт страны. Активное разви-
тие отрасли началось в 1950-х гг., а предприятие ЗАО 
«ЗММК» находится в числе лидеров данной отрасли. 
Данные отчетности по международным стандартам фи-
нансовой отчетности (МСФО) подтверждают мощь про-
изводства и экономический потенциал предприятия – 
рост активов, стабильный уровень кредитной нагрузки, 
рост выручки за счет увеличения темпа роста продаж 
концентрата, увеличение дотаций на социальные про-
граммы, а также увеличение расходов на инвестицион-
ную программу предприятия ГОК. В процессе проведе-
ния реформ, предприятие не было приватизировано, в 
отличие от других крупных государственных предприя-
тий, и за прошедшие годы руководству предприятия 
удалось восстановить тот уровень объема производ-
ства, который был до проведения реформ. Одной из 
насущных проблем медно-молибденовой промышлен-
ности в целом, и указанного предприятия в частности, 
является значительный износ производственных фон-
дов, что предполагает необходимость осуществления 
капитальных инвестиций. При этом осуществление зна-
чительных инвестиций является также и источником 
увеличения производительности и повышения уровня 
добавленной стоимости. 

Любой инвестиционный процесс это не только про-
стое движение финансовых или производственных 
средств, а процесс, обусловленный рядом первичных 
факторов и предпосылок. В частности, для переходной 
экономики РА, первичным является степень инвестици-
онной привлекательности страны, собственническая 
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(акционерная) структура предприятия, являющегося 
объектом инвестирования, а также инвестиционная 
привлекательность и инвестиционный потенциал пред-
приятия. При этом для повышения уровня инвестиций и 
оптимизации отношений, возникающих после осу-
ществления инвестиций, необходимо тщательно про-
анализировать основания, обеспечивающие инвести-
ционную привлекательность, а также получить ясное 
представление об имеющихся существенных недостат-
ках и четко предопределить цели и задачи развития 
предприятия. Для этого инвестиционную среду и опти-
мальную инвестиционную систему предприятия необ-
ходимо изучить с применением научно-обоснованных и 
имеющих практическое значение методологий и систе-
матизированного инструментария. 

Проблема экономического роста как источника бла-
госостояния была и остается в центре внимания науч-
ных экономических дисциплин. Общеизвестно, что од-
ним из основных факторов экономического роста яв-
ляются инвестиции. Взаимосвязь между инвестициями 
и экономическим ростом приобретает наибольшую 
важность в странах, осуществляющих переход от ад-
министративно- приказной системы к рыночной эконо-
мике, и более чем десятилетний опыт этих стран сви-
детельствует о торможении процессов инвестиционно-
го и экономического роста. 

Учитывая географическое положение РА, а также 
лидирующую роль медно-молибденовой промышленно-
сти, как неотъемлемой части двигателя экономической 
машины, необходимость инвестиций, осуществляемых 
в реальный сектор, или так называемых реальных ин-
вестиций, приобретает все большее значение для рес-
публики. Не приуменьшая роль рыночной экономики и 
быстрые темпы развития как важной части экономиче-
ского прогресса, следует, тем не менее, отметить необ-
ходимость активизации развития «традиционной» эко-
номики и инвестиционного процесса. 

Медленные, по сравнению с ожидаемыми, темпы 
восстановления посткоммунистической экономики РА 
в основном являются следствием медленного течения 
структурных преобразований и низкого уровня инве-
стиционной активности, в то время как для увеличения 
темпов роста и придания им достаточной стабильно-
сти в будущем, главную роль, с нашей точки зрения, 
следует отвести именно технологическому фактору, 
который является предметом объемных инвестиций, в 
том числе в производство. 

Предлагаем рассмотреть в первую очередь капиталь-
ные инвестиции, осуществленные в физический капи-
тал, к числу которых относятся «расходы на новое 
строительство и перестройку, расширение и техниче-
ское переоснащение действующих промышленных, 
сельскохозяйственных, транспортных, коммерческих и 
прочих организаций, а также расходы на жилищное и 
культурно-бытовое строительство», которые играют для 
экономики РА особенную роль [1, 3, 6]. Необходимо 
проследить взаимосвязь между инвестициями и эконо-
мическим ростом РА на общеэкономическом уровне, на 
основании данных национальных сводных справочни-
ков по результатам деятельности промышленности РА. 
По данным Национальной статистической службы РА 
(НСС РА) за последние годы существенно вырос объем 
промышленного производства с 49,5 млрд. руб. в 
2009 г. до 73,9 млрд. руб. в 2011 г. (по курсу 1 драм ра-
вен 0,074 руб.). В рамках промышленного производства 

в интересах исследования обратим внимание на объе-
мы промышленной продукции по видам экономической 
деятельности, где видно, что горнодобывающая про-
мышленность показывает изменение роста объемов 
продукции почти в два раза за последние два года, а 
обрабатывающая промышленность − в 1,4 раза (как ли-
деры по отраслям, рис. 1) [14]. 
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Рис. 1. Структура промышленной продукции  
по секторам видов экономических деятельности  

в 2011 г. в РА 

Из данных НСС РА становится очевидным, что макро-
экономическая нестабильность последующих за либера-
лизацией экономики лет основательно затруднили инве-
стиционный процесс. Осуществленные после 1994 г. ин-
вестиции в основной капитал имели тенденцию к 
стабильному росту, их реальный объем в 2001 г. соста-
вил всего лишь около 15% от уровня 1990 г., и, следо-
вательно, они были крайне недостаточными для того, 
чтобы вызвать коренной перелом экономического ро-
ста. В реальном выражении внутриваловый продукт за 
2001 г. все еще на четверть уступал объемам 1990 г. [1]. 
Несмотря на это и с учетом перехода через кризисный 
период 2008-2009 гг. промышленное производство РА 
остается одной из лидирующих отраслей, базирующих-
ся в том числе и на результаты деятельности предприя-
тий ГОК РА.  

Отметим, что в условиях нехватки инвестиционных 
ресурсов, обеспечение экономического роста в значи-
тельной мере зависит от направленности капитальных 
инвестиций, а также их отраслевой, технологической, 
воспроизводительной структуры. Анализ отраслевой 
структуры капитальных инвестиций показывает, что в 
1994-2000 гг. на долю промышленности приходилось 
всего лишь 15% инвестиций (против 35% в 1980-
1986 гг.), а на жилищное строительство ‒ около 32% 
(против 15,9% в 1980-1986 гг.) [1, 3, 6]. Уже в 2009-
2011 гг. в структуре валового внутреннего продукта 
(ВВП) промышленность составила около 33%. Недо-
статок инвестиций отражается и на их распределении 
внутри отдельных отраслей экономики. Таким обра-
зом, направленные в промышленность инвестицион-
ные ресурсы могут быть поглощены жизненно необхо-
димыми подотраслями, обеспечивающими экономиче-
скую безопасность страны, например, энергетикой и 
пищевой промышленностью. С точки зрения взаимо-
связанности инвестиций и экономического роста, тех-
нологические и воспроизводительные структуры капи-
тальных вложений также имеют существенное значе-
ние. Здесь нелишним будет отметить опыт США, где в 
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1980-х гг. на активные элементы основного капитала, а 
именно машинооборудование, было направлено 62% 
промышленных инвестиций, а в начале 1990-х гг. ‒ 
85% [1, 3]. 

Также необходимо рассмотреть сопоставление аль-
тернативных возможностей инвестиционных источников 
(собственные средства, банковский кредит, бюджетные 
ассигнования, а также суммы, ожидаемые в результате 
выпуска корпоративных ценных бумаг). Рассмотрим 
этот вопрос на примере горно-металлургической про-
мышленности РА, в частности действующего предприя-
тия ГОК ЗАО «ЗММК». 

Горно-металлургическая промышленность как подот-
расль промышленности РА, имеющая историю несколь-
ких десятилетий и представленная около 70 предприя-
тиями, регистрирует динамичное развитие в течении 
последних нескольких лет. Однако в отличие от других 
отраслей, горно-металлургический комплекс, который 
также нуждается в огромных инвестициях, еще не стал 
предметом эквивалентных вложений. В частности, в 
считающимся бесспорным лидером данной подотрасли 
предприятии ЗММК, непрерывный прирост объемов 
производства после 1993 г. обеспечивался главным об-
разом благодаря организационным мерам и крайне не-
стабильной, но в целом благоприятной ситуации на ми-
ровом рынке меди и молибдена, а также за счет дохо-
дов от интеллектуальных вложений (ноу-хау). Будучи 
крайне важными, они в то же время не в состоянии бы-
ли обеспечить стабильный долгосрочный рост пред-
приятия, полноценную реализацию очевидных относи-
тельных преимуществ (богатые природные запасы, ка-
чественная и недорогая рабочая сила и прочее), а 
также охрану окружающей среды. Более того, в услови-
ях применения используемых в настоящее время для 
добычи и вскрышных работ технологий и оборудования, 
текущие расходы на добычу одной тонны превышали 
допустимые значения [1, 3, 6]. 

Источником для инвестиций системы энергетики по-
служили кредиты, полученные правительством РА от 
международных финансовых организаций. Так, напри-
мер, во втором квартале 2002 г., выручка от экспортной 
реализации продукции комбината составила около 5 
млрд. драм (около 370 млн. руб. по текущему курсу), в 
которой доля прибыли составила почти 20%. Однако, 
например, цена 1 т гриоксида молибдена на мировом 
рынке в течение указанного квартала колебалась в пре-
делах 3 500-6 000 долл. США, в то время как в 2001 г. 
она в среднем составляла 2350 долл. США. 

Благодаря инвестициям в реализацию технологиче-
ских новшеств, направленных на уменьшение произ-
водственных расходов, в частности нового метода по-
лучения взрывчатых материалов, полученный эконо-
мический результат за 2001 г. составил около 4,7 млн. 
долл. США [18]. 

Особенности развития рудной 
промышленности в РА 

Отметим, что за последние 15 лет экономика РА де-
монстрировала продолжительный рост и развитие. В 
1995-2008 гг. средний годовой темп роста составлял 
9%. В то же время рост особенно ускорился после 
2001 года, что позволило в 2001-2007 гг. зафиксиро-
вать средний показатель в 13%. В тот же период вре-
мени значительно увеличился объем ВВП на душу 

населения, в 2001 г. он составил 670 долл. США, а в 
2008 г. ‒ 3689 долл. [1, 3, 6]. 

В 2008 г. темпы экономического роста в Армении 
существенно замедлились по сравнению с предыду-
щими годами. Уже в последнем квартале экономика 
испытала на себе влияние мирового экономического 
кризиса. В результате чего в 2008 г. рост составил все-
го 6,8%. Сильные основы защитили экономику от пер-
воначального воздействия финансового кризиса, од-
нако экономически уязвимые места обострились кри-
зисом, и ситуация ухудшилась. Хотя РА и вошла в 
кризис со сравнительно сильными позициями, кризис 
повлиял на три основных направления ‒ рынок рабо-
чей силы (сокращением денежных переводов), товар-
ные рынки (сокращением торговли) и рынок капитала 
(сокращением прямых иностранных инвестиций и бан-
ковских кредитов) [1, 3, 6]. 

В 2009 г. спад экономической активности в Армении 
углубился. В первые 7 месяцев экономика сократилась 
более чем на 18%, что в основном связано с резким 
упадком строительной отрасли: так как уменьшились 
денежные переводы из -за границы (в основном из 
Российской Федерации). Экономика в какой-то мере 
восстановилась экономической активностью в конце 
2009 г.: отрасль добычи руды выиграла от ослабления 
курса драма и растущих цен на металлы, строитель-
ная отрасль стабилизировалась. Тем не менее, в 
2009 г. реальный ВВП упал на 15%. Сегодня экономи-
ка восстанавливается при помощи сферы услуг, сель-
скохозяйственной и промышленной отрасли, в частно-
сти добычи руды. В любом случае перспективы выхо-
да РА из кризиса будут сильно зависеть от улучшения 
внешних факторов, в частности от оздоровления эко-
номики РФ. Резкий спад мировой активности оказал 
сильное влияние на спрос на металлы и полезные ис-
копаемые. К конечному уменьшению потребления 
прибавился и избыток запасов предложения во всех 
звеньях. Рынки схожих с молибденом металлов, кото-
рые больше используются в строительных и транс-
портных отраслях развитых экономик, очень быстро 
попали под воздействие, приведя к резкому росту из-
бытка запасов. Цены, которые в докризисном периоде 
часто находились на довольно высоком уровне от 
уровня покрытия затрат, быстро отреагировали на 
уменьшение спроса и рост запасов. Падение цен было 
особенно резким для металлов, продаваемых на бир-
же, так как нестабильность финансового сектора вы-
теснила инвесторов с этого рынка [1, 3, 6]. 

Медь показала разницу цен в 70% в течение полугода. 
Подобное падение цен начало угнетать предприятия ру-
додобывающей отрасли, значительная часть которых 
потерпела убытки. Это заставило перевести основное 
внимание с увеличения продукции на управление капи-
талом, сокращение производства, экономию расходов. 
Цены на медь в конце года выросли на 140% по сравне-
нию с началом года, оставаясь меньше на 20% от макси-
мального докризисного уровня 2008 г. [1, 3, 6]. 

ЗАО «ЗММК» является одним из главных производи-
телей меди и молибдена в РА и в регионе. Его доля в 
мировых запасах молибдена составляет 2,3%. Высоко-
качественные и длительное время добывающиеся ис-
копаемые, являющиеся основой привлекательных фи-
нансовых доходов, сравнительно редки. ЗАО «ЗММК» 
ожидает рост объемов производства соответственно 
мировому экономическому росту. Помимо этого увели-
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чивающийся спрос в Китае, а в перспективе и в Индии, 
связанный с высокими экономическими показателями и 
урбанизационными тенденциями в этих странах, также 
будет способствовать увеличению объемов мирового 
производства в перспективе [1, 6, 4]. 

Сделаем вывод, что в целом 2009-2010 гг. были для 
добытчиков металла очень нестабильными и сложны-
ми. Тенденция падения мировых цен, связанная с эко-
номическим кризисом, которая началась еще в 2008 г., 
продолжилась, и в начале года они достигли своего 
минимального значения, который значительно ниже 
необходимого для безвредной работы минимального 
уровня. Однако примененные на предприятии меро-
приятия и изменения экономической среды дали воз-
можность закрыть экономический год с положитель-
ными показателями [1, 3, 14]. 

Пожалуй, самым значительным из внешних факто-
ров было обесценивание национальной валюты РА. В 
балансе ЗАО «ЗММК» обязательства, выраженные 
валютой, значительно превышают подобные активы, в 
результате чего предприятие понесло убытки. Однако 
положительное воздействие обесценивания драма 
было намного сильнее. В условиях, когда из-за паде-
ния цен на металлы прибыль предприятия сократи-
лась более чем в два раза, резкое обесценивание 
драма в марте 2009 г. позволило значительно увели-
чить ее в драмовом выражении. В это время другие 
основные затраты, формирующие себестоимость, та-
кие как зарплата, дизельное топливо и т.д. или оста-
лись неизменными, или выросли непропорционально. 
Рост цен на электроэнергию в апреле существенно 
повлиял на себестоимость, однако это тоже сопоста-
вимо с изменениями обменного курса. Обесценивание 
драма не повлияло на амортизационные отчисления 
основных средств, так как они все представлены в ба-
лансе именно в драмовом выражении. Но следует 
учитывать, что эксплуатируемые на предприятии ма-
шины и оборудование в большинстве приобретаются в 
других странах, и их стоимость выражена в валюте. 
Соответственно возрастают и потенциальные расходы 
на их восстановление, что, естественно, не находит 
своего выражения в финансовых отчетах 2009 г. [6]. 

Следует отметить, что в результате принятых руко-
водством комбината антикризисных мер удалось со-
кратить ряд других расходов, например администра-
тивных, расходы на оплату услуг, представленных 
другими организациями и т.д. [1]. При этом были пере-
смотрены расходы на инвестиционную программу в 
целях более эффективного развития производства 
для последующего роста при выходе из кризиса. Не-
смотря на то, что предприятие начало год с убытками 
и в течение года имело довольно много проблем и 
трудностей, ЗАО «ЗММК» продолжил участие в много-
численных социальных программах. Хотя в общем со-
циальные расходы сократились на одну треть, они все 
же были на довольно высоком уровне ‒ особенно для 
кризисного года. 2009 г. является особенным еще и 
потому, что резко изменилась структура реализации 
ЗММК. Если в предыдущие два года от продажи кон-
центрата металлов продажа концентрата молибдена 
составляла более чем 70%, то в отчетном годе прода-
жи концентрата меди почти сравнились с ними. Это 
было обусловлено как внешними, так и внутренними 
факторами. Основная причина в разнохарактерности 
требований к металлам и рынков, что в нестабильные 

периоды времени воздействует на их ценовую гиб-
кость и изменение динамики. Цены на рынке меди бо-
лее чувствительны к изменениям экономической ситу-
ации. Поэтому цена на медь после падения стала рас-
ти более быстро и более высокими темпами, чем цена 
на молибден и в конце года приблизилась к средней 
стоимости докризисных лет. Помимо этого, в прошлые 
несколько лет также присутствовала тенденция не 
равнозначных изменений цен на молибден и медь в 
пользу последнего [1, 18]. 

Подводя итоги, отметим, что бурный рост индустрии 
горного дела и металлургии был зафиксирован в тече-
ние прошлого столетия, и при этом наиболее значи-
тельна разработка медных и медно- молибденовых 
месторождений. Горнорудное производство было и 
остается одной из основных отраслей промышленно-
сти РА. В области находятся три действующих пред-
приятия, а также несколько разведанных, однако еще 
не разработанных месторождения. В указанном ряду 
особенное место и значение имеет Каджаранское 
медно-молибденовое месторождение, на базе которо-
го в настоящее время действует ЗАО «ЗММК». По ко-
личественным и качественным показателям руды, 
данное месторождение считается месторождением 
мирового значения. По приблизительным подсчетам, в 
данном регионе находится около 6% мировых запасов 
молибдена [1, 3, 6, 4, 14]. 

Одной из основных целей компании ЗАО «ЗММК», 
как и других компаний рудной промышленности во 
время развития отрасли в описанные выше периоды 
являлось проведение эффективной инвестиционной 
политики в отношении производственной деятельно-
сти на основе комплексной системы инвестиционного 
анализа. Система инвестиционного анализа требует 
постоянной актуализации и пересмотра инструмента-
рия инвестиционного анализа.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Одной из важных особенностей статьи стоит отметить выделение 

особенностей развития предприятий горно-обогатительного комплекса 
(ГОК) Армении при отражении тенденций развития медно-молибденовой 
отрасли промышленности Армении в 1990-е и 2000-е гг. В работе отра-
жены важность и эффективность пересмотра инвестиционной про-
граммы предприятий ГОК в условиях кризисного периода экономики 
Армении. Кроме этого обоснована существенная важность примене-
ния адекватного и актуального инструментария инвестиционного ана-
лиза и оценки проектов в процессе производства на предприятиях 
ГОК. Автором представлены и проанализированы статистические и 
аналитические данные промышленных отраслей Армении. Кроме это-
го в работе обращено внимание на важность актуализации инструмен-
тария инвестиционного анализа на предприятиях ГОК, с учетом при-
ведения практических примеров действующих предприятий ГОК – 
ЗММК и АММК. Недостаточно полно раскрыт вопрос практики приме-
нения инструментария инвестиционного анализа на предприятиях 
ЗММК и АММК. На наш взгляд, для ответа на этот вопрос необходимо 
в дальнейших исследованиях отразить ключевые показатели пред-
приятий. 

Научное исследование обстоятельно раскрывает важность разра-
ботки комплексной методологии инвестиционного анализа. Видна пер-
спектива практической значимости инвестиционной оценки и анализа 
инвестиционных проектов предприятий ГОК.  

В целом работа отвечает предъявляемым требованиям и должна 
быть опубликована в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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