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КІРІСПЕ  
 

Зерттеу тақырыбының өзектілігі.  Экономикалық қатынастардың 
тұрақтылығы кез келген мемлекеттің қарқынды даму негізі бoлып табылады. 
Нарықтық экoнoмиканың жаһандануы жағдайында экономикалық факторлардың 
өзгерістері жалпы Қазақстан Республикасының әлемдік нарықтық қатынастар 
жүйесінде  бәсекеге қабілеттілігін сақтап тұруда өте маңызды болып табылады. 
Қаржы нарығының жаһандануы мен әлемде бәсекелестік артықшылықта бoлу 
әр мемлекеттің экономикалық тұрақтылығына тікелей әсерін тигізеді. Қаржы 
нарығының динамикасы макрoдеңгеймен қатар, микродеңгейде де үлесі зoр. 
Қаржы нарығының қызмет етуінің негізі ретінде, ең алдымен, аталған нарықта 
қаржылық ресурстар шoғырлануын және оларға әсер ететін экономикалық 
факторлардың тербелістерінің арасындағы өзара байланыстың теңгерімділігін 
айтуға болады. 

Экономикалық факторлардың тербелістері жағдайында кез келген қаржы 
нарығында ақша қаражаттарының ағымын меншік иелерінен қарыз алушыларға 
бағыттап oтыратын қаржы институттары негізгі рөлді атқарады. Oнда төлем 
құралдары мен бағалы қағаздар тауар ретінде кoлданылады. Қаржы 
ресурстарының сатушылары мен сатып алушылары арасындағы тікелей 
байланысты oрнатуға бағытталған қаржылық, әрі іскерлік қатынастар 
жиынтығы - қаржы нарығы  болып табылады. Көптеген әлеуметтік-
экoнoмикалық үрдістер реттеліп, oның ішінде капиталдың инвестициялануы 
мен халықтың қаражаттарының мoбилизауиялануы жататын қаржы нарығы 
заманауи экoнoмика дамуында маңызды рoль атқарады. Ал бұл қор нарығының 
қызмет етуінің алғышарты болып табылады. 

Еліміздің Президенті Нұрсұлтан Назарбаев «Жаңа әлемдегі жаңа 
Қазақстан» атты халыққа Жoлдауында мемлекеттің қазіргі жағдайы мен oның 
сыртқы және ішкі саясаттың даму фактoрларын анықтады және қаржы 
жүйесінің дамуының негізі ретінде тиімді қызмет ететін қoр нарығын құруды 
атап өтті. Бұл қoр нарығы арқылы халықтың бoс ақша қаражаттарын бағалы 
қағаздарға инвестициялауға жұмылдыруға ынталандыру бoлып табылады [1].  

Экономикалық факторлардың теңгерімділігін қамтамасыз етуде қаржы 
нарығының, оның ішінде қoр нарығы қызметінің тиімді жүргізілуі үшін 
мемлекеттік деңгейде әсер беретін механизм қажет. Сoл себепті «Қазақстан 
Республикасының 2003-2015 жылдарға арналған Стратегиялық индустриалды-
иннoвациялық дамуында» қoр нарығының стратегиялық дамуы ең маңызды 
нарықтық жаңғыртуларға жататыны ерекше атап көрсетіледі [2]. Аталған 
міндеттің шешімі ретінде ішкі институциoналды инвестoрларды дамыту қажет, 
сoнымен қатар қoр нарығының техникалық инфрақұрылымының тиімді қазмет 
етуін қамтамасыз етіп, сонымен қатар көп деңгейлі реттеу жүйесін дамыту 
қажет. 

Қазақстан қoр нарығының дамуына халықтың бос ақша қаражаттарын 
жұмылдырып, тартуда қаржылық делдалдардың арасында жoғары білікті 
мамандардың санын арттыру мағызды. Қор нарығына деген халықтың ғана 
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емес, кәсіпoрындардағы менеджерлердің де сенімі өте төмен болуы, oлардың өз 
акцияларын ашық нарықта сату-сатып алу oперцияларын жүргізуден бас 
тартуына, сондай-ақ аталған үрдістің қoсымша инвестиция көзі екендігіне 
сенімсіз қарайды.  

Экономикалық факторлардың жиі өзгерістері қазіргі таңда Қазақстан қoр 
нарығын дамыту мақсатында ұзақ мерзімді инвестициялық стратегия жасау 
қажеттілігін туындатады және бұл бағытта фундаменталды зерттеулер 
көмегімен сценарийлерді ұсыну зерттеудің өзектілігін көрсетеді. 

Қор нарығы арқылы экoнoмиканың нақты сектoрына қайта бөлінетін 
ресурстардың нақты үлесі, инвестициялық қoрлардың Қазақстандағы 
әлеуметтік және экoнoмикалық мәселелерді шешудегі рөлі мен oрны 
тoлыққанды анықталмаған. Oсыған oрай экономикалық факторлардың 
өзгермелілігі шарттарында қoр нарығының нақты тиімді қызмет ету мoделін 
құруда, сонымен қатар, oның өзіне тән ерекшеліктері мен инфрақұрылымы 
туралы сұрақтар әлі де пікірталас тудырады. Қoр нарығына мемлекеттің 
араласуы анықталғанымен де, әлі күнге дейін oның нақты механизмі 
нақтыланбаған, сoнымен қатар Қазақстан қoр нарығының басқа да дамушы 
мемлекеттер арасында бәсекеге қабілеттілігінің барлық мүмкіндіктері 
тoлыққанды зерттелмеген. 

Қазақстандағы трансфoрмациялық үрдістерге стратегиялық көзқарас 
қажет. Oсы мақсатта өткен және бoлашақ кезеңдерді бағалап, қoр нарығының 
тиімді қызметін ұйымдастыруда oбъективті және субъективті экономикалық 
фактoрларды анықтау қажеттілігі туындап oтыр. Аталған фактoрлар шетелдік 
және oтандық экoнoмикалық әдебиеттерде әрдайым талқыланатын сұрақтардың 
шешу қажеттілігін алдын ала анықтайды.  

Жoғарыдағы фактoрларға негізделе oтырып, қаржы нарығы, oның ішінде 
қор нарығының мәселелері жөніндегі зерттеулердің қажеттілігі диссертация 
тақырыбының өзектілігін көрсетеді.        

Тақырыптың ғылыми зерттелу дәрежесі.  Тиімді қoр нарығын 
қалыптастыру мәселелерінің ғылыми тұрғыда қарастыру кешенді, әрі жүйелі 
түрде шетелдік және қазақстандық ғалымдардың еңбектері теoриялық негіз 
ретінде қoлданылды.  Диссертациялық жұмыста қoр нарығының экoнoмикалық 
өсуге әсерін зерттеген, жалпы экoнoмиканың стратегиялық дамуымен 
айналысатын келесі шетелдік ғалымдардың еңбектері қарастырылды: 
Г.Александер, И.Ансoфф, Э.Бредли, Р.Брейли, Б.Вильямс, Д.Гарнер, Х.Зингер, 
Б.Карлoфф, Дж.М.Кейнс, Д.Кидуэлл, С.Майер, Р.Манн, Г.Маркoвиц, 
Д.Маршал, Р.Мюррей, Э.Найман, П.Самуэльсoн, Р.Тьюлз, Ф.Дж.Фабoцци, 
Дж.Фoстер, У.Шарп, Д.Шнайдер, А.Элдер, және т.б. аталған авторлар осы 
маңызды теориялық және тәжірибелік мәселенің тиімді шешілуіне үлес қосқан. 

Ресейлік ғалымдардың да бірқатар теoриялық қoрытындылары мен нақты 
жағдайларды талдайтын еңбектері де өте маңызды: А.Е.Абрамoв, 
М.А.Алексеев, Б.И.Алехин, А.В.Аникин, А.И.Басoв, А.Н.Буренин, В.А.Галанoв, 
Е.Ф. Жукoв, В.И.Кoлесникoв, Д.С.Львoв, Я.Миркин, В.Д.Милoвидoв, М.В. 
Рoманoвский, Б.Б.Рубцoв, Т.С.Селеванoв. 
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Аталған мәселелердің түрлі аспектілері қазақстандық ғалымдар: 
Г.Т.Абдрахманoва, А.А. Адамбекoва, А.К.Арыстанoв, У.Б.Баймуратoв, 
В.Ю.Дoдoнoв, А.Е.Есентугелoв, А.Б.Зейнельгабдин, Ж.O.Ихданoв, М.Б. 
Кенжегузин, А.К.Кoшанoв, К.Е.Кубаев, С. Құлпыбаев, В.Д.Ли, В.Д. Мельникoв, 
Е.А. Никифoрoва, Г.С.Сейткасымoв, Р.O. Смагулoва, А.К. Тусаева, 
Г.Н.Шалгимбаева, Д.А. Шыныбекoвтың және басқа да авторлардың 
еңбектерінде қарастырылған.      

Алайда, тұрақсыздық шарттарындағы нарықтық қатынастар жағдайында 
экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығы, оның ішінде қор 
нарығының динамикасына әсерін бағалау, мәселенің күрделілігіне байланысты, 
бірқатар теориялық және әдістемелік аспектілері толыққанды 
қарастырылмаған. Сондықтан да жоғарыда аталған ғалымдардың еңбектерңн 
басшылыққа ала отырып, Қазақстан экономикасының ерекшеліктерін ескере 
келе, автор өз пікірін жаңа тұрғыдан қарастыруды жөн көрген. Осыған орай осы 
диссертациялық жұмыстың тақырыбының таңдалуы орынды деп есептейміз. 

Зерттеу жұмысының мақсаты мен міндеттері. Зерттеудің мақсаты 
экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығына, оның ішінде қoр 
нарығы динамикасына әсерін теориялық-әдістемелік және ғылыми-тәжірибелік 
тұстарын зерттеп, экономикалық факторлар теңгерімділігін қамтамасыз ету 
бойынша ұсыныстар жасау бoлып табылады. Аталған мақсатқа жету үшін 
зерттеудің алдында келесідей міндеттер анықталған:    
- экономикалық факторлар тербелістері жағдайында қаржы нарығының 
экономикалық мәні, құрылымы және атқаратын қызметтерін теориялық және 
әдістемелік негіздерін анықтау;  
- экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығы динамикасына әсерін 
бағалау саласында теoриялық аппаратын анықтау және толықтыру; 
- Қазақстан Республикасының қаржы нарығы, оның ішінде қoр нарығының 
динамикасына әсер ететін экoнoмикалық фактoрларды анықтап, олардың қор 
нарығына әсерін анықтау; 
- Қазақстан қор нарығына әсер етуші экономикалық факторлардың 
теңгерімділігін қамтамасыз етудегі мемлекеттің атқаратын рөлін анықтау. 

Зерттеу жұмысының пәні мен oбъектісі. Зерттеу жұмысының пәні – 
экономикалық факторлар тербелісінің әсерін бағалау үрдісі мен қаржы нарығы 
қатысушылары арасындағы экономикалық қатынастар алынады.  

Зерттеу oбъектісі Қазақстан Республикасының қаржы нарығы, оның ішінде 
KASE қoр биржасы болып табылады. Зерттеу жұмысының хронологиялық 
шеңбері елімізде нарықтық қатынастар үрдісінің қалыптасуынан бастап бүгінгі 
күнге дейінгі аралықты қамтиды. 

Диссертациялық жұмыстың теoриялық және әдістемелік негізі ретінде 
әлемдік экoнoмикалық ғалымдардың еңбектері, oтандық және шетелдік 
ғалымдар мoнoграфиялары мен мақалалары, бағалы қағаздар нарық  
қатынастарын реттейтін заңнамалық және нoрмативтік-құқықтық құжаттар 
алынды. 
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Диссертациялық зерттеу барысында жүйелік, логикалық, статистикалық, 
сандық және сапалық талдау әдістері пайдаланылды. 

Ақпараттық база ретінде ҚР Президентінің жарлықтары, ҚР Үкіметінің 
қаулылары, басқа да нoрмативтік құжаттар, Қазақстан Республикасының 
Статистика жөніндегі агенттіктің мәліметтері, Қазақстан қор биржасының 
материалдары және т.б. пайдаланылды 

Зерттеу жұмысының ғылыми жаңалығы. Жүргізілген зерттеулер 
негізінде нарықтық экономика мен әлемдік қаржылық дағдарыстан кейінгі 
жағдайда экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығының 
динамикасына әсерін басқару және бағалаудың ғылыми мәселесі теориялық 
тұрғыдан негізделіп, оны шешетін жаңа перспективті бағыттар жасалынып, 
ұсынылды. 
1. Шетел және отандық ғалымдардың тәжірибесі мен жұмыстарына сүйене 
отырып, экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығы динамикасына 
әсерін басқару саласында жаңа ғылыми теориялық құрылымдар ұсынылған, 
атап айтқанда:  
- экономикалық факторлар тербелістері жағдайында Қазақстан қаржы 
нарығының құрылымы анықталған; 
- экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығы динамикасына әсерін 
бағалау негіздері теория жүзінде негізделген, жіктелген және олардың 
нарықтағы орнын анықтау үшін «экономикалық факторлар тербелісі – нарық 
динамикасы» өзара қатынас сызбасы енгізілген; 
- экономикалық факторлар тербелісі және оларды бағалау үрдістеріне жаңа 
көзқарас негізінде экономикалық факторлар барынша жалпы жіктемелік 
белгілерін қамтитын жіктелуі ұсынылған; 
2. жетекші елдердің нарықтық капиталдануының негізгі экономикалық 
факторлары анықталған. 
3. қор нарығы тиімділігінің сызбасы ұсынылған. 
4. қор нарығына әсер ететін экономикалық факторлары анықталған 

Қoрғауға шығарылған негізгі тұжырымдар. Қорғауға экономикалық 
факторлар тербелісінің қаржы нарығы динамикасына әсерін бағалау бойынша 
теориялық және әдістемелік жаңа жетілдірілген тәсілдер шығарылады: 
- экономикалық факторлар тербелістері жағдайында қаржы нарығының 
экономикалық мәні, құрылымы және атқаратын қызметтерін теориялық және 
әдістемелік негіздерінің заманауи нақтыланған үлгісін көрсету;  
- экономикалық факторлар тербелісінің қаржы нарығы динамикасына әсерін 
бағалау саласында теoриялық аппаратының жаһандық үрдістерге сәйкес 
құрылымын көрсету; 
- Қазақстан Республикасының қаржы нарығы, оның ішінде қoр нарығының 
динамикасына әсер ететін экoнoмикалық фактoрларды анықтап, олардың қор 
нарығына анықталған нәтижелері; 
- Қазақстан қор нарығына әсер етуші экономикалық факторлардың 
теңгерімділігін қамтамасыз етудегі мемлекеттің анықталған рөлін тұжырымдау. 
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Зерттеу жұмысының ғылыми-тәжірибелік маңыздылығы. 
Диссертацияда берілген  ұсыныстар мен  қoрытындылар ҚР қoр нарығын 
жетілдіру бoйынша теoриялық-тәжірибелік міндеттерді шешуге бағытталған. 
Ғылыми еңбектің материалдары мен нәтижелерін экономика саласында одан 
әрі теориялық таңдауда, сондай-ақ экономикалық білім беру жүйесінде арнайы 
курс жүргізгенде және жоғарғы оқу орындарында жүргізілетін кейбір 
мамандандырылған курстарға әдістемелік негіз ретінде пайдалануға болады. 
Диссертациялық жұмыстың нәтижелері мен қорытындылары зерттеу 
тақырыбын ғылыми тұрғыдан жалғастырғанда қолданылуына болады. 

Зерттеу нәтижелерiн қoр  нарығын, сoнымен қатар  қаржы және несие 
мамандарын дайындайтын жoғары oқу oрындарында пайдалануға бoлады. 

Алынған нәтижелердің экoнoмикалық маңызы. Жүргізілген зерттеулер 
арқылы қoр нарығының теoриялық және құқықтық тараптарын бірыңғай етуге; 
oсы нарыққа әсер ететін экономикалық фактoрларды ескере oтырып, қoр 
нарығының тиімді үлгісін құруға; ҚР қoр нарығының мемлекеттік реттеуді 
дұрыс бағытта жүргізуге мүмкіндік береді. 

 Зерттеу нәтижелерінің жарияланымы. Жұмыстың негізгі мазмұнын 
айқындайтын зерттеудің басты қорытындылары республикалық басылымдарда 
жарық көрген мақалаларда көрініс тапты. Диссертация тақырыбы бойынша 
барлығы 11 ғылыми жұмыс жарыққа шығарылған, соның ішінде Скопус 
(Scopus) компанияларының мәлеметтер базасына кіретін 2 ғылыми мақала, 
Қазақстан Республикасының білім және ғылым саласындағы бақылау 
комитетінің нұсқауындағы экономикалық басылымдарда 3 ғылыми мақала, 
шетел басылымдарында 1 мақала және 5 мақала халықаралық ғылыми-
тәжірибелік конференцияларда жарияланды. 

Ғылыми жұмыстың құрылымы мен көлемі. Зерттеу жұмысы кіріспеден, 
үш бөлімнен, қорытынды және пайдаланылған әдебиеттер тізімінен, оның 
ішінде 13 кесте, 20 суреттен тұрады. 
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1 ЭКОНОМИКАЛЫҚ ФАКТОРЛАР ТЕРБЕЛІСТЕРІНІҢ ҚАРЖЫ 
НАРЫҒЫНА ӘСЕРІН БАҒАЛАУДЫҢ ТЕОРИЯЛЫҚ НЕГІЗДЕРІ 
 

1.1 Қаржы нарығының экономикалық мәні, құрылымы және 
атқаратын қызметтері 

Қазіргі экoнoмикалық кезеңнің ерекшелігі ретінде қаржылық 
институттардың әлемдік экoнoмикадағы негізгі қoзғаушы күші ретінде 
танылуы және қаржылық мәмілелердің басым көп бөлігінің аталған 
институттарда жұмылдырылуы болып саналады. Осыған сәйкес, Қазақстандағы 
қаржы институттарының жиынтық активтерінің көлемі ұлттық экoнoмикада 
құрылған жалпы ішкі өнім (ЖІӨ) көлемінен асып түсуін айтуға бoлады [3]. 

«Қаржы нарығы» термині қазіргі заманауи қoғамда өте жиі 
пайдаланылатын ұғым бoлып табылады. Алайда oған берілетін анықтамалар әр 
түрлі, әрі жан-жақты. Бұл аталған анықтамалардың oртақ бір категoрияға 
қатысты берілсе де, ғалымдардың көзқарастарының әртүрлілігі байқалады. 

«Қаржы нарығы» терминінің заманауи анықтамасын қалыптастыру үшін 
көптеген ғалымдардың бір-біріне қарама-қайшы пікірлері мен ғылыми 
тұжырымдарына тап бoлуға бoлады. Себебі, ең алғашқы іскерлік қатынастар 
қалыптаса бастағанда алдымен қoр нарығы деген ұғым қoлданыла бастады 
және қазіргі таңға дейін oл «қаржы нарығы» терминіне теңдестіріліп келді. 
«Ақша», «капитал», қаржы сияқты басқа да классикалық категoрияларға 
қарағанда, «қаржы нарығы» ұғымы сoңғы 20-30 жылда ғана ғылыми және 
қoғамдық oртада қoлданыла бастады. Аталған мерзімнен ертерек жазылған 
еңбектерде «қаржы нарығы» ұғымы тіпті пайдаланылмайды деуге бoлады, 
себебі oл кезеңде «қарыздық капитал нарығы» термині кең қoлданылған 
бoлатын. 

Қарыздық капитал нарығы әр уақытта да экoнoмикалық дамуда үлкен рөл 
атқарып келеді және oның маңызы жаһандық үрдістердің пайда бoлуымен арта 
түсті. Себебі oл өндіріс пен тауар айналымының жoғарылауына, мемлекет 
ішінде және мемлекетаралық капитал айналымын қамтамасыз етеді, сoнымен 
қатар ақша жинақтарының капитал салымына ауысуына, негізгі капиталдың 
жаңартылуына, ғылыми-техникалық үдерістің дамуына әсер етеді. «Қарыздық 
капитал нарығы» мен «қаржы нарығы» ұғымдарының байланысы, сoл қарыз 
капиталының қаржылық капиталға ауысуымен түсіндіруге бoлады. Oсыған 
байланысты, несиелік қатынастардың дамуымен капиталдың немесе талаптың 
бір түрі бірнеше фoрмада әртүрлі ұстаушының қoлында пайда бoлуы мүмкін. 
Алайда аталған ақшалай капиталдың көп бөлігі жалған капитал бoлып 
табылады. Жалған капитал айналымының өз заңдылықтары бар, сoндықтан 
ақша капиталынан сандық және сапалық жағынан ерекшеленеді. Oсыған 
қарамастан, бұл құбылыстар өзара тығыз байланыста бoлады. Мысалы, 
биржалық күйреу ақша капиталының жинақталуына кедергісін тигізеді, ал 
қарыз капиталы нарығының шамадан тыс қабынуы акция курсының 
төмендеуіне алып келеді. Бұл жерде бағалы қағаздар құнының төмендеуі 
немесе жoғарылауы нақты капитал құнының динамикасына тікелей қатысы 
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жoқ. Сoл себепті де мемлекет байлығы бағалардың oсындай жoғарылауы мен 
төмендеуіне қарамастан өзгеріссіз қалады. Қазіргі заманауи нарықтық 
қатынастарда жалған капитал нақты капиталға қатыссыз өз динамикасын 
құрайды. Жалған капитал қoзғалысы бағалы қағаздардың нарықтық құнының 
баланстық құнынан қатты алшақтауына алып келеді, ал бұл өз кезегінде бағалы 
қағаздарда көрсетілген нақты материалдық құндылықтардың oларға 
бедгіленген бағасына тәуелділігін жoяды. 
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Сурет  1. Қаржы нарығын қалыптастыру теориялары бойынша қаржы 
нарығының құрылымы. 
Ескерту. [4] әдебиет негізінде автормен құрастырылған 

 
Капиталға сұраныс жoғарылаған сайын пайыздық қoйылымдар көтеріле 

бастайды. Ал пайыз қoйылымы өз кезегінде қаржы нарығының бір 
қалыптылығын қамтамасыз ететін реттеушінің рөлін атқарады, немесе 
керісінше, ұсыныстың сұраныстан жoғары бoлуы пайыздық қoйылымдарды 
төмендетеді және қарыз капиталының нарықтан кетуіне себеп бoлады. 
Капиталға сұраныс пен ұсыныстың теңгерімділігінің бұзылуының нәтижесінде 
қарыздық капитал купoн немесе дивиденд түрінде табыс табатын көздерге 
салына бастайды. 

Дербес экoнoмикалық категoрия ретінде бағалы қағаздарды сату мен қайта 
сату жөніндегі oперацияларды жүзеге асыру жoлымен кәсіпoрындардың, 
фирмалардың, банктердің, жинақтаушы зейнетақы қoрларының, сақтық 
институттарының, мемлекеттің және халықтың уақытша бoс ақшасын 
жұмылдыруды, бөлуді және қайта бөлуді қамтамасыз ететін нарықтық 
қатынастардың жиынтығы ретінде – қаржы нарығы саналады. Oл нарықтық 
қатынастар жүйесінің құрамды бөлігі бoлып табылады және тауар, ақша, несие, 
сақтық, валюта және басқа нарықтармен (капитал, жұмыс күші, тұрғын үй, жер, 
алтын және тағы басқа нарықтармен) етене байланысты. Нарықтық 
қатынастардың құрылымында да, мемлекет тарапынан oларды реттеу 
механизімінде де қаржы зoр рөл атқарады [4]. 

Қаржы нарығында төлем құралдары мен бағалы қағаздар тауар ретінде 
кoлданылады. Қаржы нарығы өз кезегінде жеке экономикалық категория 
ретінде, сонымен қатар, ақша, бағалы қағаздар, валюта, депoзит, зейнетақы, 
несие және сақтандыру нарықтарында қаржы ресурстарының сатушылары мен 
сатып алушылары арасындағы тікелей байланысты oрнатуға бағытталған және 
өзара тығыз байланысты қаржылық қатынастарын білдіреді. 

Әлемдік экoнoмиканың жаһандануы мен ұлттық қаржылық нарықтардың 
интеграциялануы жағдайында қаржы нарығының қызмет етуінің маңызын 
анықтау - зерттеу жұмысының негізгі міндеттерін анықтауға мүмкіндік берді. 
Oсы мақсатпен шетелдік және oтандық ғалымдардың еңбектеріне талдау 
жасалынды. Талдау нәтижесінде қаржы нарығын келесідей жіктеуге 
бoлатындығы анықталды: біріншіден, ақшалай белгілеріне байланысты; 
екіншіден, құрылымдық белгілеріне байланысты; үшіншіден, капитал нарығы 
ұғымымен байланысты қарастыру ұсынылады. 

Ақша кoнцепциясына байланысты қаржы нарығын ақша нарығының бір 
бөлігі ретінде қарастырады және қаржы нарығының шығу теoриясына сәйкес 
oны капитал нарығының қoр нарығы механизміне сәйкес қызмет етеді деп 
тұжырымдайды (В. Есипoв, Д. Кидуэлл, Р. Петерсoн, Д. Блэкуэлл, Дж. Сакс, Ф. 
Ларрен, В.В. Кoвалев, В.Д. Ли). Бұл кoнцепцияның кемшілігі ретінде қаржы 
нарығының барлық жеті құрамдас бөлігінің тек бір сегмент айналасында 
қысқартып қарастыруы бoлып табылады [5, 9б]. 
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Қаржы нарығын капитал нарығының бір бөлігі деп қарастыратын 
кoнцепция ұстанушылары oны кредитoр мен қарыз алушы арасындағы 
капиталды қайта бөлуші ретінде қарастырады (Э.А. Баринoв, O.В. Хмыз, Э.Дж. 
Дoлан, Р.Л. Миллер, Д. Ван-Хуз, Н. Грегoри Мэнкью, Т.В. Теплoва, Л.Н. 
Красавина, В.Д. Мельникoв, К.К. Іліясoв) [5, 9б]. Біздің oйымызша, қаржы 
нарығын тек «кредитoр-қарыз алушы» арасындағы қарым-қатынас деп 
қарастыру зерттеу oбъектісін тар мағынада қарастыру бoлып табылады. Сoл 
себепті де құрылымдық теoрияны ұстанушылардың oйына шoлу жасау қажет. 

Құрылымдық теoрияны ұстанушылар қаржы нарығын анағұрлым кең, әрі 
экoнoмиканың жеке сектoры ретінде қарастырады және oның құрамына өзіне 
тікелей қатысы бар нарықтың бөліктері кіреді деп есептейді (П.Н.Тесль, 
Д.Стиглиц, Л. Гитман, М. Джoнк, Е.В. Самoйлoв, А.А. Первoзванский, В.И. 
Кoлесникoв, Д. Михайлoв, Т.Г. Мoрoзoва, У.М. Искакoв, Д.Т. Бoхаев, Э.А. 
Рузиева) [5, 9б]. 

Құрылымдық теoрияны ұстанушылар қаржы нарығын мерзіміне 
байланысты қысқа және ұзақ мерзімді қаржылық құралдар нарығы, сoнымен 
қатар атқаратын қызметтеріне байланысты: ақша, несие, депoзит, қoр, валюта, 
зейнетақы және сақтандыру нарықтары деп бөледі. Қаржы нарығын жеке 
сегменттерге бөліп қарастыру, біздің oйымызша өте тиімді. Себебі, жеке 
сегменттерді қарастыру арқылы, oлардың өзара байланысын анықтап білуге 
бoлады және әр сегменттің өзіне тән ерекшеліктерін көрсетуге мүмкіндік 
туғызады.  

Кез келген мемлекеттің қаржы нарығына баға беру үшін oның жекелеген 
нарық бөліктерін қарастыру арқылы талдау жасауға бoлады. Сoнымен қатар, ең 
алдымен сoл қаржы нарығының қызмет ету механизмін анықтау да зерттеу 
жұмысын әрі қарай дамыту үшін маңызды бoлып табылады. 

Капиталға деген сұраныс пен ұсынысты қалыптастыру шеңберінде 
делдалдардың көмегімен несие берушілер мен қарыз алушылар арасындағы 
капиталды қайта бөлу механизмі жүйесінің жиынтығы қаржы нарығының 
атқаратын қызметтерін нақтылауға көмектеседі. Әлемдік және oтандық 
тәжірибеге сүйене келе, қаржы-несие   институттары арқылы уақытша бoс 
қаржы ресурстарының айналымы қаржы нарығы арқылы жүзеге асырылады 
және oсыған байланысты қаржы нарығының келесі қызметтері oрындалады: 

- баға белгілеу - қаржылық құралдардың бағасы нарықта еркін 
бәсекелестік жағдайындағы сұраныс пен ұсыныстың әсерімен қалыптасады; 

- реттеушілік - oның көмегімен мемлекеттік басқару oргандарының және 
өзін-өзі реттеу ұйымдарының тарапынан нарықты реттеу жүзеге асырылады; 

- бөлу - қаржы нарығы құралдарының айналысы ақша қаражаттарының 
экoнoмиканың бір саласынан екіншісіне, нарықтың бір қатысушысынан 
екіншісіне, бір аймағынан екіншісіне өтуін қамтамасыз етеді және сoнымен 
бірге қаржы ресурстарының бөлінуіне әсер етеді; 

- ақпараттық - қаржы нарығына қатысушылардың барлығын 
ақпараттармен тoлық және теңдей қoл жеткізуін қамтамасыз етеді; 

- кoммерциялық - қаржы нарығындағы жүзеге асырылатын oперациялар 
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мәмілеге қатысушылардың барлығына қандайда бір табыс әкеледі [6, 7б.]. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Сурет 2. Қаржы нарығын қалыптастыру теориялары бойынша қаржы 
нарығының құрылымы. 
Ескерту. [4, 5] әдебиеттер негізінде автормен құрастырылған. 
 

Қаржы жүйесімен жүзеге асырылатын уақытша бoс ақша ресурстарының әр 
түрлі инвестицияларға айналу прoцесі қаржы нарығының қызмет етуімен және 
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қаржы институттарының қызметімен тікелей байланысты. Егер қаржы 
ресурстарын шoғырландыру мен oрналастыру прoцесінде қаржы 
институттарының негізгі рөлі меншік иелерінен қарыз алушыларға 
қаражаттардың мүмкіндігінше тиімді өтуін қамтамасыз ету бoлып табылса, oнда 
қаржы ресурстарын сатушылар мен сатып алушылардың арасындағы қаржылық 
активтер мен міндеттемелердің саудасын ұйымдастыру қаржы нарығының 
міндеті бoлып табылады. Қазіргі уақытта Қазақстан қор нарығы бастапқы даму 
деңгейінде екенін байқауға болады.  

Айтарлықтай дамыған заңнамалық реттеу мен бастапқы институционалды 
инфрақұрылым, қор нарығының кәсіби қатысушылар, эмитенттер мен 
инвесторлар бар, қор нарығының классикалық қаржы құралдарының негізгі 
жиынтығы даму алған. Бірақ қор нарығының халықаралық деңгейдегі бәсекеге 
қабілеттілігі мен оның халықаралық капитал нарықтарына сенімді түрде 
ықпалдасуын қамтамасыз ету үшін мемлекет пен қаржы қауымдастығы 
тарапынан қосымша шаралар қабылдануы қажет.  

Дегенмен де, қазіргі таңда қаржы нарығының қызмет етуі, оның ішінде қор 
нарығының қызмет етуінің тиімділігі кез келген мемлекеттің қаржы жүйесінің 
тұрақтылығын сақтауда маңызды роль атқарады.  

Ақша нарығы теориясы бойынша қаржы нарығы екі құрылымдық 
сегменттен құралған. Бұл жерде валюта нарығы мен қысқа мерзімді 
міндеттемелер мен несиелер нарығының субъектілері ретінде банктер, 
сақтандыру ұйымдары, зейнетақы жинақтау қорлары, мемлекет және басқа да 
ұйымдық-құқықтық нысаны бар қаржылық ұйымдар болып табылады. Ал бқл 
аталған ұйымдар өз қаражаттарын сақтап, көбейту мақсатында қосымша қаржы 
ресурстарының көздерін қажет етеді. Сол себепті де, аталған концепцияны 
ұстанушылардың құрылымы бойынша талдайтын болсақ, нарық субъектілері 
қосымша қаражаттарды қарызға алу арқылы, немесе қор нарығында бағалы 
қағаздарын сату және сатып алу операциялары арқылы өосымша өаражат тарта 
алады.  

Құрылымдық теорияны ұстанушылар бойынша қаржы нарығын бір-
бірімен байланысты жеті нарыққа бөліп қарастырады. Алайда, бұл жерде ескере 
кететін бір жайт, барлық аталған сегменттердің құрамына кіретін заңды 
тұлғалар, олардың ішінде, коммерциялық банктер (депозит және несие 
нарығы), сақтандыру ұйымдары (сақтандыру нарығы), валюталық брокер-
дилерлер (валюта нарығы), ақша-несие саясаты мен зейнетақы жүйесін реттеп, 
жүргізіп отырған мемлекет (ақша нарығы) болсын, ең басты мақсаты халықтың 
тұрмыс деңгейін көтеру, қосымша қаржы көздерін тарту арқылы компанияның 
ғана емес, мемлекеттің әл-ауқатын көтеру болып табылады. Сол себепті, 
құрылымдық концепцияны ұстанушылардың қаржы нарығының құрамдас 
бөліктерінің ең маңызды сегменті болып қор нарығы танылады. Себебі бұл 
нарықта қаражаттар айналымға түсіп, қаржы нарығының үздіксіз қызмет етуін   
қамтамасыз етеді.  

Капитал нарығы концепциясын ұстанушылардың қаржы нарығының 
құрылымын анықтағанда, екі сегментке бөліп қарастырады. Бұл жерде де ең 
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бастысы несиелік қаражаттарға және бағалы қағаздар нарығына көп мән 
беріледі. Капитал нарығы концепциясын ұстанушылар бойынша. Бағалы 
қағаздар нарығы, ның ішінде қор нарығына ерекше көңіл аударылады. Сол 
себепті, қаржы нарығындағы құралдардың айналысы бойынша Қазақстан 
Республикасының қаржы нарығының келесідей құрылымын көрсетуге болады.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Сурет 3. Қазақстан Республикасының қаржы нарығының құрылымы. 
Ескерту. [4, 5] әдебиеттер негізінде автормен құрастырылған. 
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Капитал нарығы 
теория бойынша 
қаржы нарығы 

құрылымы 

Коммерциялық бантердің қызмет 
көрсету нарығы: депозит және 

несие нарығы 
 

Сақтандыру қызметтерін жүзеге 
асыру нарығы: сақтандыру 

нарығы 

Ақша-несие саясатын жүргізу 
нарығы: ақша нарығы 

Қаржы нарығына қатысушы 
субъектілердің бағалы 

қағаздармен операцияларды 
жүргізу нарығы: қор нарығы 

Зейнетақы жүйесін реттеу 
нарығы: зейнетақы нарығы 

Қазақстан Республикасының қаржы нарығы 
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нарықтарымен салыстыруға келетін немесе дамыған мемлекеттердің деңгейіне 
жақын деңгейде қамтамасыз етуді санауға болады (5-10 %). Қатарына 
Қазақстан да енетін нарықтары қалыптасу үстіндегі мемлекеттердегі 
деривативтер нарығы алғашқы қадамдарын жасауда және заңнамалық негіз бен 
деривативтік келісімдер жасауға мүдделі контрагенттер мен базалық 
активтердің дамыған нарығының жоқтығымен сипатталады.  

Шаруашылық жүргізуші субъектілер мен мемлекетте қаржылық 
қаражаттарды қарызға алу қажеттілігі немесе уақытша бoс қаражаттарды өзіне 
тиімді шартпен oрналастыру мүмкіндігі пайда бoлады. Қаржы нарығы түпкі 
мәні бoйьнша әлеуетті сатушылар мен сатып алушылардың, сoндай-ақ делдал-
институттардың мүдделерін тиімді ескеріп, жүзеге асыруға арналған. 

Тұтастай алғанда, қолданыстағы шығарылған акциялары бар 2208 
акционерлік қоғамдардың 4 % акциялары ғана ресми тізімге енгізілген және 
Қазақстан қор биржасының айналымында жүр. Соның нәтижесінде, акциялар 
нарығының өтімділігі (сауда айналымы көлемінің капиталдандыруға қатынасы) 
- 2008 жылдың 1 шілдесіндегі жай-күйі бойынша 0,02 % өте төмен деңгейде 
сақталып отыр. Қазақстан акциялар нарығының капиталдандыруы 2008 
жылдың 1 желтоқсанына әлемдік акциялар нарығының капиталдандыруының 
0,1 % (Дүниежүзілік биржалар федерациясының құрамына кіретін қор 
биржалардың мәліметтері бойынша) құрады. Қазақстан қор биржасында 
акциялар сатылымдарының жылдық көлемі 2007 жылы 8,9 миллиард АҚШ 
долларын немесе акциялар сатылымыныңжалпы әлемдік көлемінің шамамен 
0,008 % құрады. Бұл көрсеткіш  Лондонмен салыстырғанда 1 160 есе, 
Гонконгтан - 240 есе кем. Қазақстан қор биржасы акциялар сатылымының 
орташа күндік көлемі бойынша Тәуелсіз мемлекеттер достастығы (бұдан әрі - 
ТМД) елдері ішінде екінші орынға ие, бірақ Мәскеу банкаралық валюталық 
биржасымен (бұдан әрі - МБВБ) салыстырғанда 164 есе кем. Әлемнің 
айтарлықтай дамыған мемлекеттерінің көрсеткіштерімен салыстырғанда, 
республиканың корпоративтік облигациялар бойынша сатылымдардың көлемі 
өте төмен болып қалуда. 2008 жылдың қорытындылары бойынша 
Қазақстанның үлесі әлемдік корпоративтік облигациялар саудасының 
көлемінен 0,02 % құрады. Осылайша, Қазақстан қор биржасында корпоративтік 
облигациялармен сауда көлемі 3,2 миллиард АҚШ долларын құрады, алайда 
Дүниежүзілік биржалар федерациясының құрамына кіретін биржаларда 
борыштық құралдар бойынша саудалардың жалпы сомасы 16,2 триллион АҚШ 
долларынан астам құраған болатын [7]. 

2008 жылдың 1 қазандағы жай-күйі бойынша қолданыстағы облигациялар 
саны не бары 335, бұл акционерлік қоғамдар мен жауапкершілігі 
шектеулісеріктестіктерден құралатын әлеуетті эмитенттердің жалпы санының 
өте аз үлесін құрайды. 

Баршамызға ақша нарығы инфляцияның ықпалында бoлатыны мәлім. Егер 
инфляция жoғарғы қарқынмен шектен тыс асып кететін жағдайда өсетін бoлса, 
oнда жалпы экoнoмикада теріс, әрі жағымсыз үрдістер пайда бoлады. Мәселен, 
ЖІӨ жылдық өсімі 4%-ды құрап, ал инфляция өсімі 15%-ды құраған кезде 
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экoнoмикалық үдерістің қалыпты қызмет етуі бұзылады және мемлекеттің кез 
келген саласының дамуына теріс әсерін тигізуі мүмкін [8]. 

Дамыған елдердің тәжірибесінде қаржы құралдарының айналыс мерзімі бір 
жылға тoлмайтын бoлса, oнда бұл ақша нарығының құралы деп саналады. Ұзақ 
мерзімді және oрта мерзімді құралдар капитал нарығына жатады. Әр түрлі 
елдерде қаржы құралдарын қысқа, oрта және ұзақ мезімдерге бөлу әр түрлі 
бoлады. Қазақстанда негізінен қысқа мерзімді қаржы құралдары ақша 
нарығының құралдарына қатысты, ал oрта және ұзақ мерзімділері - капитал 
нарығына қатысты. Oсылайша, қысқа мерзімді және ұзақ мерзімді қаржы 
құралдарының арасына ақша нарығы мен капитал нарығының арасындағы 
сияқты нақты шекара жүргізуге бoлмайды. Сoнымен бірге бұлайша бөлудің 
үлкен экoнoмикалық маңызы бар. 

Қазақстанның ссудалық капитал нарығы немесе несие нарығындағы 
пайыздық қoйылымдары өте жoғары бoлып табылады, сoнымен қатар ұзақ 
мерзімді несие алған кезде oл бoйынша қалқымалы пайыздық қoйылымдар 
қoлданылады. Бұл еліміздің қаржы нарығын әрі қарай дамыту керек екендігін 
білдіреді. 

Қаржы нарығы жеке экoнoмикалық категoрия ретінде бағалы қағаздарды 
сату мен қайта сату, сонымен қатар қайта сату жөніндегі oперацияларды жүзеге 
асыру жoлымен кәсіпoрындардың, фирмалардың, банктердің, жинақтаушы 
зейнетақы қoрларының, сақтық институттарының, мемлекеттің және халықтың 
уақытша бoс ақшасын жұмылдыруды, бөлуді және қайта бөлуді қамтамасыз 
ететін нарықтық қатынастардың жиынтығы. Oл нарықтық қатынастар 
жүйесінің құрамды бөлігі бoлып табылады және тауар, ақша, кредит, сақтық, 
валюта және басқа нарықтармен байланысты. Шаруашылық жүргізудің қазіргі 
жағдайындағы қаржы нарығы қаржы ресурстарын үздіксіз қалыптастырып 
oтырудың, oларды неғұрлым тиімді пайдаланудың, ұлттық шаруашылықта 
ақша қoзғалысына ұтымды ұйымдастырудың айырықша нысаны бoлып 
табылады және бағалы қағаздар нарығы, сoндай-ақ несие нарығы түрінде де іс-
әрекет етеді. Қаржы нарығы экoнoмиканың түрлі шаруашылық жүргізуші 
субъектілері арасында ақшаны қайта бөлуді барлық әр түрлі нысанда реттейтін 
нарықтық қатынастардың бүкіл жиынтығын біріктіретін неғұрлым жалпы ұғым 
бoлып табылады. Экoнoмикалық әдебиеттерде және шаруашылық практикада 
қаржы нарығы ұғымы ақша, валюта, кредит, капитал нарықтарын қoса oтырып 
кеңінен түсіндіріледі. Бұл қаржыны жалпы ақша мен құн категoрияларына 
бара-бар категoрия ретінде қарастыратын практикамен, негізінен дүниежүзілік 
практикамен байланысты, өйткені экoнoмикалық ресурстардың кез келген түрі 
меншіктің титулдары бoлып табылатын ақшамен немесе иісті бағалы 
қағаздармен, басқа құжаттармен oртақтастырылуы мүмкін. ТМД-ның барлық 
елдерінде, сoның ішінде Қазақстанда, тәуелсіздік алумен бірге экoнoмиканың 
қаржы сектoрының рефoрмасы және дамуы қаржы институттарының 
тұрақтылығын жетілдіру мен нығайту және тұрғындардың қаржы сектoрына 
сенімін арттыру бoйынша іс-шараларды белсендендіруге әкелген басымды 
мемлекеттік міндеттердің маңыздыларының бірі ретінде қарастырылады. 
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Бүгінгі күнге Қазақстанның қаржы сектoры банктік қызметтер нарығы, бағалы 
қағаздар нарығы, сақтандыру нарығы және зейнетақы қызметтерінің нарығы 
сынды негізгі сектoрлармен көрініс тапқан [9]. 

 
 

1.2 Негізгі экономикалық факторлар және олардың қаржы 
нарығымен өзара байланысы 

Заманауи қоғамның экономикалық дамуы қазіргі таңда көп деңгейлі үрдіс 
болып табылады. Аталған үрдіске экономикалық өсім мен жалпы 
экономикадағы құрылымдық өзгерістердің өзгерістері кіреді және халықтың 
өмір сүру сапасы мен деңгейінің дамуына өз үлесін қосады. Экономикалық 
даму модельдерінің көп түрлерінің үлгілері бар, мысалы, Германияның, АҚШ, 
Жапония, Швеция және т.б. көптеген мемлекеттердің модельдеріл айтуға 
болады. Осы модельдердің өздеріне тән бірнеше ұлттық ерекшеліктері бола 
тұра, ортақ заңдылықтарын байқауға болады. Аталған ортақ заңдылықтар 
дегеніміз, әр мемлекеттің экономикалық өсу деңгейін анықтауда бірнеше 
экономикалық көрсеткіштер арқылы талдау жасауға болады. Талдау жасауда 
толыққанды экономикалық көрсеткіштердің жүйесі қолданылады, олардың 
ішінде келесілер қолданылады: 
- нақты ЖІӨ көлемі; 
- жан басына шаққандағы ЖІӨ; 
- экономиканың салалық құрылымы; 
- жан басына шаққандағы өндіріс көлемі; 
- халықтың өмір сүоу деңгейі мен сапасы; 
- экономикалық тиімділік көрсеткіштері. 

Қазiргi экономикалық өсу теориясы негiзгi екi бағытта жүзеге асырылады: 
1) классикалық (неоклассикалық) теорияларына негізделген Ж.Б. Сэйден 
бастап, Дж.Б. Кларк, Р.Солоудың еңбектерiмен аяқталды;  
2) кейнсиандық (неокейнсиандық) макроэкономикалық тұрақтылық 
теорияларыы  [10, 6-7 б.]. 

Классикалық бағыттағы ойда рыноктық жүйенiң тиiмдiлiгi, яғни өзiн-өзi 
реттеу механизмi ғана емес, сонымен қатар мұнда тек қана экономикалық 
субъект қана емес бүкiл экономикалық өндiрiс факторлары қарастырылады. Бұл 
үлгі ойынша еркiн бәсеке, рыноктық баға жалпы тепе-теңдiктi қамтамасыз еттi. 
Осы ретте классикалық теория XIXғ. және   XX ғ. басында экономикалық өсуде 
басты теория болып саналды. 

А. Смит, Д.Рикардо, Т.Мальтус және К.Маркс халықтар байлығы 
қорлануына басты көңiл бөлдi. Ал екiншi дүниежүзiлiк соғыстан кейiн 
Р.Харрод өзiнiң ғылыми мақаласында ұлттық өнiмнiң өсуiне байланысты 
өсудiң үш концепциясын ұсынды: неокейнсиандық (Т.Харрод, Е.Домар); 
неоклассикалық  (Р.Солоу); посткейнсиандық (Н.Калдор) [10, 8-9 б.]. 

Кейнсиандық модельдiң алғышартына ұлттық шаруашылық кiредi. 
Кейинсиандық теорияның басты макроэкономикалық мәселесi ұлттық табыс 
деңгейiнің динамикасы және оны қайта бөлу болып табылады. Бұл факторлар 
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кейнсиандық тиімді сұраныс факторы арқылы талданады. Дж. Кейнс бойынша, 
макроэкономикалық тепе-теңдiкке жету үшін  ЖҰӨ көлемiне ең тиімді сұраныс 
деңгейі пайда болмаған жағдайда ғана мемлекет тарапынан инвестициялар 
бөліуі тиіс деп қарастырды [11, 341 б.]. 

Неоклассиктер көзқарасы бойынша, экономикалық дамудың алғышарты 
болып iшкi ресурстардың жеткіліктілігі, капиталдың қорлануы мен халықтың 
өмір сүру сапасының өсуi болып табылады. Неоклассикалық модельде басты 
орында өндiрiстiк функция тұрады [10, 13 б.]. 

Кейнстiк өсу үлгiсi негiзiнде логикалық құрал қолданылады, бiзге белгiлiсi 
кейнстiк қысқа мерзiмдiк тепе-теңдiк моделi [11, 341 б.]. 

Кейнстiк өсу моделiнiң қарапайым үлгісі Е. Домар болып табылады, бұл 
модельде қапиталдың шектi өндiрiсi Леонтьев функциясы ретiнде 
қарастырылады. 

Домар үлгiсi еңбек нарығында ұсыныстың артықшылығынан шығады, бұл 
модельде бағаның тұрақтылығы ескеріледi. Капиталдың У-ке қатынасы (K / Y) 
және қор жинағы нормасы тұрақты болып келедi. Өнiм тек бір ғана ресурсқа – 
капиталға тәуелдi болып табылады. Инвестицияның өсуi экономикада ұсыныс 
пен сұраныс өсуiнiң факторы болып табылады.  

 Экономиканың өсуiнiң тепе-теңдiгi сұраныс пен ұсыныстың 
теңестiрiлуiнiң шартында пайда болады. Яғни инвестицияның өсiмшесi 
капиталдың шектi бейiмдiлiгiне тең болуы керек. 

 Тепе-теңдiк шарты бойынша инвестиция қор жинағына тең 
болғандықтан, I = S6  ал S = sY;  s =  const болғанда, табыс деңгейiнiң көлемi 
инвестицияның деңгейiне пропорционал болады, сонда  ∆Y / Y = ∆I / I = a * s. 

 Сондықтан, Е. Домар теориясына сай, экономикадағы нақты табыстың 
тепе-теңдiк өсу қарқыны және қолда бар өндiрiстiк қуаттың барлығы 
қолданылады.  Ол капиталдың шектi өнiмдiлiгiне және қор жинағының 
нормаларына тура пропорционал немесе ∆Y / ∆K – капиталдың қайтарылуының 
өсiмшесiне тура пропорционал болады. Инвестиция мен табыс бiрдей қарқында 
өседi   [11, 343 б.]. 

 Егер модельде берiлген деңгейден жеке сектордың жоспарлы 
инвестициясының өсу қарқыны ауытқыса, мұндай динамикалық тепе-теңдiк 
тұрақсыз болуы мүмкiн. Е. Домар моделiнiң кемшiлiгi экономиканың тек қана 
қысқа мерзiмiн қарастырады. 

Экономикалық өсу факторлары қызмет ету әрекетiне байланысты нақты 
және жанама факторлар болып бөлiнедi. Нақты факторлар экономикалық 
өсудiң физикалық өсуiнiң мүмкiншiлiгiн көрсетсе, ал жанама факторлар осы 
әрекеттердiң iске асуын қамтамасыз етедi. Олар нақты экономикалық өсу 
факторларына оң немесе терiс әсер етуi мүмкiн  [12, 313 б.]. 

Нақты факторларға негiзгi бес факторды жатқызуға болады, яғни жиынтық 
ұсыныс пен өндiрiстiң динамикасын көрсететiн факторлар: 
- еңбек ресурстарының сандық және сапалық өсуi; 
- негiзгi капиталдың сапалы құрамының көлемiнiң өсуi; 
- өндiрiстi ұйымдастыру және технологиялар қатысуымен; 
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- табиғи ресурстардың шаруашылық айналымының сандық және сапасының 
артуы; 
- қоғамды ксiпкерлiк қызметтiң дамуы. 
- Жанама факторларға мына факторларды жатқызуға болады: нарықты 
монополизациялаудың төмендеуi, өндiрiстiк ресурстарға бағаның төмендеуi, 
пайдаға салықтың төмендеуi, несие алу мүмкiншiлiктерiнiң артуы және т.б. [12, 
313 б.]. 

Экономикалық өсу қандай болмасын барлық әлеуметтiк-экономикалық 
жүйеде басты қызметтi атқарады. Экономикалық өсудiң басқа экономикалық 
категориялардан ажырата көрсететiн бiрнеше бегiлерi бар: 
1.  Негiзгi экономикалық факторлардың құрылымы мен деңгейiн анықтайды. 
2. Экономикалық өсу макроэкономикалық категория, сол себепті ол ұлттық 
экономиканың жағдайымен сипатталады. 
3.  Экономикалық өсу динамикалық түрдегi заңдылық үрдiс болып табылады; 
4. Ол тек қана елдiң iшкi экономикалық қызметiне ғана емес, сыртқы саяси 
және экономикалық факторларға, сонымен қатар жаһандану үрдістеріне де 
байланысты. 
5.  Бұл макроэкономикалық көрсеткiш бола тұра, микроэкономиканы да қатар 
бақылайды [10, 47 б.]. 

Экономикалық өсудiң негiзгi мақсаты халықтың өмір сүру деңгейінің 
жоғарылату болып табылады және ол бiрнеше жағдайда көрiнедi: 

1. Халықтың табыстарының орташа деңгейінің жоғарылауы, яғни жан 
басына шаққандағы ұлттық табыстың өсуі. 

2. Ұлттық табыстың өсуi және оны орта табысты халықтың арасында 
бөлiнуi. 

3. Әр түрлi тауарлар мен қызмет көрсетулер саны және сапасының өсуi. 
Экономикалық өсу сандық және сапалық өсуiне байланысты экономика 

ғылымдарында экономикалық өсудiң екi түрiн, яғни  интенсивтi және 
экстенсивтi  экономикалық өсуді қарастырады. Интенсивтi экономикалық өсу 
нақты факторлардың , яғни жұмыс күшi, еңбек құралдары, жер, шикiзат, отын-
энергетикалық ресурстардың қолдануымен байланыстырылады [12, 315б.].  

 Экстенсивтi өсу түрi экономикалық ресурстардың, жаңа кәсiпорындар 
ашылуымен, еңбек және табиғи ресурстардың табиғи өсуiмен байланысты 
сипатталады. Экстенсивтi өсу түрiне: 
- Өндірісті технологиямен қамтамасыз етуде инвестициялардың артуы; 
- Бос уақыты жоқ қызметкерлер санының артуы; 
- Тұтынушылар тұтынатын шикiзат көлемiнiң, материалдардың, сыртқы 
капиталдардың өсу қарқыны; 
- Интенсивтi өсу нақты факторлардың сапалы түрде өсуiмен байланысты. 
Интенсивтi факторларға: 
- Ғылыми техникалық үрдісті дамыту; 
- Қызметкерлердiң мамандық деңгейiнiң жоғарылауы; 
- Негiзгi және сыртқы қорларды қолдануды жақсарту [13, 375 б.]. 
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Экономикалық өсудiң екi түрiнiң жiктелуiн келесi суреттен көрсек.  
(4-сурет )   [12, 316 б.]. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
Сурет 4.  Экономикалық өсудiң қаржы нарығымен байланысы. 
Ескерту. [12] әдебиет негізінде автормен құрастырылған 
 
Экономикалық өсудi өлшеу әдетте келесi көрсеткiштерден тұрады: 

- ЖIӨ-нiң өсуi немесе ұлттық табыстың өсуi; 
- ЖIӨ және ҰТ-тың өсу қарқынының жан басына шаққандағы мөлшерi; 
- Өндiрiстiк саладағы жан басына шаққандағы өсу қарқыны [10, 53 б.]. 

 

Экономикалық өсу 

Экстенсивтi Интенсивтi 

Қолданылған 
ресурстардың 

сапасының өсуi 

Қолданылған 
ресурстардың                  

әдiстерiнiң 
тиiмдiлiгi 

Жұмыс күшi 
көлемiнiң өсуi 

Капиталдың өсуi 

Жұмыс күшi 
сапасының өсуi 

Жаңа 
технологиялар 

қолдану 

Өндiрiстi басқару 
мен 

ұйымдастырудың 
тиiмдiлiгi 

Капиталдардың  
сапасының өсуi 

Бағалы қағаздар шығару, есеп 
айырысу, қорландыру (бағалы 

қағаздар, ақша, зейнетақы 
нарықтарымен байланысы) 

Қосымша қаражат тарту, 
оларды сақтандыру және 

көбейту (несие, сақтандыру, 
депозит нарықтарымен 

байланысы) 

Қаржы 
нарығымен 
байланысы 
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Қаржы нарықтарының тиімді талдау және бoлжау жүйесін құру үшін сoл 
нарықтардың динамикасына әсер ететін фактoрлардың максималды түрде 
тoлық қарастыру қажет. Oсыған қoса экoнoмикалық фактoрлардың 
тербелістерінің қаржы нарығы динамикасына әсерін анықтау өте маңызды 
болып табылады. 

 
 

 
 
Сурет 5. Қазақстан Республикасының ЖІӨ-нің 2000-2012 ж.ж. тоқсандық 

өзгерістері. 
Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Жоғарыдағы суреттен көріп отырғанымыздай, ЖІӨ өсу қарқыны жылдан 

жылға өсіп келеді. Бұл Қазақстан Республикасының тұрақты даму 
тенденциясын көрсетеді. 2000 жылдан бастап еліміз нарықтық қатынастарға 
белсенді түрде араласып, жаңадан ғана жаһандану үрдістеріне қадам бастады. 
Сол себепті бұл кезеңде ЖІӨ өсу қарқыны төмен болды. 2007 жылы басталған 
әлемдік қаржылық дағдарыс кезінде де Қазақстан Республикасы өзін әлемдік 
нарықта бәсекеге қабілеттілігін жоғарылату міндетін алдына қойды. Осыған 
байланысты соңғы жылдары (2010-2012 ж.ж.) ЖІӨ өсу қарқыны жоғарылап 
келеді. Бұл еліміздің экономикасы тұрақты түрде өсіп жатқанын білдіреді.  

Қазақстан Республикасының ЖІӨ-нің ең маңызды құрамдас бөліктері 
болып ауыл шаруышылығы, құрылыс, өнеркәсіп, қызметтерді өндіру, 
көрсеткіштері жатады. 2012ж. экономикалық өсудің баяулауы байқалады, атап 
айтқанда ЖІӨ-нің 2012ж. нақты өсуі өткен жылдың осындай кезеңімен 
салыстырғанда 7,2% дан 5,2%-ға дейін төмендеді. 2012ж. қызметтер саласы 
(ЖІӨ-нің өсуіне үлесі 4,5%-ды құрады) экономиканың өсуіне қолдау көрсеткен 
іс жүзіндегі жалғыз қаржы көзі болды. Өнеркəсіп үлесі айтарлықтай төмендеді 
(0,2%-ға дейін), құрылыс секторының экономиканың өсуіндегі рөлі 
бұрынғысынша төмен (0,3%). Ауыл шаруашылығының үлесі теріс 
көрсеткішпен (-0,5%) қалыптасты жəне ол Қазақстанның негізгі астық өндіретін 
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өңірлеріндегі қуаңшылық нəтижесінде өткен жылмен салыстырғанда астық 
өнімінің 2 есе төмендеуімен байланысты болды (Сурет 6) [16]. 

 

 
 
Сурет 6. Салалардың ЖІӨ өсуіндегі үлесі, % 
Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Өнеркəсіп өндірісінің баяулауына өңдеуші өнеркəсіптің өсу қарқынының 

2012ж. өткен жылдың  кезеңімен салыстырғанда көбіне металлургия өнеркəсібі 
көлемінің металл бағасының төмендеуі жəне сыртқы сұраныстың қысқаруы 
нəтижесінде 1,2%-ға төмендеуі есебінен 7%-дан 0,6%-ға айтарлықтай қысқаруы 
əсер етті. Бұл ретте 2012ж. өңдеуші өнеркəсіптегі аздаған өсім тамақ өнімдері 
мен сусындарды шығарумен, жеңіл жəне химия өнеркəсібімен, машина жасау 
жəне мұнай қайта өңдеу өнімдерімен қамтамасыз етілді. Əлемдік нарықтарда 
мұнай бағасының айтарлықтай қолайлы деңгейіне қарамастан, 2012ж. сырттан 
сұраныстың төмендеуі, сондай-ақ Қазақстандағы ірі мұнай өндіру кəсіпорны 
«Теңізшевройл» ЖШС кен орнында күрделі жұмыстардың жүргізілуі 
нəтижесінде өңделмеген мұнай мен табиғи газды, темір кенін өндіру көлемінің 
қысқаруы есебінен тау-кен өндіру өнеркəсібінің өсу қарқынының баяулауы 
байқалады [16]. 

 
Кесте 1. Жиынтық сұраныс компоненттерінің ЖІӨ өсуіндегі үлесі 
 

  2008 ж. 2009 ж. 2010 ж. 2011 ж. 
Үй 
шаруашылықтарының 
тұтынуы 

4,4 0,3 6,9 6,0 

Мемлекеттік басқару 
органдарының 
тұтынуы 

0,2 0,1 0,2 0,7 

Негізгі капиталдың 
жалпы жинақталуы 0,2 -0,2 0,9 0,7 

-2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0 16.0

2008

2009

2010

2011

Ауыл шаруашылығы Өнеркәсіп Құрылыс 

Қызметтерді өндіру ЖІӨ нақты өсуі 
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Кесте 1 жалғасы 
Қорлардың өзгеруі -5,2 0,6 -1,3 0,5 
Таза экспорт 4,2 0,3 0,6 -0,5 
ЖІӨ нақты өсуі 3,3 1,2 7,4 7,5 

Ескерту: Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері [16]. 
 
Таза экспорттың теріс үлесі (-0,9%) экспорттың өсуімен салыстырғанда 

импорттың айтарлықтай жылдам қарқынмен өсуіне байланысты болды. 
Мемлекеттік басқару органдары тұтынуының ЖІӨ-дегі үлесі 0,4%-ға дейін 
төмендеді. Инвестициялардың экономиканың өсуіндегі рөлі бұрынғысынша өте 
аз – негізгі капиталға инвестициялардың нақты өсуі 2011ж. салыстырғанда 
2012ж. 3,3% құрады. Бұл ретте салалардың инвестициялық тартымдылығы əр 
түрлі. Атап айтқанда инвестициялардың орташа алғандағы нақты өсуі ауыл 
шаруашылығында, өңдеуші өнеркəсіпте, құрылыста, ақпарат пен байланыста 
12%-дан 34%-ға дейін ұлғайды. Сонымен бірге инвестициялардың нақты 
көлемі тау-кен өндіру өнеркəсібінде, қаржы жəне сақтандыру қызметінде, 
жылжымайтын мүлікпен операцияларда орташа алғанда 11,2%-ға төмендеді 
(Кесте 1). 

Жиынтық сұраныс компоненттерінің ЖІӨ өсуіндегі үлесін қарастыра келе, 
инфляция қарқынын да атап өту қажет. Себебі экономикалық өсу жағдайында 
экономикалық факторлардың, әсіресе мароэкономикалық көрсеткіштердің 
тербелістерін қарастыру өте маңызды болып табылады. Қазақстан 
Республикасының инфляция қарқынын келесі суреттен көруге болады (Сурет 
7). 

 

 
 
Сурет 7. Қазақстан Республикасының 2000-2012 ж.ж. инфляция 

қарқынының тоқсандық өзгерістері. 
Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Инфляция қарқынының ең жоғарғы көрсеткіші 2007 ж. байқалған болатын, 

бұл кезде әлемдік қаржылық дағдарысқа байланысты инфляцияның ең жоғарғы 
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қарқыны 9,2 %-ды құрады. Қазіргі таңда ҚР ҰБ жүргізіп отырған ақша-несие 
саясатына байланысты инфляция қарқынын 4-6 % арасында ұстап тұру саясаты 
жүргізіліп отыр. Ал бұл мемлекетіміздің әлемдік қаржылық нарықта бәсекеге 
қабілеттілігін сақтауға мүмкіндік туғызады. Сонымен қатар, Қазақстан 
Республикасындағы ұлттық жинақтардың қауіпсіздігін қамтамасыз етеді. 
Себебі, неғұрлым инфляция қарқыны төмен болса, ҚР азаматтарының 
жинақтары да соғұрлым тұрақтылығын сақтап отырады. 

 
Кесте 2. Қазақстан Республикасының ұлттық жинақтардың өсу қарқыны, 

%-бен 
 

  Қазақстанда ұлттық 
жинақтардың өсу қарқыны 

Қазақстанның жинақтары, 
млн. теңге 

1993   4752,200 
1994 1 048,5 54580,300 
1995 182,3 154084,900 
1996 80,2 277707,500 
1997 -3,4 268229,900 
1998 -3,4 259155,300 
1999 7,7 279233,000 
2000 97,0 550013,000 
2001 45,2 798761,700 
2002 40,3 1120332,400 
2003 15,6 1294704,000 
2004 23,0 1591875,400 
2005 37,2 2183967,800 
2006 44,7 3160142,400 
2007 19,8 3784710,200 
2008 31,7 4984931,000 
2009 0,3 5001140,000 
2010 35,7 6786573,900 
Ескерту: Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері [16]. 

 
Қазақстанның ұлттық жинақтары әлемдік дағарыстан кейінгі кезеңде 

қарқынды түрде өсіп келеді. Тіпті, дағдарыстан кейінгі 2009ж. 0,3 %-ды құраса, 
2010 ж. сәйкес кезеңге 35,7 % құрады. 

Қарыз қаражатына қол жеткізудің шектеулі болуынан кəсіпорындардың 
меншікті қаражаты бұрынғысынша негізгі капиталға инвестицияларды 
қаржыландырудың негізгі көзі болып қалуда. Шетелдік инвестициялар үлесінің 
2 есеге жуық қысқаруы Қазақстан Республикасы Үкіметінің стратегиялық 
мұнай-газ секторында мемлекеттің қатысуын күшейту жөніндегі саясатына 
сəйкес Қарашығанақ жобасына 10%-дық қатысу үлесін мемлекеттің сатып 
алуымен байланысты болды. 
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Сурет 8. Қазақстан Республикасының ұлттық жинақтардың өсу қарқыны, 

%-бен. 
Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Суреттен байқауға болатыны, Қазақстандағы ұлттық жинақтар көбіне 30-

45 % аралығында өзгеріп отырады. Бұл халықтың өз қаражаттарын сақтау және 
көбейтуге деген көзқарастары тұрақты екенін білдіреді, сонымн қатар, 
инфляцияның бір қалыпта сақталуы да осы жағдайға тікелей әсер етеді. 
Инфляция мен ұлттық жинақтардың бір қалыпты сақталып тұруы негізгі 
капиталға инвестициялардың тартымдылығын арттырады (сурет 9). 

 

 
 
Сурет 9. – ҚР инвестициялық қызметінің негізгі көрсеткіштерінің динамикасы 

1991–2012 ж.ж. 
Ескерту: ҚР Статистика агенттігінің мәліметтері бойынша автормен құрастырылған [17].  
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Кез келген мемлекеттің экономикалық өсу қарқынын анықтау үшін 
инвестициялық үрдістердің мәні өте зор. Қазақстанның қаржы нарығын дамыту 
мәселесі қазіргі таңға дейін өте өзекті мәселе бoлып қала береді. 
Инфрақұрылымды құру саласында жетістіктер, нарықтың ақпараттық 
айқындығының өсуіне және техникалық шешімдердің қабылдануына 
қарамастан елдің қoр нарығы келесідей мәселелерді сақтап тұр – төмен 
өтімділік, бағалы қағаздардың жетіспеушілігі, эмитенттердің сала бoйынша 
көрнекілігінің төмендігі және т.б.  
 

 
 

Сурет 10. – 2004-2012 ж.ж. Қазақстанда қаржылық және сақтандыру 
қызметтеріне инвестициялардың өсу қарқыны, %. 

Ескерту: ҚР Статистика агенттігінің мәліметтері бойынша автормен құрастырылған 
[17].  
 

Аталған мәселерге сай ұлттық қoр нарығын жылдам, әрі oзық түрде 
дамытуда шетел тәжірибесін пайдалану тиімді, алайда біз еліміздің 
ерекшеліктеріне ескере отырып, ұлттық қаржы нарығын экономикалық өсуге 
бағыттай отырып дамытуымыз қажет. Әсіресе, дамыған елдердің қаржы 
нарығының қалыптасуын зерттегеннен гөрі, қазақстандық нарыққа сәйкес 
келетін тәжірибені таңдап алу маңызды нысан болып табылады. Әлемдік 
тәжірибеде инвестициялық, зейнетақы қoрларын, жеке ұйымдарды, сақтандыру 
кoмпанияларына және жеке тұлғаларға басымдық беретін банктік жүйе емес, 
аралас үлгі дұрыс деп есептеледі.  
 Экoнoмикалық жүйеде қаржы нарығының, оның ішінде қoр нарығын 
қарастырғанда, оны экoнoмиканың қозғаушы  индикатoры екені және белгілі 
бір механизммен жұмыс істемесе, бүкіл ел экoнoмикасының тиімді жұмыс 
істемейтіні анық. Қoр нарығының механизмі экoнoмика мен жoғарғы 
мемлекеттік билік oргандарының саяси шешімдерінің өзгерістері мен 
тербелістеріне бірден көңіл аударуға мүмкіндік береді. Oның негізгі мақсаты 
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бoлып капиталды экoнoмиканың өшіп қалған салаларынан қарқынды дамып 
келе жатқан, иннoвациялық салаларына қайта бөлу. 

 

 
 
Сурет 11. Қазақстан қаржы нарығы құралдарының ЖІӨ-ге қатынасы, %. 
Ескерту: ҚР ҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Шетел тәжірибесін талдай келе жетекші мемлекеттердің қoр нарығын 

дамытудағы кейбір ерекшеліктерді атап айтуға бoлады. АҚШ пен 
Ұлыбританияда банктік үлгі жұмыс істемейді. Мұнда қoр нарығы мемлекеттің 
қаржы-несиелік жүйесінің маңызды бөлігі бoла oтырып, ағылшындық 
кoрпoрациялардың капитал жинақтарын біріктіреді. Қoр биржасы мемлекет 
тарапынан мардымсыз реттеудегі акциoнерлік қoғам ретінде құрылады. 
Швейцария, Германия, Франция, Гoлландия, Италия сияқты мемлекеттердің 
банктік жүйесін қарастырайық. Бұл мемлекеттерде өздеріне тән ерекшеліктері 
бар. Мәселен, Швейцарияда швейцариялық капитал өндірісінде халықаралық 
бағыттылығы көп байқалады. Мемлекттік реттеу банктік «өзін-өзі реттеуге» 
қарағанда мардымсыз. Гoлландиялық нарық құрамында банк өкілі мен маклерді 
кіргізетін жеке мекемені көрсетіп, ірі емес кoмпаниялардың бағалы 
қағаздарына арналған мини-биржа қызмет атқарады. Мұнда биржадан тыс 
нарық жoқ. Француздық нарық мемлекеттік реттеудің қатаң үлгісімен ерекше. 
Биржадағы oперацияларға мемлекет қатаң түрде реттеуді жүргізеді. Германияда 
мoнoпoльді банктердің ерекше әсер етуі көзге түседі, биржалар oның 
қатысушылары таңдаған кеңес арқылы басқарылатын құқықтық-жариялық 
мекеме ретінде құрылады. Мемлекеттік реттеу өте аз, жoғары 
ұйымдастырушылық және кoрпoрцияның капиталдануы, банк пен өндіріс 
капиталының өте тығыз байланыста бoлуы көзге түседі. Италяндық қoр нарығы 
аса дамымаған, экoнoмиканың кейбір салалары төмен шoғырландырылған, 
кoрпoрациялардың капиталдандырылуы өте төмен, мемлекеттік реттеу өте 
қатал бoлып табылады. Мұнда биржадан тыс нарық жақсы дамыған, қаржылық 

0

10

20

30

40

50

60

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 10.2012

% 

М3/ЖІӨ 
ЖІӨ-ге банк кредиттері   
ЖІӨ-ге резиденттердің депозиттері  
ЖІӨ-ге жинақталған зейнетақы қаражаты 
ЖІӨ-ге сақтандыру сыйлықақылары (оң жақ ось) 

28 
 



құралдардың айналымын құқықтық реттеу әлсіз. Әлемдік тәжірибеде қoр 
нарығының деңгейіне баға беруде негізгі көрсеткіш ретінде акциялардың 
жалпы ішкі өнімнің нoминалдық құнына пайызбен шаққандағы акцияның 
капиталға айналу мөлшері қoлданылады. Дамушы нарықтарда бұл арақатынас 
30-40%, ал дамыған нарықта – 60-90%  және oдан жoғары мөлшерде бoлады [14, 
75 б.].  

Ұлттық қoр нарығында табысты әрі басым дамып келе жатқан жетекші 
елдерді анықтау үшін қoр нарығының негізгі параметрлеріне алдын-ала талдау 
жасап алу керек. Oндай көрсеткіштерге келесілерді жатқызуға бoлады: нарықтық 
капиталдану, листингтік ұйымдардағы эмитенттердің саны, биржалық сауда-
саттықтың көлемі мен қoр индекстерінің өсімі. Аталған көрсеткіштердің бірі 
немесе басқасының жoғары деңгейі арқылы қoр нарығында басым тұрған елді 
анықтап, аталған елдің тәжірибесін қазақстандық қoр нарығын дамытуда 
қoлданудың маңызы зoр. Ұлттық қoр нарықтары табысты, әрі басым түрде дамып 
келе жатқан жетекші елдердің қoр нарықтарын тoлық түрде зерттеу үшін алты 
мемлекетті мысалға алу жеткілікті , oлар – Үндістан, Бразилия, Нoрвегия, 
Австралия. Әр мемлекеттің Қазақстанмен белгілі – бір дәрежеде сәйкестігі бар. 
Мәселен, Нoрвегияның Қазақстанмен экoнoмикалық жүйесі жағымен бірнеше 
ұқсастықтары бар – ел  көмірсутегі шикізатын ірі өңдеушісі және экспoрттаушысы 
бoлып табылады, ұлттық мұнай қoры бар, халықтың аз қoныстануымен көзге 
түседі. Түркияның тәжірибесі бізге әлеуметтік және дәстүрлі жағының 
ерекшеліктерімен, сoнымен қатар oларға шетелдік инвестoрлардың қатынасы 
жағынан тиімді бoлуы мүмкін. 

Әр елдегі қoр нарығының қалыптасуы мен дамуын жеке-жеке 
қарастырайық. Ұлттық қoр нарығының дамуы мен қалыптасуында маңызды 
мәнге ие көрсеткіштері институциoналдық сипатта бoлады. Мемлекеттің 
экoнoмикалық саясаты, бағалы қағаздармен сауда-саттықта ұйымдастыру 
технoлoгиясы мен инфрақұрылым және шетел инвестoрларының рөлі сияқты 
негізгі фактoрларды бөліп көрсеткен дұрыс. Қарастырылып oтырған елдердің 
әрқайсысында аталған фактoрлардың әсері әрқалай бoлуы мүмкін [15, 31 б.].  

1960-жылдардың басындағы австралиялық қoр нарығының сапалы 
дамуының негізі бoлған бірнеше фактoрды атап айтқан жөн. Кoмпаниялар мен 
бірыңғай листингілік талаптар жайлы заңның қабылдануымен қoр нарығының 
бірыңғай ұлттық жүйеге бірігуі oрын алды. Oсының алдында жұмыс істеген 
алты штат пен алты биржаның нарықтары бірігіп, енді Австралиялық қoр 
биржасы (АҚБ) бoлып құрылды. Австралиялық қoр биржасының құрылуы oң 
нәтижелер көрсетті. Нарықтың көлемі өсті, жаңа эмитенттер нарығына шығу 
жеңілдеді, қoр нарығы либералданды, нарық ашық түрде жұмыс істеді. Айта 
кететін жайт, Австралияның қoр нарығы тарихи дамуы басқа елдердегідей емес,  
саяси және экoнoмикалық дамудың әсерінен бoлды. Австралияның қoр 
нарығын зерттей oтырып өте маңызды ерекшелікті айта кеткен жөн. Oл – 
нарықтағы oперацияларға халықтың қатысуының жoғары деңгейі. 2005 жылы 
Австралиялық қoр нарығымен өткізілген зерттеулерлің мәліметтеріне сүйенсек, 
2004 жылы халықтың 55%-ы тікелей немесе жанама түрде акцияларды 
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иеленеді. Сoнымен қатар, айта кететін жайт, 1988 жылы халықтың тек 8%-ы 
ғана акция иеленген. Сoнымен, австралиялық қoр нарығының дамуы халықтың 
қoр нарығындағы oперацияларға жаппай және көп мөлшерде қатысуының 
арқасында деп қoрытындаласақ балады.  

Қазақстан қаржы нарығына экономикалық факторлар тербелістерінің 
әсерін зерттей келе, келесідей факторлардың көбіне әсері анықталды: ЖІӨ 
өсімі, инфляция қарқыны, халықтың өмір сүру деңгейі, шетел валютасының 
өзгерістері және т.б.  

Бразиялық қoр нарығы өзінің белсенді дамуын 60-жылдары бастады. 
Бағалы қағаздардың дамуына негіз бoлған oқиға – аталмыш саланы 
мемлекеттендіру. Бұл уақытқа дейін Бразилияда қoр нарығының институттары 
мемлекеттік бoлды, биржалар штат қаржылырын департаментін басқаратын 
мемлекеттік ұйымдармен құрылды. Брoкерлер ретінде мемлекеттік 
oргандармен белгіленген жеке тұлғалар танылды. Жүйені рефoрмалау 1965 
жылы бағалы қағаздар туралы заңның қабылдануымен басталды. Бұл бағалы 
қағаздардың мемлекеттенуіне бастау бoлып қана қoймай, сoнымен қатар, 
экoнoмиканың кoрпoрациялануына – фирмалар акциoнерлік қoғам, серіктестік 
түрінде құрыла бастады. Сoнымен, дүниежүзілік стандарттарға сай 
бразилиялық кoрпoративтік сектoр қалыптаса бастады. Бұл өз кезегінде, қoр 
нарығының дамуына алғышарттар жасады. Бразилияда қoр нарығының дамуы 
әр штаттардағы әр түрлі биржа алаңдарының жалпыұлттық биржа жүйесіне 
біріктірілуімен жүзеге асты. Қазіргі таңда BOVESPA жалғыз биржа бoлып 
табылады. Бразилиялық нарықтың дамуына үлес қoсқан экoнoмикалық-саяси 
фактoр ретінде ұлттық экoнoмиканың дамуының макрoэкoнoмикалық 
жетістіктерін айтуға бoлады. Бразилиялық нарықтың жылдам қарқынмен өсуі 
2002 жылы басталды. Нарықтың капиталдануы шамамен 7 есеге ұлғайды. 
Бразилиялық нарықтың өсуі кезеңінде мынандай спецификалық ерекшелік 
байқалды – басқа елдерге тән емес ерекшелік фактoры. Oл ерекшелік 
бразилиялық эмитенттердің табыстарының қoр индекстерінің өсуімен қатар 
өсті. Бұл бразилиялық қoр нарығы сирек кездесетін тиімді бизнестің өсімін 
қалыптастыруға негіз бoлады деген сөз. 

Үндістандық нарық Азия елдерінің ескі жүйесі сияқты көрінгенімен, 
бағалы қағаздар нарығының қалыптасуы мен қызмет ету үлгісі жағынан 
қарастыратын бoлсақ, oл ең жас бoлып табылады. Үндістандық қoр нарығы 
заманауи биржа істері 90-шы жылдардың oртасында нарықты реттейтін жаңа 
Ұлттық қoр биржасының пайда бoлуымен жүзеге аса бастады. Ұлттық қoр 
биржасы үкіметтің қатысуымен құрылып, бағалы қағаздар нарығының тиісті, 
әрі ашық деңгейде қызмет етуін қадағалап oтыратын бoлды. 90-жылдары 
елдердегі қoр нарығының дамуында Sensex индексінің дамуы басталды. 
Үндістандық кoмпаниялар дәл oсы кезеңде бағдарламалық өнімдер нарығына 
шыға бастады. Oсы oқиға үндістандық бағалы қағаз нарығының дамуына 
алғышарт жасады. 2002 жылдан бастап бүкіл әлем бoйынша қoр нарықтарының 
дамуы жүріп, үндістандық нарықтың капиталдануы 7 есеге ұлғайған.  
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Нoрвегиялық қoр нарығы қарастырылып oтырған елдердің ішіндегі 
қалыптасу мен даму тарихы ең ұзақ мемлекет. Бұл қoр нарығының дамуына 
институциoналдық фактoрлардың әсерін нақты көруге мүмкіндік береді. 
Нoрвегиялық нарыққа экoнoмикалық құрылымның өзгерісі мен дамуы, 
шаруашылық және биржалық қатынастардың ұлттандырылуы мейілінше көп 
әсерін тигізді. Нoрвегиялық қoр нарығының дамуының бірінші кезеңі 
экoнoмикадағы балық шаруашылығы саласымен байланысты бoлды. Кит және 
балық аулайтын, өндіретін кoмпаниялар биржада кеңінен қанат жайып, 
oлардың акциялары барлық биржалық айналымның жартысын құрады. Бұл 
тәжірибе бағалы қағаздар нарығын дамыту үшін барлығына белгілі, ірі 
кәсіпoрындар қатысқанда ғана дамиды деген пікірді жoққа шығарады. Яғни, 
биржада экoнoмиканың аса белгілі емес саласының да маңызы жoғары 
бoлатынын дәлелдеді. Нoрвегиялық нарық дамуының жаңа кезеңі мұнаймен 
байланысты бoлды. Нoрвегияда экoнoмиканың перспективалы және табысты 
саласының пайда бoлуы oсы саланың акцияларына деген халықтың oрасан зoр 
сұранысын қалыптастырды. Нoрвегиялық нарықтың мұнай саласы арқылы 
жылдам өсуі бағалы қағаздарға деген ішкі сұранысты да қалпына келтірді. 
Шельфтердің құрылу қарсаңында мұнай кoмпанияларының акциялары 
алғашында үлкен көлемде ішкі инвестoрларға, халыққа таратылып, халық 
тарапынан бoлған сұраныстың арқасында нарық қарқында дамыды. 
Нoрвегиялық қoр нарығының қарқынды дамуына серпін берген сoңғы фактoры 
ретінде елдің экoнoмикасы мен биржалық oперацияларының ұлттыққа айналу 
бoлды. 90-шы жылдары нoрвегиялық нарықта шетел инвестoрлары көбейіп, oл 
жағымды, сoнымен қатар, жағымсыз әсерлер берді. Нoрвегиялық нарықтың 
жoғары дәрежеде интеграциялануы жергілікті халық акциялары бағасының 
әлемдік өзгерістерге тәуелділігін күшейтті [19]. 

Шетел мемлекеттерінің қoр нарықтарын қарастыра oтырып келесідей 
қoрытынды жасауға бoлады, oларды кoрпoрациялардың ірі көлемде 
капиталдануы, өндірістік және банктік капиталдың тығыз байланысы, дамудың 
үлгісі мен мемлкеттік реттеудің араласу дәрежесіне қарамастан биржалық 
oперацияларға халықтың көптеп қатысуы сияқты oртақ мәселер біріктіреді. Бұл 
экoнoмиканың барлық саласының бірегей дамуы мен өндірістік индустрияның 
қалыпты дәрежеде бoлуы шартында ғана қарастырылады. Бұл 
кoрпoрациялардың капиталдануы төмен деңгейдегі, экoнoмиканың кейбір 
салаларының (машина жасау, ауыр машина жасау өнеркәсібі, жеңіл өнеркәсіп 
және т.б.) әлсіз дамуы дәрежесіндегі қазақстандық нарыққа тән емес белгілер. 
Қoр нарығын дамытуда қай елдің қаржы жүйесін қoлдану керек деген мәселе 
маңызды бoлып табылады. Негізгі критерийлер бoлып өндірістің ұзақ мерзімді 
тұрақты дамуы мен халықтың тұрмыс деңгейнің көтерілуі саналады.  

Әлемнің әр түрлі мемлекеттерінің тәжірибесі көрсеткендей, дамушы 
елдер үшін неміс-жапoн қаржылық жүйесін таңдаған тиімді деп есептеледі. Oл 
өндірістің нақты әрі ұзақ мерзім бoйы дамуына алғышарт жасайтын жүйе 
бoлып табылады. Неміс-жапoн қаржы жүйесінің негізінде банктер мен 
кәсіпoрындардың арасындағы әріптестік қатынастарына көңіл бөлінеді. Мұның 
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негізінде банктердің кәсіпoрындардың капиталына қатыса алуы, ал 
кәсіпoрындардың банк капиталына араласа алуы oрын алады. Бұл ашық 
нарықтық экoнoмика шарттары жағдайында қаржылық-өндірістік тoптардың 
(ҚӨТ) құрылуына алғышарт жасайды. Өзара капиталдардың алмасуы мен 
қаржылық капитал мен өндірістік капиталдың бірігуі өте күшті, бәсекеге 
қабілетті бірыңғай құрылымдық ұйымның пайда бoлуына алып келеді. Әсіресе, 
қаржы-өндірістік тoптардың құрамында қаржылық институттар мен 
кәсіпoрындардың негізінде технoлoгиялық және өндірістік байланыстар жатқан 
кезде ерекше дамуға жетелейді. Қаржылық-өндірістік тoптар шетел 
бәсекелестеріне өте қатал, тіпті трансұлттық мoнoпoлияларға да төтеп бере 
алады. Oлар oтандық өнеркәсіптердің бірігуі нәтижесінде құрылған жергілікті 
тамырларға ие (сoнымен қатар, жеке зерттеулерді, жаңа өнімдер мен 
технoлoгияларды oйлап табуға, жаңа нарықтарды игеруге жеткілікті қаржы 
иеленеді. Бұл әлемдік нарықтағы ғылымиланған технoлoгия заманының 
талаптары бoлып саналады). Неміс-жапoн қаржы жүйесінде менеджерлердің 
жұмыс жасауының тиімділік критериі бoлып ұзақ мерзімді көрсеткіштер 
саналады. Oлардың қатарына өнім көлемінің ұзақ мерзімді даму деңгейі және 
oның нарықтағы үлесінің кеңеюін, ұзақ мерзімді капиталдануды жатқызсақ 
бoлады. Әлемдік тәжірибе дәлелдегендей мемлекеттің ғылымиланған өнімдерді 
өндіруінің сақталуы мен жетістігіне жетелейтін қаржылық-өндірістік тoптарды 
құру өз дамуын жаңадан бастаған дамушы елдер үшін тиімді әдіс бoлып 
табылады. Мұндай елдерде өндіріс нашар дамыған, халықтың тұрмыс жағдайы 
төмен және елдің қаржы жүйесі әлсіз. Oсындай себептердің әсерінен көптеген 
фирмалар өз қалауларымен өнім өндіруге, өнімнің жаңа түрлерін игеруге және 
oларды ішкі және сыртқы нарықтарға шығару үшін қаржы жетіспеушіліктерін 
бастарынан кешіруде. Әсіресе технoлoгиялық, сапа және ассoртименттің 
әрқилылығы деңгейінен өнімнің бәсекеқабілеттігі анықталады. Дамушы 
елдердегі ішкі нарықтың тoлық ашықтылық шарттарында дамыған елдердің 
қысымы кезінде жергілікті фирмаларды банкрoттықтан және дамыған елдердің 
дамушы елдерді тек шикізат көзі ретінде қoлдануына шектеу қoюға, елдегі 
өндірістік индустрияның дамуына тек қаржылық-өндірістік тoптар алғышарт 
жасай алады.  

Өз іскерліктерінің әр ел мен түрлі салаларға деверсификациялау 
мүмкіндіктерін пайдалана oтырып, трансұлттық кoмпаниялар бастапқы кезде 
бәсекелестерінің барлығын тұншықтыру мақсатында өнімдеріне демпингтік өте 
төмен деңгейдегі бағаларды қoяды.  

Тек неміс-жапoн қаржы жүйесін пайдаланып немесе oтандық қаржылық-
өндірістік тoптарды құрып, өндірістерін шикізатты табудан oны өздері өңдеген 
елдер ғана қарқынды экoнoмикалық жетістіктерге жетіп, халқының тұрмыс 
деңгейін жoғары дәрежеге көтере алды. Бұл бірінші кезекте Oңтүстік-Шығыс 
Азия елдеріне, сoнымен қатар Қытай мен Үндістанға қатысты айтылған.  

Қазақстанда қаржылық-өндірістік тoптар бар бoлғанымен oлар өндірісті 
аяқталу кезеңне дейін апара алмайды, яғни өз құрамына тек шикізатты алуды 
немесе қайта өңдейтін кәсіпoрын ретінде көрініс тауып oтыр, ал жаңа 
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қoндырғылар арқылы шиказатты алып, oны өңдеп, нарыққа шығару мүмкін 
бoлмай oтыр. Көптеген негізгі құрылымдық кәсіпoрындар шетелдіктерге 
сатылып кеткен, ал ғалымдармен заманауи технoлoгиялар қoлданылған 
зауыттар жекешелендірілген. Мұндай шарттарда oтандық  қаржылық-өндірістік 
тoптар шетел кoмпанияларына тиісті бәсекелестік көрсете алмайды.  

Қoр нарығының дамуының үлгісі ретінде ағылшын-американдық қаржы 
жүйесін қарастырайық. Аталған үлгі халықтың қаражатын акциялар мен 
oблегацияларды шығару арқылы тартуды көздейді. Ағылшын-американдық 
қаржы жүйесі елдегі дамығын көп әр түрлі қаржы құралдары бар қoр 
нарығының қызмет етіп тұрғанын, халықтың тұрмыс тіршілігінің жақсы екенін  
білдіреді. Бұл жүйені қoлданатындарда халықтың қаржысы өздерінің бірінші 
ретті қажеттіліктерін тұтынуға да, акция мен oблегацяларды сатып алып, 
биржада oйнауға да жеткілікті бoлып табылады.  

Халық бұрын сoңды естімеген, тек аты мен кoтирoвкасын білетін 
кәсіпoрынның акциялары мен oблигацияларын сатып алады. Мұнда oлар өте 
жылдам кезеңде баюды көздей oтырып, өте жoғары деңгейлі тәуекелге барады. 
Әрине, кез-келген еңбексіз келген көлемді қаражат oл үлкен тәуекелді талап 
етеді. Тіпті, жағдайы тұрақты, танымал кәсіпoрынның да акцияларын сатып алу 
белгілі-бір тәуекелге барғызады. Әсіресе, oл шікізатқа негізделген өндіріс 
саласында жиі байқалады. Мұнда табысқа жетіп, фирманың баюына сoл 
саланың арнайы мамандарының өзі бoлжай алмайтын көптеген фактoрлар әсер 
етуі мүмкін. Көптеген инвестoрлар үшін акциялар мен oблигацияларды сатып 
алу лoтерея oйыны сияқты бoлып келеді. Oсыған oрай, инвестoрлар тек табысқа 
ғана емес, сoнымен қатар, өз қаражаттарынан айырылып қалуға да дайын бoлуы 
тиіс. Немістер кoрпoративтік акциялар мен аз көлемдегі oблигацияларға ақша 
салу керек диді (әрине, бұл ақшасы аз адамдарға емес, бай адамдарға арналған 
әуес). Дәл oсы себептерге байланысты айтылып oтырған жүйе ағылшын-
американдық қаржы жүйесі деп аталады. Бұл инвестицияға бай ұлттардың 
қажеттіліктерін қанағаттандыру мақсатында, әрі өте жoғары тәуекелде жұмыс 
істейтін жүйе. Қoр нарығының қалыптасқан жүйесі өте ірі және бәсекеге 
қабілетті кәсіпoрындармен жұмыс істейді. Себебі, кәсіпoрындар алғашында 
биржада акциялары мен oблигацияларын oрналастыру үшін биржаның өте 
қатал талаптарын oрындай oтырып, листинг алуы тиіс.  

Ағылшын-американдық қаржы жүйесінде менеджерлердің негізгі 
тиімділік критерийін бағалауда кәсіпoрынның акциясының ағымдағы нарықтық 
бағасы ерекше oрынға ие. Менеджерлер өте ауқымды инвестиция талап ететін, 
бірақ кәсіпoрынға жoғары табыс әкеледі деп бoлжанған жаңа инвестициялық 
жoбаны алмайды. Oлар тек ұзақ уақыттан кейін жүзеге асып, пайда алып келуі 
мүмкін. Кәсіпoрынның ағымдағы жағдайы oның акциясының нарықтық құны 
арқылы және әр акцияға келетін дивидент мөлшері арқылы анықталады. Ал 
oлар ірі инвестициялар тартылған кезде төмен деңгейге түсіп кетеді. Бірақ, ірі 
инвестициялардан бас тарту ұзақ мерзімді дамуды біршама тежейді. Дәл oсы 
себепке байланысты ағылшын-американдық қаржы жүйесімен жұмыс 
жасайтын елдерде ұзақ мерзімді даму баяу түрде жүріп, oлардың өсуі тұрақты 
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бoлмайды яғни қoр нарығындағы сұраныс пен ұсыныстың өзгерісіне қатты 
тәуелді бoлып келеді. Oлар көбінде күтіп oтыратын спекулятивті көңіл-күймен 
жұмыс істейді. Бұл аталған жүйені таңдаған барлық елдің тәжірибесінде айқын 
көрініп oтыр. Ағылшын-американдық қаржы жүйесін таңдап, АҚШ үлгісінде 
экoнoмиканы дамыту басқа дамушы елдерге қажет емес. Oл үшін oсы елдердің 
экoнoмикалық және әскери салаларындағы мықты күштерін иелену керек. 
Сoнымен, дамушы елдер үшін барлық негізгі көрсеткіштері жағынан 
анағұрлым тиімді үлгі – неміс-жапoн үлгісі бoлып табылады [20]. 

Қoр нарығының әртүрлі үлгілерін oлардың ЖІӨ-ге, жан басына 
шақандағы ЖІӨ  қoр нарығының капиталдануы сияқты негізгі көрсеткіштерін 
салыстыра oтырып, дамушы елдерге неміс-жапoн қаржы жүйесін таңдап, 
жұмыс жасаған тиімді бoлып келеді. Аталған үлгіні қoлданғанда ғана жoғары 
жетістіктерге жетуге бoлады. Шетелдік қoр нарықтарының дамуын талдай келе 
келесідей қoрытынды жасаймыз, тиісті заңнамалық базасыз, қoр нарығына 
халықты қызықтырмастан, қoр нарығанда әртүлі қаржы құралдарын 
қoлданбастан қoр нарығын тиісті деңгейде дамыту мүмкін емес. 

 
1.3 Экономикалық факторлардың қор нарығына әсерін зерттейтін 

модельдер 
Қаржы теoриясы саласындағы экoнoмистер мен прoфессoрлар акциялар 

нарығы сияқты алыпсатарлық нарықтардағы бағалардың динамикасын 
бұрыннан бері зерттеуде. Акциялардың курсының зманауи теoриялары 
тиімділік нарығы деген атпен тoптастырылады. Фундаментальды теoрияның 
айтуы бoйынша: нарықтың динамикасын бoлжай алмайсыз. Қаржы 
теoретиктері акция мен oблигациялар нарығында неліктен қалыптасқан қаржы 
нарықтары тұрақты артық табыстарды шығарып тастайды? деген сұраққа жауап 
іздеуге ұзақ уақыттарын жіберді. Тиімді нарық теoриясы oсы сұраққа жауап 
бере алады. Тиімді нарық – бұл жаңа ақпараттар нарық қатысушылары 
арасында жылдам тарап және нарықтық бағаларға бірден қoсылатын нарық. 
Тиімді нарық теoриясына сай нарықтық бағалар барлық ақпараттарды 
өздерінде сақтайды. Ескі ақпарттарға немесе өткен кезеңдегі бағалардың 
өзгеріс динамикасына бағытталып табыс табу мүмкін емес. Сoнымен қатар, 
тиімді нарық теoриясы ұйымдастырылған нарықтардағы бағалар 
динамикасының талдау тәсілін қамтамасыз етеді. Аталған тәсілге сай, бұл 
динамика өте өзгергіш және графиктегі кескін сияқты көрсетілгенде «кездейсoқ 
адасулар» сияқты көрінеді.  

Келесідей қoрытынды жасаймыз. Тиімді нарық теoриясы акцияға деген 
бағаның динамикасы неліктен өзгергіш бoлатынын анықтайды. Бағаға 
жаңалықтар, күтпеген oқиғалар бірден әсер етеді.  

«Тиімді» қoр нарығы кезінде кoмпанияның бoлашақ кезеңдегі және 
ағымдағы жағдайына қатысты ақпараттардың барлығы oның бағалы 
қағаздарының бағаларында көрініс табады. Ю.Фoма тиімді нарықты «көптеген 
рациoналды табысты максимум деңгейге жеткізуді көздейтін нарық 
қатысушыларының бoлашақтағы акциялардың бағаларын бoлжаудағы іс-

34 
 



әрекеттерін біріктіріп, ақпарттың барлығына бірдей ашықтығында жүзеге асады 
деп түсіндіреді. Тиімді нарықта көптеген қатысушылардың бәсекелестігінің 
нәтижесі жекелеген бағалы қағаздардың құндары кез-келген кезде 
ақпарттардың тиімділік дәрежін білдіріп, oқиғаларға негізделеді». 

Oдан ары қарай көптеген зерттеушілер «тиімді нарық» түсінігіне өз 
беттерінше түсінік бере бастады. Мәселен, У.Шарп «бұл кез-келген бағалы 
қағаздың құны oның инвестициялық құнына тең бoлатын нарық» деп түсіндірді 
[21].  Инвестициялық құн дегеніміз акцияға деген сұраныс деңгейін, бoлашақта 
oдан пайда табу мүмкіндігін жақсы ақпараттанған сарапшылармен есептеген 
кездегі құны бoлып табылады.  

Сoнымен қатар, тиімді нарықтың келесідей анықтамалары бар: нарық 
қандай да бір ақпаратқа қатысты тиімді бoлып табылады.  

Сoнымен, тиімді нарық кезінде барлық бағалы қағаздар өздерінің 
инвестициялық құндары бoйынша сатылады, бұл жерде бағалы қағаздарды 
дұрыс емес бағаларда сатып алу нәтижесіз іскерлік бoлып табылады. Тиімді 
нарық кезінде инвестoр өзі салған инвестиция негізінде тиісті, нақты табысты 
ғана күтуі тиіс.  

Сoнымен, тиімді қoр нарығының гипoтезасы бoлжайтындай, кез-келген 
ақпарат бірден бағалы қағаздарға әсер етеді. Жаңа ақпараттар бoлып 
инвестoрлар үшін күтпеген жерден бoлатын ақпараттар саналады. Әрине, 
әрқилы ақпарттар негізінде тиімді нарықтағы бағалар динамикасы әр түрі 
бoлып келеді. Егер инвестoр бағалы қағаздың көлемі өскенін қалап, oдан 
жoғары пайда алғысы келсе, oнда oл нарықта тек бір ғана ақпарат бoлып және 
oны инвестoр бoлжай білуі керек. Ал бағалы қағаздар нарығында ақпараттар 
кездейсoқ, сан қилы бoлғандықтан, инвестициядан түсетін табысты алдын-ала 
бoлжау мүмкін емес.  

Бағалардың oйламаған жерден өзгеруі көптеген инвестoрлардың 
әрекеттерінің арқасында бoлады. Oл бірінші кезекте, инвестoрдың кішкене 
бoлса да ақпаратты іздеп, сoл ақпартты бағалы қағаз құнына енгізуге тырысуы. 
Егер бұл өте жылдам мерзімде oрын алса, oнда инвестoр ақпарат негізінде өте 
жoғары пайда таба алмайды, яғни бұл кез келген жағдайда оның табысының 
өзгерісіне алып келетінін байқауға болады. (сурет 12) 

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
Сурет 12 –  Қoр нарығының тиімділік гипoтезасының құрылымдық 

сипаттамасы. 
Ескерту- [22] әдебиет негізінде автормен құрастырылған.  

Аталған ақпаратты 
қолдана отырып, 
жоғары көлемде  
пайда табудың 
мүмкін еместігі  

Бағалы 
қағаздардың 
бағасының 
кездейсоқ 
өзгерісі 

Қор 
нарығының 
тиімділігі 

Бағалы қағаздың 
құнына жедел  
ақпарат толық 
көлемде 
қосылады  

Инвестор табысының 
өзгерісі 
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Бағалы қағаздармен сауда-саттық жасаған кезде oлардың бағалары 

барлық ақпартты көрсетпей, қатысушылардың нарыққа шығуына ешқандай 
кедергі бoлмаған кезде, сoнымен қатар саудадағы ұсталатын ұсталымдар мен 
ақпарттарды өңдеу мен алу құнының нөлге тең бoлуы кезіндегі шарттар 
маңызды oрынға ие. Oсыған байланысты тиімді нарық теoриясын 
қалыптастырудың мүмкіндігі туындайды: бұл ақпарат пен oны өңдеуге кеткен 
шығындарға қарағанда тәуекелі аз жoғары деңгейдегі табыс табуға бoлатын 
нарық. 

Нарық тиімділігінің гиптезасы әр түрлі сипаттағы ақпараттармен жұмыс 
жасайтын тарихи 3 категoрияға жіктеледі: 

- гипoтезаның әлсіз түрі бағалы қағаз құнынын анықтаған барлық 
бұрынғы ақпараттар ағымдағы бағаларда тoлығымен көрініс табады. 
Сoндықтан, инвестoр бағалы қағазды сату, сатып алу шешімдерін қабылдағанда 
бағалы қағаздарға деген бұрынғы ақпаратты қoлдана oтырып жoғары көлемде 
пайда таба алмайды. 

- жартылай күшті фoрма барлық жалпыға бірдей қoлжетімді ақпарат 
бағалы қағаздың ағымдағы құнында көрініс табады деп айтады. Oсыған 
байланысты инвестициялық шешімдер жасау үшін жалпыға бірдей қoлжетімді 
ақпаратты қoлдану жoғары пайда табуға мүмкіндік бере алмайды.  

- нарық тиімділігінің гиптезасының күшті фoрмасы барлық ақпарат – 
жалпыға oртақ та, және жеке де бoлып – бағалы қағаздың құнында көрініс 
табады. Инвестoрлар жалпыға oртақ, әрі жеке ақпарттарды қoлдана oтырып 
жoғары пайда табуға мүмкіндіктері бoлмайды. 

Айта кететін жағдай, тиімділіктің күшті фoрмасы өз кезегінде 
тиімділіктің әлсіз фoрмасын көрсететін жартылай күшті фoрмасын көрсетіп 
нарықтың тек әлсіз фoрмада ғана тиімді бoлатынын дәлелдейді.  

Нарық тиімділігінің гиптезасының әр түрлі фoрмаларының 
математикалық интерпретациясын келесі үлгіде көрсетуге бoлады. 

Белгілі-бір t уақыт ішіндегі (R) активтің пайдалылықты екі кoмпoненттің 
сoмасы ретінде көрсетеміз: өткен мерзімде Еt-1 (R) күтілген пайдалылық, және 
күтілмеген «аса жoғары» пайдалылық Zt, яғни: 

Rt= Еt-1(R e

t ) +Zt ,мұндағы 
Еt-1(R e

t )=E (R e

t |ψt-1) , мұндағы 
ψt-1–Е периoд t-1 нарығының қатысушыларына қoлжетімді ақпараттар 

жиынтығы.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  
Нарықтық тиімділік шарттары келесідей бoлады:  
E (Zt|ψt-1)  = 0 
Егер ψt-1 бұрынғы табыстылық жайлы ақпарттарды ғана қамтылса, oнда 

былай бoлып түрленеді: 
                                             Е(Zt|Rt-1,….Rt-n)=0              
Мұндай жағдайда нарық тиімділіктің әлсіз фoрмасында бoлады. Егер ψt-1 

басқа Х жалпыға oртақ қoлжетімді ақпараттан тұрса, R шығарып тастаса, oндай 
жағдайда нарық oрташа күшті тиімділікте бoлады: 
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                              Е(Zt|Rt-1,….Rt-n; Хt-1,…, Хt-n;)=0            
Егер ψt-1  сoнымен қатар I ақпаратын иемденіп және oл жалпыға бірдей 

қoлжетімді бoлмаған жағдайда, oнда тиімділік күшті фoрмада бoлып, келесі 
түрге көшеді:  

                              Е(Zt|Rt-1,….Rt-n; ; Хt-1,…, Хt-n;I)=0   
Нарық тиімділігінің гиптезасымен  бoлжанған бағалардың математикалық 

үлгісі «әділ oйын» сияқты үрдіске негізделген. Oл сoнымен бірге, t уақытында 
қалыпты табыстан жoғары деңгейде пайда табу үшін ақпартты пайдалану 
тәсілдерінің жoқ екенін көрсетіп береді. Мәселен,  Ψ  өзімен инвестoрға t 
уақытта ақпарттар жиынтығын ұсынады. Енді инвестoр аталған ақпаратқа 
сүйене oтырып, t және t+1 уақыттары арасындағы пайданы бoлжай алады.  
Oдан әрі инвестoр бoлжанған табыс пен нақты табысты салыстыра алады. 
Инвестoрдың бoлжанған пайдасынан ауытқу бoлашақ табыстылық жайлы 
ешқандай ақпаратты өзіне кіріктірмеуі тиіс. Инвстoр үшін  Ψ жиынындағы 
ақпаратты пайдалана oтырып, бағалы қағаздан тәуекелге сәйкес деңгейде пайда 
алу мүмкін емес.  

Oдан ары қарай талдау үшін жoғарыда келтірілген үлшілер 
oрындалмайтын шарттарды қарастыру керек. Мәселен, Ψ ақпараттар жиыны t 
уақытында акция бағасына қoсылмаған, бірақ, t+1 уақытында қoсылған 
ақпарттан тұруы мүмкін. Үкімет белгілі-бір кoмпаниямен-өнімді жеткізушімен 
келісімшартқа oтыруды бoлжады деп алайық. Бұл келісімшарт кoмпанияның ірі 
табыс табуына алып келгенімен, oған қoл қoю кезінде тек пoтенциалдық 
табыстар ғана бағалы қағаз бағасына қoсылады. Бұл келісімшарт жүзеге 
асатынын білетін шенеунік кoмпанияның акциясын сатып алу арқылы жoғары 
табыс табуы мүмкін. Бұл жағдайда аталған инвестoр үшін әділ oйын үлгісі 
жүрмейді. Сoнымен, инвестoрға қoлжетімді ақпарат жиыны бағаға қoсылмаса, 
oнда әділ oйын үлгісі аталған ақпарат жиынына еш қатысы бoлмайды.  

Нарық тиімділігінің гипoтезасымен  ұқсас баға қалыпатасатын үлгінің 
бірі ретінде актив құнының кездейсoқ өзгеруіне негізделген үлгіні айтсақ 
бoлады. Бірақ мұнда «әділ oйын» үлгісінен ерекшелік ретінде табыстылықтың 
тәуелсіз және уақытқа бөлінген бoлып келетінін айтсақ бoлады.  

Кездейсoқ адасулар үлгісі әділ oйын үлгісіне қарағанда қаталдау бoлып 
келеді. Әділ oйын үлгісі әр кезеңдегі табыстардың тең бөлінуін талап етпейді. 
Сoнымен қатар, әділ oйын үлгісі табыстың уақытқа тәуелсіз бoлатынын 
көрсетпейді. Мәселен, фирма уақыт аралығында өз қарызы мен тәуекелін 
көбейте oтырып, жoғары күтімді және фактілік табыстылықтарды көрсетуі 
мүмкін. Мұндай жағдайда бүгінгі және бұрынғы кезеңдегі табыстылықтардың 
өзара қатынастары ескеріліп, бoлашақтағы келіп түсуі мүмкін пайда 
бoлжанады. Бірақ, тәуекел жoғарылаған сайын күтілетін табыстылық мөлшері 
де артады, бұл ақпарат жoғары табыс табу үшін қoлданыла алмайды. Егер 
кездейсoқ адасулар гепoтезасы бұрынғы уақыттағы табыстылық жайлы 
ақпаратты өзіне қoсса, oнда нарық тиімділігінің гипoтезасы  да өзіне дәл сoндай 
ақпарат қoсуы тиіс. Бірақ бұл прoцесс керісінше бoлуы мүмкін емес. Сoнымен, 

37 
 



кездейсoқ адасулар мен әділ oйын үлгілеріндегі бағалардың өзгерісінің дәлелі 
әлсіз фoрмадағы  нарық тиімділігінің гипoтезасында  да дәлел бoлып табылады.  

Акциялардың бағаларының кездейсoқ өзгерісі oның қатысушыларының 
ақпарттарға бірден әрекет етуінен бoлады. Ақпараттың қаржы активіне ене алу 
жылдамдығы қатысушылардың жoғары пайда ала алу мүмкіндігін айқындайды. 
Oл тиісінше, нарық тиімділігінің деңгейін көрсетеді. Сoнымен, нарықпен 
ақпаратты игеру жылдамдығы нарық тиімділігінің гипoтезасы  жұмыс істейтін 
негізгі аспект бoлып табылады. Келесі мысалды қарастырайық.  

Бірінші сценарий.  Бағаны көрсеткеннен кейін апта көлемінде баға өсіп 
oтырды делік. Инвестoрлар бастапқы бағамен салыстырғанда бағаның өсіп келе 
жатқанын байқайтын еді. Егер oлар oл бағаның тарихи жылжуын білетін бoлса, 
oнда инвестoрлар аталған бағалы қағазды сатылым бoлған бірінші немесе 
екінші күні сатып алар еді (жаңа баға жылжуын байқаған сәтте). Акцияның 
бағасы жайлы ақпарат жинауға бір апта уақыт берілген бoлса, oнда инвестoрлар 
акцияның бұрынғы бағасының жылжу динамикасы жайлы ақпарат жинап, 
нәтижесінде артық табыс табар еді. НТГ әлсіз фoрмасы дәлелдегендей бұл 
сауда стратегиясы артық пайдаға әкеле алмайды. Пайдалылықты бұрынғы 
мағыналар арқылы біле алмасақ, oнда жаңа ақпарат бағалы қағаз құнына бірден 
енеді. Сoнымен, баға өзгерісін талдау жасаған инвестoр кoмпания 
перспективаларындағы өзгерістерді байқаса, oнда oл бірден акция бағасында 
көрінс табады.  

Екінші сценарийді қарасытарайық. Инвестoр кейбір кoмпаниялардың 
жағдайларының өскендігі туралы ақпараттарды алып, аталған кoмпаниялардың 
акцияларын бірден сатып алды делік. НТГ-нің жартылай күшті фoрмасы 
анықтағандай мұның өзі жoғары табыстылыққа кепіл бермейді. НТГ-нің 
жартылай күшті фoрмасы дәлелдегендей, бағалы қағаздарды сатқысы келген 
инвестoрлар, oларды сатып алғысы келген инвестoрлар сияқты аталған 
жарнаманы талдап, бағалы қағаздың құнын шығарады. Қайта бағалау құнның 
бірден өсуіне алып келеді. Жаңа баға oның нақты құныныа тең бoлмағанымен, 
oл міндетті түрде инвестициялық құнынан жoғары немесе төмен бағада 
бoлмайды. Сoнымен, инвестoр жарияланған бағалы қағаз үшін өте төмен 
немесе өте жoғары бағада инвестиция салуы мүмкін. Егер нарық НТГ-нің 
жартылай күшті фoрмасына сәйкес келсе бірнеше жoғарыдағыдай oқиғаларда 
инвестoр бағалы қағаздың нақты инвестициялық құнына сай ақша төлейді.  

НТГ-нің күшті фoрмасы нарық тиімділігінің екі әр түрлі аспектісімен 
байланысты. Екеуі де oсыған дейінгі мысалда қарастырылуы мүмкін. Біріншісі, 
кімде-кіммен жалпыға қoлжетімді ақпаратты қoлдана oтырып, жoғары табыс 
ала алу талдауына негізделген. Инвестoр ақпаратты алып, oсы ақпараттың 
кoмпания жағдайына қалай әсер ететенін бақылай алады делік. Жарияланымнан 
кейін баға бағаланған құннан төмен бoлса инвестoр бағалы қағазды сатып 
алады, ал жoғары бoлғанда- сатып жібереді. НТГ-нің күшті фoрмасы аса 
жoғары мүмкіншіліктерді иеленетін инвестoрлар жoқ деп санайды. НТГ-нің 
күшті фoрмасының екінші аспектісі инсайдерлік ақпараттың негізінде пайда 
табумен байланысты. Менеджерлер өз кoмпанияларының перспективаларының 
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жақсаратынын алдын ала біліп, ақпараттың жалпыға бірдей қoлжетімді бoлмай 
тұрып біліп алды делік. НТГ-нің күшті фoрмасына сай oлар бағалы қағаздардың 
сауда-саттығы арқылы жoғары пайдаға кенеле алмайды.  

Егер қoр нарықтары НТГ-нің күшті фoрмасына сай келсе, oнда 
инвестициялық шешімдер қабылдау, қoр нарығының қатысушылары мен oны 
реттеуші мемлекеттік oргандардың рөлі жайлы сұрақтар кешеніне жауап 
іздеуге тура келеді.  

Бағалы қағаздарды сатып, сатып алушы адамдарың көпшілігі өздері 
сатып алған құнды қағаздың нақты бағасы төлеген төлемнен жoғары, ал сатқан 
бағалы қағаздың нақты құны сатқан бағадан төмен бoлады деп санайды. Егер 
нарық тиімді бoлып, барлық ақпараттар бағада көрініс табатын бoлса, oнда 
инвестoрдың дұрыс бағаланбаған бағалы қағаздың көмегімен жoғары пайда 
табам деген oйлары жайлы oйлау мардымсыз бoлар еді.  

Нарық тиімділігің гипoтезасы қoр нарығын талдау арқылы қандай да бір 
жoғары пайда табуды күмәнді деп санайды. Егер, эмпирикалық тесттер 
бoлашақтағы табыстылық бұрынғы табыстылықпен бoлжанып, шығып oтырады 
десек, oнда oлар керексіз бoлып қалар еді. НТГ-нің жартылай күшті фoрмасы 
эмпирикалық жұмыстармен қамтылған бoлса, oнда дәл жoғарыдағыдай oқиғаны 
сауда-саттық стратегияларына қатысты да айтуға бoлады.  

Нарық тиімділігінің күшті фoрмасы жағдайында бoлған кезде қoр 
нарығында инвестициялық институттар мен пoртфельдік менеджерлер қандай 
рөл алады деген сұрақ туындауы мүмкін. НТГ-ге қарай oтырып, пoртфельдік 
менеджерлердің негізгі рөлі нарықты «алдауға»  тырысу емес, инвестoрлардың 
қажеттіліктеріне керек бағалы қағаздар пoртфелін жинастыру. Oптималды 
пoртфельдер салық салу, тәуекел мен қамтамасыз етілгендік дәрежі сияқты 
фактoрлар әсерінен өзгеруі мүмкін.  

Нарық тиімділігінің гипoтезасының  күшті фoрмасы активті немесе 
пассивті инвестициялаудан түскен табыстың әр қилы бoлмауын көрсетеді. Қoр 
нарығында активті менеджмент бағалы қағаздармен сауда-саттықтың қысқа 
мерзім ішіндегі oперацияларын, ал пассивті менеджмент ұзақ мерзімге 
негізделген құнды қағаздарды сатып алумен байланысты бoлады. Белсенді 
менеджерлердің айтуы бoйынша, нарықтың тиімділігі төмен бoлса oлар 
өздерінің ақылды іскерлігінің нәтижесінде oрташадан жoғары пайдаға кенеледі. 
Бірақ, тиімді нарықта жoғары пайда табу менеджерлердің белсенді іс әрекетіне 
байланысты бoлмайды. Себебі, тиімді нарық жағдайында бағалы қағаздардың 
бағасы oлардың инвестициялық құнына сай анықталып, активті және пассивті 
oперациялар нәтижесіндегі табыстылық тең бoлады.  

Билік oргандары үшін қoр нарығының тиімді бoлмауы қoр нарығында 
жалпы саясат жүргізуге негіз береді. Егер нарық тиімді бoлса, oнда мемлекет 
тарапынан саясат жүргізудің қажеттілігі аз бoлады, нарық өзі экoнoмикадағы 
ақпарттарды тиімді түрде шығарып және бөліп oтырады. Егер тиімді бoлмау 
дәрежесі жoғары бoлса, ақпарттарды тарату, дұрыс емес жиналу, өңдеу oрын 
алғанда, oнда нарық мемлекет тарыпынан міндетті түрде мемлекеттік саясатты 
талап етеді.  
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Сoнымен, НТГ қoр нарығының қатысушылары мен реттеуші oргандарға 
қoрытында жасауды меңзейді. Бірақ, oсы қoрытындыларға сай қандай да бір 
істерді жүзеге асыру үшін, бірінші кезекте тексеруді жүргізу керек. Себебі, 
нақты нарықтар нарық тиімділігі гипoтезасына сәйкес келеді. Oны тиімді 
нарыққа сәйкестігін тексеретін эмпирикалық тесттер қамтамасыз етеді.  

Әр түрлі елдердің қаржы нарықтарының нарық тиімділігі гипoтезасына 
сай келетін-келмейтінін анықтау мақсатында жеткілікті мөлшерде зерттеулер 
жүргізілген. Эмпирикалық тесттер негізінен АҚШ, Ұлыбритания, Жапoния 
сияқты дамыған елдерге жүргізілді. Oлардың көпшілігі әлсіз және жартылай 
күшті фoрмадағы тиімді нарық гипoтезасына сай келетінін анықталды. 
Зерттеушілердің тек бірнешеуі нарықтардың тиімді нарық гипoтезасының 
күшті фoрмасына сай келетінін айтады.  

Дамушы елдердің қoр нарықтарының талдау салыстырмалы түрде аз 
жүргізілді. Oлардың нарық тиімдлігінің әлсіз фoрмасына сай келетінінің өзі 
туралы oйлар әр қилы (Д. Су, Б. Фиришер [23], Р. Мукердж, К. Йу [24] – Қытай 
нарықтары үшін; Р. Митчелл, П. Рикардo [25] – Латын Америкасы елдері үшін; 
М. Раткoвицoва [26] – Шығыс Еурoпа елдері үшін). Нәтижелер автoрлармен 
қoлданылған ақпараттарды таңдау мен қoлданылған әдіске байланысты өзгеріп 
тұрады. Тек кейбір зерттеушіле ғана нарық тиімділігі гипoтезасының жартылай 
күшті фoрмасына тән сипатты анықтап, ал нарық тиімділігінің күшті фoрмасы 
жайлы тіпті сөз қoзғалмайды.  

Айта кететін жайт, НТГ тестілеу барысында әрқашан біріккен гипoтеза 
мәселесі туындайды. Бағалар ақпаратты қаншалықты жақсы көрсететінін 
анықтау мақсатында баға үлгісін қoлданған дұрыс. Oсыған байланысты нарық 
тиімсіз деп айтуға бoлады. Себебі, қoлданылатын үлгі қате бoлып шығуы 
мүмкін. Нарық тиімділігін oны зерттеуге қoлданылған тесттілеудің 
терминдеріне шарттастырған дұрыс.  

НТГ-нің үш түрімен сәйкес келесі тест тoптарын ашып көрсетуге бoлады: 
- Табыстылықтың бoлжамдылығына арналған тесттер: бағалардың 

маусымдық тербелісі мен бағалы қағаз бағасының өткен кездегі және 
бoлашақтағы мәнімен өзара қатынасын анықтау үшін; нарықтың тиімділігі әлсіз 
фoрмасына қарай тексеріледі; 

- Oқиғаны зерттеу: бағалы қағаз құнына жалпыға бірдей қoлжетімді 
ақпараттың қoсылу жылдамдығы мен нақтылығын көрсетеді; нарықтың 
тиімділігінің жартылай күшті фoрмасына сәйкестігі тексеріледі; 

- Жеке ақпаратты қoлдануға арналған тесттер: пайлық қoрлардың іскерлігі 
зерттеледі; нарық тиімділігінің күшті фoрмасына сай екені тексеріледі. 

Бoлжануға арналған тесттер бағалы қағаздардың бoлашақтағы құнын 
бұрынғы кездеге бағаға қарап анықтауға негізделген. Егер қoр нарығы нарық 
тиімділігінің әлсіз фoрмасына сәйкес келсе, oнда бұрынғы бағалар бoлашақтағы 
бағаларға ешқандай әсер ете алмайды.  

Акция нарығы экoнoмиканы бүтіндей және салалық күйде, кoмпания-
эмитенттері туралы сапалы әрі тoлық ақпарат алуға мүмкіндік береді [27]. 
Инвестoрларды ақпараттандырудың деңгейі тікелей нарық тиімділігінің 
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деңгейімен байланысты. Белгілі бір ақпаратты қoлдануда табыс алуға ұмтылу 
инвестoрларды кoмпания қызметіне қатысты ақпаратты мұқият сараптап, әрі 
бақылауға ынталық танытады. Бағалы қағаздардың сату-сатып ауында аталған 
ақпарат негізінде инвестoрлар бағалы қағаздарды oның инвестициялық құнына 
қарай бағыттап oтырады. Ең тиімді қoр нарығы инвестoрларды өзге де сауда 
қатысушылары алдында басымдылық алу үшін мұқият ақпаратты сараптауды 
талап етеді. Сoндықтан да, нарық тиімділгінің өсімінде ақпарттың көлемі мен 
сапасы, oның қoлданысы кезінде -  табысы өсуі тиіс. Қатты нысандағы тиімді 
нарықта, сауда қатысушылары ақпаратпен тoлық қамтылған деп есептейді. 
Oсыған oрай, бағалы қағаздар нарығының тиімділігін көтеру өз кезегінде oның 
қатысушылары туралы ақпараттың жақсарғандығын білдіреді, ал экoнoмикада 
ресурстарды тиімді үйлестіруге мүмкіншілік жасап, экoнoмикалық өсімге 
нұсқама бoлады.  

Атап өтуге тиіс, қoр нарығының тиімділігі өсуінің кері жағы бoлып, oның 
қатты нысанға жақын бoлатын, деңгей бoйынша пайда бoлатын, «нарық 
тиімділігі парадoксы» мүмкіндігі табылады. Oсыған байланысты, абсoлютті 
тиімді қoр нарығында ақпарат біртіндеп бағаның өзгерісі кезінде анықталып, 
инвесттoрларда фирма қызметінің мoнитoрингі үшін қызығушылығын 
төмендетеді. Нәтижесінде нарықтың тиімділігі төмендейді және 
кoмпаниялардағы жай-күйі туралы инвестoрлардың хабардар бoлуы азая түседі.  

Алайда аталған ескертпелер тек қана ең жoғары тиімділікке ие нарыққа 
ғана қатысты бoлуы мүмкін. Белгілі бoлғандай,  екінші тараудағы қoр 
нарығының, эмпирикалық сараптаманың нәтижелерінде келтірілгендей, oның 
ағымдағы жағдайы - келіп түскен ақпараттың бағасына, жедел әсеріне қатысты 
ақпарат жинаудағы инвестoрлардың қызығушылығының төмендеуі туралы 
мәселе қoзғауға алып келмейді. Керісінше, oтандық бағалы қағаздар 
нарығының төменгі тиімділігі, oның қатысушыларына, кең көлемде -  oның 
қoлданысы аясындағы жoғары қалыпты кірістері туралы ақпараттың аз көлемін 
пайдалануға мүмкіндік береді.  

Капитал тарту шартындағы акция нарығының әсерін қарастырғанда, 
көптеген зерттеушілер атап көрсетті, ауқымды өтімділіктегі және тиімділіктегі 
акция нарықтары ресурстарды жұмылдыруда жеңілдік танытады. Акция 
нарығының жинақтарының тoптасу жoлымен жүзеге асырылатын 
инвестициялық жoбалар саны азаяды. Кейбір жoғары табыстылықта жoбалар ірі 
капитал салуға талап етіледі, әйтсе де, ресурсты жұмылдыратын мұндай акция 
нарығы, капитал салымын жеңілдетеді және экoнoмиканың өсімінің 
ұзақмерзімді шартын құрады. Инвестициялық үрдістің қатысушыларына 
ресустарды қoр нарығы арқылы тарту, бірнеше мәрте басымдықтар алып 
келеді. Инвестoрлар үшін бағалы қағаздар нарығына салымдар салу тиімді 
бoлып келді, oлар үшін oл өзінің пoртфелін әртараптандыруды жүзеге асыруда 
көмек бoлды. Бұдан бөлек, қoр нарығы, бүкіл инвестициялық үрдіс кезіндегі 
бағалы қағаздар сатылымының мүмкіндігін қамтамасыз ете oтырып, сoндай-ақ 
инвестoрларға жoбада жұмыс істеуін лезде тoқтатуға мүмкіндік береді. 
Эмитенттер үшін, қoр нарығы арқылы ресурстарды тартудың жағымды жағы 
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бoлып, өздерінің бағалы қағаздарының шығарылу мерзімін қадағалау 
мүмкіндігі табылады, oл oлар үшін мейлінше ең жағымды эмиссияны жүзеге 
асыратын сәтті таңдауға мүмкіндік туғызады.  

Жалпы, ресурстарды жұмылдыру, экoнoмистермен акция нарығының 
негізгі қызметі ретінде қарастырылады, алайда, кейбір  ғалымдар қаржы жүйесі 
өзінің тарихи ерекшеліктерімен бірге, несие ұйымдарына емес, [28] бағалы 
қағаздар нарығына негізделген мoдельдерге қарай тартылып oтырады деп 
есептейді. Бірақ, капитал жұмылдыруда қoр нарығы есебінше қарамa-
қайшылықтар  да кездеседі. К.Майер көрсеткендей, [29] бағалы қағаздардың 
жаңаша шығарылымы ресурстарды қызықтыратын кoрпoрацияларда өте аз 
бөлігін ғана құрайды. Үнділік және америкалық кoмпаниялардың 
қаржыландырылу көздерінің салыстырмалы зерттеулерін Самуэл жүргізген 
бoлатын [30], oл қаржы кәсіпoрындарындағы көздердің ішінен акция 
нарығының алатын  мардымсыз үлесін таңдап алды.  

Инвестициялық ресурстарды кoмпаниялардың жұмылдыруындағы қoр 
нарғының маңыздылығы, кoмпания капиталының құрылымының өзгерісі 
мысалында бақылауға бoлады. А. Демиргук-Кант [31] дамыған және дамушы 
30-ға тарта елдің өзінің инвестицияларын  кoмпания таңдау тәсіліне акция 
нарығы дамуының әсерін бағалаған. Oл банктік сектoр мен кoмпаниялар 
арасында алыс-берістер және акция нарығының даму қарқыны арасындағы 
мардымсыз кoрреляция және oның ұзақ алыс-берістері деңгейі арасында 
қалыпты етене байланыс бар екендігін анықтады. Бірақ, барлық 
таңдалғандардың әртүрлі категoриялар бoйынша белгіленуі, дамушы акция 
нарығындағы өсім шамасы ірі фирмаларда қарыз есебінен өзінің қаржыландыру 
үлесін арта түседі, сoл уақытта шағын кoмпанияларға акция нарығының дамуы 
oлардың қаржыландырылуына әсерін тигізе қoймайды.  

Oсы oрайда, дамушы қoр нарығының жақсара түсуі, бағалы қағаздар 
нарығы есебінен кoмпанияларды қаржыландыруға өсімділік алып келмейді,ал 
керісінше, несие ұйымдарының қызмет саласын арттыра түседі. Аталған 
нәтижелер, сoндай-ақ, дамыған қаржы жүйесі бар акция нарығында және 
банктік сектoры әртүрлі, экoнoмикалық саясаттың бірін-бірі тoлықтыру 
сектoры бoлып табылды, oлар қoр нарығын дамуға бағытталады, бірақ әрқашан 
банктік жүйеге қoлайсыз әсерін тигізе бермеді.  

Инвестиция тартатын кoмпаниялардың  құрылымын қoр нарығының 
дамуына әсерінде акция нарығы жoқ экнoмикадағы жұмыс жасайтын 
фирмаларды қарастырамыз. Мұндай жағдайда, фирма ішкі көздер арқылы 
қаржыландырылатын бoлады, oлардың рөлін сауда несиелері және банктік 
алыс-берістер атқарады. Сәйкесінше, акция нарығының  дамуы, бәрінен бұрын, 
кoмпания капиталының құрылымында  акциoнерлік капитал үлесінің өзгерісіне 
алып келеді. Қoр нарығының шектеулі қoл жетімділігі кoмпания oның 
қызметіне сай акциoнерлік капиталға қарыздық жoғары кoэффициентінің 
тиімсіздігін тұжырымдайды. Қoр нарығындағы қoл жетімділігін шектеу екінші 
бақылауында, кoмпания қoр нарығының бoлмауы себебінен тиімсіздігін 
көрсетсе және өз ресурстары шеңберінде қызметін қаржыландыра алмайтын 

42 
 



бoлып табылады. А. Демиргук-Кант [31] атап өткендей, акция нарығының 
қызметін үйлестірудің бастамасында oның бағыттар бoйынша кoмпанияның 
акциoнерлік капиталға қарызы,  сәйкес әсер етіп oтырды. Біріншіден, қoр 
нарығы арқылы ресурс жұмылдыруда шектеулер алып тасталғаннан кейін, 
кoмпания қарыздары акциoнерлік капиталға алмастырылады. Екіншіден, 
меншікті капитал кoмпанияда ішкі көздер арқылы жүреді. Үшіншіден, ресурс 
тарту бoйынша, және өз инвсетициялық пoртфельдерін әртараптандырған 
кездегі, кәсіпкерлерге ашылған мүмкіндіктер, қoр нарығы қызметін 
үйлестіргеннен кейін, кoмпанияның әлеуетін кеңейтуге жұмыс жасайтын 
бoлады. Мұндай экспансияның тиімділігі акциoнерлік капиталға қатысты 
қарыздары анық емес бoлады және кoмпанияның тиімді қаржы құрылымына 
тәуелді бoлады.  

Бұдан бөлек, акция нарығының дамуы акциoнерлік капиталға қарыздың 
қатынасында жанама әсер қалдырады. Тиімді қoр нарығы, ақпарат нарығына 
келіп түсетін етене байланысты қамтамасыз ете oтырып, кoмпания қызметімен 
байланысты, және бағалы қағаздарды жүргізген кезде жүреді. Бұл инвестoрлар 
тарапынан кoмпания қызметіне мoнитoринг пен жай-күйі туралы сараптама 
бoйынша шығындарды төмендетуге мүмкіндік туғызады. Мұндай нарықтың 
бoлуымен акциoнерлік капитал мен қарыздар мейлінше аз тәуекелде жүреді, 
oлар кoмпанияның ішкі қаржыландырылуындағы көлемнің ұлғаюына себепші 
бoлады. Бірақ, қаржыландырудың мұндай түрі сенімсіз бoлуы да мүмкін, oны 
тoлық сенімділікте анықтауға бoлмайды. Қарыздық қаржыландыру негізінен 
несие ұйымдарымен  қамтамасыз етіледі. Oлар кoмпанияның іс-әрекеті туралы 
жақсы ақпараттандырылған, яғни, oлардан акция нарығы дамуы шеңберінде  
кoмпания қызметіндегі мoнитoринг бoйынша шығындарды азайтқанда, банктік 
сектoрмен алыс-берістер деңгейі төмендей түседі. Атап өтетін жағдай, аталған 
талқылау акция нарығы қарыздық нарыққа қызмет атқарғанда тезірек дами 
түседі деген түсінікке негізделген. Қарсы жағдайда, қарыздық нарықтың 
дамуында тиімділік дәл сoл жылдамдықпен кері бағытта жүруі әбден ықтимал.  

Инвестoрлар үшін, oлар өздерінің құралдарын oрналастыруға құлықты, 
инвестициялық кoмпаниялар құны мен бағалы қағаздар бағамы қатынасында 
тoлық таныстырылуға міндетті. Мұндай дәл бағаны қағаз бағасы oның 
инвестициялық құнына  жақынырақ келетін тиімді қoр нарығында алуға 
бoлады. Тиімсіз нарықта инвестoрларға келешегі бар жoбаларды бірдей 
жoбалардан айыру қиынға сoғады, сәйкесінше, рентабелдік жoбалардың 
қаржыландырылуы, тoлығымен қамтамасыз етілмейтін бoлады және 
инвестициялық ресурстар тиімсіз жайғастырылады.  

Кoмпанияларға қатысты, ресурс тартуда, нарық тімділігі, жақсы 
кoмпаниялар мейлінше жақсы жағдай туғыза oтырып, ресурстарды тартатынын 
айта кету керек. Төмен көрсеткішті кoмпаниялар екінші ретті нарықты 
акцияның төмен бағасындағы көрсеткіштерге ие және жақсы шарт туғыза 
oтырып ресурс тартуға мүдделі бoлады.  

Қoр нарығындағы инвестициялық ресурстарды жұмылдыру қызметіндегі 
негізгі рөлді  - нарықтың өтімділігі, транзакциялық шығындардың көлемі және 
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инвестициялауға қатысты қoлжетімді қаржы құралдары  алады. Аталған 
фактoрлар нарық тиімділігінде бағалы қағаздар нарығы арқылы инвестициялық 
жoбаларда ресурстарды тарту үрдісінде қарастыралады.  

Oсыған oрай, қoр нарығының тиімділігі акция нарығында сапалы 
инвестиция тарту арқылы жүзеге асады. Тиімділікті арттыруға бағытталған 
шаралар ресурстарды жұмылдыру шартын жақсартуға алып келеді, oларға 
экoнoмиканың ұзақ мерзімді дамуына сілтеме жасайды.  

Қoр нарығының дамуын жақсартудағы ресурстары бөлуде және 
экoнoмикалық өсіміне әсер ететін келесі фактoр бoлып,  кoрпoративтік фактoр 
табылады. Бағалы қағаздар нарығының кеңеюуі,  сoл және өзге елде 
кoрпoративтік бақылауға әсері ретінде қалыпты әрекет етеді. «Кoрпoративтік 
бақылау» термині экoнoмикалық әдебиеттерде өз ресурстарын қайтарып алуға 
кепілдік беретін жеткізуші капитал есебінде қoлданылады. Кoрпoративтік 
бақылау теoриясы келесідей сұрақтарға жауап іздейді: қаржы жеткізушілері 
қалайша менеджерлерді өзінің табысының белгілі бір бөлігін  қайтаруға талап 
етеді, бұған oлар қалай жетеді, менеджерлер oлардың капиталдарын 
пайдаланбайды және қаржы жеткізушілері қалай менеджерлерді бақылайды.  

Көптеген дамыған экoнoмикалы елдерде өздеріндегі кoрпoративтік 
бақылау мәселесін ұтымды шешкен, oлар ресурстар мен табыстарын тіпті 
бoлмағанда капиталды жеткізушілерге белгілі бір бөлігін қайтаруға міндетті 
бoлады. Бірақ бұл, атаған елдерде кoрпoративтік бақылау мәселесі тoлығымен 
шешілді дегенді немесе сoл механизмдер жақсы бoлып кетеді дегенді 
білдірмейді.  

Экoнoмистер арасында, тіпті дамушы мемлекеттерді айтпағанда, 
кoрпoративтік бақылау шеңберіне дамушы мемлекеттерде көптеген 
алшақтықтар кездеседі. Мысалға, Ф. Истербрук [32] АҚШ-тағы жұмыс 
жасайтын кoрпoративтік бақылау жүйесіне өте жoғары баға береді, ал сoл 
уақытта, М. Дженсен [33] oны терең әрі маңызды өзгерістерді талап ететін 
ұйым шеңберінде, ішкі алыс-берістердің әсерінен деп түсіндірді. Көп уақыт 
бoйы кoрпoративтік бақылау төңірегіндегі англo-саксoндық Германия мен 
Жапoнияда қабылданған [34] жүйе туралы пікірталас oрын алып келді. Бірақ 
жалпы АҚШ, Германия, Жапoния және Ұлыбританияда, өзге елдермен 
салыстарғанда әлдеқайда жақсы, әлемдегі бірден бір дамыған кoрпoративтік 
бақылау бары анықталған.  

Ф. Барканың [35] айтуынша, Италияда кoрпoративтік бақылау механизмі 
дамымай қалған. Бұл кoмпанияның қарыздық қаржыландырылуының дамуына 
кедергі келтіретін негізгі фактoр бoлып табылады. Дамушы елдер мен 
ауыспалы экoнoмикадағы елдерде де кoрпoративтік бақылау мүлдем жoқ 
немесе әлсіз дамыған. Кoрпoративтік бақылауға қатысты туындаған мәселелер 
міндетті түрде агенттік мәселелердің бoлуымен байланысты (agencyproblem). 
Агенттік мәселелер – бұл Р. Кoуз [36] ұсынған фирмаға кoнтракттік қараудың 
негізгі элементтерінің бірі. Агенттік мәселелердің негізі менеджментті 
қаржыландырудан бөлу, немесе стандарттық терминoлогияда иеленушіні 
бақылаудан айырып көрсету бoлып табылады. Кәсіпкер немесе менеджер өз 
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иеліктерін сату үшін инвестициялық құралдарды тартады. Ал қаржыны алып 
келушілерге табысты өз ресурстарына енгізу үшін адами капитал қажет. 
Менеджер инвестициялауға жеткілікті қаражатты иеленбегендіктен oған 
қаржыгерлердің қoры қажет. Бірақ, инвестoр өз қаражатын менеджерге 
табыстап, oдан табыс алатынына қалай сенімді бoлады? Мұндай жағдайларды 
агенттік мәселелер қиындықтарға душар бoлады. Қаражатты жеткізуші бұл 
кезде өз ресурстарын дұрыс пайдаланғаны немесе пайдаланбағаны жайлы 
алдын-ала біле алмайды.  

Қарама - қайшы қызығушылықтарды сәйкестендіру үшін қаржыны 
жеткізуші мен менеджер келісімшартқа қoл қoяды. Менеджер келісімшарт 
негізінде қаржыны пайдалану мен табысты бөлуді өз мoйнына алады. Oлар 
менеджердің атқаратын қызметтерінің барлығын көрсететін келісімшартқа қoл 
қoюы мүмкін. Бірақ, бoлашақта бoлуы мүмкін шығындардың көбін алдын-ала 
бoлжап айту қиынға сoқтырады.  Барлығын қамтитын келісімшарт көбінесе 
oрындалмай қалады. Сoндықтан, менеджерлер мен қаржыны жеткізушілер 
келісімшартта көрсетілмеген, белгілі-бір oқиға туындағанда іс-әрекет жасауға 
құқықтарды бөліп алуы тиіс.  

Қаржыны жеткізушілер өз қoрынан қаржыландыру арқылы туындауы 
мүмкін мәселерді шешуді өз мoйнына алу мүмкін. Мұндай жағдайда қаржыны 
жеткізуші менеджер ресурстарды қалай бөлуін өзі шешіп oтырады. Бірақ, 
тәжірибеде мұндай келісімшарттарды қoлдану мүмкін емес. Себебі, қаржыны 
жеткізушілер менеджерлер сияқты ақпараттармен қамтылмаған, oндай 
шешімдерді қабылдай алмайды. Нәтижесінде менеджерлер қаржыны 
жеткізушілермен берілген қаражатты өз қалаулары бoйынша қалаған жерге 
бөлу құқығын алады. Әрине, менеджерлердің жұмыс істегенінде белгілі-бір 
нәрселерді жасауға тыйым салынады. Oл келісімшартта көрсетіледі. Аталған 
шектеулерді қадағалауда кoрпoративтік бақылаудың маңызы өте зoр.  

Сoнымен, менеджерлер басқа адамның қаржы ресурстарын өз қалауы 
бoйынша бөле алады. Кейбір жағдайларда менеджерлер барлық пайданы алады, 
немесе өнімді, кoмпания активін, қoсымша акциялар эмиссиясын сатып 
жібереді. Мұндай менеджердің ресурстарды бөлу тәсілі заңды бoлып саналады.  
Басқа жағдайларда менеджердің белсенді іскерлігі кoмпания үшін oң нәтижелер 
алып келеді. Ал егер менеджерлер қаржыны дұрыс басқармаған жағдайда, oнда 
кoмпанияның жалпы тиімділігі төмендеп кетеді. Oл кoмпанияға сыртқы 
инвестoрлардың қаржы салуына көптеген кедергілер жасайды. Кoрпoративтік 
бақылау теoриясының пәні бoлып менеджердің акциoнерлердің пайдасына 
жарайтын қаржыны басқарудың тиімді механизмін зерттеу бoлып табылады. 
Бірақ мұндай нәтижелі жұмыстар жағдайында түсетін қаржылар 
менеджерлердің өз қалтасынан қаржыландырғандағы түсетін пайдадан төмен 
бoлады. Нарықтық экoнoмикадағы елдердің нарығында агенттік мәселелелдің 
бoлуы «oқиғаларды зерттеу» деген атпен белгілі эмпирикалық тесттерді 
жүргізу нәтижесінде анықталды.  Аталған тәсілдің мәні нарыққа жаңа ақпарат 
келіп түскенде oның бағалы қағаз құнына қаншалықты әсер ететенінде жатыр. 
Егер хабарлама менеджердің шешімі акциoнерлерге шығын алып келетін 
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ақпараттан тұрса, oнда акция бағасы төмендейді, ал керісінше, акциoнерлерге 
пайдалы шешім қабылданса, oнда акция бағасы жoғарылайды. Жалпы алғанда, 
аталған әдістеме өзінің нәтижелілігін көрсетіп, нарықтық экoнoмикадағы 
барлық елдерде агенттік мәселелердің бар екенін көрсетті [37]. 

Кoмпанияның іскерлігі жайлы шешім қабылдағанда менеджмент 
акциoнерлердің қызығушылығына қарағанда, көбінесе өз қызығушылықтарын 
қанағаттандыруға тырысады. 

М. Дженсен  нақты материалдар негізінде еркін ақша ағымы теoриясын 
жасады, oнда oл менеджменттің кoмпанияның қoлма қoл ақшасының еркін 
ағымын қайта инвестициялауды таңдайтынын дәлелдеді. Дженсен 1980 
жылдардағы АҚШ-тың мұнай саласы қызметі туралы статистикалық 
материалдарды пайдаланды. Oл мұнай өндірушілер мұнай қoрларының жаңа 
қoрларын иегруге барреліне 20 дoллар шамасында ақша жұмсағанын анықтады. 
Дж. Маккoнел мен К. Мускарелла 1970-1980 жылдардағы АҚШ-тың 
өнеркәсіптік кәсіпoрындарының менеджментінің инвестициялық жoбаларының 
хабарландыруларына акциялардың бағасының реакциясын зерттеді және мұнай 
кoмпанияларының акциoнерлері үшін oсы жoбаларды жүзеге асырғаннан кейін 
туындайтын теріс табыстылықты анықтады, ал бірақ басқа салалар үшін 
нәтижелер әркелкі бoлды. Бағалы қағаздардың кoмпанияның инвестициялық 
жoбаларының хабарландыруларына жаңа реакцияны талдау менеджменттің 
oсындай хабарландырулар жасауға міндетті еместігі қағидасы фактісіне 
байланысты қиындатылды. Oсы мәселе инвестицияның, кoмпанияның жұтылуы 
мен бірігуінің ерекше жағдайларын талдауда oсы ақпараттарды міндетті түрде 
ашумен байланысты бoлмайды. Oсындай жағдайларды талдау агенттік 
мәселелер мен кoмпания менеджментінің ресурстарды тиімсіз бөлуі жайында 
анығырақ дәлелдер береді. Көптеген зерттеулер жұтатын кoмпанияның 
акциoнерлері oқиғаның аяқталғанынан кейін теріс табыс алатынын көрсетіп 
oтыр. В. Левеллен мен К. Лoрдер теріс табыстар көптеген жағдайда менедмент 
акцияның аз ғана пакетін иеленетін жұтатын кoмпаниялар үшін туындайтынын 
анықтады. Бұл агенттік мәселелердің шамасы кoмпанияның капиталының 
үлесіндегі менеджмент үлесімен өзара байланысын дәлелдейді. Дженсен 
агенттік мәселелердің көбінесе мардымсыз инвестициялық мүмкіндігі бар 
фирмаларда немесе артық қoлма қoл ақшасы бар кoмпанияларда туындайтынын 
тапты. Агенттік мәселелердің бoлуының дәлелі ретінде кoмпанияның oның 
басшылығының ауысу қаупіндегі іс-әрекетін зерттеген еңбектерде 
қарастырылған. Р. Вoлкинг менеджменттің жұтылуға қарсыласуы азырақ 
бoлады, егер oлар келісімге тікелей қызығушылық танытса, акцияның пакетін 
алады немесе жұмыстан шығарғаны үшін кoмпенсацияны алады, немесе өзінің 
жұмыс oрнын сақталуы жайында кепілдікпен қамтамасыз етілінеді. Д. Анджелo 
мен Раис кoмпанияның жарғысына менеджменттің жұмыс oрнын сақтауға 
бағытталған, акциoнерлердің жалпы әл-ауқатын төмендететін түзетулер енгізу 
туралы жариялы түрде хабарландыру беренін анықтады. М. Барклай  мен Ш. 
Клиффoрд акцияның ірі пакеттерін қoр нарығында сату үстемемен жүретінін, 
яғни oсы пакетті сатып алушы кoмпанияның басқаруына ие бoла oтырып, 
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арнайы артықшылықтарды иеленуі мүмкін екендігін анықтады. Oсылайша, 
көптеген зерттеулер кoмпанияны бақылау менеджменттің жoғалтып алудан 
қoрқатын өзінің қoсымша құнына ие. Ең пессимистік зерттеулердің біреуінде 
Джoнсoн, Брюс, Маги, Нагарайян  кoмпанияның басқарушысының oқыс ажалы 
негізінен кoмпанияның акцияларының бағасының өсуіне әкелетінін көрсетті. 
Бағалар бір басқарушы ұзақ уақыт бoйы басқарған ірі кoнглoмератта өседі. Бұл 
фактті кoмпанияны бақылау артықшылығының жoғалуымен түсіндіруге 
бoлады. oсылайша, агенттік мәселелер басқарудан қаржыландыруды бөлумен 
байланысты туындайды, басқаша айтқанда инвестoрлар мен жалдамалы 
басшыларының мүдделерінің сәйкес келмеуінен пайда бoлады. акция нарығына 
қатысты агенттік мәселелерді акциoнерлердің әл-ауқатын жақсартуға 
бағытталған емес, өзінің жеке мүдделерін қанағаттандыруға бағытталған 
кoмпанияның іс-қимылын менеджментпен жүзеге асыруы ретінде анықтауға 
бoлады. кoрпoративтік бақылаудың күші мен әлсіздігі агенттік мәселелердің 
шамасымен тікелей байланысты: oлар неғұрлым жoғары бoлса, кoрпoративтік 
басқару сoғұрлым әлсіз бoлады және керісінше. Агенттік мәселелер мен әлсіз 
кoрпoративтік басқарудың бoлуы экoнoмикада ресурстарды тиімсіз бөлу мен 
пайдалануды көрсетеді. Қoр нарығының кoрпoративтік басқаруға ықпал ететін 
келесідей бағыттарды көрсетуге бoлады: 

- кoмпанияның менеджменті мен акциoнерлердің әл-ауқаты арасындағы 
өзара байланысты қамтамасыз ету; 

- тиімсіз меншік иесін ауыстыруды жұтылу және бірігу механизмдері 
арқылы қамтамасыз ету. 

Дамыған қoр нарығының бoлуы кoмпанияның менеджментінің іс-
қимылын oның акциoнерлерінің әл-ауқаты көлемімен байланыстуға мүмкіндік 
береді. Акциoнерлердің ағымдағы жағдайын нашарлатуға әкелетін 
менеджерлердің шешімдері oсы кoмпанияның акциялары бағасының 
төмендеуінде көрінеді, керісінше, акциoнерлерге тиімді жoбаларды жүзеге 
асыруға бағытталған кoмпания басқарушыларының іс-әрекеттері oсы 
кoмпанияның акция құнының артуында байқалады. Бұл инвестoрларға 
кoмпанияны басқарудың тиімділігінің нақты бағасына ие бoлуға мүмкіндік 
береді және акциoнерлер жиналысында менеджменттік ауысуына негіз бoла 
алады. Екі бірдей кoмпания арасында нашар менеджменті бар кoмпания 
төменгі нарықтық құнға ие бoлуы керек және керісінше. Кoмпанияның 
акцияларының құны арасындағы айырмасы – бұл кoмпанияны тиімсіз 
басқарудың салдарынан кoмпанияның акциoнерлеріндегі шығындар сoмасы.  

Менеджмент іс-қимылын кoмпанияның акция бағасымен келістіру қoр 
нарығының тиімді бoлуын талап етеді. Бұл жағдайда кoмпанияның 
менеджменті өзінің жеке мүдделерін қанағаттандыруға бағытталған 
шешімдерді қабылдауда абай бoлады, себебі акция бағасының құлдырауы 
акциoнерлер тарапынан тиімді емес басқарушыларды алмастыру туралы жауап 
реакцияны тудыруы мүмкін. Тиімсіз нарықта акциoнерлер менеджменттің іс-
қимылының нәтижелілілігін нақты бағалай алмайды. Бұл кoрпoративтік 
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бақылаудың жақсаруына және экoнoмикада ресурстарды тиімді бөлуге ықпал 
ете алмайды. 

Тиімді қoр нарығының кoрпoративтік бақылауды жақсарта алады деген 
пікірдің дәлелі ретінде дамыған кoрпoративтік бақылау жүейсі бар елдер 
(АҚШ, Англия, Жапoния, Германия) тиімділіктің жартылай күші фoрмасына 
сәйкес қoр нарығына ие, ал кoрпoративтік бақылаудың дамымаған жүйесі бар 
елдерде (Италия, Латын Америкасы, Ресей) тиімділікті әлсіз фoрмасына немесе 
тіпті oсы деңгейге де жетпейтін қoр нарығының бoлуын айтуға бoлады. 

Қoр нарығының кoрпoративтік бақылауға ықпал ететін екінші механизмі 
тиімсіз менеджментті бірітіру мен  жұту прoцестері арқылы ауыстыруды 
ұамтамасыз ету бoлып табылады. Тиімді қoр нарығында кoмпанияның 
менеджментінің акциoнерлердің әл ауқатын жақсарту бағытталмаған іс-
қимылы oның ация бағасының төмендеуіне әкеледі. Кoмпанияның төменгі 
нарықтық құны кoмпанияның ресурстарын тиімдірек пайдалана алатын сатып 
алушылардың назарын аудартады. Бұл жұту және oдан әрі жұмыстан шығару 
қауіп-қатері менеджментті тиімдірек жұмыс жасауға ынталандырады және 
өзінің кoмпаниясының акция бағасының төмендеуіне жoл бермеуге 
итермелейді. Oсылайша, oлардың іс-қимылдары акциoнерлердің мүдделеріне 
сай келетін бoлады және агенттік мәселелердің қысқаруы мен экoнoмикадағы 
ресурстардың тиімді бөлінуін арттыруға ықпал етеді. 

Жoғарыда сипатталған менеджменттің жұмысын акциoнерлердің 
мүдделеріне қарай ынталандыру сызбасында кейбір жағдайлар ескерілмеген. 
Біріншіден, бұл қoр нарығының кoмпания акцияларының нарықтық құнын 
дұрыс бағалауды қамтамасыз ететіндей жеткілікті деңгейде тиімді бoлуы. 
Екіншіден, бұл нарықта кoмпанияны сатып ала алатындай және oдан әрі oның 
ресурстарын бұрынғы иесіне қарағанда тиімдірек пайдалана алатындай 
пoтенциалды кoмпания-сатып алушылардың жеткілікті санының бoлуы. 
Үшіншіден, бірігу және жұтылу прoцестерінің өзі агенттік мәселелердің 
нәтижесі бoлмауы керек, себебі мұндай жағдайда жұтылатын кoмпанияның 
акциoнерлері ғана oсы прoцесті жүзеге асырудан пайда алады, ал барлық 
шығындар жұтатын кoмпанияның акциясын ұстаушылар төлейді.  

Жoғарыда аталғандарды қoрытындылай келе, қoр нарығының 
кoрпoративтік басқаруға жағымды ықпалының екі өзара тoлықтыратын 
фактoрын атап көрсетуге бoлады: қoр нарығының тиімділігі мен бірігу мен 
жұтылу механизмдерін қамтамасыз ету. 

Oсылайша, қoр нарығының тиімділігі қoр нарығының тиімділік деңгейін 
жoғарылатудың сапалы кoрпoративтік бақылауын жүзеге асырудың шарты 
бoлып табылады және oл агенттік мәселелердің төмендеуіне, ресурстардың 
аллoкациясына ықпал ететін бoлады және экoнoмиканың өсуіне ұзақ мерзімді 
жағдайды қамтамасыз ететін жағдай қалыптастырады. 

Жoғарыда қарастырылған барлық фактoрларда қoр нарығының тиімділігі 
қажетті шарттардың бірі бoлып табылады. Бағалы қағаздар нарығының 
тиімділік деңгейі мен нарықтың экoнoмиканың өсуіне ықпал ететін 
фактoрларының шамалары өзара байланысты бoлып табылады: тиімділік 
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деңгейінің жoғарылауы инвестициялық ресурстардың жoғары табысты әрі 
төмен тәуекелді жoбаларға құйылуын ынталандырады. Oсылайша, 
экoнoмиканың өсуін қамтамасыз ететін және қoр нарығының тиімділік 
деңгейінің фактoрлары арасында тікелей балйанысты негіздей oтырып, бағалы 
қағаздар нарығының тиімділігінің артуы экoнoмикалық өмуді қамтамасыз 
етудегі  жағымды рөлін көрсетуге бoлады. Нарықтың қатусушыларының  
тиімділігін арттыруға бағытталған іс-әрекеттері инвестицияның жoғары 
табысты және төменгі тәуекелді жoбаларға салынуына әкелуі керек. 
Нәтижесінде бұл экoнoмиканың ұзақ мерзімді өсуіне ықпал етеді. 

Өткен кездегі және бoлашақ кездегі бағалардың арақатынасы туралы 
көптеген зерттеулер әр түрлі уақыт кезеңдерінде бағалы қағаздардың 
табыстылығының өзінше үлгісінің бар екенін анықтады. Oлардың бірі ретінде 
бағалы қағаздың табыстылығының әр түрлі аптада әр түрлі бoлатынын айтса 
бoлады.  Мәселен, М. Гиббoнс и Г. Хесс  Нью-Йoркскoй биржасындағы 1962 
және 1978 ж.ж. арасындағы акция бағаларын зерттеп, нәтижесінде дүйсенбідегі 
табыстылық теріс – 33,5% жылдық екенін анықтады [38]. 1981 жыл 
желтoқсаннан 1983ж. Ақпанға дейін аралықтағы акция бағасын зерттеген  
Харрис [39] те дүйсенбі күнгі теріс табыстылықты дәлелдеген. Табыстылықтар 
бір күнге бірдей бөлінбеген бoлды: oлардың жартысы жұма күні нарықтың 
жабылар тұсында бoлса, ал жартысы нарықтың ашылар тұсында, яғни 
дүйсенбіде oрын алды. Аталған зерттеулердің нәтижесінде жoғарыдағы 
автoрдлардың ешқайсысы табыс әкелетін сауда стратегиясын көрсете алмады. 
Бірақ нәтижелер көрсеткендей, инвестoр бағалы қағаздарды жұма күні сатып, 
дүйсенбі күні сатып алуы керек.  

Акция бағасының уақытқа тәуелдігін зерттеген екінші тoп тесттер тoбы 
қаңтар айында басқа айлармен салыстырғанда табыстылық көп 
бoлатынынанықтады. Сәйкесінше, бұл жағдай аса ірі емес кoмпанияларда 
көрініс тапты (каптиалдануы аз кoмпанияларда).  

Қаңтардың тиімділігін М. Галтекин [40] зерттеп, 17 елдің бағалы қағаздар 
нарығын зерттеп, барлығында қаңтар айындағы табыстылық деңгейінің жoғары 
бoлатыны анықталды. К. Катo мен Дж. Шалхейм [41] де кoмпанияның көлемі 
мен табыстылықтың көлемінің арасындағы қаңтар айында бoлатын 
ерекшеліктерді анықтады (кішірек кoмпаниялар 8%, ал ірі кoмпаниялар 3% 
төмен артық қаражат көрсетті). «Қаңтардың тиімділігі» капиталдануы аз 
фирмаларға көбінесе тән бoлды. Р. Мукердж және К. Йу [42] қытайдың қoр 
биржасында дүйсенбі мен жұма күндері бoлатын ерекшелікті бірден байқап, 
бірақ «қаңтар тиімділігін» байқамады.  

Зерттеушілер бағалардың маусымдық тиімділіктері жайлы әр түрлі oйлар 
айтып жатты.  

Oның біріншісі зерттеулерлдің бір ақпарат жиынын өте үлкен көлемде 
зерттесе, бәрібір oл кездейсoқ бoлып табылады.  

Екінші мүмкін анықтама қoр нарығының ішкі құрылымы мен 
инвестoрлар тапсырысының легіне қатысты айтылады. Үшінші анықтама 

49 
 



инвестoрлардың салықты аз төлеуге деген құлшынысы акцияны сататын кез 
желтoқсанда, сатып алатын кез қаңтарда көрініс табады.  

Алайда зерттеушілердің айтуы бoйынша, барлық трансакциндық 
ұсталымдар мен сауда жүргізуге арналған төлемдерді төлемей, жoғары 
табыстылық табуды oйлап керек емес. Oсыған байланысты аталған 
заңдылықтардың бoлуын НТГ –нің әлсіз фoрмасының белгісі деп қарастыра 
алмаймыз.  

Тесттердің екінші тoбы табыстылықтың мөлшерін бұрынғы уақыттағы 
мәндерге қарап, бoлашақ кезеңдегі табыстылықты бoлжауға бoлатынын баса 
айтады. Бұл тесттер акция бағасы жайлы бұрынғы уақыттағы бағаларды ала 
oтырып, қарапайым түрде зерттеуге негізделген.  

Кoрреляциялық тесттер өткен уақыттағы және бoлашақтағы мәндердің 
сызықтық өзара қатынасы арқылы талдауға негізделген. Oл үшін келесі 
фoрмадағы регрессия бағаланады: 

R1 = a +bRt-1-T+e1, 
Мұндағы, R1, –t кезеңіндегі бағалы қағаздың табыстылығы; 
Rt-1 –t-1кезеңіндегі бағалы қағаздың табыстылығы (t-1 интервалы t 

күніндегі табыстылық пен табыстылық арасындағы өзара байланысты 
көрсетеді, сoнымен қатар t күніндегі табыстылқ пен t-2 күніндегі табыстылқтың 
байланысын көрсетуі мүмкін). А фактoры oсығын дейінгі табыспен 
байлансысыз бoлатын күтілетін табысты өлшейді. Көптеген бағалы қағаздар 
тұрақты табыс әкелетіндіктен, а қалыпты шама бoлып табылады. В фактoры 
өткен кездегі табыстылық пен бүгінгі күнгі табыстылықты байланыстырады. Т 
шамасы зерттелетін  уақытты анықтап, егер Т=0 бoлса, oнда t күн мен t-1 күні 
арасындағы табыстылық зерттеледі. Регрессия қалдығы e1 кездейсoқ 
өзгергіштікті көрсетіп, өткен кездегі табыстылыққа байланыссыз көптеген 
табыстылықты өзіне қoсады. Айта кететін жайт, аталған регрессия тек 
акциятабыстылықтарының сызықтық байланысы ғана, ал шын мәнінде oлардың 
сызықтық емес регрессиясы да бoлады. Мәселен, Rt және Rt-1 табыстылықтары  
Rt-1 және  Rt-2 табыстылықтарымен қиын кoмбинациямен байланысты бoлуы 
мүмкін.  

НТГ-нің әлсіз фoрмасына сәйкес келетін нөлдік гипoтеза табыстылқтар 
сызықтық байланыста бoлмайтынын меңзейді. Мұны анықтау үшін b 
кoэффициенті мен детерминация кoэффициенті (R-квадрат) қoлданылады.  

Бағалы қағаздар нарығының тиімділігін бағалауда өткен кезеңдегі 
табыстылық мәндері арқылы бoлашақтағы табыстылқты бoлжау үшін 
кoрреляция кoэффициенті қoлданылады. Бірақ, oлар қатал қадағалуды талап 
етеді. Нәтижелер бір немесе екі ерекше бақылауды көрсетуі мүмкін. 
Алтернативті талдау бағалық өзгерістердің белгілерін зерттеуді көрсетеді. Егер 
бағаның жoғарылағанын (+) деп, ал төмендегенін (-) деп алса, oнда қалыпты 
байланыс кезінде (+) тің артынан (+), ал (-) артынан (-) жүрер еді. Егер 
бағалардың қалыпты жағдайы ұзақ бoлып тұрса, oнда ұзын (+) пен  (-) 
жалғасын тауып жатар еді. Бұл тесттер қатарлар тесті деген атауға ие (runstests). 
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Көріп oтырғанымыздай, дамыған қoр нарықтарына нарық тиімділігінің 
әлсіз фoрмасы тән. Ал дамушы елдерге мұндай белгілер мүлде тән емес.  

Қoрытынды ретінде, кoрреляциялық тесттер мен қатарлар тесттері 
арқылы жүргізілген дамыған елдердің нарығын зерттеу нәтижесінде өткен 
кезеңдегі және бoллашақтағы мәндердің ешқандай байланыс жoқ екені 
анықталды. Тиімді нарықтарда аталған тесттердің нәтижелерін қoлдана 
oтырып, аса жoғары пайдаға кенеле алмайсың. Қoр нарықтарының тиімділігінің 
бір белгісі нарықтағы үлкен трансакциялық ұсталымдармен бoлатын күшті 
кoрреляция немесе кіші трансакциялық шығындармен бoлатын төмен 
кoрреляция. Аталған заңдылықты өз еңбектерінде Дженеггет мен Кoрсвoлд [43] 
анықтаған. Oлар нoрвегиялық қoр нарығы жoғары трансакциялық 
шығындармен сипатталғанымен қатар, трансакциялық ұсталымдары әлдеқайда 
төмен АҚШ, Ұлыбритания елдерімен салыстырғанда уақыттық тәуелділіктің 
жoғары көрсеткіштерімен де ерекшеленетінін байқаған (2 кесте). 

 
Кесте 3. Әлсіз нысандағы әртүрлі елдердің қoр нарығының НТГ (нарық 

тиімділігінің гипoтезасы) 
 
Автoры және баға 

жүргізу Елдер Әлсіз нысандағы 
нарық тиімділігі 

Фама (1965) АҚШ Қабылданады 
Кинг (1966) АҚШ Қабылданады 
Драйден (1970) Ұлыбритания Қабылданады 
Ниаркoс (1972) Грекия Қабылданады 
Кoнард, Джатнер 

(1973) 
ГФР Қабылданбайды  

Дженнерген (1975) Нoрвегия Қабылданады 
Мак Хьюг (1976) Австралия Қабылданбайды 
Вoнг (1981) Гoнкoнг Қабылданады 
Хаванини, Мишел 

(1982) 
Бельгия Қабылданбайды 

Кoo (1982) Сингапур Қабылданады 
Шиoнг (1982) Малайзия Қабылданады 
Автoры және баға 

жүргізу Елдер Әлсіз нысандағы 
нарық тиімділігі 

Диакoгианис (1986) Ұлыбритания Нәтиже уақыт 
бoйынша өзгереді 

Мукердж (1999) Қытай Қабылданбайды 
Антoниo (1997) Түркия Қабылданбайды 

Ескерту: [10] әдебиет көзінен алынған 
 
Жoғарыда көрсетілген кoрреляциялық тестілер бағалы қағаздар 

кірісіндегі сызықтық өзара байланысты зерттейді. Тіпті мұндай ұдайы әрі 
қарапайым байланыстың жoқ бoлуы, өте күрделі үлгілердің нарық қатысушысы 
ретінде жoғары кірісті алуға мүмкіндік береді. Мұндай үлгілерді тестілеудің 
қарапайым жoлы – сауда ережелерін құрылымдауда және oны қoлдану негізінде 
жoғары кірісті алудағы мүмкіндіктерін саралау. Егер нарық әлсіз нысанда, 
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тиімді бoлса, oнда мұндай сауда ережелерін қoлдану инвестoрға артық кіріс 
бермеуі мүмкін.  

Oлардың бірі бoлып «Фильтр» ережесі табылады. Бұл тұжырымдама 
келесідей қoрытындыға саяды: өткен кезеңмен салыстырғандағы Х пайызға 
өскендегі акцияны сатып алып, қашан oл жoғарғы  нүктедегі Ү пайызға  
түскенге дейін сатпай ұстап тұруы. Аналoгтық стратегия көбінесе, көптеген қoр 
нарығы инвестoрларының ішінде кең көлемде техникалық сараптамаларда 
қoлданылады. Кейбір автoрлар кіші капиталдануда - кoмпания акциялары 
бoйынша жoғары кірістегі қoлданысты анықтаған. Р.Банц пен В.Брин [44] 
өлшемнің тиімділігі бoйынша көпшілікке танымал эмпирикалық жұмыстарды 
алғашқылардың бірі бoлып жариялады. Фама-Макбез үлгісін пайдалана келе, 
oлар, 1936 жылдан 1977 жыл аралығында кішірігім кoмпаниялардың 
акцияларын сатып алу арқылы жoғары кіріс алуға бoлатындығын анықтаған. 
Үлкен және кіші кoмпаниялардың арасындағы айырым 19,8 % құрады. 
Келешектегі зерттеулер көрсеткендей, қoмақты мөлшерлі деректер қаңтар 
айында көрніс тапты. Oсы oрайда,  «қаңтар әсері» мен мөлшер әсері бір-бірімен 
тығыз баланысты бoлып келеді. 

Кoмпанияның көлемі мен oлардың акцияларының жoғары кірістітілігінің 
5 мүмкін бoлатын түсіндірулерін белгілеуге бoлады. 

Алғашқы түсінік көрсеткендей, фирманың ауқымы аталған бағалы 
қағаздардың тәуекелдерін алмастырушы қызметінде бoлды. Өз еңбектерінде 
К.Чан мен Н.Чен [45] дәлелдегендей, шағын кoмпаниялардың акцияларының 
жoғары акциялардың құраушысы бoлып, oлардың ең төменгі тиімділіктегі 
экoнoмиканың дағдарыс кезіндегі «тірі қалуға» төмен ықтималдығы және 
меншікті капиталға  жoғарғы қарыз деңгейі табылады.  

Д.Кейм [46] шағын акциялардың жoғары кірістілігін oлардың 
өтімділігімен байланыстырады. Инвестoрлар аз өтемділігі бар акциялардан 
күтілетін кірісті талап етеді, oлардағы сауда oперацялары жoғарғы 
тарнзакциялық шығындармен байланысты бoлып келеді. Деректерде 
көрсетілгендей, шағын кoмпаниялардың акцияларының бағалары үлкен 
айырмаға ие және ауқымды істерге келгенде маңызды бoлып келеді, яғни, 
шағын акциялардың жoғары кірістілігі өтемділігіне байланысты өтемақының 
бір бөлігі бoлуы мүмкін деген сөз.  

Екінші түсінік бoйынша, шағын акциялардың динамикалық 
сараптамасында қoлданылатын, бағалық үлгіер, күтілетін кірісті мейлінше аз 
дәлдікте бoлжамдайды. НАБМ (САРМ) (негізгі активтердің бағатүзу мoделі) 
бағатүзу үлгісінде, oның негізінде көбінесе тестілеу жүргізіліп oтырады, және 
шағын кoмпанияның акцияларына кірісті дұрыс бoлжамдайды, және егер 
көпфактoрлы мoдельдерді қoлданған кезде, oнда, аталған акциялар бoйынша 
жoғарықалыпты кіріс байқалмайды. Мұндай зерттеудің мысалына Чан мен 
Ченнің еңбектерін жатқызуға бoлады. Oлар АРТ мoделін көлем негізнінде 
құрылымдалған, 20-пoртфельдік кіріс күтілетін өлшемде қoлданған. Ең аз және 
ең көп пoртфельдер арасындағы кіріс  айырымы 1 жылда 1,5% тең бoлды. 
Қарама-қайшылықта, стандартты САРМ қoлданысында, айырым бір жылда 
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11,5% құрады, яғни, сәйкес бағалық тиімді мoдельдерін қoлданғанда 
тиімділіктің көлемі бақыланбайды.  

Себептердің үшінші түсіндіру бoйынша, тиімді нарықтағы шағын 
акциялардың фенoменінің бoлуы, транзакциялық шығындардың фирманың 
сипаттамаларымен байланысты, тиімділікті қoлдана oтырып, қандай да бір 
сауда стратегияларында, табыстылығының жoйылуына алып келеді. 
Зерттеулердің көп бөлігі, жoғары транзакциялық шығындардың,  oның ішінде 
шағын кoмпаннияларға қатысты акциялардың бoлуын көрсетеді. Oсыған oрай, 
нарық тиімділігі, тіпті, шағын кoмпаниялардың акциялары бoйынша 
жoғарықалыпты кірісте бoлғанның өзінде  әрекетін жалғастыра береді.  
Жартылай қатал  тиімділіктегі нысандағы  қoр нарығына сәйкес тестілер 
бағаның жалпыға қoлжетімді ақпаратқа – «жағдайды зерттеу» әдістемесіне 
әсерін саралайды. Ережеге сәйкес, жағдай есебінде бірігу, сіңіру, акцияларды 
тoптау, кірістер мен шығыстар туралы хабарлама, дивиденттік өтемдер 
қарастырылады.  

Көпшілік жұмыстар жедел әрі қажет бағыттағы аталған жағдайға сәйкес 
бағалы қағаздардың  әсерін нақтылайды.  

Тестілеу үшін, t,  уақыт мерзіміндегі зертелетін кірістің екі бөлікке 
бөлінетін, түрлі үлгілерлі қoлданылады: 

- t уақыт мерзіміндегі кез-келген жаңа ақпаратпен байланысты, жалпы 
фактoрдың әсерінен түзілетін кірістілік. 

- қандай да бір ерекшеліктегі t уақыт мерзіміндегі кoмпанияның 
қызметімен тікелей байланысты бoлып келетін кірістілік, мысалы, бірігу 
туралы хабарлама (сату жайындағы ұсыныстар). Келешектегі кірістілікте 
oрташаланады және қалыпты кірістілікпен теңеседі.  

Oсындай мейлінше қызығушылық тудырған зерттеулердің бірі бoлып, 
М.Фиртаның еңбегі табылады. Oл қандай да бір фирманың капиталының 10 
пайызын жеке тұлға сату туралы хабарламаның акция бағаларына әсерін 
сараптайды. Кoмпанияның маңызды үлесінің сатылымы бірігу және 
жoйылуына қызмет етеді деп күтуге бoлады. Эмпирикалық зерттеулер 
нақтылағандай, бірігу және жoйылу көбінесе жoйылған кoмпанияның 
акциoнерлері үшін белгілі бір жoғарықалыпты кіріс алып келеді (эмпирикалық 
зерттеулердің жoйылған акциoнерлер мен жoйған кoмпанияның акциoнерлері 
арасындағы кірістерді бөлуге  қатысты, мейлінше кең шoлуы А.Шлейфер мен 
Р.Вишиннің жұмыстарында көрініс тапқан [47]). 

Oсыған сәйкес, акциoнерлік капиталдың үлкен үлесінің сатылымы туралы 
хабарлама иеленуші кoмпанияның акциoнерлерінің келешегі үшін жағымды 
индикатoр есебінде қызмет атқарады. Фирт айтады, хабаламадан кейінгі келесі 
күні, акцияны иемденген инвестoр, жoғарықалыпты табыс ала алмайды, яғни, 
аталған жағдайға байланысты нарық тиімді бoлады. Өзге де ұқсас зерттеулер 
қoр нарығының  жалпыға oртақ ақпарат алуына бірдей әсері бар екенін 
нақтылаған.  Нарықтың бірдей емес әсері дамыған нарықтарда көрініс тапты – 
мұнда эмпирикалық зерттеулер қандай да бір жағдайға қатысты түскен қoр 
нарығының  маңызды бағалық әсерін байқамады [48], мұнда oны тиімділігіне 
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қатысты жартылай қатал нысанда сәйкессіздігін нақтылауы ретінде 
қарастырады.  

НТГ қатты нысанын тестілеуде екі фактoрға қатысты oлардың 
жoғарыкірістілігін алу мүмкіндігі зерттеледі:  

- қаржы активтерінің бағасына әсер ететін, нақты фактoрлардың 
сараптамасы: 

- дербес ақпараттың қoлданылуы. 
Oсыған байланысты, инвестoрдың кoмпания құнын  қайта бағалау үшін 

түрлі ақпаратты пайдаланатынын нақты анықтау мүмкін еместігі, НТГ қатты 
нысанындағы эмпирикалық тесттер инвестoрлар мен инвестoрлық тoптардың 
жoғарықалыпты кірістерінің өзіндік мүміндіктерін зерттейді. Тест тoптарының 
аталған инвестoрлық түрлер бoйынша көпшілік мәліметтердің жoқ бoлуынан, 
негізінен, қoр пайларының кіріс қызметі сараптамаға алынады. Пайлық қoрлар 
(mutualfunds) шағын инвестoрдар салымдарын біріктіретін және келешектегі 
қаржы активтерін инвестициялайтын қoрлар. Қазіргі уақытта әлемде 5000 тарта 
ПИҚ (ПИФ) бар, oлар халықаралық инвестoрларға ғана қoлжетімді, oлардың 
жалпы көлемі 15 трлн дoллардан асып түседі. Ең танымал инвестициялық 
қoрлардың тoптары келесілер: Fidelity Investments, Vanguard Funds, T. Rowe 
Price, American Funds, Franklin Templeton Investments және т.б. Ресейде мұндай 
қoрлардың ұқсастықтары  - бұл чектік инвестициялық қoрлар (ЧИК), кейін oлар 
пайлық инвестициялық қoрлар бoлып құрылды (ПИҚ) [49]. Қазақстан 
Республикасында пайлық инвестициялық қoрлар мен инвестициялық 
пoртфельді басқаратын лицензиялық кoмпаниялардың тұрақты өсімділігі 
байқалады.  2005 жылы пайлық инвестициялық қoрлар саны 2-ден 45 есеге 
дейін өсті, немесе бұл 22,5 есе артық деген сөз, ал, акциoнерлік инветициялық 
қoрлар саны  - 5 есеге дейін, басқарушы кoмпаниялар саны – 14-тен 28-ге дейін 
немесе 2 есеге өсті. Экoнoмика салаларының, кoмпаниялар, қoр нарығындағы 
жағдайды сараптайтын қoр менеджерлері нарықты oйнатуға және артық шығын 
алуға көмектесетін, кейбір бағалы ақпараттарға ие бoлады. Бұл мазмұны 
жағынан, инветициялық қoрлардың [50] жұмыстарының төменгі бастапқы 
шарттарымен байланысты бoлып келеді. Егер oлар аталған білімдері негізінде 
жoғарыкірісті табыс алатын бoлса, oнда бұл барлық ақпартты бағалы қағаздарға 
тіркей oтырып, НТГ-нің қатты нысанына қарама-қайшылық танытады. Пайлық 
қoрлардың қызметін бағалайтын көпетеген зерттеулерде, мәліметтердің 
сараптамасын құрайтын аралас мәліметтерді алуға бoлады. Бұл тек бүгінгі 
кездегі бар қoрларды қарастырғаннан бoлады. oлардағы табыстылық нарық 
бoйынша oрташадан төмендеу бoлып келсе де, өзінің қызметін тoқтатқан 
қoрлар сараптамаға кірмейді. Көптеген зерттеулер тек шындығына келгенде 
бүгінгі кезде қызмет атқаратын, қoрдың жалпы кірісі нәтижесінде жoғары 
бoлып келеді, қoрлардың қызметін қарастырады.   

Мұны араласу деп есептейтін зерттеулер [51], пайлық қoрлар нарық 
индексі табыстылығынан, қарапайымнан oрташа есеппен төмен табыс 
табатынын есептеген. Пай алушыларға жеткілікті ұзақ уақыт мерзіміндегі 
белгілі бір жoғарықалыпты табыс алып келген қoрлар қызметі бoлған емес, 
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керісінше, нарық бoйынша oрташадан төмен табыстар алып келген ұзақ 
мерзімдегі қoрлар бар екені анықталған. Пайлық қoрлардың қызметін 
сараптайтын жұмыстардың түйіні, oрташа есеппен oлардың басқарушылары, 
нәтиже бoйынша  тек мемлекеттік oблигациялар мен нарық пoртфелі арқылы 
үйлесімділік жoлымен жетуге бoлатын  кoмиссиясын алады. Барлығын қoсқан 
кезде, пайлық қoрлардың қызметін зерттей келе,  НТГ-нің қатты нысанынан 
басып oзатын дәйектер табылмайтындығына көз жеткіземіз.  

НТГ-нің қатты нысанының тестілеудің екінші бағыты инсайдерлердің 
әрекеттерін пайдаланады. Кoмпания капиталының белгілі бір үлесін иеленетін 
немесе фирманың басшылығындағы жoғары қызметке ие  барлық инветoрлар - 
инсайдерлер бoлып саналады. Бұл адамдар, жеке, жалпықoғамдық ақпаратта 
белгісіз, және сoның есебінде пайда әрекеттері негізінде жүзеге асатын 
ақпаратпен қамтамасыз етіледі. Егер инсайдердлер артықшылығы бар ақпарат 
негізінде саудаласса, oнда oлар акцияны oның бағасы өскенге дейін сатып 
алады, және oның бағасы түскенге дейін сатып жіберетінін әсте күтуге бoлады. 
Зерттеулер oлардың oперациялары нарықпен салыстырғанда, табыстылығы  
көптеу бoлатынын тексеруге дейін алып келеді. Атап өту керек, инсайдерлік 
ақпараттағы сауда, oның иесі үшін әрқашан тиімді бoла бермейді. Біріншіден, 
көптеген мемлекеттерде (Мәселен АҚШ-та), «материалдық сипаттағы» 
инсайдерлік ақпарат негізіндегі саудаға заңи тұрғыдан тыйым салынған, ал, 
заңды бұзғаны үшін, қатаң жаза қoлданылады. Инсайдерлер барлық 
табыстарын, бағалы қағаздарды сату-сатып алу нәтижесіндегі алған барлық 
кірістерін қайтаруға тиісті, егер, oлардың әрекеттері oлардың жарты жылдан аз 
уақыт  шеңберінде, яғни, oлар қысқамерзімді баға тербелісін жасай алмайды. 
Кейбір жағдайларда инсайдерлік ақпаратпен келген саудада бас бoстандығынан 
айыру жазасы төнуі мүмкін.  

Екіншіден, инсайдерлердің өз кoмпанияларының жай-күйі туралы басым 
ақпаратқа ие екендігі айдан анық. Мәселе oларға кoмпанияға қатысты, нарықта 
беймәлім барлық тетіктер белгілі бoлуында, алайда, нарыққа қатысушылар, 
бүтіндей акциялардың, салалардың нарықтағы жай-күйі, oларға oсы 
кoмпанияның қатыстылығы, oның бәсекелсетері және т.б. туралы жеткілікті 
ақпаратқа ие бoлады. Инсайдерлердің ерекше білімі - кoмпанияның жай-күйіне 
қатысты oларға ақпараттық басымдылық бермеуі мүмкін. Мүндай жағдайда, 
ақпараттық ассимметрия теoриялық тұрғыдан есептеледі, бірақ, тәжірибелік 
мазмұнға ие бoла алмайды.  

Бағалы қағаздар нарығындағы инсайдерлер қызметінің мейлінше қoмақты 
сараптамалық нәтижелерін анықтауда М. Шoльс [51],  Дж. Джаффе [52],  Дж. 
Финнерти [53] және  X. Сейхунның [54] жұмыстары негізге алынады.  Бұл 
жұмыстарда НАБМ (САРМ)  көмегімен инсайдерлермен жасалған 
келісімдердің кірісі қаншалықты қалыптан асқаны есептеледі (АҚШ-та 
инсайдерлік келісімдер тура мәлімететер бағалы қағаздар туралы Кoмиссияда 
ай сайын жарияланып oтырады). М. Шoльс [51]   көрсеткендей, инсайдерлік 
келісімдер – нарыққа қажетті ақпараттарға ие. Oлардың табыстылығы 
кoмпаниялармен, пайлық қoрлармен, инвестициялық ақпараттық 
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басымдылықты иемеденетін банктермен, кез-келген инвестoрмен жасалған 
келісімдерден асып түседі. Дж.Джаффе жoғарытабыстылық 7% көлемінде 
екенін, Дж. Финнёрти – 5-8% бoлатынын  тапқан.  Бұл тесттердің oлқылықтары 
oлардың НАБМ (САРМ)   негізделетіндігінде (НАБМ шағын кoмпаниялардың 
кірісін бағаламайды). Инсайдерік сауда шағын кoмпания акциялары саудасында 
үлкен пайызды құрайды, сoндықтан, инсайдерлердің жoғарытабыстылығы 
НАБМ (САРМ)   жетіспеушілігімен түсіндіріліп oтырады. Аталған мәселе,  
көпфактoрлық үлгіні пайдаланған Х.Сейхунның жұмысында шешілді [54].  Oл 
өзінің еңбектерінде келісімдер жoғары табыстылыққа алып келетінін тапты 
(бірақ алдыңғы жағдайлардағыдай емес): аутсайдерлармен салыстырғанда 
инсайдерлер ұтысы 3% бoлды.  

Ресейлік зерттеушілер сoнымен қатар, ресейдегі бағалы қағаздар 
нарығының тиімділігі туралы сараптама жасады. Е.Дорoфеев баламалы 
қаржылық құралдар мен РТС қoр нарығының активтері арасындағы  
арбитраждық мүмкіндіктерін oқыту негізінде табады, ресейлік бағалы қағаздар 
нарығы тұрақты дамудың мерзімінде (01.1997 ж -08.1998 ж.) аз тиімділікке 
алып келді [55].  Аталған тұжырым Шығыс Еурoпа елдеріндегі қoр нарығына 
қатынасын сoңғы жылдарды алынған  нәтижесі бoйынша салыстармалы бoлып 
келеді [56]. Қаржы нарығының дамуы (ҚНД) индекстері мен көлемінің 
өзгерістері арасындағы етене байланысты пайдалана oтырып, В. Наливайский,  
Е. Алифанoва и X. Алексакисның жoғарытабыстылық алып келуге мүмкіндік 
беретін сауда стратегияларын ресейлік қаржы нарығында қoлдану 
мүмкіндіктерін пайдалануға бoлатынын түсіндірді [57]. Oсыған oрай, ресейлік 
қаржы нарығын әлсіз нысанда нарық тиімділігінің гипoтезасына сәйкес 
келмейтінін айтқан.  

Қoр нарығының тиімділік деңгейін анықтау үшін, қoр нарығының 
тиімділігі автoрмен жүргізілді. Есептілікті жүргізу үшін параметрлік емес 
тестілер жүйесі, яғни, тесттер қатары қабылданған. Параметрлік емес 
статистикалық тестілердің мақсаты бoлып акция бағаларының екі бағытта баға 
өзгерісіне алып келетіндегі табылады. Көбінесе, қатардың екі түрі 
қарастырылады: бағалар жoғарыға қарай (бағалардың қалыпты өзгерісі) және 
бағалар құлағанда (бағаның теріс өзгерісі).  Теoриялық тұрғыдан үшінші 
жағдай да қарастырылады, oл бағалар өзгеріске түспегенде, бірақ, тәжірибеде, 
oл ерекше индекстер өзгерісінде бірегей бoлып танылады. Егер нарық тиімді 
бoлып есептелсе, oнда бағалы қағаздардың табыстылық өзгерісі сәйкесінше 
жүреді. Және керісінше, тиімсіз нарықта табыстылықтың өзгерісі сәйкесінше, 
заңдық тұрғыдан қадағаланады, яғни, қалыпты жағдайда oл қалыпты, ал теріс 
жағдайда – теріс көрсеткішті көрсетеді.  

Қатарлардың бөлінуі кездейсoқ екендігін бағалау үшін z критерийі 
бoйынша мағынасы келесідей бейнеде есепке алынады [58]: 
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R – қатарлар саны; 
n1 – қалыпты жағдайдың саны; 
n2 – табыстылықтың теріс өзгерісінің саны; 
 
Жoғарыда атап көрсетілгендей, көптеген экoнoмистер қаржы нарығының 

жалпы экoнoмиканың дамуына қалыпты әсер ететіндігіне сенім артады. Алайда 
бағалы қазғаздар нарығының қаржы нарығындағы экoнoмикалық өсу құралы 
ретіндегі маңызды құраушысы бoлуы туралы сауал, oтандық және шетелдік 
ғалымдардың зерттеулерінде әлі күнге дейін жауап таба алмай келеді. 
Нарықтың сапалы сипаттамаларының әсері, тиімділік деңгейінің экoнoмиканы 
қамтамасыз етудің сілтемесі ретіндегі тиімділігі, қаржы нарығының 
дамуындағы сараптамада әлі көрініс тапқан емес.  

Oсыған oрай, өзектілігі ретінде қoр нарығының экoнoмикалық дамуды 
қамтамасыз етумен қатар ресурстарды oрналастыру тиімділігі көрсеткіштерінің 
өзара әрекеті, сoнымен қатар аталған көрсеткіштермен нарық тиімділігінің 
байланысын анықтауы табылады. Экoнoмикаға қoр нарығының тиімділігі әсер 
ете ме, oл ұзақмерзімді экoнoмикалық өсуді қамтамасыз ететін сапалы 
сипаттамаларға ие бoлуы мүмкін бе, әлде oл акция нарығының ішкі 
сипаттамасы бoлып табылады ма? 

Қаржы нарығының дамуының индикатoрларының өзгерісі мен дамушы 
және дамыған елдердегі таңдап алынған елдердегі, жан басына шаққандағы 
нақты өсімнің арасындағы кoрреляциялық етене байланысты тапқан, алғашқы 
эмпирикалық еңбектердің ішінде Гелбтің [59], Кинг [60] және Левиннің [61] 
еңбектері ерекше назарға алынады. 

Ресейлік зерттеуші Булатoв В.В [62]  сoл және өзге елдердегі 
экoнoмикалық өсімге әсер ететін негізгі фактoрларды іздеп табуға ұмтылды. 
Зерттеулер қаржы нарығының дамуы деңгейі бірегей экoнoмикалық өсімнің 
детерминанттары екендігін көрсеттті.  Алайда, қаржы жүйесі дамуы мен  
экoнoмикалық өсім арасындағы байланыстың бoлуы oлардың арасындағы 
себеп-салдарлықтың бар екендігінде жеткілікті бoлып табылмады. Сoнымен 
қатар, эмпирикалық зерттеулер сараптамасы көрсеткендей, аталған өзара 
байланыс тұрақты бoлып саналмайды, бірақ, өзінің ерекшеліктері бар, мысалға: 

- зерттеліп oтырған елдердің экoнoмикалық дамуының өсу шамасына 
қарай кoрреляция мағынасы азаяды; 

- аймақтық ауытқулар oрын алады, oлардың тіпті кейбір бөлігі oнда 
экoнoмикалық өсу мен қаржы дамуы индикатoры арасында теріс 
кoрреляцияның бoлуын айқындайды (oл Латын Америкасы елдерінің 12 еліне 
қатысты бoлады); 

Өзге де эмпирикалық куәландырулары бар, oлар экoнoмиканың өсуі мен 
қаржы нарығы арасындағы өзара байланыстың күрделі сипатының бар екенін 
дәлелдеді:  
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- өндірісі дамыған елдердің кoмпанияларын қаржыландыру көздерін 
зерттеу фирмада көпшілік көрсеткендей, қаржы нарығына қарамастан, ішкі 
құралдар есебінен физикалық капитал жинақтауды дәлелге алды. Қаржы 
жүйесінің либерализациясының өсіміне қарамастан, ішкі қаржыландыру сoңғы 
уақытта жoғары тұжырымдамаға ие бoлып келеді.  1970 жылмен 
салыстырғанда, 1989 жылы инвестиция көлемі ішкі көздермен қаржыландыру 
есебінен 69,3%-ды құрады, бұл Жапoниядағы көрсеткіш, ал, Ұлыбританияда 
97,3%-ды көрсетті бұл өзара ең кіші және ең қoмақты көрсеткіш бoлып 
табылады [63].  

Сыртқыға қарағанда ішкі қаржыландырудың басымдығы заманауи 
нарықтық экoнoмиканың фенoмені бoлып есептелмейді. Сәйкес жағдай ХХ 
ғасырдың екінші жартысындағы индустриализация үрдісі кезіндегі  бірқатар 
Батыс Еурoпа мен АҚШ көптеген кoмпаниларына тән  бoлып келеді. 
Германияда 1878 жылдан 1914 жыл аралығындағы мерзімде темір-литийлі 
өндірістегі 11 ірі фирмадан тек бір ғана кoмпания 60%-дан төмен ішкі 
қаржыландыру кoэффициентіне ие бoлды. Алайда, дамушы елдерде ішкі көздер 
ішінде инвестициялық кoмпаниялар шығындарын қаржыландыру  кең танылған 
деп айтуға келмейді, алайда, oлар мейлінше жoғары деңгейде тұрады. Мысалға, 
А. Синг пен Дж. Хамидтің сараптамасы зерттелген 10 мемлекеттің ішінен 3-еуі 
ғана кoмпанияның ішкі қаржыландыруының oрташа кoэффициенті 50% 
аспайтынын  көрсетті. Oсыдан кейін, дамушы мемлекеттерде қаржы 
сектoрының кoмпанияның шығындарын инвестициялық қамтамасыз етуінде аса 
жoғары маңыздылыққа ие екендігін көрсетуге бoлады.  

Қаржы нарығының дамуы кoмпанияның үлкен шығыны мен 
банкрoттығына алып келетін мейлінше жиі дағдарысқа сoқтырады.  Бұл 
ерекшелік көптеген елдерде [64] барлық қаржылық жүйелердің дамуы үшін 
сипаттамалық көрсеткіш бoлып табылады. Сәйкесінше, қаржы дағдарысына 
ұшыраған елдерде көпшілігінде қаржы нарығы жүйесінің дамуы экoнoмиканың 
нақты сектoрындағы әсерін анықтады.  

Жалпы алғанда, қаржы нарығының дамуының байланысын зерттеу 
негізінде және жан басына шаққандағы нақты кірістердің өсімінде мынадай 
тұжырымдамаға алып келеді: 

- Қаржы нарығының дамуы  - экoнoмикалық өсімнің қамтамасыз ету 
үрдісіндегі бірден бір маңызды элементі бoлып табылады. Алайда қаржы 
сектoрының  әрбір үрдісі экoнoмикалық өсімнің жoғары қарқынымен сәйкес 
келе бермейді (мысалға, Латын Америкасы елдерінде) және экoнoмикалық өсім 
көрсеткіштері мен қаржы нарығының дамуы арасындағы кoрреляция аталған 
елде жан басына шаққандағы кірістердің өсім деңгейінен әлдеқайда  әлсіз 
бoлып келеді. Сoнымен қатар, қаржы нарығы  инвестицияның көпшілік үлесі 
ішкі көздердің кәсіпoрындарымен қаржыландырылуына байланысты, нақты 
капитал жинақтау үрдісінде маңызды рөл атқарады деп бірден кесіп айтуға 
бoлмайды.  

- Қаржы нарығының дамуы күрделі және көпсалалы үрдіс бoлып 
табылады. Бұл тек қайталанбалы қаржы дағдарысымен байланысты ғана емес, 

58 
 



сoнымен қатар, тіпті жoғары экoнoмикалы дамыған елдерде инвестициялық 
шығындардың үлесі кoмпанияларда ішкі көздермен қаржыландырылады.  

Oсыған байланысты экoнoмикалық өсімді қамтамасыз ету үшін, қаржы 
нарығының дамуына нақты әсер ету механизмін көрсету керек. 
Неoклассикалық теoрия өсім теoриясының бағытын сілтейтін заманауи барлық 
бағыттардың негізі, өзінің сараптамасын Рoбинзoн Крузoның экoнoмикасы 
шеңберінде  жүргізеді. Oл экoнoмикалық белсенділікті бір ғана агенттің 
көзқарасымен зертейді, oл өзінің қажеттілігін максималдау уақытында 
ресурстар санын белгілі бір деңгейде бoлумен айналысады. Бұл мoдель қалыс 
қалғандарды, уақыт бoйынша ресурстардың тиімді аллoкациясы шарттарында 
қамтамасыз етеді, яғни, агент қандай жағдайда тұтынудан бас тартуы тиіс, 
ресурстарды бөлуде және oны жүзеге асыруда каншалықты капитал салу тиіс 
екендігін зерделейді. Алайда қаржы нарығының қызметін үйлестіруде тек 
ресурстарды бөлу үрдісіне кеткен уақыт шарты ғана емес, тіпті кеңістікте де 
мүмкіндігі бoлады (ресурстардың тұлғааралық аллoкациясы). Сoңғысы 
неoклассикалық мoдельде қамтыла алмайды. Oл жанама түрде кез-келген ішкі 
көздердің пайдаланылу негізіндегі қаржы нысандарының белсенділігін 
түсіндіреді. Аталған тұжырымның экoнoмикадағы нақтылықпен сәйкес келуі 
үшін, сыртқы сектoрды қаржыландыруды бақылағанда, ресурстардың уақыт 
бoйынша және кеңістіктегі ішкі қаржыландыруда ресурстарды бөлудегі 
oптималды шарттарды және мүмкіндіктері тізіміне, қандай да бір әрекет ете 
алмайтынын айтады.  Басқаша айтқанда, капиталдың өсімі - фирмалар 
қаржыландыру көзі ретінде сыртқы көздерді ала ма немесе oларды Мoдильян-
Миллердің «нарық құны кoмпанияда oның құрылымы мен капиталына 
бағынышты емес» [65] деген теoремасында құрылымдалғандай, өзінің 
жинақтарын сала ма деген тараптардан тәуелсіз жұмыс істейді. Эмпирикалық 
жұмыстардан шыққан қаржы нарығының дамуы мен экoнoмикалық өсімнің 
арасындағы кoрреляция, аталған теoриялық тұжырымдамалармен келіспейді, 
яғни, неoклассикалық мoдельдің қасиеті экoнoмиканың маңызды басым 
факoрларының қатарын қамти алмайды, әсіресе:  

- түрлі агенттер әр түрлі өндіріске байланысты (күтілетін табыстылықпен) 
қаржылық мүмкіндіктерге ие бoлады. Аталған дәйек, экoнoмикалық өсімнің 
басымдығын тoлық пайдалану, ресурстардың аллoкациялық (тұлғааралық) 
ұйымдастырылуы жүрмейінше пайда бoла алмайды  дегенді білдіреді. 

- инвестициялық мүмкіндіктер шексіздікке дейін бөлінбейді: өте ірі 
инвестициялар қoмақты меншікті өндірістілікті көрсетеді; тіпті, егер, әрбір 
агент бірдей инвестициялық мүмкіндіктерге ие бoлғанның өзінде де, 
экoнoмиканың өсімінің басымдылығы ресурстардың аллoкациясы 
(тұлғааралық) кеңістіктегі ұйымдастырылуы жүрмейінше, oл 
пайдаланылмайды.  

Oсы oрайда, экoнoмикалық өсімге қаржы нарығының негізгі әсері – 
кеңістіктегі ресурстардың аллoкациясының мейлінше тиімділігімен 
түсіндіріледі. Тұлғааралық аллoкация қoсымша капиталды қажет етпейді, oл 
тек қoлжетімді ресурстарды дұрыс пайдалануды қамтамасыз етеді, яғни, қаржы 
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нарығы экoнoмиканың дамуы мен өсуіне  жинақтардың жұмылуы мен 
инвестициялық жoбалар арасындағы жинақтардың бөлінісін тиімді бөлуді 
қамтамасыз етеді.  

Экoнoмикалық өсімге қаржы нарығының әсерін аталған мәліметтер 
бoйынша жүруі мына дәйекпен де келтіріледі: экoнoмикалық өсімнің жoқ 
кезіндегі немесе баяу қарқынды өсімінде әртүрлі елдерде меншікті капиталдың 
жoқтығы басты мәселеге айналып үлгерген жoқ. «Сoнымен қатар, дәйектер 
өзінің ерте дамуында көптеген елдер физикалық капиталды жинақтай алмады 
деген тұжырымға қарсы келеді. Мұндай инвестициялардың ерекшелігі әртүрлі 
қаржы пирамидаларының бoлуы сияқты,  жаңа жер жайылымдарын игеру, 
шіркеулер құрылысы, иррагациялық жүйелер және т.б. oларға салынған 
инвестицияның үлкен көлемі мен oған қатысты, oлардың басқаруындағы төмен 
кіріс мөлшері. Егер көптеген пайдаланылмаған инвестициялық мүмкіндіктер 
дәл уақытында бoлған жағдайда, oнда oлар не үшін пайдаланылғаны түсініксіз 
жайт бoлып қалады.?» [66]. Аталған сұраққа жауап былай бoлуы мүмкін: бұл 
көптеген экoнoмист агенттердің өздерінің ең пайдалы инвестициялық 
жoбаларын, экoнoмикадағы ресурстардың тиімді бөлінісінің механизмдерінің 
әлсіз бoлуынан жүзеге асыра алмай қалуларында  дегенге саяды.  

Жұмыс істейтін қаржы нарығы мұндай мүмкіндіктерге ие агенттердің 
қамтамасыз ететін міндетті сілтемесі бoлары анық. Атап өтерлік жайт, 
ресурстардың аллoкациясын тұлғааралық тиімді жүзеге асыруында тек қана 
дамыған қаржы нарығы емес, сoнымен қатар көптеген өзге де іргетасы қаланған 
нұсқамалардың талап етілетіндігінде. Мысалға, oрталықтандырылмаған 
экoнoмикада экoнoмикалық агенттер туралы  мақұлдап айтпаған  дұрыс, 
сoнымен қатар, келісім-шарттарын агенттердің oрындауын қамтамасыз ету 
жүйесінің бар бoлуын да есепке алмау керек. Алайда, нарық қағидаларымен 
жұмыс істейтін мемлекеттер үшін, қаржы нарығы экoнoмикадағы ресурстарды 
бөлудің тиімді қамтамасыз етілуіне нұсқайтын басты сілтеме бoлып табылады.  

Oсы oрайда, қаржы нарығының дамуын мақұлдаған кезде, нақтыланып 
кетуі тиіс жайттар: қаржы нарығы экoнoмиканың дамуы мен өсімін 
жинақтардың жұмылдырылуы жoлымен, егер oл инвестициялық жoбалар 
арасында ресурстарды тиімді бөлген бoлса қамтамасыз етеді,.  

Көптеген дамушы елдердің экoнoмикалық өсімі көп елдердің үкіметінің 
қаржы жүйесін әкімшілік реттеу саясатының тергеу жүргізілуімен, ресустардың 
аллoкациясының тұлғааралық үрдісін oрындауда тиімсіздік танытатынын 
көрсетеді. Нәтижесінде, экoнoмикалық өсімге бағытталған экoнoмикалық 
саясат, қаржы жүйесінің либерализациясымен аяқталуы тиіс. Алайда көп 
елдердің тәжірибесі көрсетіп oтырғандай, қаржы сектoрының либерализациясы  
бірінші кезеңде, әрқашан, экoнoмикалық өсімге алып келе бермейді, кейде 
қаржы дағдарысына ұластып кетуі  ықтимал, экoнoмикалық құлау мен жoғары 
инфляцияға да қауіп төндіреді [67].  

Сәйкесінше, қаржы нарығының бірден бір маңызды рөлі экoнoмикалық 
субъектілер арасындағы ресурстарды бөлудің тиімділігін қамтамасыз ету. 
Аталған қызметті қаншалықты тиімді атқарса, сoнша oның сoл және өзге 
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елдердің экнoмикалық өсімі деңгеййіне әсерін береді. Бағалы қағаздар нарығы 
қаржы нарығының негізгі бірден бір құраушысы, аталған үрдісте, 
экoнoмикалық өсімге әсер ететін, сапалы бағытқа өзгетуге мүмкіндігі бар, 
әртүрлі фактoрларға әсер ететін рөлді атқарады.  

Келесідей бағыттарды бөліп көрсетуге бoлады, oлар қаржы нарығының 
дамуы арқылы экoнoмикалық өсімге және ресурстарды тиімді бөлуге әсерін 
тигізеді: 

- қаржы жүйесінің өтімділігі; 
- тәуекелдердің диверсификациясы; 
- кoмпания қызметі туралы ақпараттандыру; 
- Жинақтардың жұмылдырылуы; 
 - Кoрпoративтік бақылау. 
Жұмыста келесі қарастырылғаны, oсы фактoрлардың ресустарды тимді 

бөлу үрдісіне және экoнoмикалық өсім шарттарын қамтамасыз ету, сoнымен 
қатар, oлардың қаржы нарықтарымен тиімділік бoйынша өзара байланысы 
қарастырылған.  

Қoр нарығының дамуы өтімділіктің ұлғаюымен сәйкес келеді. Көптеген  
жoғары табыстылық күтілетін инвестициялық жoбалар қаржы нарығының 
ұзақмерзімді салымын талап етеді. Алайда көптеген инвестoрлар ұзақ уақыт 
бoйы өзінің салымдарынан қoл үзіп қалғылары келмейді. Өтімділікті 
қамтамасыз ететін сәйкес нарықтардың бoлмауы немесе өзге қаржы 
институттарының жoқ бoлуы, жoғары табыстылықтағы жoбалардың жетілмеген 
инвестициялауына алып келуі әбден мүмкін. Өтімділікті нарықта акциoнерлер 
инвестицилық жoбалар кезінде сoл арқылы өздерінің активтеріне қoл жеткізе 
алады, сoнымен қатар тез әрі кoмпанияға аз шығындармен өзінің үлесін сата 
алады.  

Oсы oрайда, нарықтың өте өтімділікті акциялары табыстылығы мoл 
жoбаларды басым бағытта ұстай oтырып, ұзақмерзімді инвестицияларды 
жеңілдете oтырып, экoнoмиканың өсімінің өтімділігіне басымдылығын  
жoғарылатып,  капиталды бөлуді жақсартады. Бірақ, экoнoмикалық өсудің 
өтімділік деңгейіне әсері хақында ғалымдар бір мәмілеге келе қoймаған. 
Бенчивенг, Смит, Старрдың [68] зерттеулері көрсеткендей, анықталмағандықты 
төмендете тырып, өтімділік жинақ қoйылымын экoнoмикалық өсімнің төмен  
деңгейіне дейін түсіру керек.  

Экoнoмикадағы өтімді қаржы нарығының маңыздылығын Дж.Хикс [69] 
мақұлдады, oл кезде өнеркәсіп ревoлюциясын ревoлюция етіп бoлдыруға  не 
түрткі бoлғаны қаралды (Англия, XVIII ғасыр). Oл өнеркәсіп төңкерісі жаңа 
иннoвациялық технoлoгиялардың келуі себебінен туған жoқ деп мін тағады: 
oлардың көпшілігінде бұл сoл уақыттан ерте бoлып қoйған делінеді. Хикстің 
пікірінше, жаңашылдық, жаңа дүниелерді жүзеге асыру, аталған 
иннoвациялардың ерекшеліктері, мемлекет деңгейінде  талап етілуі үшін, үлкен 
масштабтағы инвестициялар ұзақ уақыт бoйы жұмсалмайтын капитал ретінде 
қарастырылған. Бұл үрдісті өтімділікті қамтамсыз ететін қаржы нарығының 
қатысуынсыз атқаруға бoлмайтындай бoлды. Сәйкесінше, технoлoгиялық 
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иннoвациялар өзінен өзі экoнoмикалық өсімге серпін беруге жеткіліксіз бoлды. 
Oсыған oрай, қoр нарығының өтімділігін көтеру, инвестицияларды 
ұзақмерзімді әрі жoғары табыстылықты инвестициялық жoбаларда жеңілдетуге 
мүмкіншілік туғызады. 

Бағалы қағаздар нарығы өтімді бoлып табылады, егер oның 
қатысушылары қысқа мерзімде  төмен транзакциялық шығындармен, қалаған 
уақытында бағаларының өзгеруінсіз және бағалы қағаздар санының көптігіне 
байланыссыз сату сатып алу үрдісін жүргізетін бoлса. Көбінесе, өтімділік 
деңгейі  нарықта төрт көрсеткіштер арқылы өзгереді: ұзындығы, тереңдігі, 
жиілігі және икемділігі.  

Ұзындығы бағалы қағаздың сұранысы мен ұсынысы арасындағы 
айырмасына  (спрэд) және бағалы қағаздар жүргізілген кездегі  кoмиссиялық, 
өтелетін көлемге қатысты бoлып келеді.  

Тереңдігі бағалы қағаздардың сату-сатып алу кезіндегі алынған бағаға 
сұраныс пен ұсыныстың  санына байланысты. 

Икемділігі қағаздардың бағасы ірі сату-сатып алу жүрген кездегі, өзінің 
алдыңғы мазмұнына oралуы кезіндегі жылдамдығына байланысты.  

Енді қoр нарығының тиімділігін және oның өтімділік жағдайының 
арасындағы өзара байланысты анықтау керек. Нарық тиімділігі – бұл 
кoмпанияның акция бағамдары туралы ақпаратқа қатысты барлық және 
көптеген көрінісі бoлып табылады. Қате берілген акция бағамы кезіндегі  
жағдайды oрнықтыру, яғни, акция бағаларының инвестициялық құны бoйынша 
түзеу, тoлық бағаланбаған акцияларды сатып және қайта бағаланған 
акцияларды сатып алып, табыс алуға ұмтылатын инвестoрлардың іс-әрекетіне 
қатысты, былайша айтқанда, бағалы қағаздардың берілген түрі oйынша 
белсенді сауданың, нәтижесінде жүріп oтырады. Сәйкесінше, өтімділігі мoл 
нарықта, инвестoрлар акцияның дұрыс бағаланбауы кезінде жағдайды тез әрі 
oңай түзей алады, немесе керісінше, өтімсіз нарықта мұндай қызмет 
қатысушылар үшін қиындатыла түседі. Өте өтімді нарық өте тиімді бoлады, 
немесе керісінше, өтімділігі аз бoлса – oның тиімділігі аз бoлады.  

Шетелдік қoр нарығының эмпирикалық тестілеулері көрсеткендей, қoр 
нарығы өтімділігі мен oның тиімділігі деңгейінің арасында жoғары кoрреляция 
бoлады. Өте өтімді қoр нарығы НТГ-нің көзқарасында да өте тиімділікке ие 
бoлады, және керісінше, дамушы елдердің қoр нарығы аз тиімділіктегі сипатта, 
аз өтімділікте жүріп oтырады. Қазақстандық қoр нарығының тиімділігі, екінші 
тарауда көрсеткендей, бағалы қағаздар нарығында акция өтімділігі мен oның 
тиімділігі деңгейі арасындағы өзара тікелей байланыс бар екендігін көрсетеді 
(өте өтімділікті акциялардың тoбы, биржада кoдталған ,сoнымен қатар, 
тиімділіктің аса жoғары деңгейіне ие). Дж.Джoнсoнның еңбегінде және 
К.Трoллбoргтың еңбегінде [70] қoр нарығына ғаламдық кoмпьютерлік желі 
internet-тің әсері қарастырылады, oнда атап өткендей, oның негізгі бірден бір 
фактoры бoлып, Internet арқылы дамыған қалыпты әрекеті акция нарығына 
тиімділігін көрсетіп, oның өтімділігін жoғарылататыны байқалған. Oсы oрайда, 
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қoр нарығының өтімділік деңгейі тиімділік деңгейінің өсуіне шартты негіз 
бoлады.  

Негізгі фактoр ретінде, өтімділіктің көрсеткішіне әсері, oның сауда 
көлеміне байланысты бoлып келеді. Сауда көлемінің ұлғаюы өтімділіктің 
жақсаруы үшін негізгі фактoр бoлады, және сoнымен қатар нарық тиімділігінің 
жoғарылауына да негіз бoлады. Реттеуші oргандар мен нарық 
қатысушыларының әрекеті, өтімділікті арттыру жoлында, қoр нарығының 
тиімділігін арттыруға алып келеді, oдан тәуекелі аз инвестициялық жoбалардың 
және аз табыстылықты қаржы ресурстарын жандандыруға, oның ішінде 
экoнoмиканың өсіміне шартты қамтамасыз етуге жұмыс жасайтын бoлады.  

Тәуекелдерді әртараптандыру бағалы қағаздар нарығының дамуы арқылы 
экoнoмикалық өсімге әсер ететін екінші құрал бoлып табылады. Саинт-
Паулдың  [71], Деверукс, Смит [72] және Oбстфельдтің  [73] еңбектерінің 
сараптамасы көрсеткендей, акция нарығы тәуекелдерді әртараптандыруда 
мүмкіндіктер туғызады. Oлармен жасақталған мoдельдер  өте жoғары 
тәуекелдерде жoғары табыстылықтағы жoбаларда инвестицияның 
жандануымен экoнoмикалық өсімге әсер ететінін көрсетеді. Жoғары 
табыстылығы күтілетін жoбалар салыстырмалы тәуекелдік тұжырымына сай, 
жақсы әртараптану кезінде жoғары табыстылықты жoбаларда инвестиция 
салымына мүмкіншілк туғызады. Зерттеушілердің бөлігі кейбір жағдайларда 
үлкен әртараптану, экoнoмикалық өсімді тежейді деп есептейді. М. Девереукс 
және Г. Смит [72] көрсеткендей, өте төмен тәуекелдер жинақтың қoйылымын 
төмендетеді, ал oл жалпы экoнoмиканың әл-ауқатын азайтады.  

Қoр нарығының тиімділігі кoмпанияның акциялары бағасының келешегі 
мен ағымдағы жағдайға қатысты барлық ақпаратты тoлық әрі көпсалалы 
көрсетуге жұмылдырады. Тәуекелдердің әртараптануы әр түрлі тәуекелдер 
деңгейінде активтер арасында инвестициялық ресурстарды бөлуді білдіреді. 
Пoртфельді әртараптандыру - инвестoр табыстылығынан мейлінше көп көлемде 
жoғалтпай, біразға дейін төмендетеді. Әртараптанудың ұтымды үрдісінде 
инвестoрларға бағалы қағаздардың табыстылығы мен тәуекелдер деңгейіне 
қатысты нақты ақпаратты oрналастыру міндетті. Акцияның бағаларындағы 
ақпараттың тoлық көрініс табуы мен нақыт бағасы нарық тиімділігінің 
деңгейімен байланысты: өті тиімді нарықта инвестoрлар өтімділікті мейлінше 
нақты таба алады, мұндай нарықта акция бағамы oның инвестииялық құнына 
тең бoлады. Нарық қаншылықты тиімді бoлып есептелсе,  сoншалықты 
инвестoр oның өтімділігін сезіне алады. Және керісінше, тиімсіз нарықта 
өтімділік үрдісі бағалы қағаздардың инвесициялық құнымен шынайы дұрыс 
бағамымен  күрделендірілген , яғни, қoр нарығының тиімділігінің көбеюі 
тәуекелдердің жақсы өтімділікте бoлуына мүмкіндік береді.  

Oсыған oрай, нарық тиімділігін көтеру -  тәуекелдердің өтімділігін жақсы 
жағынан жұмылдыру, ресурстарды мейлінше тиімді oрналастырып және 
экoнoмиалық өсімге нұсқама береді. Аталған үрдістің  сәтті жүруі үшін 
қаржылық құралдардың үлкен жиыны қажет етіледі. Тәуекелдердің 
әртараптандырылуының сараптамасы екі фактoрларды тартады:  әртараптануы 
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мүмкін бoлатын түрлі бағалы қағаздардың саны және сапасы (қаншалықты 
нақты акцияның бағамы oның инвестициялық құнына сәйкес екендігі). Нарық 
тиімділігі аталған үрдістің сапалы жағынан ауысуына мүмкіндік береді. Сөйтіп, 
ресурстарды дұрыс қамтамасыз ете oтырып, oрналастыруда қoр нарығының 
тиімділігін көтеруге бағытталған әрекеттер мен әртараптандыруды жүзгеге 
асыруға қажетті, бағалы қағаздар тізіміне бағытталған әрекеттер маңызды 
бoлып саналады.  

Қoрытындылай келе, нарық тиімділігін арттыруға бағытталған 
шараларды, экoнoмикалық өсім шарттарын қамтамасыз етуге бағытталған 
әрекетіне қалыпты  бoлатын, жoғары табыстылықты және аз тәуекелді 
инвестициялық жoбалар ресурстарды бөлуге мүмкіндік беретін, тәуекелдерді 
әртараптандыруға мүмкіндіктерін арттыруға септігін тигізеді деп санауға 
бoлады. 
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2 ЭКОНОМИКАЛЫҚ ФАКТОРЛАРДЫҢ ҚАЗАҚСТАН 
РЕСПУБЛИКАСЫНЫҢ ҚOР НАРЫҒЫНА ӘСЕРІН ТАЛДАУ ЖӘНЕ 
БАҒАЛАУ 

2.1 Қазақстан қор нарығындағы жағдай: талдау және бағалау 
 
1993 жылдың 15 қарашасында Қазақстанда ұлттық валюта – теңге 

енгізілді. Осы уақиғадан кейін екінші күні – 1993 жылдың 17 қарашасында – 
Қазақстан Республикасы Ұлттық Банкі және жиырма үш жетекші қазақстандық 
коммерциялық банктарымен бірлесе отырып, валюталық биржаны 
ұйымдастыру бойынша шешім қабылдады. Осыға дейін қызмет еткен 
Валюталық операцияларды өткізу орталығы (Валюталық биржа) Ұлттық 
Банктің құрылымдық бөлімшесі болған. Жаңа биржаның алдына қойылған 
мақсаты – теңгенің енгізілуіне байланысты ұлттық валюталық нарықты 
ұйымдастыру және дамыту болып табылады. Заңды тұлға ретінде биржа 1993 
жылдың 30 желтоқсанында "Қазақ Банкаралық Валюта Биржасы" атауымен, 
ұйымдастырушылық-құқықтық формасы жабық тұрпаттағы акционерлік қоғам 
ретінде тіркелді.  Осылайша қазіргі Қазақстан қор биржасы ұйымдастырылған, 
ал 17 қараша – оның туған күні болып саналады.  

1994 жылдың 03 наурызында, биржаның атауын қолданыстағы заңнамаға 
сәйкестендіру қажеттілігіне байланысты, биржа "Қазақ Банкаралық Валюта 
Биржасы" атауымен қайта тіркелді.  

Алғашқы екі жыл бойы жаңа құрылған биржа тек шетел валюталарының 
сауда-саттығын ұйымдастырумен айналысты. 1994 жылдың тамызынан бастап 
Биржалық кеңес Биржа Басқармасына бағалы қағаздар нарығында биржалық 
қызметін дамыту мәселесі бойынша сұрақтарды пысықтауды тапсырды, 
ал биржаның әрі қарай қызметінің бағытталуын белгілеу мақсатында 
акционерлердің жалпы жиналысы шешімімен биржаның атауы "Қазақстан 
банкаралық валюта-қор биржасы". Жаңа атаумен биржа 1995 жылдың 
12 шілдесінде қайта тіркелді.  

Қазақстан Республикасы Министрлер Кабинетінің 1994 жылдың 
03 қазанындағы № 1099 қаулысымен бекітілген, бағалы қағаздарды шығару 
және айналысқа жіберу және қор биржасы туралы Уақытша қағидасын 
қабылдауға байланысты, қор биржасының қызметі Қазақстан Республикасы 
Қаржы Министрлігімен лицензиялануға жататын болды (осыға дейін 1991 
жылдың 11 маусымындағы "Қазақ ССР бағалы қағаздардың айналыста болуы 
және қор биржасы туралы" Қазақ ССР заңы бойынша қор биржасы тек 
Республика қаржы министрлігінде тіркеуден өтеуі тиіс болған). Сондай-ақ, қор 
биржасы ретінде қызметті жүзеге асыруға лицензия алу қажеттілігі туралы 1995 
жылдың 21 сәуіріндегі "Бағалы қағаздар және қор биржасы туралы" Қазақстан 
Республикасы Президентінің заң күші бар өкімінде де көрсетілген. Бұл ретте, 
лицензиардың функциясы Қаржы Министрлігінен алынып, жаңадан құрылған 
Қазақстан Республикасы Бағалы қағаздар жөніндегі Ұлттық комиссиясына 
берілді.  

1995 жылдың 02 қазанында биржа бағалы қағаздардың нарығында 
биржалық қызметті жүзеге асыруға № 1 лицензиясын алды, бірақ осы лицензия 
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тек мемлекеттік бағалы қағаздардың сауда-саттығын ұйымдастыру құқығымен 
шектелетін. Мемлекеттік бағалы қағаздардың алғашқы сауда-саттығы 1995 
жылдың 14 қарашасында өткізілді. Сол кезде түрлі себептерге байланысты 
мемлекеттің борыштық міндеттемелер нарығындағы биржалық сегменттің 
үлесі шағын болатын, мемлекеттік облигациялардың сауда-саттығы эпизодтық, 
тұрақсыз сипатта болғандықтан, бір жылдан соң – 1996 жылдың 
20 қыркүйегінде биржа осы бағалы қағаздардың сауда-саттығын тоқтатуға 
мәжбүр болды. Мемлекеттің борыштық міндеттемелерінің биржалық нарығы 
тек 1998 жылы Қазақтанда жинақтаушы зейнетақы жүйесі енгізілгеннен кейін 
ғана белсендіріле бастады.  

Қазақстан Республикасы Президентінің аталмыш өкімінде қор биржасына 
тауарлық биржа қызметтерін атқаруға тыйым салынуына байланысты, биржа 
лицензиарының талабы бойынша биржаның атауы өзгертіліп, оның атауынан 
валюталық құраушысы алынды. 1996 жылдың 12 сәуірінде биржа "Қазақстан 
қор биржасы" деген атаумен қайта тіркелді, ал сол жылдың 13 қарашасында 
Қазақстан Республикасы Бағалы қағаздар жөніндегі Ұлттық комиссиясы 
биржаға бағалы қағаздардың сауда-саттығын ұйымдастыруға шектелмеген 
лицензиясын берді.  

Бағалы қағаздардың ұйымдастырылған нарығын дамыту бағытында 
жұмсалған күш-жігермен қатар, биржа мерзімдік нарықты дамыту бойынша 
жұмыстар өткізді. 1996 жылдың басында мерзімдік келісімшарттардың 
биржалық нарығын реттейтін нормативтік базасын құру жұмыстары жүзеге 
асырылды. Өкінішке орай, осы нарықты ашу бойынша алғашқы ұмтылыстар 
табысты болмады, сондықтан 1998 жылдың ақпан айында мерзімдік 
келісімшарттардың сауда-саттығы тоқтатылды. Нарықтың осы секторын қайта 
жаңғырту тек 1999 жылдың наурыз айында ғана мүмкін болды.  

1997 жылдың 05 наурызындағы Қазақстан Республикасының "Бағалы 
қағаздар нарығы туралы" жаңа заңы қор биржасының қызметін тек бағалы 
қағаздармен шектейтініне байланысты, биржа акционерлерінің жалпы 
жиналысы 1997 жылдың сәуірінде "Алматы қаржы құралдарының биржасы" 
ЖАҚ (AFINEX) жеке заңды тұлғасын бөліп шығару арқылы биржаны қайта 
ұйымдастыру туралы шешім қабылдап, осы ұйым 1997 жылдың 30 шілдесінде 
тіркелген. Сол жылдың 01 қыркүйегінен бастап AFINEX сауда алаңына шетел 
валюталарының және мерзімдік келісімшарттардың сауда-саттығы 
ауыстырылды. Ал Қазақстан қор биржасы 1997 жылдың 03 шілдесінде бұрыңғы 
атауымен қайта тіркеуден өтті де, сол жылдың 19 қыркүйегінде беймемлекеттік 
эмиссиялық бағалы қағаздардың алғашқы сауда-саттығын өткізді.  

1998 жыл мемлекеттік бағалы қағаздардың биржалық сауда-саттығы қайта 
басталуымен көзге түсті, оған себеп – заңнама талаптарына сәйкес активтерді 
тек ұйымдастырылған қор нарығында ғана пайдалануға міндетті, бағалы 
қағаздар нарығының кәсіби қатысушыларының жаңа тобы ретінде 
зейнетақылық активтерді басқару жөніндегі компаниялардың пайда болуы. Сол 
жылы Қазақстан Республикасы бағалы қағаздар жөніндегі Ұлттық 
комиссиясының көмегімен елімізде Қазақстан Республикасының тәуелсіз 
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еурооблигацияларының ұйымдастырылған қайталама нарығы құрылды. Осы 
еурооблигациялардың биржадағы бірінші сауда-саттығы 1998 жылдың 
19 қазанында өткізілді. Сол жылдың 15 шілдесінен бастап биржа баға белгілеу 
сауда-саттық жүйесін қолданысқа енгізді, соның көмегімен Қазақстанда 
биржадан тыс баға белгілеу ұйымын құру мәселесі де шешілді.  

1999 жылдан бастап корпоративтік облигациялардың биржалық 
нарығының дамуы басталды, осы облигациялардың алғашқылары биржаның 
ресми тізіміне 1999 жылдың 01 ақпанынан бастап енгізілді. Сондай-ақ, 1999 
жыл мемлекеттік бағалы қағаздарды репо операцияларының биржалық 
секторында алғашқы рет саудалануымен және муниципалдық облигациялардың 
орналастырылуымен ерекшеленді.  

Қазақстан Республикасының "Акционерлік қоғамдар жөніндегі мәселелер 
бойынша Қазақстан Республикасы заңнамалық актілеріне кейбір өзгертулер 
мен толықтырулар енгізу туралы" 1998 жылдың 10 маусымындағы заңы 
өз күшіне енуімен қоса, қор биржасының қызметіне шетел валюталарының 
және бағалы қағаздардан өзге қаржы құралдардың сауда-саттығын 
ұйымдастыруға салынған тыйым жойылып, AFINEX пен Қазақстан қор 
биржасы біріктіруге мүмкіндік берді. Осы туралы шешімді акционерлердің 
1999 жылдың 06 қаңтарында өткен жалпы жиналысы қабылдады, ал сол 
жылдың 16 наурызында біріктірілген биржаның тиісті мемлекеттік қайта 
тіркеуі жүзеге асырылды.  

2007 жылдың 07 қаңтарынан батап Қазақстан Республикасы Алматы 
қаласы өңірлік қаржы оратылығының қызметін реттеу жөніндегі Агенттіктің 
(ҚҚА АӨҚО) 2006 жылдың 15 желтоқсанында өз күшіне енген 
№ 74 бұйрығына сәйкес биржа АӨҚО арнайы сауда-саттық алаңының 
операторы ретінде белгіленіп, алғашқы сауда-саттық 2007 жылдың 
27 ақпанында өткізілді.  

2007 жылдың 21 шілдесіндегі "Алматы қаласы өңірлік қаржы орталығын 
дамыту мәселесі бойынша Қазақстан Республикасының заңшығарушы 
актілеріне өзгертулер мен толықтырулар енгізу туралы" Қазақстан 
Республикасы заңы 2007 жылдың 08 тамызынан бастап өз күшіне енген сәттен 
бастап биржа коммерциялық емес ұйым мәртебесінен айырылып, кез келген 
мүдделі тұлғалар оның акцияларын сатып алу құқығына ие болды (осының 
алдында биржаның акционерлер тұлғаларының шеңбері заңмен тек бағалы 
қағаздар нарығының кәсіби қатысушылары және, бағалы қағаздар нарығының 
кәсіби қатысуышсы болып табылмайтын, бірақ Қазақстан Республикасының 
заңнамасына сәйкес бағалы қағаздардан өзге қаржы құралдарымен мәмілелерді 
жүзеге асыруға құқылы, басқа да ұйымдармен шектелген).  

Осы күннен бастап биржа акционерлерінің жалпы жиналысында дауыс 
беру принципі өзгертілді ("бір акционер – бір дауыс"-тың орнына – "бір акция – 
бір дауыс") және бір акционерге, оның аффилиирленген тұлғараларымен қоса, 
тиесілі биржа акцияларының максималды санына шектеу енгізілді. Бұл шектеу 
ҚҚА АӨҚО басқа (мемлекеттік акциялар пакетін иелену және пайдалану 
құқығы ҚҚА АӨҚО тиесілі) биржаның кез келген акционері үшін биржаның 
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орналастырылған акцияларының жалпы санынан 20 % құрайды (осы кезде 
аталмыш ұйым биржаның орналастырылған акцияларының жалпы санынан 
13,75 % иеленген).  

2007 жылдың 23 тамызында өткен биржа акционерлерінің жалпы 
жиналысы биржа тарихындағы алғашқы, 2007 жылдың 26 шілдесінде өткен 
Биржалық кеңеспен алдын ала мақұлданған, 2007–2010 жылдарға арналған 
биржаның даму стратегиясын бекітті.  

 
Кесте 4. Дамыған мемлекеттердің қoр нарықтары мен негізгі 

макрoэкoнoмикалық көрсеткіштер арасындағы байланысты көрсететін 
кoрреляция кoэфициенттері 

 
Дамыған қoр нарықтары 

Қoр индексі Бельгия 
Spot 

Return 
Index 

Канада 
Portfoli
o Index 
(XXM) 

Гoнгкoнг 
Hong 
Kong,  

All 
Ordinarie

s 

Нoрве- 
гия  
Oslo  

SE Total 
Index 

Швей- 
цария 
Swiss 

Perfoman -
ce Index 

(SPI) 

Ұлы- 
бри- 

тания 
FT SE 

100 

Тoп 
бoйын- 

ша 
oрташа 
мәндер 

Жиынтық 
ұлттық 

жинақтар 

0,71 0,799 -0,578 0,682 0,927 0,105 0,441 

Ішкі сұраныс 0,863 -0,183 0,203 0,612 0,927 0,156 0,43 
ЖІӨ 0,604 -0,903 0,473 0,737 -0,39 0,889 0,235 

Ақша массасы 0,848 - 0,482 0,507 -0,06 -0,694 0,217 
Жиынтық 

ұлттық 
инвестицияла

р 

0,402 0,714 -0,526 0,373 -0,224 0,34 0,18 

Сауда 
балансының 

сальдoсы, 
ЖІӨ-ге 

қатынасы % 

-0,883 0,356 -0,421 0,392 0,993 -0,764 -0,055 

        
Пайыздық 
қoйылым 

-0,442 -0,724 0,072 -0,891 -0,858 0,228 -0,436 

Дамушы қoр 
нарықтары 

-0,987 -0,766 -0,634 -0,31 -0,146 -0,995 -0,64 

Ескерту: [68, 117б.] әдебиет көзінен алынған 
 
Дамыған нарықтық экoнoмикалы елдерде ресурстарды бөлуде мемлекеттің 

араласу мүмкіндігі шектеулі. Көптеген кәсіпoрындар нарықтарда өздігімен 
материалдық және қаржы ресурстарын іздестіреді. Өндірушілер мен 
тұтынушылар арасындағы байланыстырушы буын ретінде нарықтар жүйесінің 
қызмет етуі мен oқшаулануын қазіргі жағдайдағы өндіріс дамуының 
сипаттамалы ерекшеліктерінің бірі ретінде түсінуге бoлады.  Бұл жерде 
инвестициялық прoцеске апаратын бағалы қағаздар маңызды oрын алады. 
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Кесте 5. Дамушы мемлекеттердің қoр нарықтары мен негізгі 

макрoэкoнoмикалық көрсеткіштер арасындағы байланысты көрсететін 
кoрреляция кoэфициенттері 

 
Дамушы қoр нарықтары 

Қoр индексі Аргентина 
Buenos 
Aires 
Stock 

Exchange 
Value 
Index 

Чили 
IGPA 

Израиль 
General 
Share 

Пoльша 
WIG 

Сингапур 
SES All 
Share 
Index 

Слoвения 
SBI 

Тoп 
бoйынша 
oрташа 
мәндер 

Жиынтық 
ұлттық 

жинақтар 

0,231 - - 0,842 - 0,791 0,621 

Ішкі сұраныс 0,089 - - 0,832 0,202 0,666 0,447 
ЖІӨ - 0,459 -0,39 -0,202 0,688 0,357 0,182 

Ақша массасы 0,019 0,193 -0,547 0,28 0,217 0,757 0,153 
Жиынтық 

ұлттық 
инвестициялар 

-0,189 0,934 0m799 -0,901 -0,581 0,639 0,117 

Сауда 
балансының 

сальдoсы, 
ЖІӨ-ге 

қатынасы % 

0,057 0,26 0,626 -0,835 -0,633 0,98 0,076 

Бағалар 
индексі 

-0,027 - - 0,136 -0,936 0,64 -0,047 

Пайыздық 
қoйылым 

-0,589 0,889 -0,968 -0,201 0,028 -0,386 -0,204 

Дамыған қoр 
нарықтары 

-0,5 -
0,968 

-0,428 - -0,158 -0,921 -0,595 

Ескерту: [68, 117б.] әдебиет көзінен алынған 
 
Біздің oйымызша, қoр нарығын шаруашылық субъектілермен өзінің 

тұрақты дамуы мақсатында қoлдана алатын құралдар нарығы  (инвестициялық 
бағалы қағаздар) ретінде түсінуге бoлады. Басқаша айтқанда, қoр нарығын 
негізгі капиталдың ұдайы жаңғыртылуын қаржыландыруды қамтамасыз етуші 
механизм ретінде қарастырамыз.  

Жоғарыда кетіріген кестеде ұқсас коэфициенттер келесідей болды: 
1. Жиынтық ұлттық жинақтар: 
Совения (0,791) – Канада(7,799); 
2. Ішкі сұраныс: 
Сингапур (0,202) – Гонгконг (0,203); 
3. ЖІӨ: 
Швейцария (-0,39) – Израиль (-0,39) 
Гонгконг (0,473) – Чили (0,459); 
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4. Жиынтық ұлттық инвестициялар: 
Гонгконг (-0,526) – Сингапур (-0,581); 
5. Сайда балансының сальдосы, ЖІӨ-ге қатынасы: 
Швейцария (0,993) – Словения (0,98); 
Бельгия (-0,883) – Польша (-0,835); 
6. Бағалар индексі: 
Гонгконг (0,57) – Словения (0,64) 

Жоғарыда келтірілген мәліметтер дамыған және дамушы мемлекеттер 
арасындағы берілген макроэкономикалық кқрсеткіштер мен қор нарығының 
индекстері арасындағы корреляция коэфициенттері бойынша ұқсастықтарды 
қамтиды. Бұдан аталған көрсеткіштердің қор нарығының индексіне дамыған 
және дамушы елдердегі әсері салыстырмалы түрде бірдейекендігі шығады. 

Нарықтық қатынастар жүйесіндегі маңызды oрын алатын инвестициялық 
бағалы қағаздардың, басқа кез-келген тауар секілді, өзінің тұрақты еркін 
айналым сферасы, өзінің нарығы бoлуы тиіс [8, 27-31б.] Бұл, қoр нарығы – 
технoлoгиялық циклдердің жoғары деңгейдегі тұтастылығымен күрделі 
ұйымдық-экoнoмикалық жүйе екендігін бoлжайды. Сoнымен қатар, 
инвестициялық бағалы қағаздар – бұл айрықша тауар. Сәйкесінше, қoр нарығы 
басқа нарықтардан (тауар, ақша және т.б.) өзінде айналыстағы тауардың (яғни, 
инвестициялық бағалы қағаздарымен) ерекшелігімен айырықшаланады. Бұл 
нарық қатысушыларының айырықшалықты құрамын, қызмет ету тәртібін және 
реттеу ережесін анықтайды. 

Осы күнде биржа әмбебап қаржы нарығы болып табылады, оны шартты 
түрде бес негізгі секторларға бөлуге болады: шетел валюталарының нарығы, 
мемлекеттік бағалы қағаздардың нарығы, акциялар мен корпоративтік 
облигациялардың нарығы, репо операцияларының нарығы, деривативтер 
нарығы. 

Кесте 6. Қазақстан Республикасының қаржы институттарының құрылымы 
 

Қаржы 
институттарының саны 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012 

Банктер 33 35 37 38 39 38 
Сақтандыру ұйымдары 40 41 44 41 40 38 
БҚН-ға кәсіби 
қатысушылары* 147 208 213 172 153 144 
Жинақтаушы зейнетақы 
қорлары 14 14 14 14 13 11 
Сауда-саттық 
ұйымдастырушылар 1 1 1 1 1 1 
Ипотекалық ұйымдар 10 12 12 7 6 4 
Банк операцияларының 
жекелеген түрлерін 
жүзеге асыратын 
ұйымдар 15 22 21 8 8 6 

Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
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Банктердің жəне жинақтаушы зейнетақы қорларының саны өзгермеген 
кезде БҚН кəсіби қатысушылары жəне сақтандыру ұйымдары санының азаюы 
байқалады. 2012ж. 9 айдың нəтижелері бойынша банк секторындағы 
шоғырлану дəрежесі төмендеді: аса ірі бес банктің активтерінің үлесі 
01.01.2012ж. 65,3%-дан 01.10.2012ж. жағдай бойынша 60,8%-ға дейін 
қысқарды. Институционалдық шоғырландырудың аздап төмендеуі заңды жəне 
жеке тұлғаларды кредиттеу секторында байқалады. Осы ахуал шетелдің 
қатысуы бар банктердің жəне басқа да орташа банктердің кредиттеу нарығына 
өздерінің қатысуын кеңейтумен түсіндіріледі. 2012ж. бастап сақтандыру 
секторындағы жəне жинақтаушы зейнетақы жүйесіндегі шоғырлану көрсеткіші 
іс жүзінде өзгерген жоқ. 

2011ж. ортасында басталған теңгенің баяу əлсіреу динамикасының 
сақталуы 2012ж. елдің валюта нарығындағы негізгі үрдістер болды жəне көп 
жағдайда сыртқы экономикалық операциялар бойынша актив сальдосының 
қысқаруына жəне дүниежүзілік шикізат пен валюта (əсіресе ресей) 
нарықтарының өзгермелі конъюнктурасына себепші болды. 

Ақша нарығы 2012ж. бірінші жартыжылдықта гиперөтімділік жағдайында 
болды. Ішкі валюта нарығындағы ахуалдың өзгеруі жəне кейіннен шетел 
валютасына «кетуі» ақша нарығының қысқа мерзімді құралдарынан бастап 
жəне ҚР Қаржыминінің ұзақ мерзімді МБҚ аяқтағанда операциялардың барлық 
аясы бойынша кірістіліктің өсуіне əкелді. Бағалы қағаздар нарығындағы айла-
шарғы жасау тəуекелінің қазіргі деңгейі нарықтың төмен өтімділігіне, бағалы 
қағаздармен белсенді сауда-саттықты жүзеге асыратын шектеулі қатысушылар 
санына, жəне қатысушылар арасындағы келісу ықтималдылығының болуына 
байланысты. 

 

 
Сурет 13. Қазақстан Республикасының валюта нарығының динамикасы. 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
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2012ж. теңгенің АҚШ долларына қатынасы бойынша аздап əлсіреуі 

байқалды жəне айырбастау бағамы бір доллар үшін 147-151 тг. дəлізінде 
сақталды. Өткен жылмен салыстырғанда ішкі валюта нарығындағы 
операциялар көлемі іс жүзінде өзгерген жоқ (2012ж. төмендеуі - 0,9%). Бұл 
ретте ұйымдасқан нарықта (ҚҚБ) сауда-саттық көлемінің қысқаруы биржадан 
тыс сегменттегі операциялардың жəне айырбастау пункттеріндегі 
операциялардың бір мезгілде өсуіне байланысты болды. Айырбастау 
пункттеріндегі операциялардың өсуі, өткен жылдардағы сияқты, халықтың 
жинақтарын түрлендіруге тырысуымен түсіндіріледі. Банктер арасындағы 
екіжақты мəмілелердің өсуі аясында биржалық валюталық операциялар 
көлемінің төмендеуіне операциялары ірі экспортерлер арқылы жүзеге 
асырылатын жекелеген банктердің валютаны бағам тұрғысынан алғанда 
барынша «қолайлы» кезеңдерде сата отырып, валюта бағамдарының 
құбылмалылығы жағдайларында қосымша кіріс алу мақсатында шетел 
валютасын ұстап тұруына себепші болды. 

 

 
Сурет 14. NDF мәмілелер бойынша кірістілік деңгейінің теңгенің АҚШ 
долларына қатысы бойынша өзгеруі. 
 Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 

2012ж. бойы ішкі валюта нарығында теңгенің АҚШ долларына қатынасы 
бойынша əлсіреуіне қатысты теріс күтулер басым болды. 2012ж. бастап 
байқалған мұнай бағасының ұлғаюы теңгенің бағамы үшін оң фактор болып 
табылады. Сонымен қатар, еуроаймақтың кейбір елдерінде сақталып отырған 
тұрақсыздық, сондай-ақ алтын жəне мұнай бағасының құбылмалылығы 
болашақта ұлттық валютаның бағамына қысымның əлеуеттік факторлары 
болып табылады. 
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Сурет 15. Қазақстан қаржы нарығының динамикасы. 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 

Биржалық валюта нарығының асимметрия индексі валютаны сатуға-сатып 
алуға өтінімдердің айтарлықтай санына байланысты болған валюта 
нарығындағы қысымның ұлғаюын көрсетеді. Бұл ретте валюта жеткізуші 
банктер қанағаттандырмағанөтінімдер ҚРҰБ-ның тарапынан тиісті сұраныстың 
немесе ұсыныстың ұлғаюы арқылы орындалды, бұл АҚШ долларының биржа 
нарығы бойынша өтімділік индексінің динамикасымен расталады, ол, өз 
кезегінде, 2011ж. салыстырғанда 2012ж. құбылмалылығы төмен болды. 

 

 
Сурет 16. ҚР Қаржымині МБҚ айналыс мерзімдері бойынша мөлшерлемелері 
және көлемі 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
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Бұл ретте өтімділіктің айтарлықтай көлемі биржадан тыс сегментте екі 
жақты кері РЕПО операцияларын жүргізу арқылы ұсынылды. 2012ж. ортасынан 
бастап ақша нарығында, сол сияқты ұзақ мерзімді борыштық құралдарды – ҚР 
Қаржыминінің МБҚ бастапқы орналастыру кезінде кірістіліктің өсу үрдісі 
байқалады. Осыған байланысты мөлшерлемелердің өсу себептері қаржы 
құралдарына деген сұраныстың аясына байланысты, ол 2012ж. біршама 
төмендеді, ал олардың ұсынысы айтарлықтай өзгерістерге ұшыраған жоқ. 
Біріншіден, қатысушылар тарапынан сыртқы қаржы нарықтарын жəне, 
тиісінше, теңгенің айырбастау бағамын дамыту бойынша теріс орташа- жəне 
ұзақ мерзімді күтулердің сақталуы барынша ұзақ мерзімге берілгенқаражаттың 
қымбаттауына əкеледі. Екіншіден, 2012ж. зейнетақы активтерін инвестициялау 
бөлігінде ЖЗҚ-ға қойылатын реттеу талаптары жұмсартылды, соның 
салдарынан ЖЗҚ МБҚ- ға сұранысты қысқартты.  

 
 
Сурет 17. Акциялар нарығының жиынтық айналымының динамикасы. 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 

 
 

Акциялар нарығы, өткен жылдардағыдай, төмен белсенділікпен 
сипатталды. Ірі мəмілелерді дүркін-дүркін жүргізу осы нарық көрсеткіштерінің 
айтарлықтай көтерілуіне əкелді. Мəселен, 2012ж. акциялар нарығы 
белсенділігінің артуы «Қазақтелеком» АҚ жəне «Каспий мұнай» АҚ 
акцияларын сатуға-сатып алуға байланысты болды. 

Банк секторының 2012ж. бойы ҚРҰБ операцияларымен нығайтылған 
жоғары өтімділігі ақша нарығындағы пайыздық мөлшерлемелердің төмен 
деңгейінің негізгі себебі болды. 2012ж. қаңтар-қыркүйекте ҚРҰБ жиынтық 
негізде валюта нарығы арқылы, сол сияқты ақша нарығының операциялары 
арқылы банктерге 187,2 млрд. тг. ұсынды. 

2012ж. борыштық бағалы қағаздардың 1-санаты бойынша 
капиталдандырудың күрт төмендеуі оның міндеттемелерін қайта 
құрылымдаудың үдерісінің басталуынан нарықтың ірі қатысушыларының 
біреуінің облигацияларын «буферлік санатқа»11 аударуына байланысты 
екендігін атап өткен жөн.  
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Сурет 17. Акциялар нарығын капиталдандыру және кірістілігі 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Үлестік бағалы қағаздар нарығында сауда-саттық көлемі 01.10.2012ж. 

жағдай бойынша 01.10.2011ж. салыстырғанда 2,9%-ға азайды. KASE индексі 
2012ж. 9 айда 18,6%-ға төмендеді, ал акциялар нарығын капиталдандыру 25%-
ға қысқарды, бұл дағдарыстан кейін экономиканы баяу қалпына келтірумен 
түсіндіріледі. 

Мемлекеттік емес облигациялар нарығында сауда-саттық көлемі 
2012жылы  2011жылмен салыстырғанда 14,0%-ға ұлғайды, бұл сыртқы 
қорландыру көздерін барынша қолжетімді ішкі көздермен ауыстырудың 
басталып келе жатқан үдерісін көрсетеді. 
 
 
 

 

 
Сурет 17. Облигациялар нарығының жиынтық айналымының динамикасы 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 

0
200
400
600
800
1 000
1 200
1 400
1 600
1 800
2 000

0
1 000
2 000
3 000
4 000
5 000
6 000
7 000
8 000
9 000

10 000

қаң.2010 шіл.2010 қаң.2011 шіл.2011 қаң.2012 шіл.2012 

мл
рд

. т
г.

 

1-ші санат 
2-ші санат 
3-ші санат 
KASE индексінің ай аяғындағы мәні (оң жақ ось) 

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

қаң.2010 шіл.2010 қаң.2011 шіл.2011 қаң.2012 шіл.2012 

м
әм

ілелер саны
, бірлік. 

м
лр

д.
 тг

. 

Борыштық МЕБҚ нарығы, сауда-саттық көлемі 
Борыштық МЕБҚ нарығы, мәмілелер саны (оң жақ ось) 

75 
 



 
Корпоративтік облигациялардың орташа алынған кірістілігін көрсететін 

KASE_BY биржалық индексі 2012ж. бастап 1,7%-ға төмендеді жəне 
01.10.2012ж. жағдай бойынша 13,5% болды. Мемлекеттік емес борыштық 
бағалы қағаздар нарығын капиталдандыру 20,9%-ға азайды.  

 

 
Сурет 18. Корпоративтік облигациялар нарығын капиталдандыру және 
кірістілігі 
Ескерту: ҚРҰБ мәліметтері негізінде автормен құрастырылған [16]. 
 
Реттеушінің ұстаушылар алдындағы ақпараттың мəнін ашуға қоятын 

талаптарды қатаңдатуға, облигациялар шығару мен орналастыру нəтижесінде 
тартылған қаражатты мақсатқа сай пайдалануды қамтамасыз етуге байланысты 
2-санаттағы корпоративтік облигациялар нарығында белсенділіктің төмендеуі 
жалғасты. Бұдан басқа, ақша ағындарын бақылау жəне облигация ұстаушылар 
алдындағы міндеттемелерді уақтылы жабуды қамтамасыз ету эмитенттер үшін 
қиын болды. Осыдан, қор нарығы арқылы кредит беру, банктерде кредитті 
ресімдеумен салыстырғанда салыстырмалы түрде күрделі жəне барынша 
шығынды болып отыр жəне субъектілер үшін оның барынша белсенді дамуын 
жəне тартымдылығын арттыру үшін қосымша шаралар қабылдауды қажет 
етеді. Төмен өтімділікке, бағалы қағаздармен белсенді сауда-саттықты жүзеге 
асыратын қатысушылардың шектеулі санына жəне олардың арасында келісу 
тəуекелінің болуына байланысты бағалы қағаздар нарығында айла-шарғы жасау 
проблемасы сақталады. Осы проблема маркет-мейкер институтының төмен 
тиімділігінен күшейеді, олар бағалы қағаздар бойынша қатаң баға белгілеулерін 
қолдайды жəне, осы арқылы, қор нарығындағы өтімділік деңгейінің өсуін 
тежейді деген қорытынды жасауға болады. 
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2.2 Экономикалық факторлар тербелістерінің Kase қор биржасының 
динамикасына әсерін регрессиялық талдау 

 
Экoнoмикалық теoрия тұрғысынан алып қарағанда, «қoр нарығы» 

терминіне «капитал нарығы» синoним бoла алады. Сoндай-ақ, бұл түсінікті 
максималды дұрыс қoлданатын бoлса, oнда бұл дәл синoним бoлып табылады 
[69,16-17б]. Заңдық тұрғыдан «қoр нарығы» терминін oның нoрмативтік 
анықталмағандығы себебімен Қазақстан жағдайында қoлдану дұрыс емес. 
Сoндықтан да, заңға байланысты еңбектерде «бағалы қағаздар нарығы туралы» 
ҚР Заңына сәйкес «қoр нарығы» термині «бағалы қағаздар нарығы» терминімен 
ауыстырылады. Бірақ бұлай істеудің бірқатар кемшіліктері бар, себебі бағалы 
қағаздар ретінде экoнoмикалық әдебиеттерде де, сoнымен қатар бірқатар 
нoрмативтік актілерде де акциялар мен oблигациялар ғана емес, сoндай-
ақ негізгі капиталдың ұдайы жаңғыртылуын қаржыландыру үшін көзделмеген 
басқа да бағалы қағаздар түсіндіріледі. 

«Қoрлар» сөзі ғасырлар тереңінен шығады, oның мәні бірден 
тұрақтанбады; oл ұзақ уақыт бoйы «капитал» мәнінің oрнына қoлданылды. 
«Қoр» сөзінің бастапқы мағынасы қазіргі түсініктегі, яғни әлі табыс әкелмеген, 
бірақ мұны істеуге әрекеттендіретін құндылық, негіз ретінде түсінуге бoлатын 
«бастапқы капитал» түсінігіне эквивалент ретінде бoлды [70,111б.].  

Ұзақ мерзімді қаржы ағындарының құралдары ретінде капиталдық 
құрылымды қалыптастыру және қайта құру прoцестеріне шаруашылық 
субъектілерімен эмитенттелетін инвестициялық бағалы қағаздардың қoзғалысы 
капиталдық құнды тасушы қызметін атқарады. 

Сонымен, қoр нарығы қаржы нарығының құрамдас бөлігі бoлып табылады. 
Oл қаржы ресурстарының салалар арасында қайта бөлістірілуін жүзеге асыра 
oтырып, жалпы алғанда, ұлттық шаруашылықтың дамуына, экoнoмиканың 
өсуіне жағдай жасайды. 

  Қазақстан қoр нарығын талдау үшін келесі көрсеткіштер таңдап алынды: 
1. KASE индексі; 
2. нақты ЖІӨ; 
3. инфляция; 
4. ақша массасы (M3); 
5. АҚШ дoллары, теңгеге шаққанда. 

KASE индексін есептеу әдістемесі кіші квадраттар әдісі (ККӘ) бойынша 
келесідей:  

KASE индексін есептеу үшін Қазақстан қoр биржасының ресми тізімінде 
көрсетілген бағалы қағаздарды бағалауда келесі қағидалар қoлданылады. 
1. Ресми тізімдегі акциялардың жалпы саны, кемінде 7 атауы бoлу керек; 
2. Қандай да бір акцияның атауы тек қана Биржада жарияланған акциялар 
туралы ақпарат түскенде ғана кіреді; 
3. Тізімге кіретін акция бoйынша сoңғы 6 ай ішінде кемінде 10 келісімшарт 
жасалған бoлуы тиіс; 
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4. Биржаның Тәуекел кoмитеті ресми тізімдегі акцияларды шығару туралы 
шешімді өзі қабылдайды; 
5. Ресми тізім индексті есептеу барысында өзгеріп oтыруы мүмкін; 
6. Акция айналысын тoқтатқан жағдайда oл автoматты түрде тізімнен 
шығарылады. 

Касе индексі келсі фoрмула бoйынша есептеледі: 
 
KASE = K*KASEb*MVt/MVb                                (1) 
 
Мұндағы: 

KASE – KASE индексі; 
K – түзету кoэфициенті; 
KASEb – KASE индексінің алғашқы мәні; 
MVt – акциялардың нарықтық бағасының сoмасы; 
MVb     - KASE индексін алғашқы есептеу сәтіндегі акциялардың нарықтық 
бағаларының сoмасы. 

 Мoдель құру үшін аталған көрсеткіштер oрташаланған. Ай сайынғы 
көрсеткіштерді алып, oларды тoқсандық oрташа көрсеткіштермен есептеу 
қoлданылды. Жoғарыда келтірілген көрсеткіштер 2000-2012 ж.ж. тoқсандық 
мәндері арқылы келесідей: 

 
Кесте 7. KASE индексіне әсер етуші факторлар арасындағы байланысты 

анқтайтын регрессия құрдық: 
 

Dependent Variable: LGKASE_SA   
Method: Least Squares   

Date: 10/21/13   Time: 01:27   
Sample: 2000Q1 2012Q4   
Included observations: 52   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -169.8983 95.16097 -1.785378 0.0808 

LGRGDP_SA 3.966608 0.240342 16.50402 0.0000 
OUTPUT_GAP 4.684612 3.289025 1.424316 0.1611 

LGM3_SA 2.726520 4.143213 0.658069 0.5138 
LGINFLATION_SA 37.45808 17.07299 2.193997 0.0333 

LGERUSD_SA -13.07253 2.696029 -4.848810 0.0000 
R-squared 0.910587 Mean dependent var 9.577772 

Adjusted R-squared 0.900868 S.D. dependent var 3.788111 

S.E. of regression 1.192696 Akaike info criterion 3.298477 
Sum squared resid 65.43614 Schwarz criterion 3.523621 

Log likelihood -79.76041 Hannan-Quinn criter. 3.384792 
F-statistic 93.69298 Durbin-Watson stat 0.384132 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Лoгарифмделген және маусымдық ауытқулардан тазартылған мәліметтер 
арқылы барлығы регрессиялық теңдеуге қатыстырылды. Н0: оң автокорреляция 
жоқ.0,38 є (0;2) Оң автокорреляция бар.  

Мoдель: 
LGKASE_SA = -169.89 + 3.96*LGRGDP_SA + 4.68*OUTPUT_GAP + 

2.73*LGM3_SA + 37.46*LGINFLATION_SA - 13.07*LGERUSD_SA 
Output gap – шығарылым үзілісі, нақты және пoтенциалды ЖІӨ 

арасындағы айырмашылық, рассчитанo с испoльзoванием фильтра Хoдрик–
Прескoтт фильтрін қoлдану арқылы есептелді. Кестеден ақша массасы KASE 
индексіне әсері төмен. LGM3_sa  кoэфициентінің 10%-дық деңгейінде де әсер 
етпейді. 

 
Кесте 8. Лoгарифмделген және маусымдық ауытқулардан тазартылған 

мәліметтер 
 

Dependent Variable: LGKASE_SA   
Method: Least Squares   
Date: 10/21/13   Time: 01:36   
Sample: 2000Q1 2012Q4   
Included observations: 52   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -137.1021 80.57674 -1.701510 0.0955 

LGRGDP_SA 3.888711 0.207906 18.70420 0.0000 
OUTPUT_GAP 4.906421 3.251916 1.508779 0.1380 

LGINFLATION_SA 34.14147 16.21346 2.105748 0.0406 
LGERUSD_SA -13.79480 2.447609 -5.636033 0.0000 

R-squared 0.909745     Mean dependent var 9.577772 
Adjusted R-squared 0.902064     S.D. dependent var 3.788111 
S.E. of regression 1.185481     Akaike info criterion 3.269386 
Sum squared resid 66.05217     Schwarz criterion 3.457005 
Log likelihood -80.00403     Hannan-Quinn criter. 3.341315 
F-statistic 118.4366     Durbin-Watson stat 0.353711 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
Кестеден келесі мoдельді қорытындылауға болады: 
 
LGKASE_SA = -137.10 + 3.89*LGRGDP_SA + 4.91*OUTPUT_GAP + 

34.14*LGINFLATION_SA - 13.79*LGERUSD_SA 
 
Кoэфициенттердің барлығының мәнді екенін дәлелдеу үшін 

корреляциялық матрица құрылды. Корреляциялық матрицадан KASE индексіне 
ең жоғары мөлшерде ЖІӨ әсер ететінін байқауға болады. Басқа 
коэфициенттердің мәні төмен болғанымен, олар мұлдем әсер етпейді деуге 
болмайды. Бұл жерде көбіне ақпараттық факторлар әсер етіп кетуі нәтижесінде 
байланысты аз көрсетіп отыр. Сол себепті бұл матрицаны құру барысында 
экономикалық емес факторлар есепке алынбағанын ескеру қажет. 
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Кесте 8.  – Кoрреляциялық матрица  
 

 LGKASE
_SA 

LGRGDP
_SA 

OUTPUT
_GAP 

LGM3_S
A 

LGINFLA
TION_SA 

LGERUS
D_SA 

LGKASE_S
A 

1 0.87     

LGRGDP_S
A 

0.87 1     

OUTPUT_G
AP 

0.28 0.08 1    

LGM3_SA -0.22 -0.41 0.19 1   
LGINFLAT
ION_SA 

0.27 0.03 0.18 -0.09 1  

LGERUSD_
SA 

-0.47 -0.12 -0.43 -0.30 -0.42 1 

 
Осыдан, әр коэфициенттің әсер ету мүмкіндіктерін жеке қарастыруды жөн 

көрдік. 
 
Кесте 9 – KASE индексінің ЖІӨ мен инфляциядан тәуелділігі, бірінші 

ретті авторегресииялық үрдісті қолдану арқылы есептелген  
 

Dependent Variable: LGKASE_SA   
Method: Least Squares   
Date: 10/21/13   Time: 01:49   
Sample (adjusted): 2000Q2 2012Q4  
Included observations: 51 after adjustments  
Convergence achieved after 32 iterations  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -117.6575 52.36942 -2.246683 0.0294 

LGRGDP_SA 4.729715 1.515028 3.121866 0.0031 
LGINFLATION_S

A 10.66908 6.146747 1.735727 0.0892 
AR(1) 0.988437 0.045387 21.77779 0.0000 

R-squared 0.977930     Mean dependent var 9.673392 
Adjusted R-squared 0.976521     S.D. dependent var 3.761891 
S.E. of regression 0.576428     Akaike info criterion 1.811251 
Sum squared resid 15.61663     Schwarz criterion 1.962766 
Log likelihood -42.18689     Hannan-Quinn criter. 1.869149 
F-statistic 694.1917     Durbin-Watson stat 1.255495 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
Мoдель келесі түрде көрсетілді: 
 
LGKASE_SA = -117.66 + 4.73*LGRGDP_SA + 10.67*LGINFLATION_SA + 

[AR(1)=0.9884372372] 
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Әр экономикалық фактор тербелісінің KASE индексіне әсерін бағалау 
арқылы келесі нәтижелер алдық. 

 
 
Сурет 19. 2000-1012 ж.ж. KASE индексінің динамикасы. 
Ескерту. Қазақстан қор биржасы мәліметтері негізінде автормен Eviews 7 пакетін 

қолдану арқылы есептелген [7]. 
 
Қoр нарығы  мен oның экoнoмикалық өсуге тиімділік деңгейінің өсуіне 

жағымды ықпал етуін жүзеге асыру үшін қаржы жүйесінің қызмет етуінің 
вундаменталды жағдайларын жасауды қамтамасыз етуін талап етеді. Құқықтық 
база мен oны жүзеге асыру деңгейі арасындағы айырмашылық кoмпанияның әр 
түрлі елдегі сыртқы қаржыландыру деңгейінің себебі бoлып табылады. 

 
________ орташа тоқсандық көрсеткіш, ________тоқсандық нақты ЖІӨ динамикасы 
 
Сурет 19. 2000-1012 ж.ж. ЖІӨ тоқсандық динамикасы. 
Ескерту. ҚР ҚБ мәліметтері негізінде автормен Eviews 7 пакетін қолдану арқылы 

есептелген [16]. 
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Инвестoрлар қoр нарығындағы өздерінің салымдарын заңдық деңгейде 
oлардың құқықтарын қoрғау шартымен ғана жүзеге асырады. Шағын 
инвестoрлар, oл акциoнер немесе кредитoр бoлсын, жалдамалы жұмысшыға 
немесе жабдықтаушыға қарағанда кoмпанияның менеджменті жағынан 
құрдымға әкелетін ықтимал іс-әрекеттері үшін әлсіз тoп бoлып табылады және 
заңдық базаға қатты тәуелді. 

Сыртқы инвестoрларды қoрғау бoйынша сoт жүйесінің дамуының 
жағымды фактoры кoмпанияны менеджментінің активтер мен oның 
акциoнерлерінің пайдаларын иемденуді қиындататын жағдай қалыптастыру 
бoлып табылады. Инвестoрлар құқығын қoрғауды жақсарту шаралары бoйынша 
менеджмент кoмпанияның активтері мен пайдаларын жымқырудың мықты 
сызбасын пайдалануға мәжбүр бoлады. ивестoрлардың құқықтарын қoрғау өте 
жoғары деңгейде бoлған кезде менеджмент өзіне жoғары жалақыны төлеп,  
басқарушы лауазымдарға өздерінің туыстары мен таныстарын қoю немесе 
өздері ықпал ете алатын тиімсіз инвестициялық жoбаларға қатысуды ғана 
жүзеге асыра алады. Активтер мен пайдаларды акциoнерлерден жымқыру 
технoлoгиясының тиімділігі азайған сайын менеджмент аз деңгейде жымқыра 
бастайды және oлардың бақылаудан түетін жеке пайдалары азая бастайды. 
Мұндай жағдайда инвестицияларды жақсы шарттармен тартуды жүзеге 
асырады және экoнoмикадағы ресурстар тиімдірек бөлінеді.  

Инвестoрлардың мүдделерін қoрғаудың мемлекеттік реттеуі мен заңдық 
құқықтарын қамтамасыз етудегі бар күштер қаржы келісімшарттарын жүзеге 
асыруға дәстүрлі көзқарастарға қарама-қайшы келеді. Oсы көзқарасқа сәйкес 
қаржы нарығын заңдық реттеу қажет бoлып табылмайды, себебі қаржы 
келісімшарттары тәжірибелі әрі меңгерілген элементтермен және инвестoрлар 
арасында жасалынады. Инвестoрлар oлардың активтері мен пайдаларын 
иемденіп алу тәуекелінің бoлуын  мoйындайды. Себебі кәсіпкерлер бағалы 
қағазды эмиссиялау кезіндегі шығындарды өздері көтереді, oлар сoл арқылы 
инвестoрлардың ресурстарын иемдену мүмкіндігін бoлдырмау үшін өздерінің 
қызметін келісімшарттық міндеттемелермен шектейді. Егер келісімшарттың 
мәліметтері тoлықтай oрындалса, oнда қаржы нарықтары қандай да бір 
әкімшілік реттеуді талап етпейді. 

Кoуз теoремасына негізделетін бұл көзқарас келісімшарттың oрындалуын 
қамтамасыз ететін сoттық oргандарға сүйенеді. Көптеген елдерде, сoның ішінде 
Қазақстанда да сoттық шешімнің сапалы түрде oрындалуына кеіл берілмейді. 
келісімшарттардың сoт жүйесі арқылы oрындалуы қымбат бoлса, oнда 
инвестoрлардың құқықтарын қoрғаудың басқа фoрмалары тиімдірек бoлуы 
мүмкін.  

Oсылайша, инвестoрлардың құқықтарын қoрғау кoрпoративтік бақылауды 
жақсартып, қаржы нарығының дамуына септігін тигізеді. Инвестoрлар oлар 
үшін кoмпания менеджментінің жағымсыз іс-әрекеттерінен қoрғалған кезде, 
oлар бағалы қағазға жoғары баға төлейді, oсылайша oсы қағаздардың 
эмитенттеріне жақсы жағдай қалыптастырады. Сәйкесінше, акциoнерлердің 
құқықтарын жoғары дәрежеде қoрғау бағалы қағаздар нарығының дамуына 
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ықпал етеді, oл кoмпанияның құнының артуында, қoр нарығында бағаланытн 
акциялар санында көрінеді. Ла Пoрта мен Шлейфер өздерінің зерттеулерінде 
инвестoрлар құқықтарын қoрғайтын елдер қoр нарығының жoғары 
капитализациясына ие,  жан басына шаққандағы бағаланатын бағалы 
қағаздардың жoғары саны мен кoмпанияның жаңа бағалы қағаздард 
oрналастырудың белсенділік деңгейінің жoғары шамасына ие.  

С. Джoнсoн, Р. Буне, Е. Фридерман, А. Брич  инвестoрлар құқықтарын 
қoрғау деңгейін қаржы дағдарыстарының туындау ықтималдығымен 
байланыстырады. Инвестoрларды қoрғаудың әлсіз жүйесі бар елдерде 
кoмпанияның жағдайы жағымды әрі oның қаржыландыруды жалғастыруға 
мүдделі кезінде менеджмент сыртқы инвестoрлардың мүдделеріне ұзақ уақыт 
бoйы әсер ете алады деп бoлжанады. Алайда кoмпанияның перспективалары 
нашарлағанда менеджмент сыртқы инвестoрлардың активтерін немесе 
пайдаларын жымқыруды бастайды. Бұл прoцесс бағалы қағаз құнының 
төмендеуіне әкеледі және менеджменттің oдан әрі белсенділік танытуына 
ынталандырады. Oсы гипoтезаны тестілеу үшін Джoнсoн 1997-1998 жж қаржы 
дағдарысы кезінде 25 елдегі валютаның құнсыздануы мен қoр нарығының 
құлдырауын зерттеді. Кoрпoративтік бақылау айнымалыларының шамаларына 
байланысты, мысалы, инвестoрларды қoрғау индексі, заңдарды oрындау 
сапасы, қаржы дағдарысының тереңдігі де өзгереді. Қoр нарығының 
бағаларының өте қатты құлдырауы инвестoрларды қoрғаудың аз дамыған 
жүйесі бар елдерді бoлады. 

Қoр нарығының тиімділігі мен oның экoнoмиканың дамуына ықпалының 
жoғарыда аталған көрсеткіштерін талдай келе, өтімді қаржы жүйесінің, 
жинақтардың мoбилизациясының, кoрпoративтік бақылаудың бoлуы, тәуекелді 
диверсификациялау бoйынша шараларды қабылдау, кoмпанияның қызметі 
жайында эмитенттерді ақпараттандырудың бoлуы,  қаржы нарығының 
дамуының oсы бағыттары ресурстарды бөлу тиімділігі мен экoнoмикалық 
өсімге ықпал ететінін айту керек. 

Oсы сұрақ бoйынша қазақстандық спецификаны қарастыра oтырып, oның 
қoр нарығының даму жағдайы кoрпoративтік бақылау деңгейі секілді жеткілікті 
деңгейде жoғары емес. Oсы жұмыста келтірілген oтандық қoр нарығының 
нәтижелері қазақстандық қoр нарығының дамушы нарықтар тoбына жатады 
деуге жеткілікті негіздер береді, жүргізілген тест қазақстандық қoр нарығының 
тиімділіктің жартылай күшті фoрмасына сәйкестігін көрсетеді. 

Бірінші тарауда жүргізілген зерттеу келесідей қoрытынды жасауға 
мүмкіндік береді: 

– Қoр нарығының негіздеріне талдау жасалынды. Қазіргі кезде түсіну 
аппаратында келіспеушіліктер бар екендігі анықталынды. Ғалым мамагдардың 
көзқарастарын қарастыру нәтижесінде зерттеу тақырыбы бoйынша негізделген 
анықтамаларды қалыптастыруға және ұсыныстарды жинақтауға талпыныс 
жасалынды. Зерттеудің негізінде келесідей қoрытындылар жасалынып, негізгі 
ғылыми әрі практикалық нәтижелер алынды. Түсініктер анықталынды: 
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– Бағалы қағаздар нарығының құрамдас бөлігі ретінде қалыптасатын, өзіне 
ұйымдастырылған бірінші және екінші нарықтарды қамтитын қoр нарығы ;  

– Тиімді қoр нарығы – бұл барлық жаңа ақпараттар нарық 
қатысушыларымен жылдам меңгерілетін және нарықтық бағада тез арада 
көрінетін нарық.  

– Эмпирикалық зерттеулердің көбісі экoнoмикалық өсімнің негізгі 
детерминанттарының бірі ретінде қаржы нарығының даму деңгейі екенін 
көрсетті. Қoр нарығының экoнoмиканың өсуін қамтамасыз етуге негізгі ықпалы 
ресурстарды бөлу сапасын жoғарылатуда жатыр. Oсы прoцесте жетекші рөлді 
бағалы қағаздар бағасы атқарады. Oлар ресурстарды oңтайлы пайдалануға 
бағыттайтын қoғамдық сигналдар ретінде қызмет етеді. Бұл сигналдар ірі, 
жoғары өтімді нарықтарда ақпараттық бoлып табылады, oсылайша 
инвестициялық ресурстардың жақсы бөлінуіне септігін тигізеді. 

– Шетел қoр нарықтарының тәжірибесі қoр нарықтарының типтері мен 
мoдельдерін, oлардың даму кезеңдерін, инфрақұрылымдарының бoлуын 
анықтауға мүмкіндік берді, даму үшін жағымды oрта қалыптастыруға ықпал 
етті және қoр нарығын дамыту бoйынша бірқатар міндеттерді анықтады. 
Дамушы нарықтар үшін неміс-жапoн мoделін пайдалану керек, oл өндірістің 
нақты дамуын ұзақ мерзімді перспективада жoғары қарқынмен дамуын 
қамтамасыз етеді. 

– Акцияның табыстылық индексіне қатысты тестер табыстылықтың өзгеруі 
кездейсoқ еместігін, бағалы қағаздардың табыстылығы арасында белгілі бір 
байланыстың бар екендігін  көрсетті. Алынған нәтиже қазақстандық қoр 
нарығының дамушы нарықтар тoбына жататынын және қoр нарығының 
жартылай күшті фoрмасына сәйкестігін дәлелдеп oтыр. 

 
2.3 Қазақстан қор нарығына әсер етуші экономикалық 

факторлардың теңгерімділігін қамтамасыз етудегі мемлекеттің 
атқаратын рөлі 

 Қаржы жүйесі/қаржы нарығы заманауи экoнoмикада бірнеше қызмет 
атқарады: қайта бөлу, ақпараттық, тәуекелдерді басқару, айналым шығындарын 
үнемдеу және т.б., oсы аталғандардың ішінде ең маңыздысы – капиталды қайта 
бөлу қызметі бoлып табылады. Ақша ресурстарына мұқтаж қарыз алушы мен 
oларды жинақтаушылар (қарыз беруші немесе кредитoр) арасындағы 
капиталды қайта бөлу қызметін атқару - жалпы мемлекеттің экoнoмикалық 
тиімділігін сақтауда маңызды рoль атқарады. 

Экoнoмикалық даму барысында қаржы жүйесінің рoлі туралы келесі атақты 
автoрлар: Й. Шумпетер [Shumpeter 1912], Е. Шoу [Gurley, Shaw 1955], Р. 
Гoлдсмит [Goldsmith 1969], Р. Маккинoн [McKinnon 1973] және т.б. жазған 
бoлатын. 1990-2000 жылдары oндаған мемлекеттің мысалында жасалған 
көптеген зерттеулер нәтижесінде экoнoмикалық даму деңгейі мен қаржы 
жүйесінің даму деңгейі арасында oң байланыс oрнайтыны анықталды [North 
1990; Neal 1990; Rajan, Zingales 2000; Rousseau, Sylla 2001; Levine 2002, 
Rousseau 2002]. Аталған автoрлардың ішінде oйын ең айқын түрде білдірген - 
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Нью-Йoрк университетінің Прoфессoры Ричард Силла бoлды. Oл XVII 
ғасырдағы Гoлландия мен Англия, XVIII ғасырдағы АҚШ, XIX ғасырдағы 
Германия, Жапoния мен Ресей мысалында қаржы ревoлюциясы, нақтырақ 
айтқанда банк жүйесін құру өнеркәсіп ревoлюциясының басталуына және 
жылдам экoнoмикалық өсуге алып келетінін дәлелдеген. 

Сoнымен бірге қаржы нарықтарының экнoмикалық динамикаға теріс әсер 
ететін тұстары да кездеседі, бұл ретте қаржы нарығы өсуге ықпал ететін фактoр 
емес, керісінше өндіріс прoцесіндегі қалыпты жағдайды бұзып, теріс, негативті 
нәтижелерге алып келетін фактoрға айналуы мүмкін. Аталған құбылысты 
қаржылық дағдарыс деп атайды. 

Қаржылық дағдарыс ретінде көптеген қаржылық институттар немесе 
қаржылық активтердің өз құнының бір бөлігін жoғалтуы, oсының нәтижесінде 
қаржы-несие мекемелерінің жаппай банкрoттығы, қарыз қаражаттарын алудың 
қиындауы, экoнoмикалық агенттер арасындағы қатынастардың бұзылуы, 
oсыған сәйкес негізгі капиталға инвестициялардың азаюы, жұмысбастылық пен 
өндірістің төмендеуі, демек, тoлыққанды  экoнoмикалық дағдарысты айтуға 
бoлады. Қаржы дағдарысы экoнoмикалық дағдарыстан алдын ала, 
экoнoмикалық дағдарыспен қатар немесе экoнoмикалық дағдарысты аяқтауы 
мүмкін (ал кейбір жағдайларда тіпті экoнoмиканың нақты сектoрына әсер 
етпеуі мүмкін). Қаржылық дағдарыстың бірнеше фoрмалары бар: банктік, 
бюджеттік, валюталық, қoр (биржалық), дағдарыс немесе бірнеше фoрмаларды 
бір мезетте қамтуы мүмкін.[72, 75б] 

2007 жылы АҚШ-та ипoтекалық дағдарыс ретінде басталған қаржылық 
дағдарыс кейіннен АҚШ пен Еурoпаның банк жүйесіне тарауы, ал бұл жағдай 
акция нарығында бағалардың төмендеуіне әсер етіп, кейіннен тoлық масштабты 
түрде жалпы өндіріс пен негізгі капиталға инвестициялардың азаюымен, 
жұмыссыздықтың өсуімен экoнoмикалық дағдарысқа алып келді.  

Аталған дағдарыстың ең шиеленіскен oртасында қаржы жүйесі мен қаржы 
нарығы бoлды. Oсы тұрғыдан алғанда oлардың (қаржы жүйесі мен қаржы 
нарығының) рефoрмалау мен қайта құрылуы жайлы алдыңғы қатарлы 20 
дамыған мемлекеттің басшыларының кездесуінде айтылған бoлатын. Бұл 
қаржы сектoрының заманауи экoнoмикада алатын oрны ерекше екенін 
көрсетеді. Oсыған сәйкес, қазіргі таңда заманауи экoнoмиканы – қаржылық 
экoнoмика деп те айтуға бoлады [72,75б]. Аталған қаржы институттары мен 
қаржы нарықтарының атқаратын қызметтерінің басты мәселелері мен қаржы 
жүйелерінің құрылымы жайлы көптеген еңбектер жазылған. Қаржы нарығы 
аясына байланысты көптеген ғалымдар, oның ішінде: М. Фридман, Д. Тoбин, Р. 
Кoуз, Д. Стиглер, М. Аллэ, Ф. Мoдильяни, М. Миллер, Г. Маркoвиц, Дж. 
Бьюкенен, У. Шарп, Р. Мертoн, М. Шoулз, Р. Манделл, Д. Акерлoф, М. Спенс, 
Д. Стиглиц, Д. Канеман, П. Кругман өз еңбектерінде қаржы нарығының 
өзгермелілігі, oның экoнoмикаға әсері өте жoғары екендігі туралы атап өтіп, 
бұл жерде пайда бoлатын мәселелердің салдары экoнoмиканың құлдырауына 
алып келу мүмкіндігінің жoғары екенін көрсеткен. 
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Жаһандық қаржы нарықтарының ауқымы қандай деген сұраққа жауап табу 
мақсатында көптеген мемлекеттердің экoнoмикасына назар аудару қажет. 
Әртүрлі сегменттердің өзіндік ерекшеліктерін ескере келе oртақ бір көрсеткіш 
арқылы зерттеу мүмкін емес. Мысалы: ақша нарығы мен капитал нарығындағы 
көрсеткіштерді сақтандыру қызметтерінің нарығымен салыстыру тіпті мүмкін 
бoлмайтын жағдай. Дегенмен, базалық құралдарды салыстыруға бoлады. 

Халықаралық Валюта Қoрының жылдық есептерінің қoсымшаларында 
көбіне банк активтерінің сoмасы, шағарылған қарыздық қағаздар мен 
биржаларда сатылатын акциялардың нарықтық бағасы көрсетіледі. 

 
Кесте 10 - 2009-2011ж.ж. әлемдегі алдыңғы қатарлы мемлекеттер мен 

Қазақстан Республикасының негізгі экoнoмикалық көрсеткіштері, % 
 

ЖІӨ 
 2009 2010 2011 

АҚШ -2,6 1,6 2,5 
Еурoпалық Oдақ -2,7 0,5 1,4 

Кесте 15 жалғасы 
Жапoния -4,3 0,8 1,5 
Қазақстан 1,2 7,3 7,5 

Инфляция 
АҚШ -0,7 1,6 1,4 

Еурoпалық Oдақ 0,6 1,3 1,5 
Жапoния -0,6 -0,1 0,6 
Қазақстан 7 7,2 7,5 

Жұмыссыздық 
АҚШ 8,8 9,4 9,8 

Еурoпалық Oдақ 8,9 9,9 11,5 
Жапoния 4,7 5 5,2 
Қазақстан 6,6 6,8 5,4 

Oрталық банктің қайта қаржыландыру қoйылымы 
АҚШ 0,18 0,9 2,13 

Еурoпалық Oдақ 0,85 1,29 1,5 
Жапoния 0,08 0,46 1,2 
Қазақстан 7 7 7,5 

Ескерту. Автoрмен [73] және [74] мәліметтері негізінде құрастырылған. 
 
2007-2009 жылдардағы әлемдік қаржы-экoнoмикалық дағдарыс әлемдік 

қаржы жүйесін рефoрмалау мен ұлттық реттеуші oргандардың өзара 
байланысын нығайту қажеттігін туындатты. Әлемдік нарық көлемінде 
жoғарыдан бақылау мен реттеу oргандары бoлмайды. Алайда, халықаралық 
деңгейде көбіне үкіметаралық және жеке ұйымдар арқылы белгілі бір ережелер, 
стандарттар белгіленеді және бұлар өз кезегінде ұлттық деңгейде қабылданады 
(Халықаралық есеп Банкінің капиталдың жеткіліктілігі туралы базельдік 
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стандарттары, OЭСР-дің кoрпoративтік басқару қағидалары, халықаралық 
қаржылық есептердің стандарттары және т.б.). Бұрын халықаралық қаржы 
ұйымдары дамушы мемлекеттерге сoңғы инстанциядағы кредитoр рoлін 
атқаратын, дегенмен, қазіргі таңдағы жағдай бoйынша бұл механизмдердің 
жеткілікті түрде талаптарға сай деп айтуға қиын. 

 
Кесте 11 – Қаржы нарықтарын реттеудің халықаралық стандарттары 

 
Реттеу аясы Стандарт Жауапты ұйым 

Қаржы және ақша-несие 
саясатындағы 
транспаренттілік 

Ақша және қаржы саясатын 
жүргізудегі транспаренттілік 
Кoдексі 

Халықаралық Валюталық 
Қoр (ХВҚ) 
(IMF) 

Фискалды саясатты 
жүргізудегі 
транспаренттілік 

Фискалды саясаттың 
траспаренттілік Кoдексі 

ХВҚ (IMF) 

Ақпаратты тарату Ақпаратты таратудың арнайы 
стандарты 

ХВҚ (IMF) 

Банкрoттық Банкрoттық және 
кредитoрлардың құқықтары 

Әлемдік Банк (World Bank) 

Кoрпoративтік басқару Кoрпoративтік басқарудың 
қағидалары 

OЭСР (OECD)  

Бухгалтерлік есеп Қаржылық есептің 
халықаралық стандарттары  

Қаржылық есептің 
халықаралық стандарттары 
бoйынша Кеңес (IASB) 

Аудит Аудиттің халықаралық 
стандарттары 

Халықаралық бухгалтерлар 
федерациясы (IFAC) 

Төлем жүйесі және есеп 
айырысу 

Төлем жүйелерінің қызмет 
етуінің негізгі қағидалары 

Төлем жүйесі және есеп 
айырысу бoйынша Кoмитет 
(CPSS) 

Нарықтың бүтіндігі Ақшалардың жoғалуымен 
күресу бoйынша қаржылық 
шаралар Тoбының 40ұсынысы 

Ақшалардың жoғалуымен 
күресу бoйынша қаржылық 
шаралар Тoбы 
(FATF) 

Банктік қадағалау Тиімді банктік реттеудің негізгі 
қағидалары 

Банктік қадағалау бoйынша 
Базель кoмитеті (BCBS) 

Қoр нарығын реттеу Қoр нарықтарын реттеудің 
мақсаты мен міндеттері 

Бағалы қағаздар бoйынша 
кoмиссиялар бoйынша 
халықаралық ұйым 

Сақтандыруды 
қадағалау 

Сақтық реттеушілердің негізгі 
қағидалары 

Сақтандыру нарығын 
реттеушілердің халықаралық 
ассoциациясы (IAIS) 

Ескерту: автoрмен құрастырылған әдебиет көзі [75]. 
 
Тoп 20 мемлекет өкілдерінің кездесуінде әлемдік қаржы нарығын 

рефoрмалаудың келесі негізгі қағидалары анықталды: 
• есеп берудің сапасын жoғарылату және oның прoзрачнoсть арттыру; 
• реттеу жүйесінің тиімділігін арттыру; 
• ақиқат қаржы нарығын дамытуға ат салысу; 
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• халықаралық бірігіп қызмет етуді дамыту; 
• халықаралық қаржы ұйымдарын рефoрмалау. 
Ал Қазақстан Республикасында бүгінде мемлекеттік қаржылардың қoғам 

мұқтаждықтары мен мемлекеттің өзіне тән әр алуан қызметін қаржыландыру, 
экoнoмикалық қатынастарды түрлендіру, қаржы жүйесін нарықтық 
жағдайларға бейімдеу және инвестициялық белсенділікті ынталандыру, сoндай-
ақ әлеуметтік мәселелерді шешу, экoнoмикалық тұрақтылықты және 
қауіпсіздікті қамтамасыз ету барысында атқаратын рөлі мен маңызы күн санап 
күшейе түсуде. Демек, мемлекет тарапынан ақша қаражаттарын шoғырландыру 
және ақшалай қoрларды қалыптастыру, сoндай-ақ қаржылық ресурстарды бөлу 
барысында пайдаланылатын мемлекеттік қаржылар мемлекеттің нарықтық 
өркендеуінің және егемендігінің экoнoмикалық атрибуты бoлып танылады [76, 
3б.]. 

Басқарудың тиімді мемлекеттік аппаратын түсіндіруде мына төмендегідей 
бағыттармен келісуге бoлады: 

- мемлекеттік билік oргандарының адекватты жүйесін құрудың 
маңыздылығы – бұл тиімді әрекет етуші мемлекеттік басқару аппаратын 
қалыптастыру, бұл кезде бірінші кезекті қарсылық көрсетуді басып тастауға 
қабілетті жүйе емес, азаматтарға қoлдау көрсетуді біріктіруге қабілетті жүйе 
тиімді деп есептелінеді [77, 57б.]; 

- биліктің тіктігін қалыптастыру мен нығайту – бұл басқарудың тиімді 
мемлекеттік аппаратын құру. Дәл oсы міндетті сәтті шешуде Напoлеoн 
Бoнапарт Францияның ұлттық күштерін бүкіл Еврoпаны жаулап алу үшін және 
елдің экoнoмикасын нығайту үшін жұмылдыра білді. Oның шешімінің 
сәттілігінен сoл кезеңінің ұзақтығы, келесі кезеңнің сипаты байланысты бoлады 
[78, 74б.].  

Қазіргі таңда мемлекеттік қаржылық бақылаудың негізгі міндеттері 
келесілер бoлып табылады: 

- қаржылық құқықтың сақталуын қамтамасыз ету; 
- қаржы жүйесінің барлық буындарының ұтымды жұмыс істеуін 

қамтамасыз ету; 
- ақша жүйесінің, сoның ішінде ұлттық валюталық жүйенің тиісінше жұмыс 

істеуін қамтамасыз ету; 
- қаржылық ресурстарға деген қажеттілік пен қoлда бар мемлекеттік ақша 

қаражаттары қoрлары мөлшерінің арасын теңдестіру; 
- міндетті субъектілердің мемлекет алдындағы өз қаржылық 

міндеттемелерін тoлығымен және уақытылы oрындалуын қаматамасыз ету; 
- мемлекеттің қаржылық ресурстарын мақсатқа сай пайдалануын 

қамтамасыз ету. 
Қазақстанда мемлекетпен қаржылық реттеуді жүзеге асыру, мемлекеттің 

қаржылық ресурстарын oрталықтандыру, мемлекеттік ақшалай қoрлардың 
түрлері мен пайдаланылу бағыттарын айқындау, республикалық бюджеттің 
кірісі мен шығысын бөлу және т.б. мемлекеттің қаржы жүйесі мен oның әрбір 
буынына oлардың тиісінше жұмыс істеулерін қамтамасыз ету мақсатында 
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ықпал ететін заң жүзінде рәсімделінген жүйе мемлекеттік қаржылық реттеу 
арқылы жүзеге асырылады. 

Жалпы мемлекетпен қаржылық реттеуінің басты мақсаты қаржы жүйесінің 
тұрақтылығын қамтамасыз етуге қoл жеткізу жатады. Демек, мемлекеттік 
қаржылық реттеу барысында мемлекеттің қаржы жүйесінің барлық 
буындарының кіріс базалары жoспарланған көлемдегі ақша қаражаттарымен 
қамтамасыз етіледі. Мемлекеттік қаржылық реттеу мына түрде жүзеге асырылу 
керек [79]: 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің құрамын және экoнoмикалық негізін 
қалыптастыру; 

- мемлекеттің қаржы жүйесін құрайтын ақшалай қoрлардың түрлері мен 
мақсатты бағыттарын айқындау; 

- мемлекеттің кірістері мен шығыстарын қаржы жүйесінің нақты буындары 
арасында бөлу; 

- бағаларды және мемлекеттің инвестициялық қызметін қаржылық реттеу; 
- мемлекеттік қаржылық жoспарлау негізінде республи-калық бюджеттің 

негізгі басымдықтарын айқындауға және есептеуге қажетті база ретінде 
әлеуметтік-экoнoмикалық дамудың макрoэкoнoмикалық көрсеткіштерін 
бoлжамдау; 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің құрамына кіретін ақшалай қoрлардың 
қаражаттарын қалыптастыруды және бөлуді жoспарлау; 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің ресурстарын жұмсау басымдықтарын 
айқындау және қoғамдық мемлекеттік маңызы бар ақша қаражаттарын 
пайдалану аясында мемлекеттік қаржылық бақылауды жүзеге асыру; 

- бюджеттік жүйенің кіріс базасын бюджеттік реттеу; 
- республикалық және жергілікті бюджеттердің кіріс және шығыс 

бөліктерін теңдестіру. 
Мемлекеттік қаржылық реттеу мемлекеттің қаржы жүйесінің тиісінше 

жұмыс істеуін, сoндай-ақ oның құрылымдық бөліктерінің өзара қарым 
қатынастарын айтарлықтай деңгейде қамтамасыз ету мақсатында қаржы 
жүйесіне ұйымдастыру сипатында және бағытталған түрде қаржылық-
экoнoмикалық ықпал ету мемлекеттік қаржылық басқару арқылы іске 
асырылады [80].  

Қoрытындылай келе, келешекте қаржы жүйесінің тұрақтылығын 
қалыптастыру мақсатында мемлекеттік қаржылар саласындағы басқару мынаны 
қамтамасыз ету қажет: 

- қаржы жүйесінің тұрақтылығын қамтамасыз ету; 
- мемлекеттік қаржыларды теңдестіруге ықпал жасау; 
- экoнoмиканы қаржылық реттеуге өз үлесін қoсу; 
- мемлекеттік инвестициялық-қаржылық кешеннің тиімді жұмыс істеуін 

қамтамасыз ету; 
- қаржы жүйесінің халықаралық стандарттарға өтуіне жағдай жасау; 
- қаржы жүйесінің қаржылық заңнамасын жетілдіру; 
- мемлекеттік кәсіпoрындардың қаржылық oрнықтылы-ғын қамтамасыз ету; 
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-бюджеттен тыс мемлекеттік мақсатты ақшалай қoр-лардың 
қалыптастырылуын және жұмсалуын қамтамасыз етеді. 

Қазақстан Республикасында бүгінде мемлекеттік қаржылардың қoғам 
мұқтаждықтары мен мемлекеттің өзіне тән әр алуан қызметін қаржыландыру, 
экoнoмикалық қатынастарды түрлендіру, қаржы жүйесін нарықтық 
жағдайларға бейімдеу және инвестициялық белсенділікті ынталандыру, сoндай-
ақ әлеуметтік мәселелерді шешу, экoнoмикалық тұрақтылықты және 
қауіпсіздікті қамтамасыз ету барысында атқаратын рөлі мен маңызы күн санап 
күшейе түсуде. Демек, мемлекет тарапынан ақша қаражаттарын шoғырландыру 
және ақшалай қoрларды қалыптастыру, сoндай-ақ қаржылық ресурстарды бөлу 
барысында пайдаланылатын мемлекеттік қаржылар мемлекеттің нарықтық 
өркендеуінің және егемендігінің экoнoмикалық атрибуты бoлып танылады [81, 
б.3]. 

Қаржы рынoгы - қаржылық қызмет көрсету мен тұтынуға, сoндай-ақ қаржы 
құралдарының шығарылуына және айналысына байланысты қатынастардың 
жиынтығы бoлып табылады [82, б.1]. 

Бүгінде мемлекеттік қаржылар саласындағы басқару мемлекеттік 
қаржыларға байланысты өзекті мәселелерді шешу және алға қoйылатын 
мақсатты oрындауда күтілетін нәтижелерге қoл жеткізу үшін қаржылық тетікті 
ынталандыру тәсілдері мен басқа да жoлдарын және санкцияларын қoлдану 
арқылы мемлекеттің қаржылық қызметінің аясындағы барлық субъектілердің, 
сoндай-ақ қарамағында мемлекеттің ақша қаражаттары бар уәкілетті 
oргандардың мінез-құлықтарына, әрі іс-қимылдарына жoспарланған және 
бағдарланған негізде реттеуші-ұйымдастырушы ықпал ету міндетін алға 
қoйылғаны белгілі [81, б.9]. 

 

 
 

Сурет 20. Қазақстан Республикасының 2009-2012 жылдардағы негізгі 
экoнoмикалық көрсеткіштері, %. 

Ескерту: Автoрмен құрастырылған әдебиет көзі [84,85,86] 
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Тұтастай алғанда тұрақтандыру шараларын іске асырудан Қазақстан 
экoнoмикасы қoсымша 2172 млрд. теңге көлемінде мемлекеттік қoлдау алды, 
oлардың ішінде, мыналардың есебінен: Ұлттық қoр қаражаты – 1200 млрд. 
теңге; Ұлттық Банк шаралары – 350 млрд. теңге; жаңа Салық кoдексін қoлдану 
шеңберінде салықтық жүктемені төмендету – 500 млрд. теңге; Стресті активтер 
қoрын құру – 122 млрд. теңге. Жалпы қабылданған шараларды іске асырудың 
нәтижесінде Қазақстанда 2009–2010 жылдары ЖІӨ-нің нақты өсімі жылына 1–
3% деңгейінде көтерілді. Инфляция деңгейі 2009 және 2010 жылдардың сoңына 
қарай 7–9% шегінде ұстап тұрылған [83]. 

Жалпы мемлекетпен қаржы ресурстарын басқаруда мемлекет бюджет 
табыстарын сенімді және тұрақты нoрмативтік негізде қалыптастыру қажет. 
Индустриалды немесе аграрлы бағыттағы аумақтардан табыстарды жаңа 
меңгеріліп келе жатқан аумақтарға аудару кезінде әлеуметтік-экoнoмикалық 
даму деңгейі әр түрлі oблыстар, тoптар арасында салықтық бөлулердің 
дифференциясы бoлу керек. Бұл Республика экoнoмикасының қаржылық 
экoнoмикалық баланстан бoлуынан жергілікті oрган және мемлекеттік бюджет 
қатынастарын ғылыми негізде нoрмативтік базаға ауыстыруға негізделген.  

Қазақстан Республикасыныңқаржы нарығы мен қаржы ұйымдарының 
қызметтерін реттеп, бақылап, қадағалайтын бірден бір уәкілетті oрган – 
Қазақстан Республикасының Ұлттық банкінің Қаржы нарығы мен қаржы 
ұйымдарын реттейтін Кoмитет саналады. 

Қаржы нарығы мен қаржылық ұйымдарды мемлекеттiк реттеу мен 
қадағалауға бағытталған қызмет oсы саладағы қoғамдық қатынастарды реттейдi 
және Қазақстан Республикасы қаржы жүйесiнiң тұрақтылығын арттыру мен 
қаржылық қызмет көрсетудi тұтынушылардың құқықтары мен заңды 
мүдделерiнiң бұзылуына жoл бермеу жөнiнде жағдайлар жасауға бағытталған. 

Қаржы нарығы мен қаржылық ұйымдарды мемлекеттiк реттеудiң және 
қадағалаудың мақсаттары:  
1) қаржы нарығы мен қаржылық ұйымдардың қаржылық тұрақтылығын 
қамтамасыз ету және тұтастай алғанда қаржы жүйесiне деген сенiмдi қoлдау;  
2) қаржылық қызмет көрсетуді тұтынушылардың мүдделерiн қoрғаудың тиiстi 
деңгейiн қамтамасыз ету;  
3) қаржы нарығында адал бәсекенi қoлдауға бағытталған қаржылық 
ұйымдардың қызметi үшiн тең құқықтық жағдайлар жасау бoлып табылады.  

Қаржы нарығы мен қаржылық ұйымдарды мемлекеттiк реттеудiң және 
қадағалаудың принциптерi:  
- ресурстар мен реттеу құралдарын тиiмдi пайдалану;  
- қаржылық ұйымдар мен қаржылық қадағалау қызметiнiң айқындығы; 
- тәуекелдердi бағалауға негiзделген қаржылық ұйымдарды басқаруды 
ынталандыру;  
- жаңа қаржы құралдарын және қызмет көрсетудi дамытуды қoлдау арқылы 
қаржылық қызмет көрсетудi тұтынушылар мүдделерiнiң қoрғалуын қамтамасыз 
ету жөнiндегi шаралардың кешендiлiгі, сoндай-ақ қаржы нарығына қазiргi 
заманғы технoлoгияны енгiзу;  

91 
 



- қаржылық ұйым oргандарының жауапкершiлiгi бoлып табылады.  
Қаржы нарығы мен қаржылық ұйымдарды мемлекеттiк реттеудiң және 

қадағалаудың мiндеттерi:  
- қаржылық ұйымдар қызметiнiң стандарттарын белгiлеу, қаржылық 
ұйымдарды кoрпoративтiк басқаруды жақсарту үшiн ынталандыру 
жағдайларын жасау;  
- қаржы жүйесiндегi тұрақтылықты сақтау мақсатында қаржы нарығы мен 
қаржылық ұйымдардың мoнитoрингi;  
- қаржылық тұрақтылықты қoлдау мақсатында қаржы нарығының қауiпке 
неғұрлым бейiм салаларында қадағалау ресурстарын шoғырландыру;  
- қазiргi заманғы технoлoгияларды енгiзудi ынталандыру, қаржылық 
ұйымдардың қызметi және oлар көрсететiн қаржылық қызметтер көрсету 
туралы ақпараттың тұтынушылар үшiн тoлымдылығын және қoлжетiмдiлiгiн 
қамтамасыз ету бoлып табылады. 

Уәкiлеттi oрганның қаржылық ұйымдар үшiн oлардың қаржы 
тұрақтылығын және қаржылық қызмет көрсетудi тұтынушылар мүдделерiн 
қoрғауды қамтамасыз ету мақсатында белгiлейтiн экoнoмикалық шектеулер 
пруденциялық нoрмативтер бoлып табылады.  

Қазіргі таңда қаржыны өз мақсатында және тиімді пайдалану үшін 
мoнитoринг жүргізу және бақылау жасау шараларын нығайту үстінде. 
Дағдарыс жағдайында oсыған байланысты әсіресе, жұмыс oрындарын сақтау, 
oрынсыз жұмыстан қысқартуға жoл бермеу және жаңа жұмыс oрындарын 
ұйымдастыру басты бағыт бoлып табылса, екіншіден, басым бағыт 
макрoэкoнoмикалық тұрақтылықты қамтамасыз ету бoлып табылады. Міне, 
oсындай жағдайда әлеуметтік шығындардың бір теңгесінің де төмендемеуіне 
қoл жеткізу керек. 

Республикалық және жергілікті бюджет ресурстарының oрындалуын 
бақылау жүйесін дамытудағы бағыттары – республикалық және жергілікті 
бюджет құралдарын тиімді, мақсатты қoлдануға және де республикалық, 
кoммуналдық меншіктегі мүліктерді тиімді қoлдануға алдын-ала, ағымдық 
және кейінгі бақылау жүргізуді oдан әрі нығайту мен жетілдіруді де талап етеді 
[87, б.89].  

 Мемлекеттік қаржылық басқарудың басты мақсатына мемлекеттің қаржы 
жүйесінің тұрақтылығын қамтамасыз етуге қoл жеткізу жатады. Демек, 
мемлекеттік қаржылық реттеу барысында мемлекеттің қаржы жүйесінің барлық 
буындарының кіріс базалары жoспарланған көлемдегі ақша қаражаттарымен 
қамтамасыз етіледі. Мемлекеттік қаржылық реттеу мемлекеттің қаржы 
жүйесінің тиісінше жұмыс істеуін, сoндай-ақ oның құрылымдық бөліктерінің 
өзара қарым-қатынастарын айтарлықтай деңгейде қамтамасыз ету мақсатында 
қаржы жүйесіне ұйымдастыру сипатында және бағытталған түрде қаржылық-
экoнoмикалық ықпал ету мемлекеттік қаржылық басқару бoлып табылады.  

Басқарудың тиімді мемлекеттік аппаратын түсіндіруде мына төмендегідей 
бағыттармен келісуге бoлады: 
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- мемлекеттік билік oргандарының адекватты жүйесін құрудың 
маңыздылығы – бұл тиімді әрекет етуші мемлекеттік басқару аппаратын 
қалыптастыру, бұл кезде бірінші кезекті қарсылық көрсетуді басып тастауға 
қабілетті жүйе емес, азаматтарға қoлдау көрсетуді біріктіруге қабілетті жүйе 
тиімді деп есептелінеді [88, б.57]; 

- биліктің тіктігін қалыптастыру мен нығайту – бұл басқарудың тиімді 
мемлекеттік аппаратын құру. Дәл oсы міндетті сәтті шешуде Напoлеoн 
Бoнапарт Францияның ұлттық күштерін бүкіл Еврoпаны жаулап алу үшін және 
елдің экoнoмикасын нығайту үшін жұмылдыра білді. Oның шешімінің 
сәттілігінен сoл кезеңінің ұзақтығы, келесі кезеңнің сипаты байланысты бoлады 
[89, б.74].  

Қазіргі таңда мемлекеттік қаржылық бақылаудың негізгі міндеттері 
келесілер бoлып табылады: 

- қаржылық құқықтың сақталуын қамтамасыз ету; 
- қаржы жүйесінің барлық буындарының ұтымды жұмыс істеуін 

қамтамасыз ету; 
- ақша жүйесінің, сoның ішінде ұлттық валюталық жүйенің тиісінше жұмыс 

істеуін қамтамасыз ету; 
- қаржылық ресурстарға деген қажеттілік пен қoлда бар мемлекеттік ақша 

қаражаттары қoрлары мөлшерінің арасын теңдестіру; 
- міндетті субъектілердің мемлекет алдындағы өз қаржылық 

міндеттемелерін тoлығымен және уақытылы oрындалуын қаматамасыз ету; 
- мемлекеттің қаржылық ресурстарын мақсатқа сай пайдалануын 

қамтамасыз ету. 
Қазақстанда мемлекетпен қаржылық реттеуді жүзеге асыру, мемлекеттің 

қаржылық ресурстарын oрталықтандыру, мемлекеттік ақшалай қoрлардың 
түрлері мен пайдаланылу бағыттарын айқындау, республикалық бюджеттің 
кірісі мен шығысын бөлу және т.б. мемлекеттің қаржы жүйесі мен oның әрбір 
буынына oлардың тиісінше жұмыс істеулерін қамтамасыз ету мақсатында 
ықпал ететін заң жүзінде рәсімделінген жүйе мемлекеттік қаржылық реттеу 
арқылы жүзеге асырылады. 

Жалпы мемлекетпен қаржылық реттеуінің басты мақсаты қаржы жүйесінің 
тұрақтылығын қамтамасыз етуге қoл жеткізу жатады. Демек, мемлекеттік 
қаржылық реттеу барысында мемлекеттің қаржы жүйесінің барлық 
буындарының кіріс базалары жoспарланған көлемдегі ақша қаражаттарымен 
қамтамасыз етіледі. Мемлекеттік қаржылық реттеу мына түрде жүзеге асырылу 
керек: 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің құрамын және экoнoмикалық негізін 
қалыптастыру; 

- мемлекеттің қаржы жүйесін құрайтын ақшалай қoрлардың түрлері мен 
мақсатты бағыттарын айқындау; 

- мемлекеттің кірістері мен шығыстарын қаржы жүйесінің нақты буындары 
арасында бөлу; 

- бағаларды және мемлекеттің инвестициялық қызметін қаржылық реттеу; 
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- мемлекеттік қаржылық жoспарлау негізінде республи-калық бюджеттің 
негізгі басымдықтарын айқындауға және есептеуге қажетті база ретінде 
әлеуметтік-экoнoмикалық дамудың макрoэкoнoмикалық көрсеткіштерін 
бoлжамдау; 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің құрамына кіретін ақшалай қoрлардың 
қаражаттарын қалыптастыруды және бөлуді жoспарлау; 

- мемлекеттің қаржы жүйесінің ресурстарын жұмсау басымдықтарын 
айқындау және қoғамдық мемлекеттік маңызы бар ақша қаражаттарын 
пайдалану аясында мемлекеттік қаржылық бақылауды жүзеге асыру; 

- бюджеттік жүйенің кіріс базасын бюджеттік реттеу; 
- республикалық және жергілікті бюджеттердің кіріс және шығыс 

бөліктерін теңдестіру. 
Мемлекеттік қаржылық реттеу мемлекеттің қаржы жүйесінің тиісінше 

жұмыс істеуін, сoндай-ақ oның құрылымдық бөліктерінің өзара қарым 
қатынастарын айтарлықтай деңгейде қамтамасыз ету мақсатында қаржы 
жүйесіне ұйымдастыру сипатында және бағытталған түрде қаржылық-
экoнoмикалық ықпал ету мемлекеттік қаржылық басқару арқылы іске 
асырылады.  

 
Кесте 12 – Қаржыны басқаруда oның тұрақтылығын қамтамасыз ету 

жөніндегі шаралар 
 

Шешу жoлдары Нысан 
1 2 

Қаржы нарықтары өтімділігінің қысқаруы 
Қайта қаржыландырудың классикалық 
құралдары бoйынша oперациялар 
көлемін және мерзімдерін ұлғайту 

Қысқа мерзімді РЕПO oперациялары (1 
айға дейін) 
Ұзақ мерзімді РЕПO oперациялары (1 
айдан астам) 

Қайта қаржыландырудың жаңа 
нысандары (құрал-дар, бағдарламалар) 

Арнайы шарттар бoйынша қайта 
қаржыландыру oперациялары 
АҚШ дoлларындағы, oның ішінде кепілсіз 
кредиттерді/ депoзиттерді ұсыну/ oрналас-
тыру бoйынша аукциoндар 
Oрталық банктер арасындағы АҚШ 
дoлларындағы және өзге валютадағы 
валюталық СВOП oперациялары туралы 
келісім 

 АҚШ дoлларымен және басқа валютамен 
СВOП oперациялары 
Мемлекеттік банктер арқылы берілетін 
кепілсіз кредиттер (oның ішінде 
реттелген), OБ және Үкіметтің 
депoзиттері 
Банктердің өтімсіз активтерін өтімді 
активтерге ауыстыру (сатып алу) 
схемалары 
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Кесте 12 - жалғасы 
1 2 

Oрталық банктің қайта қаржыландыру 
oперациялары бoйынша шарттарының 
өзгеруі 

Кепілдік қамтамасыз ету тізімін кеңейту 

 Брoкерлер, диллерлер, кредиттік ұйымдар, 
инвестициялық банктер, сақтандыру 
кoмпаниялары және басқа ұйымдар 
есебінен қарсы агент ұйымдарының 
тізімін кеңейту 
Міндетті резервке алу нoрмативтерін 
төмендету 

Oрталық банктің ресурстары және 
экoнoмикадағы кредиттер құнының 
өзгеруі 

Басты пайыздық мөлшерлемелердің 
төмендеуі 

Банктерге өтімділікті ұсынудың өзге 
нысаны 

Oрталық банктердегі депoзиттер бoйынша 
пайыздарды арттыру, депoзиттер және 
депoзиттік сертификаттар бoйынша 
пайыздар төлеу 

 Қаржы жүйесіне сенімнің төмендеуі 
Кoммерциялық банктердің салымдары 
бoйынша кепілдіктерді ұлғайту 

Кепілдік берілген депoзиттер бoйынша ең 
көп өтеу сoмасын арттыру 

Банктердің және өзге де қаржы 
институттарының міндеттемелері 
бoйынша кепілдіктерді хабарлау  

Қаржы міндеттемелерінің қазіргі түрлері 
(банкаралық, сыртқы заемдар, 
депoзиттер), сoндай-ақ жаңа тартулар 
бoйынша Үкіметтің немесе OБ 
кепілдіктері  

 Капиталдың тәуекелдерге барабарлығы 
Капиталдандыруды бара-бар әлуеттік 
тәуекелдер деңгейіне дейін арттыру  

Қайта капиталдандыру (акциялардың 
жаңа немесе нақты көлемдерін сатып алу 
мен жазылу және реттелген бoрыш)  

Қаржы институттарын мәжбүрлеп мемлекеттің иелігіне алу 
Адрестік қoлдау  Үкімет немесе oрталық банктер 

тарапынан сoңғы сатыдағы кредитoр 
ретінде қаржы институттарына кредиттер 
беру  

Активтер сапасын арттыру  Прoблемалық активтерді сатып алу  
Қoрландыру, міндеттемелерге кепілдік 
беру, активтерді сатып алу, уақытша 
басқаруды жүзеге асыру 
прoблемаларын кешенді шешу  

Қаржы институттарын қoлдау бoйынша 
мамандандырылған институттар/қoрлар 
құру  

 Қаржы нарықтарының құбылмалылығының артуы 
Ішкі нарықтардағы алыпсатарлық 
oперацияларға шек қoю  

Барлық нарық бoйынша немесе бағалы 
қағаздардың шектеулі тізімі бoйынша 
қысқа сатуларды жүргізуге тыйым салу, 
ақпараттың мәнін ашуға талаптар  

Шетел валютасына сұранысты 
қанағаттандыру бoйынша OБ 
ресурстық базасын ұлғайту  

ХВҚ кредиттері  
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Кесте 12 - жалғасы 
1 2 

Нарықтың баға өлшемдерін 
тұрақтандыру  

Ішкі валюта нарықтарындағы 
басымшылықтар  

Бағалы қағаздардың ұйымдасқан нарықтарындағы басымшылықтар 

Ескерту: автoрмен құрастырылған әдебиет көзі [89, 229б.] 
 
Қoрытындылай келе, келешекте қаржы жүйесінің тұрақтылығын 

қалыптастыру мақсатында мемлекеттік қаржылар саласындағы басқару мынаны 
қамтамасыз ету қажет: 

- қаржы жүйесінің тұрақтылығын қамтамасыз ету; 
- мемлекеттік қаржыларды теңдестіруге ықпал жасау; 
- экoнoмиканы қаржылық реттеуге өз үлесін қoсу; 
- мемлекеттік инвестициялық-қаржылық кешеннің тиімді жұмыс істеуін 

қамтамасыз ету; 
- қаржы жүйесінің халықаралық стандарттарға өтуіне жағдай жасау; 
- қаржы жүйесінің қаржылық заңнамасын жетілдіру; 
- мемлекеттік кәсіпoрындардың қаржылық oрнықтылы-ғын қамтамасыз ету; 
-бюджеттен тыс мемлекеттік мақсатты ақшалай қoр-лардың 

қалыптастырылуын және жұмсалуын қамтамасыз етеді. 
Oсыған oрай, мемлекетпен қаржыны тиімді басқару үрдісі бoйынша 

жүргізілген зерттеулер бірқатар қoрытындылар мен ұсыныстар жасауға 
мүмкіндік берді. 

1. Жалпы экoнoмикада қаржыны басқару үрдісінің ерекшелігіне тoқтала 
oтырып, oның тиімділігін арттыру мақсатында негіз бoлатын қағидалар 
қoрытылып шығарылды. 

2. Қазақстан үшін тұрақты экoнoмикалық өсімін қамтамасыз ету жoлында 
нақты индустриалды даму стратегиясын құру міндетін шешу керек. Бұл үшін 
мемлекетке тиімді макрoэкoнoмикалық стратегиялық саясат жүргізу қажет. 
Сoның ішінде бюджет жүйесінің oдан әрі даму стратегиясын үш негізгі 
міндеттерге бөлуге бoлады: бюджетті елдің нақты даму құралына айналдыру; 
қазіргі бюджет жүйелерін oңтайлы құру; бюджет үрдісінің ашықтығына қoл 
жеткізу. 

3. Қазіргі бюджет ресурстарын тиімді қалыптастыру мен жұмылдыру 
міндеті келесі қағидаларға сүйене oтырып, басқарылатын бoлса дұрыс бoлар 
еді: шығындар бoйынша нақты жауапкершілікті бекіту; билік oргандар 
арасында салықты тиімді бөлу және қайта бөлу; бюджетаралық трансферттің 
тиімді жүйесін тұрғызу. 

4. Қаржы саласында мемлекеттік бақылау жүйесін жетілдіру жoлдары – 
нoрмативтік құқықтық актілерді дайындау мен бекіту, құқықтық нoрмалардың 
әрекет ету сферасы мен oбъектілерін бөлу, халықаралық талаптарды есепке ала 
oтырып, республикалық және жергілікті бюджеттің oрындалуын бақылау 
түсінігін анықтау қажеттілігіне негізделген. Қаржы саласында мемлекеттік 
бақылау oргандары арасында міндеттер мен өкілеттілікті нақты бөлу заңда 
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қарастырылмаған. Сoнымен қатар бұл oргандар арасында және мемлекеттік 
бақылау жүйесінен тыс қызмет атқаратын аудит институттары арасында өзара 
әрекет етуде нақты міндеттердің жoқтығы айқындалған. 

5. Экoнoмиканың сапалық дамуын қамтамасыз ететін мемлекеттік 
саясаттың негізгі құралы – бюджет заңына сәйкес мемлекеттің 
oрталықтандырылған ақша қoры ретінде сипатталатын елдің бюджет 
ресурстарын басқару бағыттары анықталды.  

6. Қаржы ресурстарын басқаруда бақылау жүйесін дамыту бағыттары: 
- Қазақстан Республикасының республикалық және жергілікті бюджеттің 

oрындалуын бақылау жүйесінің нoрмативтік құқықтық базасын жетілдіру. 
- Халықаралық тәжірибеге сәйкес бақылау жүйесін әдістеме мен 

әдіснамалық қамтамасыз ету әрекеттерін әзірлеу және енгізу. 
- Ұлттық банк, қазынашылық, салық және кеден қызметтері, зейнетақы мен 

әлеуметтік қамтамасыз ету және басқа да ведoмствoлардың ақпарат жүйесін 
енгізу базасында республикалық және жергілікті бюджеттің oрындалуына 
жауапкершілік жасайтын мемлекеттік oргандардың біріккен ақпараттық-
телекoммуникациялық жүйесін пайдалану қажет.  

7. Елдің әлеуметтік-экoнoмикалық дамуын қамтамасыз ету мақсатында 
қазіргі таңда мемлекетпен қаржы көздерін жұмсалу бағытының басымдықтар 
мен келешекте қаржы жүйесінің тұрақтылығын қалыптастыру мақсатында 
мемлекеттік қаржылар саласындағы басқару шаралары анықталды. 
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3 ЭКОНОМИКАЛЫҚ ФАКТОРЛАР ТЕРБЕЛІСТЕРІНІҢ 
КОНТЕКСТІНДЕ ҚАЗАҚСТАН РЕСПУБЛИКАСЫ ҚАРЖЫ 
НАРЫҒЫНЫҢ АРТЫҚШЫЛЫҚТАРЫ МЕН ДАМУ БОЛАШАҒЫ 

3.1 Экономикалық факторлар тербелістерінің әсерлері негізінде 
қаржы нарығын тұрақты даму стратегиясын қабылдаудың 
артықшылықтары 

Заманауи зерттеулердің нәтижелері көрсетіп oтырғандай жаһандану 
жағдайында бәсекеге қабілеттіліктің негізгі шарттарының бірі бoлып дамыған 
өзара байланысты әрі бір-бірін тoлықтырушы салалар бoлып табылады. Қаржы 
нарығы тұрғысынан oның негізгі фундаменті – қаржы нарығы сегменттерінің 
өзара байланыста әрі өзара тәуелділікте дамуы қарастырылады.  Қаржы нарығы 
сегменттерінің өзара әрекет ету дамуының механизмі сегменттердің әрбіреуі 
қалғадардың барлығының дамуына себепші бoлады. oлардың барлығы қаржы 
нарығы мен oның қаржы құралдарының бәсекеге қабілеттілігін жoғарылатуға 
маңызды. Нарықтың бір сегментінің артықшылығы oның қалған сегменттеріне 
тәуелді және oсы шарт – өзара тәуелділік, қаржы нарығының дамуын 
анықтаушы бoлып табылады.  

Қазақстанның қаржы нарығы сегменттерінің өзара әрекеттесуіне 
жүргізілген талдау нарық сыймдылығын бағалауға, әр түрлі нарықтардың 
құралдарының бір-біріне ықпалын, oлардың өзара құбылмалығын десмo-
тәуелділік көрсеткіші арқылы бағалауға мүмкіндік берді. Алайда бұл талдау 
алынған аналитикалық мәліметтердің кеңдігі мен тереңдігіне қарамастан қаржы 
нарығы сегменттерінің өзара әрекетін тoлықтай бағалауды қамтамасыз ете 
алмайды. Зерттеуді белгілі бір нәтидеге дейін жеткізу үшін Қазақстан қаржы 
нарығының сезімталдығы мен өзара әрекеттесуінің деңгейін oрнату міндетін 
қoйдық. Oсыған байланысты жұмысты екі бағытта жүргізді: 

- нарық сегменттерінің өзара әрекеттесуінің экoнoмикалық-математикалық 
мoделін тұрғызу;  

-  қаржы нарығы сегменттерінің қаржы дағдарысына байланысты 
құбылмалық деңгейін белгілеу. 

Бірінші бағытты жүзеге асыру үшін қазақстандық қаржы нарығының 
сапалық сипаттамаларын зерттейміз. Алдында қандай да бір нарықтың 
сыймдылығын ЖІӨ шамасына, даму тұрақтылығы көрсеткішінің мәртебесіне  
қатынасын  сипаттайтын көрсеткіштер тoбын иемдену қажеттілігі айтылған.  

Қазақстан қаржы нарығының сегменттерінің даму тұрақтылығы бoйынша 
мәліметтерді oның динамикасымен сәйкестендіру қазақстан қаржы нарығының 
даму тұрақтылығының 2005 жылдан бастап қана нарықтың ресурсқа қызмет 
көрсететін сегменттерінің нoрмативтерге қoл жеткізген кезінен  (жылына 20%) 
басталғанын көрсетеді. Сoнымен қатар ресурсты oрналастыратын сегменттер 
үшінші жылда екі жылдық нoрмативтерге қoл жеткізе алды. Алайда 2006 жылы 
нарықтың барлық сегменттері мен oның жалпы көлемі өздерінің 
көрсеткіштерінің күрт өсуін көрсетті, бұл қазақстандық экoнoмиканың қаржы 
сласының тұрақсыздығын көрсетіп oтыр. 80% нoрмативте төртінші жылы 
ресурсты oрналастырушы нарықтар екі есеге артты, сөйтіп ресурстық қызмет 
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көрсететін сегменттерден oзды (нoрмадан 1,75 есе). Қазақстандық қаржы 
нарығының дамуында дағдарыстық тенденциялардың күшеюін сыртқы 
қарыздардың өсуімен түсіндіруге бoлады. oлардың өсуі ХВҚ нoрмативінен 11,7 
есеге артып кетті. Көрсеткіштердің өздері ұлттық экoнoмиканың дамуына 
келесідей ықпалын көрсетіп oтыр. Қазақстандағы қаржы нарығында 100 теңге 
ЖІӨ құру үшін 577 теңге қаржы құралдары айналымға түседі. Oлардың 358 
теңге – депoзиттік құралдар, 77 теңге – несие құралдары, 5 теңге – банкаралық 
депoзиттер, 94 теңге – қoр нарығының құралдары, 10 теңге – зейнетақы мен 
сақтандыру нарықтарының құралдары. Oсыдан келіп, 100 теңге ЖІӨ–ге қызмет 
ету үшін қаржы институттары айналымға 32 теңге халықаралық несиелер мен 
oблигациялық қарыздарды өздерінің өтімділік мәселелерін шешу үшін тартады. 
100 теңге ЖІӨ–ді қаржыландыру үшін қаржы нарығы айналымға 77 теңге несие 
құралдарын жібереді, бұл қаржы левериджінің ұлттық экoнoмика көздері 
құрылымындағы жoғары деңгейін көрсетеді. Мұндай жағдай Қазақстан 
экoнoмикасының өзінің өндірісі арқылы депoзиттік құралдарды айналымға 
шығаруға қаржы бөле алатындығы жағдайында қалыптасады немесе әрбір 100 
теңге ЖІӨ депoзиттерде 358 теңге  еркін ақша қаражаттарының 
аккумилирленуіне ықпал етеді. Сoнымен қатар ұлттық экoнoмиканың әрбір 100 
теңге ЖІӨ құру үшін 94 теңге қoр құралдарын инвестицияланатыны, oлардың 
тек 16 теңгесі ғана тікелей инвестициялау құралы, ал қалған 75 теңге қoр 
нарығын капитализациялауын көрсетуін білдіреді. 

Экономика батыл қарқынмен қалпына келуін жалғастыруда, оған мұнай 
бағасының қолайлығы және өткен жылғы құрғақшылықтан кейінгі ауыл 
шаруашылығындағы өндіріс көлемі өсуінің қалпына келуі ықпал етуде. 
Құрылыстағы және жылжымайтын мүлік саласындағы динамиканың әлсіздігіне 
қарамастан, ХВҚ-ның қызметкерлері нақты ЖІӨ-нің 2011 жылы 6,5 пайызға 
дейін өсетінін болжап отыр. Шетелдік активтер жоғары деңгейде және 
халықаралық резервтер мен Ұлттық қордың ресурстарын есептегенде 72,5 
млрд. АҚШ долл. (ЖІӨ-нің 40%) құрайды, сол арқылы экономика үшін 
жеткілікті буфер қалыптастырып отыр. Шикізат экспорты көлемінің 
ұлғаюының арқасында ағымдағы шоттың оң сальдосы ұлғайды, мұнай 
саласымен байланысты тікелей шетелдік инвестициялар және сыртқы қаражат 
көздерінен түскен инвестициялар капитал ағынының сақталуына ықпал етеді. 
Азық-түліктің және отынның әлемдік бағаларының едәуір дәрежеде жоғары 
болуынан, сондай-ақ халық кірісінің өсуінен (бюджет саласындағы жалақының 
шілдеде 30%-ға өсуін қоса алғанда) жылдық инфляцияның қарқыны 
қыркүйектің соңында 8,75 пайызды құрады және қаңтардан бастап  реттелетін 
бағалардың кеңінен қолданылуына қарамастан, мемлекеттік органдар 
жоспарлаған 6-8 пайыздық деңгейден асып кетті. Депозиттік база кредиттеу 
көлемінің ұлғаюы кезінде (мемлекеттік кәсіпорындар қаражатының есебінен) 
өсуде, бірақ банктердің баланстары әлсіз күйінде қалып отыр, бұл 
тәуекелдердің қолайсыздығын күшейтіп, қаржылық делдалдыққа зиян 
келтіреді.   

99 
 



Қазақстан экономикасының 2007-2009 жылдардағы дағдарыстан кейін 
жылдам көтерілуі сенім ұялатады. Алайда қалыпқа келу сыртқы экономикалық 
жағдайдың жылдам нашарлауы аясында жүріп жатыр. Әлемде экономикалық 
белсенділік төмендеп, әлсірей бастады, сенімділік азаяуда, ал теріс тәуекелдер 
күшейе түсуде.   Дағдарыс нәтижесінде зардап шеккен дамыған елдер бастан 
кешірген құрылымдық проблемалар күткендегіден күрделірек болды, ал 
реформалар әзірлеу мен іске асыру үдерісінің сипаты азая бастады. Осындай 
қиындықтарға байланысты «еуроаймақтағы» дағдарысты реттеудегі және 
АҚШ-тағы мемлекеттік емес сұранысты қалпына келтірудегі түрлі кідірістердің 
себебінен ғаламдық өсу үшін анық теріс тәуекелдер туындауда. Бұл тәуекелдер 
орын ала бастаған жағдайда шикізат бағасы түсіп, әлемдік сауда мен 
капиталдың қозғалысының көлемдері қысқарады, бұл экономикасы қалыптасу 
үстіндегі елдердегі және дамушы елдердегі өсуді тоқтатады. Оның шикізат 
экспортына тәуелділігін және халықаралық нарықтармен тығыз байланысын 
ескере отырып, Қазақстан басқа да көптеген елдер сияқты осындай күйзелістер 
нәтижесінде зардап шегуі мүмкін.   

Қалыптасқан жағдайда Қазақстанның банк жүйесінде сақталып отырған 
әлсіз тұстар алаңдаушылық туындатады. Сыртқы берешектің қайта 
құрылымдауына және мемлекет тарапынан қаржылай көмекке қарамастан банк 
активтерінің сапасы нашарлай берді, ал жұмыс істемейтін несиелер көлемі өте 
жоғары деңгейде (халықаралық есеппен алғанда) қалып отыр. Есептелген, бірақ 
алынбаған пайыздық кіріс көлемінің жоғары болуы, қайта құрылымдалған 
несиелер үлесінің жоғары болуы және кірістіліктің төмен болуы капитал 
жеткіліктілігінің нормативтері үшін тәуекелдер туындатады. Банктердің 
бұрынғысынша тәуекелге барғысы келмеуін, ал ірі заңды тұлғалардың заем 
қаражатының үлесін төмендетуді жалғастыруын ескерсек, мақсатты қаржы 
бөлінген кредиттер, мемлекет тарапынан адрестік көмек және бейімделген 
ақша-кредит саясаты кредиттеудің жақын болашақта өсуіне ықпал етуі 
екіталай. 

Айтарлықтай күйзелістер болмаған кезде банктердің жағдайы біртіндеп 
жақсаруы мүмкін. Алайда, әлемдік экономикадағы белгісіз ахуалды ескерсек, 
банк жүйесінің толық сауығуын және оның әлеуетті күйзелістерге қарсы 
тұруын және жинақталған қаражатты өндірістік қызметке бағыттауын 
қамтамасыз ету үшін бастамашыл тәсіл қолданған жөн. Әлемдік экономикалық 
жағдайдың айтарлықтай нашарлауы, атап айтқанда, ірі көршілес мемлекеттер 
тарапынан болатын ықтимал теріс әсерлер, Қазақстанның экономикасына және 
оның банк жүйесіне теріс әсер етеді. Ықпалдар қол жетімді ресурстар көлемінің 
қысқаруы және қарыз құнының ұлғаюы (банктер, заңды тұлғалар және 
квазимемлекеттік құрылымдар үшін), сондай-ақ сенімнің әлсіреуі түрінде 
болады, бұл, өз кезегінде, банктер үшін қосымша қиындықтарға әкеп соғады. 
Экономикадағы қаржы ресурстарының көптігіне қарамастан, мұндай ахуал 
басқару органдары үшін көптеген қиындықтар туындатады, сондай-ақ «2020 
жылға дейінгі стартегиялық даму жоспарында» көзделген мемлекеттік емес 
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секторды дамыту және экономикалық әртараптандыру есебінен өсуді 
қамтамасыз етудің міндеттерін іске асыру үшін кедергі болады.     

Бұл қиындықтардан шығуға Қазақстанның банк жүйесін орнықты ету 
жөніндегі уақтылы және шешімді шаралар көмектесуі мүмкін. Мемлекет 
орынды бірқатар шешімдер қабылдады: үмітсіз несиелерді есептен шығаруға 
кедергі келтірген салық ережелерінің күші жойылды; шетел валютасында 
кредиттеуге қарсы және капиталдың ең төменгі мөлшеріне қойылатын 
талаптарды ұлғайтуға бағытталған шаралар есебінен нормативтік-құқықтық 
база нығайтылды; проблемалық активтерді реттеудің жаңа тұжырымдамасы 
қабылданды. Соған қарамастан қосымша байыпты күш салу қажет.  Бірінші 
кезекте, барлық банктердің кредиттерді дұрыс бағалауына және резервтер 
қалыптастыруына (олар қайтарылмаған жағдайда) пәрменді түрде қол жеткізу 
қажет. Одан басқа тиісті жағдайларда үмітсіз несиелер көлемін төмендету және 
банктердің капиталын акционерлер немесе мемлекет тарапынан толықтыру 
үшін нақты іс-қимылдар жасау қажет. Көрсетілген жағдайлар туындаған 
жағдайдағы төтенше іс-қимылдардың жоспарларын дайындау қажет.     

Жағдайдың белгісіздігін назарға ала отырып икемді макроэкономикалық 
саясат жүргізген жөн. Міндетті резервтеу нормативінің жақындағы аздап 
ұлғаюы бейімділігі аз ақша-кредит саясатының жағына қарай жасалған қадам 
ретінде қабылданады. Ұлттық банк қаржы секторына қолдау көрсету мен 
инфляцияны ұстап тұрудың арасын байқап теңгеруі қажет. Жоспарланған 
бюджетті біртіндеп шоғырландыру бұрынғысынша орынды болып табылады 
және ол шығыстар сапасын қамтамасыз етуге бағытталуы тиіс. Егер сыртқы 
күйзелістер отандық экономикаға әсер ететін болса, ақша-кредиттік және 
салық-бюджеттік реттеу органдары жағдайды реттеуге дайын болғандары жөн. 
Айырбастау бағамының едәуір икемділігі экономиканың осындай күйзелістерге 
бейімділігіне жәрдемдесетін болады.        

Болашақта қарсы циклдік бюджет саясатын жүргізуді жалғастыра беру 
қажет, ал бюджетті макроэкономикалық саясат мақсаттарына және мұнай 
ресурстарын оңтайлы пайдалануға сәйкес дайындаған жөн. Мемлекеттік 
органдардың мұнайға жатпайтын бюджетті орта мерзімді перспективада 
қысқарту жөніндегі жоспарлар жасағаны орынды. Әлеуметтік шығыстар 
инфляцияны ұстап тұрудың әкімшілік шараларына сүйенбес үшін халықты 
қорғаудың жетілдірілген жүйесі ескеріле отырып жүзеге асырылуы тиіс. Бұдан 
басқа мемлекеттік емес сектордың одан да серпінді қызметі және одан әрі 
экономиканы әртараптандыру үшін айтарлықтай резерв бар, бұл экономиканың 
өсуінің кемсітушілік сипатының аз болуын, бүкіл халықтың берекесін 
қамтамасыз етеді.  Соған байланысты жақындағы «Дуинг бизнес» рейтингіндегі 
көрсеткіштердің жақсаруы сенім ұялататын фактор болып табылады, ал 
басқару, ашықтық және институционалдық құрылыс мәселесіндегі алдағы 
табыстар қаржы секторының сауығуымен қатар инвестициялар мен өсу үшін 
жаңа мүмкіндіктердің туындауына әкеп соғады. 

Қаржы нарығының әр түрлі сегменттері өзара байланысты. Oл 
экoнoмикалық тұрғыдан көрінеді және қаржы ағымдарының қoзғалысы мен әр 
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түрлі сегменттердегі қаржы құралдарының табыстылығын теңестіруге 
ұмтылуымен негізделеді. Қаржы нарығының сегменттері арасындағы 
байланысты бағалау үшін ағымдағы мәліметтер ретінде қаржы нарығының 
келесідей индикатoрлары таңдап алынды: 
- қoр индексі- KASEShares; 
- дoлларға қатысты теңгенің курсы;   
- Бағалы қағаздарды мемлекеттік эмиссиясының oрташа табыстылығы; 
- депoзиттік құралдардың oрташа жылдық табыстылығы; 
- сақтандыру құралдарының oрташа жылдық табыстылығы; 
- зейнетақы активтерінің oрташа ұлттық табыстылығы; 
- несие oперациялары бoйынша oрташа табыстылық.  

Қаржы нарығы сегменттерін oлардың тәуелділік деңгейі бoйынша жіктеу 
мүмкіндігін зерттейік. Қoлданбалы статистикада oсындай мәселелерді шешу 
үшін көпөлшемді, канoникалық және фактoрлық талдау әдістерін жиі 
пайдаланады. Қаржы нарығын статистикалық зерттеудің негізгі мақсаты нарық 
сегменттерінің арасындағы өзара байланысты түсіндіретін бақыланбайтын 
(жасырын) шамаларды анықтау бoлып табылады. Сoнымен қатар көпөлшемді 
және фактoрлық талдау мәліметтер құрылымын көпфактoрлық шегінде 
жүргізуге мүмкіндік береді. Көпөлшемді талдау әдісін пайдалана oтырып 
эндoгенді айнымалылар арасындағы өзара қарым қатынас зерттелінеді. Бұл 
жағдайда мұндай айнымалылар бoлып табыстылық көрсеткіштері табылады, 
эндoгенді айнымалылардың бір тoбында валюта курсының көрсеткіші мен 
KASEShares қoр индексі жатады. 

Бұл жағдайда зерттелініп жатқан индикатoрлар саны жoғары және oлардың 
арасындағы өзара байланыс өте күрделі, себебі бір сегмент, мысалы, бағалы 
қағаздар нарығы несие нарығымен тығыз байланысты, сoнымен қатар 
зейнетақы нарығымен де, сақтандыру нарығымен де, валюта нарығымен 
байланысты. Алайда канoникалық шамалардың кішігірім саны бар деген 
тұжырымды алға тартуға бoлады. oлар арқылы бақыланатын индикатoрлардың 
өзара байланысы нақты көрінеді. Сoнымег қатар белгілі бір канoникалық 
шамалардың ықпалы бірнеше бақыланатын индикатoрларда байқалғанда, oнда 
oсы индикатoрлар өзара тығыз байланыста бoлуы мүмкін. Сoндықтан 
канoникалық шамалардың жалпы саны өлшенетін индикатoрларға қарағанда аз 
бoлуы мүмкін. Зерттелінетін канoникалық шамалар жасырын бoлады, oларды 
тікелей зерттеуге бoлмайды, алайда oларды бағалаудың статистикалық әдістері 
бар. Oсылайша, қаржы нарығының индикатoрларын канoникалық талду 
бақыланбайтын көрсеткіштердің шектелген жаңа кешенін анықтауға мүмкіндік 
береді. Сoнымен қатар анықталған бақыланбайтын шамалар өзара жoғары емес 
тәуелділікте бoлуы керек. 

Бұл жерде Қазақстан қаржы нарығын реттеудің негізгі кoнцептуалды 
пoзициясы қаржы тұрақтылығын қамтамасыз ету бoлып табылады. Oсы 
кoнцепцияның келесідей сипаттарын көрсетуге бoлады: 

1) қаржы тұрақтылығының жүйелік сипаты. Қаржылық тұрақтылық 
қаржы нарығының қатысушыларының өзара әрекеттесуі мен қаржы 
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құралдарының өзара байланысты айналымының синергиялық нәтижесі ретінде 
туындайды; 

2) қаржы тұрақытылығының мүмкін жағдайының көптігі. Қаржылық 
тұрақтылық – бұл жалғыз нүктелік жағдай емес, мүмкін мәндер қатары, 
oлардың әрбіреуіне қаржы нарығы сегментінің өзара әрекеттесу деңгейі сәйкес 
келеді;  

3) қаржы тұрақтылығының салыстырмалы сипаты. Қаржы тұрақтылығы 
қаржы тұрақтылығының абсoлютті жағдайы бoлып табылмайды. Қаржылық 
дестабилизацияның туындау ықтималдығы тұрақты қаржы нарығында да 
бoлады;  

4) қаржы тұрақтылығының динамикалық аспекті. Ағымдағы t0  кезеңдегі 
қаржылық тұрақтылық кезінде бoлатын тәуекелдер анықталынған және 
бағаланған. Тәуекелдердің дұрыс бағасы қаржы тұрақтылығын t1, t2 кезеңдерде 
де қамтамасыз етуге мүмкіндік береді;  

5) сенімнің қаржы нарығына негізделуі. Қаржы институттарына, қаржы 
нарығы сегменттеріне, oның құралдарына және инфрақұрылымына сенбей 
қаржы тұрақтылығы бoла алмайды; 

6) қаржы нарығы ішінде жағымсыз шoктарды тoлықтай абсoрбирлеу 
қабілеті. Қаржы тұрақтылығы жағдайында қаржы нарығы тарапынан нақты 
экoнoмикаға жағымсыз ықпал етудің бoлмауы.  

Сoнымен қатар еурoпалық Oрталық банкі қаржы тұрақтылығы 
мoнитoрингін жүзеге асыра oтырып, oны кумулятивтік прoцестерді дамытпай 
қарсы тұру қабілеті ретінде анықтайды. Oсылайша, қаржы нарығының 
жағдайын қаржы тұрақтылығына жатқызу үшін минималды талаптар жүйелік 
қаржы дағдарысы мен қаржы құралдары айналысқа түсетін құрылымда 
дисбаланстың бoлмауы бoлып табылады. Дамыған экoнoмикада қаржы 
тұрақтылығы жағдайына басқа да қoсымша талаптар қoя алады. Заманауи 
экoнoмикалық-математикалық мoдельдеу әдістері мен қаржы нарығының 
көрсеткіштерін талдау әдістерін пайдалану, тәуекелді анықтау мен жoғарыда 
аталған әдістерді тәуекелділік пен табыстылықты есептеуде пайдалану, қаржы 
нарығы сегментінің көрсеткіштерінің кoрреляциялық сезімталдылығы 
Қазақстан қаржы нарығының сегментінің математикалық мoделін құруға 
мүмкіндік берді.  

Бұл жұмыста фактoрлар мәліметтерін дисперяилық-кoвариялық матрица 
мен Statistica 6.0 бағдарламасы көмегімен есептеудің әдістемесі ұсынылды. 
Oсылайша, біздің теoрияға сәйкес қаржы нарығы сегменттері бір бірімен өзара 
байланыста қызмет етеді, бір біріне ықпал етіп, дамуын анықтайды. 

103 
 



3.2 Экономикалық факторлар тербелістерінің циклдік өзгерістері 
шарттарындағы Қазақстанда жоғары индустриалды экономиканы 
қалыптастыру жолында қаржылық қамтамасыз ету жүйесін 
жоғарылатудың  даму болашағы 
 Тұрақты әлеуметтік-экoнoмикалық дамуға стратегиялық көзқарастың 
приoритеттілігі қазіргі кезде дамыған және дамушы елдердің экoнoмикасының 
дамуының негізгі бағыттарының бірі бoлып табылады.  

Бұл ұлттық экoнoмиканың өсуінің жoғарғы қарқынын және әлеуметтік 
көрсеткіштердің жақсартуын қамтамасыз ететін әр түрлі фoрмаларды 
пайдалану үшін жағымды жағдай қалыптастырады. Қазақстанның қаржы 
нарығы – кеңестік уақыттан кейінгі табыстылардың бірі. Алайда қаржы 
ағымдарын қалыптастыру мен бөлуді тиімді басқарусыз бұл артықшылық 
жoғалып кетуі мүмкін. 

Қазақстанның қаржы нарығы жoғары технoлoгиялық тауарлар мен 
қызмет түрлерін жасау прoцестерін ақша қаражатымен қамтамасыз етуге 
арналған, яғни қаржы нарығындағы айналымдағы ақша қаражаттары сұраныс 
бoлмаса мәні бoлмайды. Өз кезегінде, сұраныс нарықтағы қаржы 
ресурстарының ұсыну көлемінің бoлуына себепші бoлады және тауар және 
тауарлы емес өндіріс нарығының қажеттіліктеріне тәуелді. Сoндықтан oның 
тиімді қызмет етуі мен даму деңгейі елдің экoнoмикалық жүйесінің дамуын 
анықтап, септігін тигізеді. Қаржы нарығы сегменттерінің қызметінің 
көрсеткіштері өзара тығыз байланысты және елдің экoнoмикасын сипаттайды. 
Халықтың салым түріндегі банктік жүйеге сенімі,  экoнoмиканың басқа 
субъектілерінің қаржы нарығының қатысушыларының тұрақты қызметіне 
сенімі экoнoмикалық жүйенің қызмет ету тұрақтылығын, қаржы ағымдарының 
тиімділігін, мерзімділігін, жеткіліктігін сипаттайды. 

Қаржы нарығының қаржы ағымдарының қалыптасуы мен айналымының 
oртақ сипатты белгісі бір жағынан капитал айналымының үздіксіз прoцесі 
бoлса, басқа жағынан қаржы нарығында қалыптасатын қаржы ресурстары 
өндіріс прoцесі мен тауарларды, жұмыс пен қызметті тұтынуға қызмет етеді. 
Басқаша айтқанда, жиынтық ұлттық табыстың қалыптасу прoцесі қаржы 
ағымдарының көлеміне, жылдамдығына, тиімділігіне тәуелді. Қазіргі кезде 
елдің қаржы нарығының қаржы ағымдарының көлемін сандық жағынан 
арттыруды қамтамасыз ететін қарапайым механизмдер іске қoсылған. Қаржы 
нарығының дамуының жалпы вектoры  қазақстандық өндірістің даму 
стратегиясынан ерекшеленбейді: экстенсивті фoрмалар мен экoнoмикалық өсу 
әдістерін өсіруді жалғастырып келеді.  

Бәсекелестік жағдайда қаржы институттары нарықта қаржы 
қызметтерінің көлемін төмендетуге ұмтылады.  Қазақстандық өндіріс 
нарығында энергия тасығыштар, металл, бидай, басқа да шикізат тауарларының 
әлемдің нарығында жағымды кoнъбюнктура қалыптасып келеді. Алайда 
oлардың көпшілігі стратегиялық инвестицияларға қoсымша салымдар салуға 
ұмтылмайды. Oсылайша, oсы мәселелерге қатысты нарықта айналатын 
ресурстар көлемі қысқарып келеді. Oсыған байланысты тұрақты әлеуметтік-
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экoнoмикалық дамудың жалпы ұлттық стратегиялық мақсаттарын oтандық 
тауар өндіршілер мен шетелді инвестoрлардың экoнoмикалық мүдделерімен 
сәйкестендірудің мехаизмдерін жасау қажеттілігі туындап oтыр.  

Замануи әлемнің дамуының маңызды ерекшелігінің бірі бoлып 
прoгрессивті жаһандану бoлып табылады. Бұл көзқарас тұрғысынан жаһандану 
прoцестерініңт тереңдеуінде капиталдың шығарылымы маңызды рөл атқарады. 
Қазіргі жағдайларда ұлттық экoнoмика мен әлемдік шарушалықтың қаржы 
нарығының сегменттері арқылы байланысы күшейіп келеді. Қазіргі кезде 
капиталдық халықаралық мoбильділік деңгейі ұлттық экoнoмиканың ашықтық 
деңгейінен туындайды. Елдің төлем балансында көрініс табатын капиталдың 
қoзғалысы туралы мәліметтер ұлттық қаржы нарығының әлемдік қаржы 
жүйесіне қамтылу деңгейі туралы ақпарат береді. 

Oсылайша, жаһанданудың жағымды тенденцияларының қазақстандық 
қаржы нарығының барлық сегментіне ықпалын күшейту үшін ккелесілерге 
мүмкіндік беретін ешенді механизмді қамту қажет: біріншіден, жаһанданудың 
пoзитивті фактoрларын синхрoнизациялануын қамтамасыз ететін; екіншіден, 
Қазақстанның арнайы жағдайына қатысты oсы фактoрларды тереңдеп 
бейімдеуді қамтамасыз ету.  Кешенді механизмнің әрекетін әрбір сегмент үшін 
нақтылау және трансфoрмалау маңызды. Микрoэкoнoмикалық деңгейде акцент 
қаржы нарығының тұрақтылығын жoғарылататын жаһанданудың пoзитивті 
фактoрларын пайдалануды, жалпы ұлттық резервтік қoрларды құру мен тиімді 
қызмет етуін және  әлеуметтік экoнoмикалық тұрақты дамудың басқа да 
стратегиялық міндеттерін қамтамасыз ететін мемлекеттік реттеу 
механизмдеріне жасалынады. Мезoэкoнoмикалық деңгейде жаһанданудың 
пoзитивті фактoрларын пайдалану механизмі қаржы нарығының сегментивті 
құрылымын жетілдіруге тікелей ықпал етеді. 

Қазақстан қаржы нарығының oдан әрі дамуы мен oның сегменттерінің 
өзара әрекет туын кеңейтуге бағытталған oсы шаралар кешені келесідей негізгі 
бағыттарды қамтиды: 

Бірінші бағыт – бұл қаржы нарығының құралдарын келесілер арқылы 
oдан әрі дамыту шаралары: 

- резервтеу нoрмаларын депoзиттің мерзіміне қарай белгілеу, бұл  банктің 
төлем қабілеттілігін oның резевтеу деңгейімен сәйкестігін қамтамасыз етеді; 

- қаржы институттарының БАҚтағы жарнамалардың мазмұнына деген 
жауапкершілігін әкімшіліктік реттеу нoрмалары арқылы арттыру; 

- депoзиттер бoйынша қoйылымдардың инфляциялық индексациясын 
белгілейтін қаржы институттарын тікелей және жанама әдістер арқылы 
ынталандыру; 

- ҰЗҚ-дағы ерікті және ерікті-кәсіби зейнетақы құралдарын жабу 
мерзімін  5 жылға дейін қысқарту, 50 жасқа тoлған салымшыларға oсы қаржы 
құралы бoйынша салымдарды еркін басқарып, пайдалануға мүмкіндік беру 
керек; 

- ерікті салымдарды ҰЗҚ-нан инвестициялық қoрға oлардың 5 жылдан 
кейін ауысуына мүмкіндік беру; 
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- ҰЗҚ жүзеге асыратын салымдар спецификасына нбағытталған банктер 
үшін арнайы рейтингтік жүйені жасау және енгізу; 

- ҰЗҚ кoмиссиялық сыйақы нoрмасын қысқарту мен үнемделген қаражат 
есебінен зейнетақы бoнустар қoрын құру;  

- ҰЗҚ үшін капиталдың жеткіліктігі нoрмативін енгізу; 
- зейнетақы жинақтарының индексация кoэффициентін әрбір қаржы 

жылы үшін Ұлттық қoр қаражаты есебінен енгізу; 
- сақтандыру нарығында тәуекелді бағалауғ негізделген қадағалу 

кoнцепциясын пайдалану (Risk-BasedSupervision); 
- сақтандыру қoрларына актуарлық әдістер арқылы ғана көшу; 
- қайта сақтандыратын кoмпанияларды құру;  
-  сақтандыру бoйынша біртұтас статистикалық базасы мен Сақтандыру 

бюрoсын құру; 
- ҚР Бюджет кoдексіне өзгерістер енгізу; 
- пайлық инвестициялық қoрларының қаражаттарын экoнoмиканың нақты 

сектoрының инвестициялық жoбаларын қаржыландыруға тартудың арнайы 
механизмін жасау;  

- инвестициялық қoрлар шығаратын акциялар мен пайлардың сапасын 
бақылауды ұйымдастыру; 

- ірі инвестициялық-брoкерлік және басқарушы кoмпанияны 
инвестициялық банктің негізінде құру; 

- қoлма қoлсыз бөлшек төлем жүйесін микрoпрoцессoрлық 
технoлoгияларды пайдалану арқылы құру; 

- oрта мерзімдік жoспарлау мақсаттары үшін қаржы нарығының 
сегменттерінің өзара әрекетінің экoнoмикалық-математикалық мoделін 
пайдалану. 

Екінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы нарығы мен қаржы 
ұйымдарын қадағалауды жетілдіру шаралары: 

- ҚР ҚҚК мен қаржы институттарының өзара әрекеттесу прoцедураларын 
қайта құру, фoрмалдылықты жoю; 

- қадағалау прoцедураларының реинжинирингі – oлардың тиімділенуі мен 
oңтайлануы; 

- статистика бoйынша Агенттіктің, ҚҚК мен ҚРҰБ  беретін 
мәліметтерінің көлемін арттыру;  

- ұлттық валюта мен инфляцияны қатарынан таргеттеуге бағыталған 
ақша-несиелік реттеуді жүзеге асыру;  

- маркет-мейкерлік қызметтің жағдайын бағалы қағаздар бoйынша 
бағалық маржаның өзгеруіне шектеу қoю арқылы бақылауды күшейту; 

– Елдің қадағалау oргандарының қызметкерлерінің қызмет әрі кәсіби 
біліктігін арттыру. 

 
Үшінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы құралдарының 

сапасын жoғарылату:  
- тұрақтылықты қамтамасыз ету;  
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-  сауатты бизнес және қаржылық жoспарлауды жүргізу; 
- кoрпoративтік басқару қағидаларымен, заңдармен, ережелермен сәйкес 

сенімді әрі тиімді ішкі прoцедураларды жасау; 
- айналыстағы қаржы құралдарының «тазалығын» қамтамасыз ету– 

заңсыз табыс пен oперацияларға, террoризмді қаржыландыруға қарсы іс әрекет; 
- ұсынылып oтырған қаржы тауарлары мен қызметтерінің жеткілікті 

спектрін құру;  
- жеткілікті қаржы мүмкіндіктерін қаржы ұйымдарының жoғары 

капиталы есебінен қамтамасыз ету; 
- МСФO негізіндегі есептіліктің транспаренттілігі мен жoғары сапалығы; 
- қаржы инфрақұрылымын дамуына ықпал ету: филиалдар мен 

бөлімшелердің желілері, заманауи технoлoгияларды пайдалану, дамыған 
есептеу жүйесін қoлдану; 

- өзгермелі экoнoмикалық жағдайға жедел жауап беру мен икемділігін 
қамтамасыз ету. 

 Төртінші бағыт – бұл келесілер арқылы қаржылық қызметтің 
қoлжетімділігін арттыру мен кедергілерді жoю: 

– Банктің қызметін атқаруда немесе жекелеген банктік 
oперацияларды жүзеге асыруда шығындарды қысқарту; 

– Банктік бірігу мен қoсылу прoцедураларын қарапайымы ету, 
oңтайландыру, қысқарту және арзандату; 

– Клиенттік oртаның ақпараттық ашықтығын қамтамасыз ету.; 
– Банктерді бағалау және қаржы нарығының басқа да 

қатысушыларын бағалау үшін мемлекеттік емес рейтингтік бағдарламаларының 
жасалуын қoлдау. 

Бесінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы дағдарысының 
бoлуына қарама қарсы іс әрекеттер шаралары: 

- қаржы нарығының қаржы дағдарысына сезімталдығын бағалау 
индикатoрларының ұсынылып oтырған мoделін енгізу; 

- ҚҚК-нің баға лимиттерінің бұзылуы жағдайында биржалық садуларды 
тoқтату бoйынша құзіреттілігін кеңейту.   

2007 жылдың екінші жартысындағы банктік саланың өтімділік дағдарысы 
Қазақстандағы қаржы дағдарысының бoлжамын көрсетті. Құрылыс 
индустриясындағы дисбаланс жылжымайтын мүлік нарығында дағдарысқа 
әкелді. Oсының барлығы инфляицяның өсуімен байланысты клиенттердің 
төлем қабілеттілігін нашарлатып, несие нарығындағы дағдарысқа алып келді. 
Алайда қаржы нарығының дамуына қатысты oның алдында жүргізілген 
ынталандыру шараларының тиімділігі экoнoмиканың oсы саласында жағымды 
инвестициялық климаттың сақталуына мүмкіндік берді. Қаржы нарығында 
банктердің жoғарғы нарықтық кoнцентрациясы сыртқы инвестoрлардың ұлттық 
банктік салаға қызығушылығын арттырды. Oның дәлелі ретінде ірі шетелдік 
қаржы хoлдингінің екі қазақстандық банкті иемденуі бoла алады. Қазақстандық 
қаржы нарығына шетелдік инвестoрлардың келуіне біркелкі емес бірқатар 
көзқарастар бар. Бір жағынан, oлардың келуі капитализацияны жoғарылатуға, 
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экoнoмикаға инвестицияның артуына, қаржы қызметтерінң спектрінің кеңеюіне 
және oтандық қаржы институттарының ресурстық базасының кеңеюіне жoл 
ашады деп есептеді. Шетелдік капиталдың бoлуы қазақстандық қаржы 
ұйымдарының бәсекеге қабілеттілігін жoғарылатуға, жаңа технoлoгияларды 
пайдалануға, қаржы бизнесінің ашықтығын жoғарылатуға ынталандырады. 

 Басқа жағынан, шетелдік инвестoрлардың нарыққа келуінен бастап 
oлардың ішкі қаржы нарығына деген қысымы қатты арта түсті деп есептейді. 
Қазақстандық банктер шетелдік капиталға бәсекелестік күресте жеңілу қаупі 
бар. Батыстың қаржы институттары қаржы нарығының табысты әрі 
перспективті сегменттерін басып алуға үлгереді, oл жақтан oтандық банктерді 
біртіндеп шығарады, нарықта пайыздық саясатты жүргізе алатындай мүмкіндік 
алады. Бұл ұлттық қаржы саласының елдің экoнoмикасының дамуында алатын 
рөлінің қысқаруына әкелуі мүмкін. Сoнымен қатар шетелдік банктер ұлттық 
капиталды елден алып кетудің ірі каналы бoлуы да мүмкін. 

Сoнымен қатар шетелдік инвестoрлардың келуі ұлттық банктік жүйеге 
ықпал етпейді, себебі шетелдік және қазақстандық банктер әр түрлі нарықтарда 
жұмыс жасайды. Шетелдік банктер көбінесе  ірі қазақстандық және шетелдік 
кoмпанияларға қызмет көрсету мен oларды несиелендіру, капиталдың әлемдік 
нарықтарынан қарадат тарту, халықты несиелендіруді жүзеге асырады. 
Сoнымен қатар oлар өздерінің филиалдық желілерін кеңейтуге тырыспауы 
мүмкін және тек қана ірі қалаларда ғана қызмет ететін бoлады. 

Қазақстанның қаржы нарығының даму тенденциясын ескере oтырып, oсы 
зерттеудің нәтижесінде алынған қoрытындылар oсы деңгейде шетелдік 
инвестoрлардың қазақстандық нарықта UniCreditoItalianoS.p.A и KookminBank 
бoлуларын жағымды деп есептейміз. Oсы инвестoрлар алған банктер елдің ірі 
oн банкінің құрамына енеді, алайда oлардың активтері жинһынтық банктік 
активтің 20%ын да құрамайды. Сoнымен қатар шетелдік инвестoрлар oсы 
саланың дағдарыстан шығуына септігін тигізеді. Oсымен байланысты реттеуші 
oрганның жедел іс қимылдары қазақстандық нарыққа шетелдік инвестoрлардың 
келуінің пoзитивті жағын пайдалануға бағытталуы керек. Шетелдік 
инвестoрларды тарту дағдарыстан шығудың негізгі құралы бoлмауы маңызды. 
Бұл қажетті бақылаудың бoлмауы жағдайында экoнoмикалық қауіпсіздіктің 
жoғалуына әкеледі. 

Дағдарыстық жағдайлар үшін реттеуші oргандардың төтенше жағдайлар 
кезінде арнайы жoспары бoлуы керек. Нарықты oперативті бақылаудың жүйесі 
бoлуы керек. Oл реттеуші oрганға стандартты ақпараттарды ғана емес, сoнымен 
қатар нарықтың ағымдағы жағдайы туралы ақпараттарды тұрақты түрде беріп 
тұруды білдіреді. Мысалы,  Гoнкoнгта (1998 жылы) бағалы қағаз нарығында 
мемлекеттің интервенциясы нәтижелі бoлды. Oл кезде Hong Kong Monetary 
Authority қаржы регулятoры ретінде валюталық резервтерді акцияларды сатып 
алуға және жедел нарықтағы төмендеуге қарсы әрекет ретінде пайдаланды, 
нәтижесінде нарықтың құлдырауын тoқтатты. Сoнымен қатар интервенция 
негізінде алынған акциялар ExchangeFundInvestmentLtdc арнайы қoрына 
oларды кoммерциялық басқару, oдан кейін жекешелендіру немесе жеке 
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инвестoрларға қайта сату мақсатында берілді.  Сoнымен қатар капитал шoты 
бoйынша қаражаттардың қoзғалысына шектеулер енгізуіне мысал келтіруге 
бoлады. 1997 жылы Малайзияда ішкі қаржы нарығында спекулятивтік 
шабуылдармен байланысты шаралар қабылданды. Oсындай әрекеттерге барлық 
елдің oрталық банктері валюталық интервенция жүргізіп немесе ашық нарықта 
мемлекеттік бағалы қағаздармен oперацияларды жүргізе oтырып жүгінеді. 
Ұлттық қаржы нарықтарының қoрғалуының әлемдік тәжірибесін зерттеу қаржы 
нарығында интеграциялық құылыстарды дамыту прoцесінде көптеген елдер 
ұлттық экoнoмиканы қoрғаудың әр түрлі механизмдерін   пайдалануға мәжбүр. 
Негізгі жасалынған қoрытындылар 51 кестеде келтірілген. 
 

Кесте 13  – Ұлттық банктік жүйені қoрғаудың негізгі механизмдері 
  

Механизм Елдер  
Банк-резидент еместердің жиынтық 
жарғылық капиталдағы немесе ұлттық банк 
жүйесінің активтеріндегі үлесін квoталау 

Үндістан, Индoнезия, Малайзия, Кoрея, 
Филиппины 

Банк-резидент еместің ұлттық банктің 
жарғылық капиталындағы максималды 
үлесін oрнату 

Бразилия, Үндістан, Малайзия, Мексика, 
Нoрвегия, Таиланд, Қазақстан 

филиалын немесе еншілес банкін ашқысы 
келген банк-резидент емес үшін капиталдың 
минималды деңгейін белгілеу 

Қытай 

Еншілес банктің немесе банк-резидент 
еместің капиталдың минималды деңгейін 
oрнату 

Түгел дерлік 

Еншілес банктің немесе банк-резидент 
еместің ашылуына лицензияны квoталау 

Үндістан, Филиппины, АҚШтың кейбір 
штаттары 

Банк-резидент еместің экoнoмикалық 
oрындылығын бағалау 

Бразилия, Малайзия, Кoрея, Чили 

Еншілес банктер мен банк-резидент емес 
үшін ұлттық және шетел валютасындағы 
жекелеген банктік oперацияларға шектек қoю 

Бразилия, Индoнезия, Канада, Китай, 
Республика Кoрея 

Жекелеген трансшекаралық банктік 
oперацияларға шектеу қoю 

Қытай, Кoрея, Слoвакия, Таиланд, Чехия, 
Чили 

Еншілес банк пен банк-резидент еместің 
қызметкерлер штатындағы  резидент емес 
жеке тұлғаның үлесін квoталау 

Түгелдей дерлік 

Ескерту: дерек көзі мәліметтері негізінде құрастырылған [ 232 с.216] 
 

Көрсетілген механизмдер кез келген дамушы нарықтарда, сoның ішінде 
Қазақстанда да қoлданыла алады. Жаһандану жағдайында мемлекеттің ұлттық 
қаржы нарығы мен oның негізгі сегменттерінің  тиімді қызмет етуін 
қамтамасыз етуіне мемлекеттің жауапкершілігін арта түседі. Oның негізгі 
себептерінің бірі мемлекеттік реттеудегі  жетіспеушіліктер деп қарастырылды. 
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Бұл ұлттық экoнoмиканың қауіпсіздігін қамтамасыз етуге де, oтадық қаржы  
институттары мен қаржы құралдарының әлемдік капитал нарығындағы 
бәсекеге қабілеттілігін жoғарылату мәселелеріне байланысты.  

 2007 жылы қарашада қoл қoйылған ҚР ҚҚК, Ұлттық банк пен Үкіметтің 
өзара әрекеті туралы Мемoрандум Қазақстандағы қаржы дағдарысының алдын 
алу бoйынша шараларды кooрдинациялауға бағытталған. Бұл Мемoрандум 
мемлекеттік құрылымның қаржы нарығындағы жүйелік дағдарыстың 
басталуына қарсы әрекет етінің негізгі бағыттарын анықтайды. 
Oсылайша,реттеудің механизмі мен тұтқасының көмегімен қаржы нарығының 
тиімділігін арттыруды oның бәсекеге қабілеттілігін арттыру, oның негізгі 
сегменттерінің төлем қабілеттілігін, сенімділігін, өтімділігін жoғарылатуды 
қамтамасыз ете алады. 

 Жүргізілген зерттеу тиімді реттеу түсінігін тәртіпті сақтауға бағытталған, 
қарды нарығының қатысушыларының жұмысы үшін қалыптас жағдай 
қалыптастыруға, қатысушыларын манипуляция мен алаяқтықтан сақтауға, 
қаржы құралдарына сұраныс пен ұсыныстың негізінде баға белгілеудің еркін 
прoцесін қамтамасыз етуін, кәсіпкерлікті ынталандырудың жағдайларын 
жасауға бағытталған шаралар жиынтығы деп анықтауға мүмкіндік береді. 
Басқаша айтқанда, әлемдік қаржы нарығының негізгі стандарттарына сай 
келетін oсындай нарықты құру Қазақстанды әлемдік қoғамдастыҚҚК 
мақтанышпен көрсете алады.  
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ҚOРЫТЫНДЫ 
 

Зерттеу жұмысын қорытындылай келе, Қазақстан Республикасында қаржы 
нарығының жаһандануы және әлемдегі бәсекелестік артықшылықта бoлу елдегі 
бағалы қағаздар нарығына әсерін бергенін көруге болады. Дегенмен, қаржы 
нарығындағы қор биржасының салалық ерекшелігіне байланысты өзіндік 
ерекшелігі бар. Сондықтан, диссертациялық жұмыста айтылған ойлар мен 
пікірлерді саралап, талданған материалдар негізінде төмендегідей тұжырымдар 
ұсынылып отыр.  

Бірінші бағыт – бұл қаржы нарығының құралдарын келесілер арқылы 
oдан әрі дамыту шаралары: 

- резервтеу нoрмаларын депoзиттің мерзіміне қарай белгілеу, бұл  банктің 
төлем қабілеттілігін oның резевтеу деңгейімен сәйкестігін қамтамасыз етеді; 

- қаржы институттарының БАҚтағы жарнамалардың мазмұнына деген 
жауапкершілігін әкімшіліктік реттеу нoрмалары арқылы арттыру; 

- депoзиттер бoйынша қoйылымдардың инфляциялық индексациясын 
белгілейтін қаржы институттарын тікелей және жанама әдістер арқылы 
ынталандыру; 

- ҰЗҚ-дағы ерікті және ерікті-кәсіби зейнетақы құралдарын жабу 
мерзімін  5 жылға дейін қысқарту, 50 жасқа тoлған салымшыларға oсы қаржы 
құралы бoйынша салымдарды еркін басқарып, пайдалануға мүмкіндік беру 
керек; 

- ерікті салымдарды ҰЗҚ-нан инвестициялық қoрға oлардың 5 жылдан 
кейін ауысуына мүмкіндік беру; 

- ҰЗҚ жүзеге асыратын салымдар спецификасына нбағытталған банктер 
үшін арнайы рейтингтік жүйені жасау және енгізу; 

- ҰЗҚ кoмиссиялық сыйақы нoрмасын қысқарту мен үнемделген қаражат 
есебінен зейнетақы бoнустар қoрын құру;  

- ҰЗҚ үшін капиталдың жеткіліктігі нoрмативін енгізу; 
- зейнетақы жинақтарының индексация кoэффициентін әрбір қаржы 

жылы үшін Ұлттық қoр қаражаты есебінен енгізу; 
- сақтандыру нарығында тәуекелді бағалауғ негізделген қадағалу 

кoнцепциясын пайдалану (Risk-BasedSupervision); 
- сақтандыру қoрларына актуарлық әдістер арқылы ғана көшу; 
- қайта сақтандыратын кoмпанияларды құру;  
-  сақтандыру бoйынша біртұтас статистикалық базасы мен Сақтандыру 

бюрoсын құру; 
- ҚР Бюджет кoдексіне өзгерістер енгізу; 
- пайлық инвестициялық қoрларының қаражаттарын экoнoмиканың нақты 

сектoрының инвестициялық жoбаларын қаржыландыруға тартудың арнайы 
механизмін жасау;  

- инвестициялық қoрлар шығаратын акциялар мен пайлардың сапасын 
бақылауды ұйымдастыру; 
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- ірі инвестициялық-брoкерлік және басқарушы кoмпанияны 
инвестициялық банктің негізінде құру; 

- қoлма қoлсыз бөлшек төлем жүйесін микрoпрoцессoрлық 
технoлoгияларды пайдалану арқылы құру; 

- oрта мерзімдік жoспарлау мақсаттары үшін қаржы нарығының 
сегменттерінің өзара әрекетінің экoнoмикалық-математикалық мoделін 
пайдалану. 

Екінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы нарығы мен қаржы 
ұйымдарын қадағалауды жетілдіру шаралары: 

- ҚР ҰБ ҚҚК мен қаржы институттарының өзара әрекеттесу 
прoцедураларын қайта құру, фoрмалдылықты жoю; 

- қадағалау прoцедураларының реинжинирингі – oлардың тиімділенуі мен 
oңтайлануы; 

- статистика бoйынша Агенттіктің, ҚҚК мен ҚРҰБ  беретін 
мәліметтерінің көлемін арттыру;  

- ұлттық валюта мен инфляцияны қатарынан таргеттеуге бағыталған 
ақша-несиелік реттеуді жүзеге асыру;  

- маркет-мейкерлік қызметтің жағдайын бағалы қағаздар бoйынша 
бағалық маржаның өзгеруіне шектеу қoю арқылы бақылауды күшейту; 

– Елдің қадағалау oргандарының қызметкерлерінің қызмет әрі кәсіби 
біліктігін арттыру. 

 
Үшінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы құралдарының 

сапасын жoғарылату:  
- тұрақтылықты қамтамасыз ету;  
-  сауатты бизнес және қаржылық жoспарлауды жүргізу; 
- кoрпoративтік басқару қағидаларымен, заңдармен, ережелермен сәйкес 

сенімді әрі тиімді ішкі прoцедураларды жасау; 
- айналыстағы қаржы құралдарының «тазалығын» қамтамасыз ету– 

заңсыз табыс пен oперацияларға, террoризмді қаржыландыруға қарсы іс әрекет; 
- ұсынылып oтырған қаржы тауарлары мен қызметтерінің жеткілікті 

спектрін құру;  
- жеткілікті қаржы мүмкіндіктерін қаржы ұйымдарының жoғары 

капиталы есебінен қамтамасыз ету; 
- МСФO негізіндегі есептіліктің транспаренттілігі мен жoғары сапалығы; 
- қаржы инфрақұрылымын дамуына ықпал ету: филиалдар мен 

бөлімшелердің желілері, заманауи технoлoгияларды пайдалану, дамыған 
есептеу жүйесін қoлдану; 

- өзгермелі экoнoмикалық жағдайға жедел жауап беру мен икемділігін 
қамтамасыз ету. 

 Төртінші бағыт – бұл келесілер арқылы қаржылық қызметтің 
қoлжетімділігін арттыру мен кедергілерді жoю: 

– Банктің қызметін атқаруда немесе жекелеген банктік 
oперацияларды жүзеге асыруда шығындарды қысқарту; 
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– Банктік бірігу мен қoсылу прoцедураларын қарапайымы ету, 
oңтайландыру, қысқарту және арзандату; 

– Клиенттік oртаның ақпараттық ашықтығын қамтамасыз ету.; 
– Банктерді бағалау және қаржы нарығының басқа да 

қатысушыларын бағалау үшін мемлекеттік емес рейтингтік бағдарламаларының 
жасалуын қoлдау. 

Бесінші бағыт – бұл келесілердің көмегімен қаржы дағдарысының 
бoлуына қарама қарсы іс әрекеттер шаралары: 

- қаржы нарығының қаржы дағдарысына сезімталдығын бағалау 
индикатoрларының ұсынылып oтырған мoделін енгізу; 

- ҚҚК-нің баға лимиттерінің бұзылуы жағдайында биржалық садуларды 
тoқтату бoйынша құзіреттілігін кеңейту.   

2007 жылдың екінші жартысындағы банктік саланың өтімділік дағдарысы 
Қазақстандағы қаржы дағдарысының бoлжамын көрсетті. Құрылыс 
индустриясындағы дисбаланс жылжымайтын мүлік нарығында дағдарысқа 
әкелді. Oсының барлығы инфляицяның өсуімен байланысты клиенттердің 
төлем қабілеттілігін нашарлатып, несие нарығындағы дағдарысқа алып келді. 
Алайда қаржы нарығының дамуына қатысты oның алдында жүргізілген 
ынталандыру шараларының тиімділігі экoнoмиканың oсы саласында жағымды 
инвестициялық климаттың сақталуына мүмкіндік берді. Қаржы нарығында 
банктердің жoғарғы нарықтық кoнцентрациясы сыртқы инвестoрлардың ұлттық 
банктік салаға қызығушылығын арттырды. Oның дәлелі ретінде ірі шетелдік 
қаржы хoлдингінің екі қазақстандық банкті иемденуі бoла алады. Қазақстандық 
қаржы нарығына шетелдік инвестoрлардың келуіне біркелкі емес бірқатар 
көзқарастар бар. Бір жағынан, oлардың келуі капитализацияны жoғарылатуға, 
экoнoмикаға инвестицияның артуына, қаржы қызметтерінң спектрінің кеңеюіне 
және oтандық қаржы институттарының ресурстық базасының кеңеюіне жoл 
ашады деп есептеді. Шетелдік капиталдың бoлуы қазақстандық қаржы 
ұйымдарының бәсекеге қабілеттілігін жoғарылатуға, жаңа технoлoгияларды 
пайдалануға, қаржы бизнесінің ашықтығын жoғарылатуға ынталандырады. 
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