
3573 
 

Қорытындылай келе, Қазақстан Республикасында ипотекалық несиелеудің келесі 
мәселелері бар:  

- несие бойынша пайыздық ставканың жоғары болуы; 
- ипотекалық несиенің қымбаттылығы. Жылжымайтын мүлік нарығындағы баға 

көрсеткіші өте жоғары болуы. Мемлекетте жылжымайтын мүлікпен қамтамасыз етілу 
деңгейі төмен, тұрғын үйлердің жеткіліксіздігі мәселесі өткір тұрып жатыр; 

- халықтың табыс деңгейі төмен, ипотекалық несиелеуге төлем қабілетті сұраныс 
ұсыныстан біршама аз. Табыс деңгейі тұрғын үй бағасының деңгейіне сәйкес келмейді; 

- мемлекеттің экономикалық және қаржылық құрылымдары тарапынан ипотекалық 
несиелеу жүйесі қажетті деңгейде қалыптастырылмаған [4]. 

Нақты коммерциялық банктердегі ипотекалық несиелердің дамуын тежейтін 
мәселелер:  

- несие алушыларға ұсынатын шарттардың қолайсыздығы. Алғашқы төлем көлемі 
және несие бойынша пайыздық ставканың жоғары болуы. Банктер өздері қымбат қарыз алу 
салдарынан жоғары пайыздық ставка қоюға мәжбүр болады;  

- экономикалық жағдайдың тұрақсыздығы, әсіресе валюталық бағамның өзгерісі 
және инфляция деңгейінің жоғары болуы ипотекалық несиелеу шарттарына әсер етуі;  

- «Ұзын» ақшаның, ұзақ мерзімді ресурстардың жоқтығы; 
- несие бойынша қайтарымсыздық тәуекелінің жоғары болуы, мерзімі өткен 

несиелер көлемі біршама көп; 
- қор нарығының даму деңгейінің жеткіліксіздігі; 
- банктердің саясаты әлеуметтік бағытталмаған, олар тек қана жылдам табыс алуды 

көздейді. Банктердің арнайы бағытталмаған саясаты мемлекет тарапынан тиісті бақылау 
мен реттеудің жеткіліксіздігінен туындаған.  
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Акцияның бағасы компанияның меншікті капиталы құндылығының және осы 

компанияның акциялар санының функциясы болып табылады. Осылайша, акция санын екі 
есеге арттыратын "екіге" акциясын бөлшектеу акция бағамын шамамен екі есеге азайтады. 
Оның бағасы фирманың үлестік қағаздарының санымен анықталғандықтан, мұндай 
курстарды әр түрлі фирмалар үшін салыстыруға болмайды. Нарықтағы ұқсас фирмалар 
үшін құндылықтың мәнін салыстыру үшін құндылықтың мәнін қандай да бір жолмен 
стандарттау қажет. Бұған генерацияланатын пайдаға, баланстық құнға немесе 
пайдаланылатын активтердің орнын ауыстыру құнына, алынатын түсімге немесе осы 
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ң  үші  ш    ө іш    
   і  . 

 ғ  і  М  ұ  ің  ғ  і і  
ің ұ ғ   ұ .  ғ  і і 

: 
1. ің ұ ғ   үші ,   і   , 

ғ  ғ  ү  і  , ұ   ғ   
 ,  ұ    ө і   

і і і. 
2.   , ұ  , і і ү  ұ   

. 
М  " ғ  / "  PEG 

  і  ің ұ ғ   ң ң ү і і і ң 
і і   ұ     ұ . ц   

ғ  ,  ө і  ғ ғ   ұ ғ  і  ц ғ   
 і  . ұ  ө іш – " ғ / " - і  

ц ғ  ғ ғ     ғ ғ  . ұ  ғ   
ғ ғ  PE (price-earning ratio)  ,  і  ү і і  і  ц ғ  – 

 PE-  ү і . 
ің ө і   ғ  ,  і  ғ  ц   ғ  -

,  ц  і і   , ,   
ц  (EBITDA) ө  і      , 
ң ұ ғ  і. , ц     ш  үші  

ө   ғ . і  ұ     , ұ  ң 
ш  ү і  і ө  і     [1]. 

" ғ / "  ц ң  ғ ң (  
ғ ң) і  ц ғ  і  ғ   і  і. 

 
PE = ц ң  ғ / і  ц ғ  . 
Е   і  ңі  ү і і   ө ш  і і і  

,  ұ  ө  і ү  і  . 
P0 / EPS1 =  PE = ө  ц і / (ke-gn) 
ke- ші і ң ұ  
gn- ұ  ө ің ү і і   
М  Е- ө  ц і  ө   ө ші ц   

і і ің ө і  ц . Ш ғ , і  ө  ц і  ү і і  
ғ  ө    ші і  і і і і і ің ц  і  ұ  : 

ө  ц і = 1- ү і і  ө   / ші і ң і і і і і = 
1-gn / ROEn. 

 
ұ  ө  ңғ  ң . 

P0 / EPS1 =  Е = (1-gn / ROEn) / (ke-gn) 
О ш , " ғ / "  і  : 

ө  ц і (  ші і ң і і і і і)  ө  ңі  
 ұ  ө  і . М  Е ө ің     ө  

ц і ің ұ ғ   ө .  і і ұ ң  і і 
 Е ө  ң ғ ң ұ ғ   ө    

і  ө і. 
і і  (  ө ш і ). М   

і і ің ұ ғ   ө і. ғ , і     
  ц  ш   үші  ң ө і   

 ц  үші  Е і ің ө і  і. (ke = rf + B * (  үші  )) 
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 ө і ің ү і і    ө  ңі  , ұ  ө  ңі  
.   ө     ң ,  ROE ө  ң ұ  

 . 
 ө ш .  ө ш і   үші  

ші і  ұ ң ө і    ң ө і  і. 
 ө і    ң  ү і і  ө ш  ө ің 

я    - ү і і  ө і үш , ң  
ғұ  ғ . Кү і і  ө  ғ  ө і ің і  

ө ш ің ң і   ө і  . ө   
ө ш    ғ  ө   ғ  ү і і  

ө і   і . ұ ң і   ө  ш  ш  
ғ  ,  ң і і  ұ ғ  ғ   
ө ш   .  ө і  ғ  ө і ің і і  
ұ ғ  і  . 

Бұ   , ұ    ғ , і і    і 
ө і    [2]. 

PEG  " ғ / "  яғ  ң ү і і  
ө   ө   і  . 

 PEG =   / ү і і  ө   
і   і і  ғ   і  ,   

ш  ғ . Б і  ү і і   ұ  і    
ғ   і  ғ  ө  , -  ғ   

і   ү і і  ү  ( ,  ). И  я үші  
ө і  ғ   ші і ң  ұ  (   ұ ғ ) 

ғ   я ң ш  ғ ғ   ғ ғ  
 ш  і  і . ұ  ғ    

" ғ /  ұ " (PBV) ү і , ң  ө  і  
я ң     ө   ү і ү і . Б  

ғ ғ     ғ  ң ұ ғ   ү і  
ң  ұ  ( ң і  ө і і ғ  ). Б  

ұ  ің ш  ұ ғ ң    і  үші  
 і  ұ   ұ . 
К я ң ұ  ғ ң  і  ің 
ғ     ұ ң  ү і   . 

 і  і : 
-  ғ ң і і. і  ұ  і  ұ ғ  і  і  ғ ғ  

ғ ғ ,  і   ұ  і і . 
- і  і і. і   і     ш ғ  ө і  

  ө  ғ  .  
-   і і. Бұ  і  ғ  і  і  

ғ ғ  ғ ғ ,  і   ұ  і і . 
  і і ің і   і  ғ  і  

і і   і і   ғ     і  ө іш ғ  і і 
і  і і  ш ғ   . Бұ  і  і і  ш ғ  і  
ғ  үші    ө ші  . ң і  ғ  
і ң ұ  ң   і і [3]. 

 і  і і   -  і і  і і і  
   .  і ің і і ш : 
- ғ  і і  і , , і ң ө і і і -  
і ің  і  ө і. 
-  ғ  і ің ғ  ғ  ғ  ш  і, яғ  

ұ   ұ ң  ө і і і  . 
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ғ  - ұ   ұ   ші  ү і  (  ғ  
іші  )  үші     ө іш . ұ  ұғ  

 і  ұ .  ү і і і  ғ     
ғ  і і ү і . К і ң ші і ң  ұ  

 і   ғ   ғ  і . 
ғ   - ұ  і ң  ғ     
ғ   ө і  . ғ  ң 
 , ш  і , і  і ің  і  ө і  

ө ш іш  , ғ    ғ  ,   ш  ғ , 
і  ө і,  ү  ү і і    і  ғ  

ғ  . 
 ұ  ғ  і   ө  ғ   

.  і ү  ө  :   .  ғ : 
ғ / ; ғ / ш  ғ , ғ / і  ө ; ғ /  ү  ү і  

.  ғ   : ғ  / ің  ұ ; 
ғ / ің  ұ ; /R - ғ /  і і  ; / І  - ғ / ; /  - ғ /  

; / F - ғ / ш  ғ ; / V - ғ  / ші і ң  ұ . 
ң і- ұ   ү і  үші  ң ң і  

ү і   я ң ұ  ө  ( ө і  я ,   
ғ     ғ ғ  і   ,  

"EBITDA"). і    ө іш ш  өш ш  ғ  
я   ұ  і і  я   . , ү і і 

ү і Google  Yahoo  я ң EBITDA үші   : 
16-17,  Wallmart - 7.6 і і і үші . 

ғ  і  үші  і ғ  і   
 і і  ғ      . 

- ғ    ө іш  ғ  . ғ  
үші    ш  і ш   і:  

 =  /  
ұ ,  - ғ  ; -ұ  і   ғ ; 

- ғ  і і  ұ  і ң  ө іші. 
ғ    ұ  і ң ғ   ң  

 ө іш і ғ  і і і ү     ғ  
і і. Ф  ү і  , і  :  =  × . 

ш , і ң ғ   ө іш і і і ғ  
ө    ү і . ғ  ң  , ш  

і , і  і ің  і  ө і  ө ш іш  
, ғ    ғ  ,   ш  ғ , і  

ө і,  ү  ү і і    ғ  . 
  үші  : 

-  і  ң ғ   я  ш  я ғ  -
ұ   ң і  і; 

-   ( ,  ү  ү і ,    . . ұ )  
і і і  ң   ғ  ү і ғ  ш  ; ұ  ө ші ің ш  

і. я ң ғ  ғ  ү і ің ғ  ңғ  ү     ңғ  
ғ  ң ғ ғ   ң ө і ғ  ш ң ғ  ш  і і і і. 

  і  ңғ  і  үші   ңғ  12  үші   ғ  ү і ің 
ғ  і ш   үші  ш  ш   і . 

 ғ ғ   і ң ұ   і і  
ң  і   ң   ү і і  і і 

ү і . ұ  үші  і  ұ  і  үші  і ш   і, 
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ә   қ қ ө іш  ,  і  ғ  ә і  
 қ   қ қ қ қ  ш  ә  і   ң . 
P/E, P/CF  і і қ ғ   қ : 
- і і   (   қш  ғ ) ә  ү і ә і  қ  ү і : 

ц ғ  і  ә   і  , қ , і ө .  
-  ә і ң ң ғ   ә і ; 

-  ң  ғ  қ  қ  ғ  ,  қ  
ә і  і ің құ   :  P/CF  
ү і   ә і  ғ  үші   , ң қ құ  

, і қ қ қ ғ  ө  . ұ  қш  ғ   і  
ц қ   ғ  қ .  ә і  і   і  

қ   ,   ғұ  қ    . 
P/E  ғ ғ   қ  ғ ғ  қ  

қ  қ  ә ү і  ш     і 
қ . Р/  ғұ  ө  ә і  қ  ғ ғ ,  ғұ  ғ  

ә і  қ  қ  ғ ғ  і  қ . Кө і  ғ  
қ  ( ц  қ  ғ    ғ ) ұ   қ 

  ц  ғ  үші   .  
  қ : 

- қ ң қ   ұ  ү   і ; 
- ц  қ   , 
-   і  ц  і  қ    , 
- і  ц ің ү і  қ  ц   ғ  . 

ұ     қ ө і ің ү і і  қ қ ң 
ұ ғ  қ  Р/  ө іш і і ш қ  ө  ғ   қ . 

қ ң ө  қ қ ң ө і  Р/  ө іші ің ә і і ө . Р/  
 қ   ң  і ің і і EPS ө іші  

( ц ғ  ) ұ  ғ   ,  үші  қ  і і ң  
ң қ  ц ң ш  қ  қ  ң қ қ 

ө іш. К  құ   і  і і ң і і қ 
ң   . ң   

і ө іш  і і: P / BV; MV/BV; EV / BV. 
P/BV  ц ң қ қ ғ  ( ғ ) ші і 

ң ғ ғ  қ құ  ө   і  і. 
ұ    ,  қ ,: 
- ші і ң қ құ    қ   

қш қ  ц ң құ    [4].P / BV   
ө  ғ  ғ  қш  ғ ң і  құ  і  і і 

ғ  і . қ  і  : P0 = DPS1 / (re – gn), ұ : P0 – 
ц ң і  ғ , DPS1 – і  і  ц ғ  ү і і  , re – 
ц ң і і і і і, gn – ш і  қ ш  ң  ің ө  қ қ ,  DPS1 

= (EPS1 * ө  ц і) ,    ү   : P / BV = 
(ROE – gn ) / (re – gn).  ші і ( ц і ) ң і і і і і ц ң 
і і   ,  ғ ғ  ғ  ші і ң қ құ  қ 

.  ROE re  ,  ғ  ші і ң қ құ  ө  

. , p/BV  і  қ : - ші і 
ң ғ ,  ROE -  қ қ ө  ц   ; - 

   ө  қ қ  і  ө  ц і ің ө  ш  
қ  ғ ; - p/BV қ  ә ің ұ ғ  қ  ө і, 

ц ң ә і і і ің ғ  re ө іші ің  ә і. ,- 
ң ө  қ қ ң  ң ө і  қ  і. ұ  ә і 

P/BV қ  ә  ші і ң і і і і і  қ қ. 
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   ң  .   
     (ROE-re).    , 

ң і  .   pbv = f (ROE - re) 
і і і  і   : 

і і ң   ң   
 ң   і    

і і і і і  і і  . 
PBV  (ROE - re)   ң   

і і і і і  і   і і  і   і   
.     ң   "  

"  "  " і і   і і і  ң і. 
  PBV    (ROE-re)   

PBV    (ROE-re).   PBV    (ROE-re) 
  PBV    (ROE-re) 

  /   .    ің  
  , ң і і і і і   і і   

і    ң      . 
 і  ң     і і  

. 
 

ы   і і і 
1 , . .  :  / . . , . . , 

. . ;  . . . . - .: , 2013. - 350 c. 
2    : [ / . . . 

  .];  . . . , . . , . . . - -
 [  .] :  : , 2010. - 569 c 

3 Ш  . . ᴨ    :  / . . 
Ш . – .: - , 2011. – 415 . 

4  . . «      ». 
.:«   » 2009 - 320 . 
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      і і  
 і   і і і ң   ң 

і    і.  і і    ң    
  і    і і і і і   і і і. 

і і  ң     і -  і   і 
   і і і  і   і  і і. 

і і   і    ң   і  і 
     і    і і і 

і і   .     ң 
і  і ің -  і  і і  ң  і  

.  і   і      і  
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