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Мультипликаторам «Цена/прибыль» и «Цена/денежный поток» самый 
распространённый, инвестора всегда интересует размер денежного потока и прибыли, 
поэтому присвоена более высокая значимость. Степени значимости мультипликаторам 
были присвоены на основании опроса специалистов-оценщиков.  

Вывод: рыночная стоимость ПАО «Мегафон» по результатам применения 
сравнительного подхода с использованием оценочных мультипликаторов, составляет 83 
343 млн. руб. Относительные показатели предприятий-аналогов отличаются друг от друга, 
поэтому для оценки должны быть применены и другие подходы. В зависимости от 
конкретной ситуации суждение о стоимости компании может основываться на любом 
мультипликаторе или любом их сочетании.  
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Өмір сапасы және адамның жан-жақты дамуы – экономикалық өсу және қоғамның 
дамуы проблемаларының қазіргі заманғы тәсілдерінің мазмұндық сипаттамасын құрайды. 
Бұл проблемалар XX ғасырдың соңынан бастап өзектілігімен көзге түсті. Ғылыми ойдың 
дамуының әртүрлі кезеңдерінде ғалымдар бұл мәселелеге философиялық, экономикалық, 
әлеуметтану салалары тұрғысынан қарап, өз жұмыстарының негізгі зерттеу нысаны ретінде 
қарастырды. Адамның өмір сапасы және дамуының қазіргі заманғы тұжырымдамаларын 
көне ойшылдардың еңбектерінен, көптеген мәдениеттерден және діндерден табуға болады. 
Алайда адамның проблемалары, яғни өмір сапасы және дамуы экономикалық ғылымда 
ерекше айқын пайда болған ұзақ мерзімді кезеңді құрайды.  
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і і ғ   ұ  і   і  і -
э , я , - я , э я  ң   

ң і  ү  ш ң, ғ ғ  ң ң ш і  
ү і і  . ң і    -  , -  

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

ғ   э   ұ  і  ң і     
 ң  .  ,  я ң і  я  ғ  
і    ң і  ғ   і     

.  ң ш ші і і  і  ұ ң 
ғ ғ   ғ , ғ ғ  я , і і і ш  э  

ұ   ғ  і і.  
« і -э  ңғ  –  ң  ғ »  

 і . . ң   і Ж  ң і  
ү   і ғ  [1].  Ж ң  і і ң і і 
і  і ің  іш і  ғ  ғ ғ . ңғ    

ш  і , і і  э  ғ   ғ   
ш   ң ү  і і ің і  ң і   іш і 

 . Д ғ  і  ң і  ң   
іш і  ң ш  ғ  ү і і  і. ұ  ш  і    ң і 

 іш   і і  і  ң , ің э  
 ң і ің ң і  ң ұ  і і ің   

я   і і   ң ң ғ  . 
ұ    ғ  ң і     

ғ  ү і і і,   ң    -   
 , - , ң іші  Ж  і    ғ  

і   ғ ң ғ  і   , « і  
ң» і і ің     і . Х ң і   

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

ш  ү  . 
« і  »    ғ ң 50- ң   

,    « і  ү  ң і»   ш  ң -  
 .   ғ   і  ң ғ  ғ  

і  ғ  ң  ңі    , ұ  
э  ің  ұ  ғ ш  і і. 

 і   і і  ш ғ  ,  ғ    
ң  і   . і  і   ұ   ғ ң і  

ү  і і    ұ ғ  , я  ш    
і і  –   і і ші  ш  , і    ұ ң 

ү і і і і ш ғ   ғ  ң  -   ің 
і ңі  ің і  я  ң ұ  і і і  

ү і і і  . 
і   ң    і і і  ғ  

і  і ғ  і   . ғ  һ   
э  ғ    і -э  -

ш ң ш ғ   ңғ   і і і  ғ , ұ  
і і   і ің ші і і  ң  ң і , 

ү і і  ң ң і  і і. ғ   і -э  
ұ ғ  ғ   ің  і і ү  і  ш ші і  і 

і .   ші і  і  . 
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К ші і   ің  і ші і  і   і ,  
і      ғ  ү і і . «К ші і » ұғ  

ғ ш   ғ   і Ж.  і . К ші і  
і  ш ш  ,  ғ  ұ , ң іші  ғ -  

, ү і і    і  ұ   . і    
і ң   ң  ө  : і   ң   
і , ұ  ші     ш ші і і . ұ   

ұ     ғ  ғ , -  ң ө і і   
і і   ш ші і  ғ ң    

ұ   .    ө  ү і і  ө  
 ң ғ ,  ғ  і ің ғ   ші і  

ү    і  ғ  ғ  . Х ң 
і і і ң і і  і і, і і і ң    

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

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

 : 
1.  ш ш ғ ң ө i i  ұ ,    

шi  ғ   i i i,  ш ш ғ  ө i i  өң ,  
   ң ,  i i iң ө    

 ң ғ   i ң ө і  ү  ң і і 
ө і і   . 2.    ң ө і   i  

i  i . ғ    ң і ші і і, ң , ің шө  
, ң ұ  і і  ғ  . 3.  

   i  i - i і  ө  . ң 
ө    і і    i i i ө ш   
і .      iң ш   

ө іші ің  ғ  ө i 3,5%-ғ  i  , ұ   ғ ,  
 ұ  ң, , ү , A  i iң  

 ң і   . 4.  ң    
ң    i  i i ң  . , 

ұ  ө i i i   і    ғ , ү i i ш    
 . Ж    ң i    

 ң , ш ң  ғ  ұш  .  5. Э  ұ ғ  
ғ ғ   - ұ   . і і ң  і ұ  
ң і 4,8%-  ұ .  ң  ұ  ғ  і  

ө і.    ғ  ұ ң ө  і 
ің ө і іш үш і ғ  ұ  ұ    

ү і . 
К ші i   ғ   ө -  ғ  ү  . 

Кө i , ,    ғ     i i, ғ , 
  i   . К i     ұ  ғ  

 ңш   . ғ  ұ  ң і ө   ө i  ғ   
   ш ш  ү i  ү    

  і -ш   pec pc ү i   ғ  
ү i i i . ң i     ң i i 

ш    ұ  ң i i өңi  ң i i i i  
i i ң ң    .  ң ө і  

ү  ң і  ғ  і  і -   і і  ү  
 (1 ). 
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1 . і  ү  ң і  шы і і  ү і 
 
Х ық ың ұ ы  ң і ің і і іш і  ы  қ. 2017 ы ы 

2013 ы ғ  қ ғ  ш  ғ  і   ық ың  ы  ш ққ ғы ы 
қш  ы  56453 ң  83053 ң  і  , яғ  47,1%-ғ  қ . (1- ). 

 
К  1. Х ық ың ұ ы  ң і ің і і ы 

К іш  2013 2014 2015 2016 2017 
Х ық ың ы қш  ы ы ( ғ ), 

ш  ғ  і   ық ың  ы  
ш ққ , ң  56453 62271 67321 76575 83053 
Х ық ың қш  шығы ы ( ы   ы  
ш ққ   ), ң  34796 37131 38502 41847 

 
46319 

Т ғ ы ғ  ық қы ың ш  ш і 
( ы  ңы )2), ң  31918 36068 38933 42476 50850 
Т ғ ы ғ  і  ә і  

ә қы ың ш  ш і ( ы  ңы ), ң  17742 19918 21676 28651 30692 
Т ғ ы ғ  і  ы ә і  

ә қы ың ш  ық  ш і, ң    1932 1971 2179 2 439 
 

2 692 
Ең і ү і  ң і(   ық ың 

 ы  ш ққ ), ң  17789 19068 19647 21612 23783 
Т ы ы ң і ү і  ң і   

ық ың ү і, ы  2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 
А ық- ү і  қ ы ы ың құ ы, ң  10674 11441 11788 12967 14270 
Т ы ы ық- ү і  қ ы ы ың құ ы   

ық ың ү і, ы   0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
А ық қы ың ң і ш і, ң  18660 19966 21364 22 859 24459 
Ең  қы, ң  19066 21736 23692 25 824 31245 
Е : [2] ә  і і і  құ ы ы ғ . 

2017 ы ы   ық ың  ы  ш ққ ғы ң і ү і  
ң і 23783 ң  , 2013 ы ы ұ  іш 17789 ң і құ ғ . Ең і 

ү і  ң і 33,7%-ғ  қ . А ық- ү і  қ ы ы ың құ ы 10674 ң  14270 
ң , яғ  33,7%-ғ  і. 

Ең і ү і  ң і – ң  ң і ұ ы  қ ы ы құ ы ың 
ш ы  ң,  і  ғ  қ і ң  қш  ы  ы  ы ы. О  ық-
ү і  қ ы ы ың құ ы  ә  ық- ү і і     і  қы  
ұ ғ  шығы  ұ ы. Ең і ү і  ң і  ә  і  і і 

 қ і і  ұ ы  ы, ы і  ғ  ә  ық- ү і   
ық- ү і   шығы  ы ғы і  қ ы  ы ы. і  ү  

ы  ық ғы ғы і  ңы ы - ық қ  ә  і і   
ы  ы  ә і ы  ы ы.   

 

Ө і  ү у 
деңгейі

Х лықты
ң т ы ы

Үй 
ш у шылық

т ы ың 
шығы т Т ғ йы д лғ  

йлық 
ей ет қы ың 

о т ш  өлше і

Т ғ йы д лғ  
е лекеттік 

әлеу еттік 
ә де қы ың 

о т ш  өлше і
ң тө е гі 
кү кө і  
деңгейі

ық-түлік 
қо ы ы

ың құ ы

е улық 
қт у

ілі е у 

Тұ ғы  үй е  
қ т ы  

етілуі 
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К  2. ы   ә  і і   ы ғы ө іш  і і 
Кө іш  2013 2014 2015 2016 2017 
Де ық қ       

 ө і ің 10 000 ғ  
ш ғы ы, і і  120,1 103,7 87,0 79,6 72,6 
10 000 ғ  ш   ы  

 ы 103,7 93,6 82,6 77,7 74,1 
Бі і  е       

і ы  ңы   і і 
ы  ы 5058 1533 1533 1338 1102 

М  і і ы  100 ы ғ  
і   ы 74 76 76 84 83 

К і і ы і і  і   
ы  8732 8618 8238 8284 8290 

К і і ы і і  і  і 
шы  ы (  ы ы ың ы , ың 

) 3059,8 3104,7 3106,9 3115,2 3117,8 
ғ ы  ы ы ың ы  112 111 133 144 163 

Х ы ың 10 000 ы  ш  ғ ы 
 ы ғы ің ы  171 179 190 210 244 

ы  ә  ә і і  і і   
ы ы ың ы 251 245 219 246 274 

Х ы ың 10 000 ы  ш  
ы  ә  ә і і  і і   

ы ы ғы шы  ы 127 113 98 94 96 
: [2] ә  ө і і і  ы ы ғ . 

 
і і  ы   ы  і і  ы  і ш  ғ  

ы ы ,  ы ы . і і ң   ы ы ы   ы ы ң 
ғ ың і і-  ы ың ы   ы  

ы ың 2016-2020 ы ғ  ғ  « ы » і  ғ ы ы  
ы ы.  ғ  ы   ы    ы ың 2005-

2010 ы ғ  ғ  ә  2011-2015 ы ғ  ғ  « ы » 
ыңғы і  ғ ы ың ы ы ғ ы. ғ ың ы- 

і і ің ә і  ә - ы  э ы  ө і ің і і і  
ың ығы  ың і і ә  ы ы і  ы ы ы  

. 
ы   ы    ы ың 2005-2010 ы ғ  

ғ  і  ғ ы ың і і ш ы ың ы ы ы  
ғ  ғы ғ  ы .  ң   500-   ң  ы  

 ы ы ы ы , 4000-      і ө  
ө і і і , 75  ң   ғ   - ы  ы  ы ы. 
« ы » і  ғ ы  і  ы ың ы ы  

ә і ы  ы: ғы ы  ы 17417,5 ың ғ  і  
ғ ы;  і і  ы ғ  ө і   ығы ың ө іші 70,45 ы ы; 
ы ың  ш ығ ы  ө  ы ы  ы  10%- ы ы, 

ө і - і і  5 ы  і  2,5  ғ ,   я ы   і, 
 ы ы   ы  ә  ің ы  

ң і  і ә і- ә  ы ш  ы  і . 
і і і ғы і   ы ші   ың і і- і і   ы 

ы  ы ы. ың і і   ы  і і  і ы ың 
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2011 – 2020 ы ғ  ғ  і  ғ ы ы ы. М ы- 
э ың ы ы ы үші  ы і і ің і і і і  ы   

ы ы  ы ы , і і ің ә  і і і і  ы . ғ  
ғ ың ү  ы ы  ы ы  ң ә  і  ығы  ғ  

ы. Мы ы, 2025 ы ғ  і  ы  ә і і  өш ;3 і і і і , 12 ы ы  
і і   ы  ө . 

ғ ың  я ы  ы ы ы  ың ұ ғы  ү  
ә і  ш ш , ің ғ  ы ғ  і і ы  ы ы. М  ө  

я ы  ө і  ү і  ұ ғы ы  ы  , ың 
ш ші і і  ұ ғы  ү  ы ғ , ұ ғы  ү  ы  і , ы  ә  і  

ң  і  ә і  ы ш   і і і і ө і   
ы ың К я ы  ы ө і . ұ ғы  ү  ы  і  

ың  ңы ы і і і ің і і. ы  ы ұ ғы  ү  
ы  , ің ғ  ы ғы і і і і ің і і.  

 
К  3. ұ ғы  ү  ығы ың і і ө іш і 

Кө іш  2013 2014 2015 2016 2017 
ұ ғы  ү  ы , . ш шы  336,1       336,9      340,6 342,6 347,4 
ұ ы  і  ғ  ш ғы 
ұ ғы  ү  ы  і і, ² 18,1 18,3 18,4 18,7 19,6 

ы ғ  ы  ұ ғы  ү  ы ы ңы ың ү  ғы, ы � 
 ы  59 59 65 78 97 

ә і  47 48 45 51 59 
ы  ы ы  40 43 40 40 40 
 ( ұ ы ы ғ ы ) 87 88 87 88 91 

ы  ы ы    
ы  35 38 35 35 36 

  і  42 43 40 40 39 
 ы ы  э  
ы  9 9 10 10 9 

: [3] ә  ө і і і  ұ ы ы ғ . 
 

 я ы  2013 ы ы 336,1  ш шы  ұ ғы  ү  ы 
, ұ  ө іш 2017 ы ы 347,4  ш шы і ұ ғ . 2013-2017 ы  

ығы  ұ ғы  ү  ы ың ө  і і 3,36 ы ы ұ ы. ұ ғы  ү  ы ың 
ы  і  ы  ы, ұ ғы  ү  ы і  ы  і  

ғ ы  ә і ы. ы ұ ғы  ү  ы  ің і і 
ө іш і ің і і ы , ы ө  ы  ы. 2017 ы ы 

 ы ш  ш  ң  ұ ғы  ү ің 97%  ұ ы ы , 59% ә і  
ү і , 40% ы  ы  ү і , 36% ы  ы ы   ү і , 91% 

 ы ғ . ұ   ә і , ұ ғы ың ы ө і  ү  
ң і і ің ө і і  ө і  ы . і і ң  ы ы ү ғы  ү  ы  
 ы   ұ ғы ы   ө і і , і  ғ  
ы . ың і і- «7-20-25» ы  ұ ғы  ү   ғ ы. 

ғ ың ә і- ы ы ө ш і – ы ы  7%, ы  – 20%, ы  
і і – 25 ы ғ  і   ы ың ң   ә і і  ы  
ы  ы ы , -  ші  ұ ығы  ұ ғы  ү і  -   

ы  ы  ғ  ү і і  .  ы ш  і  ғ  ш ғы 
ұ ғы  ү  ы  і  ө іші 2013 ы ы 18,1 ² , 2017 ы ы ұ  
ө іш 19,6 ² ұ ы. « ұ ғы  ү  ы ы ы»  ңы  і  ғ  

ш ғы ұ ғы  ү  ы  ің і  ө іші 18 ш шы   
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і і і і.  ы  ы ы ш    ы  
ің ш і, ң ы   . 

ы ы ы ы  , ың - ы і  ың ы   
і і і ы ы   ың і і ы ы і  

ш ы ы ы  і і і  і  ы ы , ің ұ ы  ң  ы  
і  я ы  ы ы. і  ң і  ы ың ы ың 

ш ші і  і  і  ұ ың ы ы ы ы  ы ы  ү і  
ы я , і і і ш  э ы  ұ ы ы  ы ы. Бұ  ы 

ш ш ің ы і- , ың - ы,   і  ы ы ы  
 і  і і і  я ы  і. ы  і  ү  ң і ің 

і  ы  і ү і  ы   ұ , ұ ы  ы ың ң  
ы  ү  ы ы шы ы  ы ы. -  ің  іш і  

ы ,  і і і  ң і    ің э ы , 
я , і  ы  ы ың і  ү  ң і ің і і ы  
ы ы.  і і -э ы    і  

ың ы ы  ы ы  ы ың ы і  ү ің і і 
ы  ы ы.  

 
ы ғ  ә  і і і 

1. « і -э ы  ң ы  –  ы ың ы ы ы»  
2012 ы ы 27 ң ы  і ің ы//akorda .kz 

2. ы ы ың ұ ы  ң і/ ы   /   ы  
і і /86  (2013-2017) , - -2018 

3.  ы ың 2017 ы ы ұ ы  ү  ы ы / ы  
 /   ы  і і  / 75 , - -2018 
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ың ә і  ұ ы ы ы ғы і  ә  

 
Е  А і  С ы ы 

Aygerim.esbolova@mail.ru 
. .Г  ы ы я ұ ы  і, -  . 

Э -21 ы ың і 
ы ы  ші і – Б  Б.Б. 

 
  і і  ы  і  ұ ы ы  ың э ы  

 і  і і і і ің ңы ы ы, ың ұ ы ы і  ү і үші  
ы  ү і і і ы ың ң і і  ң і і ің іші, ы  

  э ы ың і   ң і ің іші ы  
ы ы. 

  ы ың ы  э ы , і - я   
 ың  ү і і і ү і ұ . Э    і ің -

ы ы ы  ы ы ы   і і. ы  і ің ы  ы  
 ы ің і і і  ү . ы   і і ің   

ы  ы  і   ұ ы ш ш ші ы  ы. ың 
і і і і  ң і, і і , шы шы ы    ы ы і - я ы  

ы, ың ұ ы ы  ы  ңі  ,     
ш і  ұ  – ы ың ы ы  і і  ы ы ы і і і  ың ұ ы  

і  ы ы і  і і. Э ы   і  ың 
 і ің і ы   . ың іші  ұ ы ы » 

і ш  ы  ы. 
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