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Empirical evidence confirms that SOB instruments can stimulate economic growth, but their 
effectiveness is limited by institutional and regional imbalances. It is critical for Kazakhstan to 
adopt best practices (e.g. EU ESG standards) and adapt them to the local context, minimizing the 
risks of «state capture» and enhancing the role of private capital.
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Аннотация. Жаһандық  экономиканың  қарқынды  дамуы  және  нарықтағы 
бәсекелестіктің күшеюі жағдайында компанияның қаржылық әлеуетін бағалаудың өзектілігі 
өте маңызды болып отыр. Компанияның қаржылық әлеуеті – бұл тұрақты дамуды, бәсекеге 
қабілеттілікті  және инвестициялық тартымдылықты қамтамасыз етуге  бағытталған оның 
қаржылық  ресурстарының,  мүмкіндіктері  мен  стратегияларының  жиынтығы.  Жаһандық 
дағдарыстармен,  қаржы  нарықтарының  құбылмалылығымен  және  макроэкономикалық 
көрсеткіштердің  ауытқуымен  байланысты  қазіргі  экономикалық  белгісіздік  жағдайында 
компанияның  қаржылық  ресурстарын  тиімді  басқару  қабілеті  оның  ұзақ  мерзімді 
тұрақтылығы мен өсу перспективаларын анықтайды.

Кілт сөздер: қаржылық әлеует, қаржылық көрсеткіштер, интегралды әдіс.
Қаржылық әлеует – бұл тек активтердің сомасы немесе кірістер көлемі ғана емес, 

сонымен  қатар  өтімділік,  төлем  қабілеттілігі,  қаржылық  тұрақтылық,  кірістілік  және 
инвестициялық белсенділік көрсеткіштерін қамтитын күрделі көп қырлы сипаттама болып 
табылады  [1].  Қаржылық  әлеуетті  бағалау  компанияның  күшті  және  әлсіз  жақтарын 
анықтауға,  қаржылық тәуекелдерді  одан  әрі  дамыту  және  азайту  бағыттарын анықтауға 
мүмкіндік  береді.  Қаржылық  мүмкіндіктерді  терең  талдаусыз  компанияның  нарықтық 
құнын арттыруға және ұзақ мерзімді перспективада оның тұрақтылығын қамтамасыз етуге 
бағытталған тиімді басқару стратегиясын құру мүмкін емес.

Қаржылық әлеуетті бағалаудың теориялық аспектілері қаржылық есептілікті талдау, 
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коэффициенттік талдау, инвестициялық тартымдылықты бағалау, ақша ағындарын болжау 
және нарықтық тәуекелдерді бағалауды қамтитын әртүрлі экономикалық тұжырымдамалар 
мен  әдістемелерге  негізделген.  Сонымен  қатар,  әр  әдістеменің  өзіндік  ерекшеліктері, 
шектеулері  және  қолдану  аясы  бар,  бұл  кешенді  тәсілді  және  көптеген  факторларды 
ескеруді қажет етеді. Салалық ерекшеліктерді есепке алу маңызды рөл атқарады, өйткені 
мұнай-газ  секторы  кәсіпорындарының,  банк  саласының  немесе,  мысалы,  жоғары 
технологиялық компаниялардың қаржылық әлеуеті айтарлықтай өзгеше болады.

Сонымен  қатар,  қазіргі  жағдайда  макроэкономикалық  факторлардың 
компаниялардың  қаржылық  әлеуетіне  әсері  маңызды  рөл  атқарады.  Мемлекеттік  салық 
саясаты, инфляция деңгейі, пайыздық мөлшерлемелер, валюталық ауытқулар және реттеуші 
өзгерістер бизнестің қаржылық мүмкіндіктеріне оң және теріс әсер етуі мүмкін. Осыған 
байланысты  қаржылық  әлеуетті  талдау  компанияның  ішкі  көрсеткіштерін  ғана  емес, 
сонымен  қатар  бағалау  процесін  одан  да  күрделі  және  жан-жақты  ететін  сыртқы 
экономикалық ортаны да ескеруі керек.

Іс  жүзінде  қаржылық  әлеуетті  бағалау  компанияның  қаржылық  көрсеткіштері 
негізінде  шешім  қабылдайтын  инвесторлар,  несие  берушілер  және  стратегиялық 
серіктестер  үшін  өте  маңызды.  Инвесторлар  үшін  рентабельділік,  тұрақтылық және  өсу 
әлеуеті көрсеткіштері, кредиторлар үшін өтімділік пен төлем қабілеттілігі, ал серіктестер 
үшін тұрақтылық пен қаржылық сенімділік  маңызды.  Осылайша,  қаржылық әлеует ішкі 
басқару құралы ғана емес, сонымен қатар нарықта стратегиялық шешімдер қабылдаудың 
маңызды факторы болып қала береді.

Қаржылық әлеуеттің  үш деңгейі  бар:  төмен,  орташа және  жоғары.  Төмен деңгей 
тұрақсыз қаржылық жағдаймен, жоғары қарыз жүктемесімен, төмен өтімділікпен және әлсіз 
инвестициялық тартымдылықпен сипатталады [2]. Қаржылық әлеуеті төмен компаниялар, 
әсіресе  экономикалық  дағдарыстар  жағдайында,  айтарлықтай  банкроттық  тәуекелдеріне 
ұшырайды.  Қаржылық  әлеуеттің  орташа  деңгейі  активтер  мен  міндеттемелердің 
тұрақтылығы  мен  теңдестірілген  құрылымының  болуын  білдіреді,  бірақ  инвестициялық 
жобаларды қаржыландыру ауқымында және бизнесті кеңейту мүмкіндіктерінде белгілі бір 
шектеулер  сақталады.  Қаржылық  әлеуеттің  жоғары  деңгейі  компанияның  қолайсыз 
экономикалық жағдайларда да тұрақты өсу мен дамуды қамтамасыз ете отырып, жоғары 
өтімділікті, рентабельділікті және инвестицияларды тарту қабілетін көрсетеді.

Қаржылық  әлеуетті  бағалаудың  тиімді  әдістерінің  бірі  –  әртүрлі  қаржылық 
көрсеткіштерді  баллдық  бағалау  жүйесіне  негізделген  рейтингтік  әдіс.  Бұл  тәсіл  әрбір 
негізгі параметрге ұпай бере отырып, компанияның қаржылық тұрақтылық деңгейін жан-
жақты  талдауға  мүмкіндік  береді.  Жиынтық  бағалау  қорытындысы  бойынша  компания 
қаржылық  әлеует  санаттарының  біріне  –  төмен,  орташа  немесе  жоғары  деңгейге 
жатқызылуы мүмкін. Бұл әдіс өте ыңғайлы әдістердің біріне жатады, өйткені ол ұйымдарды 
бір-бірімен  салыстыруға,  қаржылық  жағдайдың  өзгеруіне  динамикалық  талдау  жасауға 
және түзетуді қажет ететін негізгі проблемалық аймақтарды анықтауға мүмкіндік береді.

Кесте 1 – Қаржылық әлеуетті бағалау көрсеткіштері

№ Көрсеткіштер Формуласы Жоғары Орташа Төмен
1 Активтердің 

рентабельділігі (ROA)
Таза пайда / активтер * 

100%
> 8 5 – 8 < 5

2 Меншікті капиталдың 
рентабельділігі (ROE)

Таза пайда / меншікті 
капитал * 100%

> 35 27 – 35 < 27

3 Сатудың рентабельділігі 
(ROS)

Таза пайда / түсім * 100%
20 – 30 5 – 20 1 – 5

4 Ағымдағы өтімділік 
коэффициенті

Айналым активтері / қысқа 
мерзімді міндеттемелер

1,8 – 2,2
1,4 < x < 1,8;
2,2 < x < 2,6

< 1,4;
> 2,6

5 Жылдам өтімділік 
коэффициенті

(АҚ+ҚМҚС+ҚМДҚ)/
қысқа мерзімді

0,6 – 1 0,4 < x < 0,6;
1 < x < 1,2

< 0,4;
> 1,2
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міндеттемелер
6

Абсолюттік өтімділік 
коэффициенті

АҚ+ҚМҚС/
қысқа мерзімді
міндеттемелер

0,2 – 0,3
0,1 < x < 0,2;
0,3 < x < 0,4

< 0,1;
> 0,4

7 Меншікті капиталдың 
шоғырлану 
коэффициенті 
(қаржылық тәуелсіздік)

Меншікті капитал / баланс 
валютасы

> 0,5 0,4 – 0,5 < 0,4

8 Қаржылық тәуелділік 
коэффициенті

Баланс валютасы / меншікті 
капитал

> 2 1,5 – 2 < 1,5

9 Қарыз капиталының 
шоғырлану 
коэффициенті

Қарыз капиталы / баланс 
валютасы > 0,7 0,5 – 0,7 < 0,5

10 Есептеулердегі 
қаражаттың 
айналымдылығы 
(айналымдарда)

Сатудан түскен түсім / кезең 
ішіндегі орташа дебиторлық 

берешек
> 8 4 – 8 < 4

11 Қорлардың 
айналымдылығы 
(айналымда)

Сатудың өзіндік құны / 
кезең ішіндегі қорлардың 

орташа мөлшері
> 5 3 – 5 < 3

12 Кредиторлық берешектің 
айналымдылығы 
(күндермен)

Кезең ішіндегі орташа 
кредиторлық берешек / 

(сатудың өзіндік құны /360 
күн)

< 30 30 – 60 > 60

Ескерту – [3] дерек көзі негізінде құрастырылды

Қаржылық  әлеуетті  бағалау  үшін  талдау  объектісі  ретінде  «Эйр  Астана»  АҚ  – 
Қазақстанның жетекші  авиатасымалдаушысы және өңірдегі  ірі  авиакомпаниялардың бірі 
таңдалды.  Талдау  үшін  "Эйр  Астана"  АҚ  компаниясын  таңдау  оның  Қазақстанның 
авиациялық  тасымалдар  нарығындағы  жетекші  ұстанымына,  отын  бағасының  ауытқуы, 
валюталық  тәуекелдер  және  мемлекеттік  реттеу  сияқты  көптеген  сыртқы  факторлардың 
әсеріне, сондай-ақ инвестициялық бағдарламаларды іске асыруда және маршруттық желіні 
кеңейтуде көрсетілген оның серпінді дамуына байланысты. Мұның бәрі оның қаржылық 
көрсеткіштерін құбылмалы экономикалық ортадағы тұрақтылық пен бәсекеге қабілеттілікті 
бағалау үшін маңыздылығын көрсетеді.

Кесте 2 – «Эйр Астана» АҚ компаниясының қаржылық көрсеткіштері
№ Көрсеткіштер 2022 2023 2024
1 Активтердің рентабельділігі (ROA) 6,50 4,97 2,68
2 Меншікті капиталдың рентабельділігі (ROE) 53,35 31,70 12,32
3 Сатудың рентабельділігі (ROS) 8,13 5,90 4,36
4 Ағымдағы өтімділік коэффициенті 0,92 0,91 1,55
5 Жылдам өтімділік коэффициенті 0,68 0,65 1,24
6 Абсолюттік өтімділік коэффициенті 0,63 0,60 1,19
7 Меншікті капиталдың шоғырлану коэффициенті (қаржылық 

тәуелсіздік)
0,12 0,16 0,22

8 Қаржылық тәуелділік коэффициенті 8,22 6,39 4,60
9 Қарыз капиталының шоғырлану коэффициенті 0,88 0,84 0,78
10 Есептеулердегі қаражаттың айналымдылығы (айналымдарда) 44,20 46,10 52,06
11 Қорлардың айналымдылығы (айналымда) 17,93 15,43 15,95
12 Кредиторлық берешектің айналымдылығы (күндермен) 33,24 31,42 42,17
Ескерту – [4] дерек көзі негізінде құрастырылды

«Эйр  Астана»  АҚ-ның  қаржылық  әлеуетін  бағалау  үшін  негізгі  қаржылық 
көрсеткіштерді  жан-жақты талдауға негізделген интегралды әдіс  қолданылды. Осы тәсіл 
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аясында  коэффициенттердің  төрт  негізгі  тобын  қамтитын  интегралды  индекс  құрылды: 
өтімділік,  кірістілік,  іскерлік  белсенділік  және қаржылық тұрақтылық көрсеткіштері.  Әр 
санатта үш коэффициент болды және олардың қорытынды бағалауға қосқан жиынтық үлесі 
біркелкі бөлінді – әр топқа 25%, бұл жеке көрсеткішке 8,3% үлесіне сәйкес келеді. Бұдан әрі 
осы  коэффициенттердің  нормативтік  талаптарға  және  орта  салалық  стандарттарға 
сәйкестігін ескере отырып, «Эйр Астана» АҚ компаниясына қатысты мәндері талданды. Әр 
көрсеткішке бірыңғай шкала бойынша баға  берілді:  жоғары деңгей –  9-дан 10-ға  дейін, 
орташа – 5-тен 8-ге дейін, төмен – 1-ден 4-ке дейін.

Кесте  3  –  Интегралды  әдіс  бойынша  «Эйр  Астана»  АҚ  компаниясының 
көрсеткіштерін ұпайға бөлу
№ Көрсеткіштер 2022 2023 2024
1 Активтердің рентабельділігі (ROA) О-7 Т-4 Т-2
2 Меншікті капиталдың рентабельділігі (ROE) Ж-10 О-7 Т-2
3 Сатудың рентабельділігі (ROS) О-6 О-5 Т-4
4 Ағымдағы өтімділік коэффициенті Т-4 Т-4 О-7
5 Жылдам өтімділік коэффициенті Ж-9 Ж-9 О-8
6 Абсолюттік өтімділік коэффициенті Т-4 Т-4 Т-2
7 Меншікті капиталдың шоғырлану коэффициенті (қаржылық 

тәуелсіздік)
Т-3 Т-3 Т-3

8 Қаржылық тәуелділік коэффициенті Ж-10 Ж-10 Ж-10
9 Қарыз капиталының шоғырлану коэффициенті Ж-10 Ж-10 Ж-10
10 Есептеулердегі қаражаттың айналымдылығы (айналымдарда) Т-1 Т-1 Т-1
11 Қорлардың айналымдылығы (айналымда) Т-1 Т-1 Т-1
12 Кредиторлық берешектің айналымдылығы (күндермен) О-8 О-8 О-6
Ескерту – [4] дерек көзі негізінде құрастырылды

Интегралдық  индекстің  түпкілікті  мәні  берілген  баллдардың  туындыларын  тиісті 
салмақ  коэффициенттеріне  қосу  арқылы  анықталды.  Бұл  көрсеткіш  әрбір  жеке 
компоненттің  маңыздылығын  ескере  отырып,  компанияның  қаржылық  жағдайын 
жалпылауға  мүмкіндік  береді.  Бұл  әдіс  ағымдағы  қаржылық  жағдайды  көрсетіп  қана 
қоймай, ықтимал тәуекелдерді анықтауға көмектесетінін атап өту маңызды. Интегралдық 
индексті қолдану Эйр Астананы саланың басқа өкілдерімен объективті салыстыруға, оның 
бәсекеге қабілеттілік деңгейін анықтауға және одан әрі даму перспективаларын бағалауға 
мүмкіндік береді.

Кесте 4 – «Эйр Астана» АҚ компаниясының қаржылық әлеуетін бағалау
Жылдар Ұпай Қаржылық әлеует деңгейі

2022 6,1 Орташа
2023 5,5 Орташа
2024 4,7 Төмен

Орташа мәні 5,4 Орташа
Ескерту – [4] дерек көзі негізінде құрастырылды

«Эйр  Астана»  АҚ-ның  қаржылық  әлеуетін  бағалаудың  интегралды  әдісінің 
нәтижелері  компанияның  соңғы  жылдардағы  динамикадағы  көрсеткіштерінің  біртіндеп 
төмендегенін  айғақтайды.  2022  жылы  авиатасымалдаушының  қаржылық  әлеуеті  6,1 
баллмен бағаланды, бұл орташа деңгейге сәйкес келді. 2023 жылы бұл көрсеткіш біршама 
төмендеп, 5,5 баллды құрады, бірақ ол әлі де орташа санат бойынша қалды. 2024 жылы 
одан  әрі  нашарлау  байқалады  -  4,7  балл,  бұл  қазірдің  өзінде  төмен  деңгейге  жатады. 
Нәтижесінде, қарастырылып отырған кезеңдегі орташа интегралды индекс 5,4 құрады, бұл 
компанияның  қаржылық  әлеуеттің  орташа  деңгейінің  сақталуын  ресми  түрде  растайды, 
бірақ оның төменгі шекараға жақындығы алаңдаушылық туғызады.  туралы. 
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Бұл көрсеткіштің төмендеу тенденциясы компанияның қаржылық тұрақтылығы мен 
бәсекелестік жағдайына теріс әсер ететін факторлардың болуын көрсетеді. Жанармайдың 
жоғары шығындары, валюта бағамдарының өзгеруі  және әуе паркін жаңартуға ауқымды 
инвестициялардың  қажеттілігі  жағдайында  қаржылық  жағдайды  нығайту  үшін  уақтылы 
шаралар қабылдау маңызды.

Компанияның қаржылық әлеуетін  арттыру үшін  бірнеше негізгі  бағыттарға  назар 
аударған  жөн.  Біріншіден,  шығындар  құрылымын  оңтайландыру  қажет,  оның  ішінде 
операциялық  тиімділікті  арттыру  және  шығындарды  азайту  үшін  заманауи 
технологияларды  қолдану.  Екіншіден,  мемлекеттік  қолдау,  жеңілдетілген  несие  желілері 
немесе  облигациялар  шығару  сияқты  қосымша  қаржыландыру  көздерін  тарту  арқылы 
инвестициялық  стратегиямен  жұмысты  күшейту  керек.  Үшіншіден,  компания  бір 
жолаушыға  шаққандағы  кірісті  арттыру  үшін  премиум  қызметтер  мен  адалдық 
бағдарламаларын  дамытуға  баса  назар  аудара  отырып,  баға  саясаты  мен  маркетингтік 
стратегияны  қайта  қарастыра  алады.  Сонымен  қатар,  қарызды  оңтайлы  басқару  және 
меншікті  капиталдың үлесін  арттыру арқылы қаржылық тұрақтылықты арттыруға  назар 
аудару қажет. Бұл шараларды іске асыру Эйр Астанаға өзінің нарықтық ұстанымын сақтап 
қана қоймай, ұзақ мерзімді  орнықты өсуді  қамтамасыз ете отырып, қаржылық әлеуеттің 
жоғары деңгейін қалпына келтіруге мүмкіндік береді.

Қаржылық әлеуетті бағалау компанияның тұрақтылығы мен даму перспективаларын 
талдаудың  негізгі  құралы  болып  табылады.  Бұл  қаржылық  қызметтің  күшті  және  әлсіз 
жақтарын  анықтауға,  бәсекеге  қабілеттілік  деңгейін  анықтауға  және  ресурстарды 
басқарудың тиімділігін арттыру стратегияларын жасауға мүмкіндік береді.  «Эйр Астана» 
АҚ  мысалында  компанияның  қаржылық  жағдайын  кешенді  диагностикалау  үшін 
интегралды  әдісті  қалай  қолдануға  болатындығы  көрсетілді.  Нәтижелер  арқасында 
динамикалық  нарық  пен  макроэкономикалық  ауытқулар  жағдайында   қаржылық 
стратегияны  уақтылы  бағалау  мен  түзету  қаншалықты  маңызды  екені  көрсетілді. 
Осылайша,  қаржылық  әлеуетті  үнемі  бағалау  кез  келген  компанияның  тұрақтылығын, 
инвестициялық тартымдылығын және бәсекелестік артықшылықтарын қамтамасыз ететін 
ұзақ мерзімді тұрақты дамуы үшін қажетті құрал болып табылады.
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