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Аннотация. В условиях развития интеграционных процессов компаниям необходимо быстро реагировать 
на колебания рынка и формировать необходимые финансовые инструменты для повышения операционной 
эффективности и устойчивого развития. Управление рисками становится все более привычным, однако 
сложность создания полных баз данных по конкретным рисковым событиям и кризисным потокам 
затрудняют принятие решений и требуют дальнейшего развития механизмов управления рисками. 
Для оценки риска финансовых активов в данной работе воспользуемся моделью Шарпа (в качестве 
финансовых активов использовались акции крупнейших компаний Республики Казахстан). Исследование 
показало, что наиболее эффективным способом минимизации рисков является внедрение эффективной 
системы управления рисками, которая должна обеспечивать: внутренние регламенты, позволяющие 
своевременно выявлять и оценивать факторы риска; централизацию внутреннего и внешнего контроля; 
для принятия решений и текущей оценки деятельности обеспечить наличие надежной, точной, 
своевременной, доступной и полной информации; постоянное управление ключевыми рисками.
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Abstract. In the conditions of development of integration processes, companies need to quickly 
respond to market fluctuations and form the necessary financial instruments to increase operational 
efficiency and sustainable development. Risk management is becoming increasingly familiar, but the 
difficulty of creating full databases on specific risky events and crisis flows makes it possible to make 
decision -making and require the further development of risk management mechanisms. To assess the 
risk of financial assets in this work, we will use the Sharpe model (shares of the largest companies in 
the Republic of Kazakhstan were used as financial assets). The study showed that the most effective 
way to minimize risks is to introduce an effective risk management system, which should provide: 
internal regulations that allow timely identify and evaluate risk factors; centralization of internal and 
external control; to make decisions and current assessment of the activities to ensure the availability 
of reliable, accurate, timely, affordable and complete information; Constant control of key risks.
Key words: financial instruments, risk management, risk factors, securities, shares. 
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Введение1

В условиях развития интеграционных процес-
сов и финансовых инструментов современным 
предприятиям приходится работать в сложной 
ситуации, создаваемой неопределенностью рын-
ка и высокой динамикой экономической среды. 
Поэтому перед компаниями стоят задачи, с одной 
стороны, гибко и быстро реагировать на колеба-
ния рынка, а с другой — формировать необходи-
мые финансовые инструменты для повышения 
операционной эффективности и устойчивого 
развития. 

Темпы глобализации и экологические измене-
ния меняют способы привлечения и размещения 
избыточных средств. Если рассматривать финан-
совые инструменты как разновидность финансо-
вого обязательства, то есть право собственности 
от одного субъекта к другому, то можно говорить 
о применении финансовых инструментов в каче-
стве основы для мониторинга и оценки промыш-
ленных предприятий.

Управление рисками становится все более 
привычным для российских и зарубежных ком-
паний. Стохастическая природа рисков и слож-
ность создания всеобъемлющих баз данных по 
конкретным рисковым событиям и кризисным 
потокам затрудняют принятие решений в усло-
виях риска и требуют динамичного и адаптивно-
го развития механизмов управления рисками на 
основе как традиционных, так и инновационных 
инструментов. 

Развитие риск-менеджмента напрямую опре-
деляется как развитием компаний, так и ужесто-
чением законодательных требований (в данном 
случае требований регуляторов эмитента, а также 
их влиянием на экологические и технологические 
риски), при этом международные и националь-
ные стандарты по управлению рисками являются 
основой для развития систем управления ими. В 
тоже время, «…общедоступная информация дает 
лишь общую оценку рисков, присущих компании, 
не может количественно оценить конкретные 
факторы риска (за редким исключением) и явля-
ется субъективной (с точки зрения эмитента), что 

1	 © В. С. Чернявский, С. Д. Агарков, Д. А. Хамитова, 2023
	 Вестник МИРБИС, 2023, №  2 (34), с. 195–202.

ограничивает ее применимость для принятия ре-
шений» [Соловьева 2021].

Методы оценки и оценка риска 
финансовых активов
Чтобы оценить риск финансовых активов вос-

пользуемся моделью Шарпа, где в качестве финан-
совых активов были выбраны акции следующих 
крупнейших компаний Республики Казахстан: 

•	 АО «Народный Банк Казахстана» (HSBK) — 
универсальный коммерческий банк РК.

•	 АО «НАК «Казатомпром» (KZAP) — крупней-
ший в мире производитель природного 
урана с приоритетным доступом к ресурс-
ной базе РК.

•	 АО «Казахтелеком» (KZTK) — телекоммуни-
кационная компания Казахстана, имеющая 
статус национального оператора связи.

•	 АО «КазТрансОйл» (KZTO) — имеет статус 
национального оператора по магистраль-
ному нефтепроводу.

Проведем анализ корреляции между доход-
ностью ценных бумаг выбранных компаний и ры-
ночной доходностью, представленной Индексом 
KASE, в I квартале 2021 года и I квартале 2022 года.

Индекс KASE — индекс фондового рынка, пред-
ставляющий собой изменение общей рыночной 
стоимости наиболее ликвидных акций из офици-
ального списка Казахстанской фондовой биржи, 
выпущенных крупнейшими и наиболее финан-
сово устойчивыми компаниями Казахстана. При 
этом, следует принимать во внимание, рост или 
снижение индекса KASE может соответствующим 
образом повлиять на цену рассматриваемых цен-
ных бумаг.

mi = αi + βimr + εi 			   (1)
где mi — доходность ценной бумаги i за пери-

од времени t (зависимая переменная);
mr — доходность на рыночный индекс за этот 

же период (независимая переменная);
αi — коэффициент смещения линии регрессии, 

характеризующий ожидаемую доходность i-ой 
ценной бумаги при условии доходности рыноч-
ного индекса;

βi — коэффициент наклона линии регрессии, 
характеризующий величину риска;

εi — случайная погрешность [Уродовских 
2009].
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Величина β соответствующей ценной бумаги 
показывает чувствительность ее доходности к до-
ходности рыночного индекса [Уродовских 2009].

β-коэффициент оценивает изменение доход-
ности отдельных ценных бумаг относительно ди-
намики доходности рынка, который может быть 
положительным или отрицательным:

•	 если β>0, то доходность рассматриваемой 
ценной бумаги изменяется так же, как и до-
ходность рынка.

•	 если β<0, показатели ценной бумаги и ры-
ночного индекса будут изменяться в проти-
воположных направлениях [там же].

Статистические данные о котировках акций 
выбранных компаний для расчета индекса KASE 
за 1 квартал 2021 и 2022 года получены с их офи-
циальных сайтов2.

Коэффициент β — это мера относительной во-
латильности цены акции по сравнению с осталь-
ным рынком. Ценные бумаги с коэффициентом 
β>1 считаются более агрессивными и рискован-
ными, чем рынок в целом, в то время как менее 
рискованные ценные бумаги имеют β<1. Коэффи-
циент бета считается показателем систематиче-
ского риска, обусловленного общими условиями 
рынка. Благоразумные инвесторы предпочитают 
акции с низким бета-фактором [Уродовских 2009].

Расчет ежедневных значений доходностей за 
необходимый период времени без учета выплаты 
дивидендов был проведен по следующей формуле:

 
(2)

где qti, q(t-1)i — котировки i-й акции в конце те-
кущего t и предыдущего (t–1) периодов времени.

Дневная норма доходности для каждой ак-
ции — это норма прибыли, которая была бы по-
лучена, если бы инвестор купил акцию в конце 
(t–1) дня и продал ее в конце следующих t дней 
[Абросимова 2015]. 

Далее определим среднюю дневную доходность 
для акций выбранных компаний по формуле:

 
(3)

2	 NAC Kazatomprom JSC. URL: https://www.kazatomprom.kz/
en/; Kazakhtelecom JSC. URL: https://telecom.kz/en; Joint Stock 
Company ‘Halyk Savings Bank of Kazakhstan’. URL: https://kase.kz/en/
issuers/HSBK/; «KazTransOil» JSC. URL: https://kaztransoil.kz/en.

где n — количество дней в анализируемом пе-
риоде.

Средние квадратические отклонения с целью 
оценки уровня риска были определены по следу-
ющей формуле:

(4)

Большие значения средних квадратических 
отклонений свидетельствуют о большей степени 
риска данной ценной бумаги. 

Для оценки параметров модели Шарпа (α- и 
β-коэффициентов) был использован метод наи-
меньших квадратов. На основе произведенных 
расчетов сопоставим финансовые риски, кото-
рые компании могут иметь с помощью размеще-
ния своих акций на фондовой бирже.

По произведенным расчетам за 1 квартал 2021 
года можно сделать выводы: 

1)	 среднедневная доходность по ценным 
бумагам всех рассматриваемых компаний имела 
положительный эффект;

2)	 наибольшей среднедневной доходностью 
обладают ценные бумаги компании АО «НАК «Ка-
затомпром» (0,6260 %), наименьшую среднеднев-
ную доходность показывают акции компании АО 
«Казахтелеком» (0,0215 %);

3)	 ценные бумаги компаний АО «Народный 
Банк Казахстана» и АО «НАК «Казатомпром» име-
ют среднедневную доходность больше, не же ли 
в среднем по финансовому рынку, а компаний АО 
«КазТрансОйл» и АО «Казахтелеком» — ниже;

4)	 наибольшим уровнем риска обладают 
ценные бумаги АО «НАК «Казатомпром» (среднее 
квадратическое отклонение 2,3791);

5)	 ценные бумаги всех рассматриваемых 
компаний имеют риск больше, чем в среднем по 
финансовому рынку.

Также проанализируем взаимосвязь доходно-
сти акций рассматриваемых компаний с доходно-
стью KASE-индекса:

1) для ценных бумаг АО «Народный Банк Казах-
стана»: 

m1 = 0,2805 + 0,3636mr
Поскольку коэффициент α = 0,2805 имеет по-

ложительное значение, то при доходности рынка, 
равной 0 ( mr = 0), прибыль по ценным бумагам АО 
«Народный Банк Казахстана» составит 0,2805 %. 

Так как значение коэффициента β = 0,3636 не 
превышает единицу (β = 0,3636<1 ), то ценные бу-
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маги АО «Народный Банк Казахстана» не являют-
ся рискованными. 

2) для ценных бумаг АО «НАК «Казатомпром»:
m2 = 0,5187 + 0,4044br 
Коэффициент α = 0,5187 говорит, что при до-

ходности рынка равной 0, прибыль по ценным бу-
магам АО «НАК «Казатомпром» составит 0,5187 %. 
Линия регрессии имеет положительный наклон 
(β = 0,4044<1) и ценные бумаги компании не яв-
ляются рискованными.

3) для ценных бумаг АО «Казахтелеком»:  
m3 = 0,0109 + 0,0397mr 
При доходности рынка равной 0, прибыль по 

ценным бумагам АО «Казахтелеком» составит 
0,0109 %. Линия регрессии имеет положительный 
наклон (β = 0,0397<1) и ценные бумаги компании 
не являются рискованными.

4) для ценных бумаг АО «КазТрансОйл» 
m4 = 0,1890 + 0,1572mr 
При доходности рынка равной 0, прибыль по 

ценным бумагам АО «КазТрансОйл» будет равна 
0,1890 %. Линия регрессии имеет положительный 
наклон (β = 0,1572<1 ) и ценные бумаги компании 
не являются рискованными.

По произведенным расчетам за 1 квартал 2022 
года можно сделать выводы: 

1)	 среднедневная доходность имела поло-
жительный эффект только по акциям компании 
АО «НАК «Казатомпром» (0,0391), для акций всех 
остальных компаний среднедневная доходность 
имела отрицательное значение;

2)	 наиболее убыточными в 1 квартале 2022 
годы были акции компании АО «Народный Банк 
Казахстана» (–0,5308);

3)	 самые высокие риски присущи для цен-
ных бумаг АО «НАК «Казатомпром» (5,0590);

4)	 ценные бумаги всех рассматриваемых 
компаний, кроме АО «КазТрансОйл» (1,3919), 
имеют высокий риск, относительно финансового 
рынка (1,3982).

Используя метод аппроксимации было прове-
ден анализ взаимосвязей доходности ценных бу-
маг рассматриваемых компаний с доходностью 
KASE индекса.

•	 для ценных бумаг АО «Народный Банк Ка-
захстана»: 

m1 = –0,2853 = 2,2629mr 
Поскольку коэффициент α = –0,2853 имеет от-

рицательное значение, то при доходности рынка, 
равной 0 (mr = 0 ), убыток по ценным бумагам АО 
«Народный Банк Казахстана» составит 0,2853 %. 

Значение коэффициент β = 2,2629 превышает 
единицу (β = 2,2629>1), то ценные бумаги АО «На-
родный Банк Казахстана» имеют уровень риска 
выше, чем в среднем по рынку. 

•	 для ценных бумаг АО «НАК «Казатомпром»:  
m2 = 0,3126 + 2,2501mr 
Коэффициент α = 0,3126 показывает, что при 

доходности фондового рынка равной 0, прибыль 
по ценным бумагам АО «НАК «Казатомпром» бу-
дет равен 0,3126 %. Линия регрессии имеет по-
ложительный наклон, и ценные бумаги компании 
следует считать достаточно рискованными (β = 
2,5201>1).

•	 для ценных бумаг АО «Казахтелеком»:  
m3 = –0,1439 + 0,4326mr 
При доходности рынка равной 0, убыток по 

акциям АО «Казахтелеком» будет равен 0,1439 %. 
Линия регрессии имеет положительный наклон 
(β = 0,4326<1) и ценные бумаги компании являют-
ся менее рискованными, чем в среднем по рынку.

•	 для ценных бумаг АО «КазТрансОйл» 
m4 = –0,0206 + 0,5768mr 
При доходности рынка равной 0, убыток по 

акциям АО «КазТрансОйл» будет равен 0,0206 %. 
Линия регрессии имеет положительный наклон 
(β = 0,5768<1), и акции компании являются менее 
рискованными, чем рынок в целом.

Графики доходности ценных бумаг по выбран-
ным компаниям представлены на рисунках 1, 2.

По мере роста доходности акций (индекс KASE) 
росла и ожидаемая доходность акций всех целе-
вых компаний, хотя доходность акций АО НАК 
«Казатомпром» росла сильнее, чем доходность 
акций других компаний.

Близкое расположение прямых для компаний 
АО «Народный Банк Казахстана», АО «Казахтеле-
ком», АО «КазТрансОйл» означает, что доходности 
по их акциям растут приблизительно одинаковы-
ми темпами.

Результаты анализа
В результате была проанализирована зависи-

мость между доходностью ценных бумаг выбран-
ных компаний и доходностью рынка, выражаю-
щуюся индексом KASE, в 1 квартале 2021 года и 
сделан выводы, свидетельствующие о том, что:

•	 среднедневная доходность по акциям всех 
рассматриваемых компаний имела поло-
жительный эффект;

•	 наибольшей среднедневной доходностью 
обладают акции компании АО «НАК «Каза-
томпром» (0,6260 %), наименьшую сред-
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недневную доходность показывают акции компании АО «Казахтелеком» (0,0215 %);

Рис. 1. Графики зависимостей доходности акций рассматриваемых компаний от доходности на индекс KASE за 1 кв. 2021 г.
Источник: рисунок авторов по данным настоящего исследования

Рис. 2. Графики зависимостей доходности акций рассматриваемых компаний от доходности на индекс KASE за 1 кв. 2022 г.
Источник: рисунок авторов по данным настоящего исследования
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•	 акции компаний АО «Народный Банк Ка-
захстана» и АО «НАК «Казатомпром» имеют 
среднедневную доходность больше, не же 
ли в среднем по финансовому рынку, а  ак-
ции компаний АО «КазТрансОйл» и АО «Ка-
захтелеком» — ниже;

•	 наибольший риск характерен для ценных 
бумаг АО «НАК «Казатомпром» (среднее 
квадратическое отклонение 2,3791);

•	 акции всех рассматриваемых компаний 
имеют риск больше, нежели в среднем по 
финансовому рынку.

Данные расчеты и выводы показывают, что уве-
личение доходности фондового рынка (индекс 
KASE) увеличивает ожидаемую доходность акций 
всех участвующих компаний, причем доходность 
акций АО «НАК «Казатомпром» увеличивается 
больше, чем доходность акций других компаний. 
Близкое расположение прямых для компаний АО 
«Народный Банк Казахстана», АО «Казахтелеком», 
АО «КазТрансОйл» означает, что доходности по 
их акциям растут приблизительно одинаковыми 
темпами. Механизм фондовой биржи и биржевых 
сделок прочно утвердился в плане операций на 
финансовом рынке.

2022 год
Все графики имеют положительный угол на-

клона. Такая схема подразумевает, что по мере 
роста доходности фондового рынка (индекса 
KASE) ожидаемая доходность акций всех право-
мочных компаний увеличивается, причем доход-
ность акций АО «НАК «Казатомпром» увеличива-
ется больше, чем доходность акций других ком-
паний... Близкое расположение прямых для ком-
паний «АО «Казахтелеком» и АО «КазТрансОйл» 
означает, что доходности по их акциям растут 
приблизительно одинаковыми темпами.

Следует согласиться с Соловьевой Н. В., что 
становление и поддержание «…такого баланса 
требует разработки системы управления, ин-
струмента управления, целью которого являет-
ся не ограждение организации от риска (как это 
традиционно предусматривается в риск-менед-
жменте), а поиск оптимального сочетания рисков 
(вероятности негативных последствий рисковых 
событий) и возможностей (вероятности позитив-
ных последствий принимаемых решений и дей-
ствий), что ведет к росту эффективности компа-
нии» [Соловьева 2021]. 

Нынешний «…санкционный кризис не похож 

на предыдущие экономические шоки последне-
го десятилетия - нефтяного 2014–2015 годов и 
коронавирусного 2020 года - ни по охвату по-
страдавших отраслей, ни по скорости восстанов-
ления» [Эксперты назвали самые... 2022]. В зоне 
риска оказалась не только Россия, но и страны 
СНГ, в том числе и Казахстан. Внешняя среда для 
российской экономики остается сложной, а эко-
номическая активность сильно ограничена. Ри-
ски для финансовой стабильности сохраняются, 
но до сих пор не возросли, в основном благодаря 
мерам, принятым для контроля за потоками ка-
питала.

Выводы и рекомендации
Исследование показало, что наиболее эффек-

тивным способом минимизации рисков является 
внедрение эффективной системы управления ри-
сками, которая должна обеспечивать:

1) внутренние регламенты, позволяющие сво-
евременно выявлять и оценивать факторы риска, 
устанавливать общие принципы и методы управ-
ления рисками, а также необходимые лимиты и 
ограничения;

2) централизацию внутреннего и внешнего 
контроля. Это достигается путем разработки всех 
бизнес-процессов на основе контрольных проце-
дур, включая подготовку периодически итоговых 
отчетов, мониторинг деятельности всех подраз-
делений, соблюдение существующих правил и 
норм, а также процедуры проверки и сверки.

3)  для принятия решений и текущей оценки 
деятельности обеспечить наличие надежной, 
точной, своевременной, доступной и полной 
информации путем использования надежных 
средств связи и создания эффективных механиз-
мов распространения информации;

4) постоянное управление ключевыми рисками.
Роль интеграционного процесса возрастает в 

результате взаимодействия рынков ценных бумаг 
и формирования организационных механизмов 
торговли на биржах. Это может смягчить риски 
глобализации, создав более сильное и стабиль-
ное образование, при условии его достаточного 
развития, как показывает наиболее успешный 
зарубежный опыт. Есть острая необходимость в 
содействии интеграции рынков ценных бумаг и 
создании конкурентного рыночного простран-
ства, способного занять определенное место и 
снизить уязвимость национальных экономик во 
время кризиса.
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Следует отметить, что за последние годы в 
перечне глобальных рисков, подготовленных 
в рамках Давосского экономического форума 
(World Economic Forum Global Risks Perception 
Survey) наблюдается смещение тенденций в сто-
рону неконтролируемого роста городов, роста 
числа хронических заболеваний, роста среднего 
класса в странах с развивающейся экономикой и 
конкуренции за доступ к ресурсам,  масштабных 
техногенных катастроф и прочих факторов [Клю-

чевые риски... 2017]. Всего 10 лет назад в подоб-
ном рейтинге преобладающее место занимал об-
вал цен на активы [The Global Risks Report 2020]. 
Нестабильность экономической деятельности, 
динамичные изменения предприятий, определя-
ющих риск, и эволюция трактовки риска делают 
особенно необходимым дальнейшее развитие 
теории и инструментов анализа рисков с целью 
последующего управления ими. 
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