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Несмотря на достигнутые успехи 
в развитии экономики Казахста-

на в последние годы, относительную 
стабилизацию общей социально-эко-
номической ситуации, сырьевая на-
правленность процессов в реальном 
секторе экономики сохраняется. Мно-
гие эксперты дальнейшее развитие 
республики все еще связывают с мас-
штабным привлечением в экономику 
иностранных инвестиций, так как они 
могут послужить катализатором, сти-
мулом развития и роста внутренних 
вложений. Приток зарубежных капи-
таловложений жизненно важен для 
достижения таких целей, как выход 
из современного структурного несо-
ответствия, дальнейшего стабильного 
подъема экономики Казахстана. 

Всего за период независимости в 
казахстанскую экономику привлече-
но более $122 млрд. прямых иност-
ранных инвестиций[1]. Однако, одни 
иностранные инвестиции не смогут 
поднять реальный сектор экономи-
ки страны. В полной мере это можно 
отнести и к положению в социальной 
сфере Казахстана. В своей работе 
«Социальная модернизация Казахста-
на: двадцать шагов к Обществу Все-
общего Труда» Президент Республики 
Казахстан Н.А.Назарбаев в развитие 
своего Послания народу Казахстана 
от 27 января 2012 г. в качестве аль-
тернативы идеологии потребления 
выдвигает идею Общества Всеобщего 

Труда и ставит задачу создания усло-
вий для непрерывного роста среднего 
класса, зарождения и развития креа-
тивного класса – главных движущих 
сил инновационной экономики. Важ-
ный аспект модернизации – создание 
в Казахстане эффективной государс-
твенной системы управления соци-
альными процессами [2].

В этой связи, для обеспечения 
эффективности столь масштабных 
социальных инвестиций в экономику 
Казахстана, одновременно ориентиро-
ванной на индустриально-инноваци-
онное развитие и преодоление сырь-
евой направленности, наряду с совер-
шенствованием самих финансовых 
рынков и механизмов, представляется 
целесообразным широкое исполь-
зование современных эффективных 
методов и средств обоснования и при-
нятия решений. В частности, в подоб-
ных случаях, хорошо зарекомендовала 
себя методология финансового анали-
за инвестиционного портфеля.

Инвестиционный портфель – это 
финансовые (портфельные) инвести-
ции из совокупности ценных бумаг 
принадлежащих инвестору и состо-
ящих из разных финансовых инс-
трументов: корпоративных акций, 
облигаций с различной степенью 
обеспечения и риска, а также бумаг 
с фиксированным доходом, гаранти-
рованным государством, т.е. с мини-
мальным риском потерь по основной 

сумме средств и текущим поступле-
ниям. Основная задача портфельного 
инвестирования – улучшать условия 
инвестирования, придав совокупнос-
ти ценных бумаг такие инвестицион-
ные характеристики, которые недо-
стижимы с позиции отдельно взятой 
ценной бумаги, и возможны только 
при их комбинации. Только в процес-
се формирования портфеля достига-
ется новое инвестиционное качество с 
заданными характеристиками. 

Важнейшую роль в портфельном 
финансовом анализе играет теория 
оптимального портфеля, связанная 
с проблемой выбора эффективного 
портфеля, максимизирующего ожида-
емую доходность при некотором, при-
емлемом для инвестора уровне риска. 
Теоретико-вероятностные методы 
позволяют дать определение «ожидае-
мой доходности» и «риска» портфеля, 
а статистические данные – получить 
оценку этих характеристик.

Родоначальником портфельной те-
ории [Portfolio Theory] является Гарри 
Марковиц [Harry Мarkovitz], изло-
живший основные принципы данной 
концепции в 1952 г. в работе “Выбор 
портфеля” [Portfolio Selection] [3].  
Согласно теории Г. Марковица, для 
принятия решения о вложении средств 
инвестору не нужно проводить оценку 
всех портфелей.

В дальнейшем в разработку этой 
теории существенный вклад вне-
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сли Уильям Шарп [William Sharpe] и 
Джеймс Тобин [James Tobin]. Все три 
исследователя являются лауреатами 
Нобелевской премии по экономи-
ке. Модель У.Шарпа является упро-
щенной версией модели Марковица, 
требующей меньше информации. 
Согласно модели У.Шарпа, прибыль 
на каждую отдельную акцию строго 
коррелирует с общим рыночным ин-
дексом, что значительно упрощает 
процедуру нахождения эффективного 
портфеля [4]. 

 Имя Дж.Тобина связано с разра-
боткой оригинальной “теории выбора 
портфельных инвестиций”. Она была 
изложена в работе “Национальная 
экономическая политика” (“National 
Economic Policy”, 1966) [5]. Согласно 
теории Дж.Тобина, инвесторы лишь в 
редких случаях стремятся исключи-
тельно к получению наивысшей при-
были, не принимая во внимание все 
другие факторы. 

Происходящая в последние деся-
тилетия глобализация валютно-фи-
нансового рынка приводит к обос-
трению конкуренции и заставляет 
участников рынка искать все более 
и более доходные проекты. Помимо 
традиционных рисков, связанных с 
инвестированием, а именно: кредит-
ного риска эмитента; риска изменения 
процентных ставок; риска изменения 
рыночной цены актива; инфляционно-
го риска; маркетингового риска; поли-
тического риска; риска конвертируе-
мости; риска досрочного погашения и 
т.п., процесс глобализации генерирует 
новые категории рисков, ранее не при-
нимавшиеся во внимание в условиях 
деятельности в рамках национальной 
экономики. Перед инвестором вста-
ет задача выявления этих рисков, их 
количественной оценки и разработки 
методов учета соответствующих пара-
метров при выявлении оптимального 
соотношения “доходность – риск”.  
В результате происходит не только 
увеличение исходных данных (фак-
торов) для анализа, но также возрас-
тание сложности взаимосвязи рисков. 
Это затрудняет их формализацию и 
количественный анализ. 

Одной из форм частного инвес-
тирования является деятельность 
юридических и физических лиц на 
фондовом рынке – вложение средств 

в ценные бумаги эмитентов, работаю-
щих в различных отраслях экономики. 
Институт фондового рынка призван 
обеспечить не только приток част-
ного капитала в экономику, но также 
свободный перелив инвестиций из од-
ной отрасли экономики в другую, что 
обеспечивается возможностью сво-
бодной покупки-продажи ценных бу-
маг. Высокая ликвидность фондового 
рынка, его динамичность, заставляют 
инвесторов тщательно анализировать 
производимые вложения средств, в 
результате чего повышается эффек-
тивность инвестиций, поскольку фи-
нансируются только жизнеспособные 
проекты. Поэтому в настоящее время 
процесс совершенствования методо-
логии и методов портфельного ана-
лиза, создания новых компьютерных 
технологий для их реализации про-
должается. 

Ранее нами были выполнены ана-
лиз и оценка распространения и ре-
зультативности модели портфельного 
анализа в финансовых компаниях Ка-
захстана, находившихся в состоянии 
докризисного динамичного развития 
в период 2002 – 2007 гг. При этом 
мы исходили из того, портфельный 
финансовый анализ при условии его 
компетентного применения предо-
ставляет финансовой компании поис-
тине широчайшие возможности для 
построения и проведения эффектив-
ной политики как в тактическом, так 
и в стратегическом плане. Так, в про-
цессе деятельности коммерческого 
банка портфельный анализ с успехом 
может быть использован при подго-
товке политики поддержания лик-
видности банка, процентной, эмисси-
онной и депозитной политики банка. 
Практически без применения техно-
логии портфельного анализа невоз-
можно сформировать рациональный 
ссудный и фондовый портфели, вы-
строить эффективную дивидендную 
политику банка[6]. Например, про-
веденный анализ портфеля ценных 
бумаг АО «Казкоммерцбанк» показал 
преобладание в нем торговых ценных 
бумаг, практическое отсутствие доле-
вых ценных бумаг при незначитель-
ных долях долгосрочных инвестиций, 
ценных бумаг для продажи и ценных 
бумаг удерживаемых до погашения.  
В портфеле ценных бумаг АО «Банк 

Туран Алем» в 2004, 2005 гг. ценные 
бумаги для продажи также намного 
превышали долгосрочные инвестиции 
в капитал других компаний, но начи-
ная с 2006 г. ситуация начала посте-
пенно меняться в результате чего про-
изошел значительный рост последних. 
Более действенную стратегию разви-
тия на основе портфельного финансо-
вого анализа смогли выработать толь-
ко в АО «Алъянс Банк», который по 
размерам активов и благодаря приме-
нению портфельного анализа вышел 
на пятое место среди коммерческих 
банков республики. В целом данное 
исследование показало малую распро-
страненность и, в частности, недоста-
точный уровень использования воз-
можностей этой эффективной модели 
даже в крупных банках 2-го уровня  
Казахстана.

Между тем, очевидными пре-
имуществами портфельного анализа 
являются: возможность логического 
структурирования и наглядного пред-
ставления стратегических проблем 
организации; его применимость в 
качестве основы для генерирования 
стратегий; относительная простота 
представления результатов; возмож-
ность акцента не только на качествен-
ные, но и количественные стороны 
анализа. И с какой бы точки зрения 
ни рассматривать – домохозяйства, 
компании или иного экономического 
субъекта – использование портфель-
ной теории заключается в выработке 
и оценке компромисса между доходом 
и издержками, связанными с умень-
шением риска, что необходимо для 
определения оптимального образа 
действия данного субъекта [7].

Финансовый менеджер, занимаю-
щийся активным управлением, дол-
жен суметь отследить и приобрести 
наиболее выгодные ценные бумаги 
и максимально быстро избавиться 
от низкодоходных активов. При этом 
важно не допустить снижения стои-
мости портфеля и потери им инвес-
тиционных свойств, а следовательно, 
необходимо сопоставлять стоимость, 
доходность, риск и иные инвестици-
онные характеристики «нового» порт-
феля с аналогичными характеристика-
ми имеющегося «старого» портфеля.

Успех инвестиций в основном за-
висит от правильного распределения 



32

средств по типам активов на 94%, вы-
бором типа используемых инвестици-
онных инструментов (акции крупных 
компаний, краткосрочные казначейс-
кие векселя, долгосрочные облигации 
и др.) на 4%, выбором конкретных 
ценных бумаг заданного типа и на 2% 
оценкой момента закупки ценных бу-
маг [7].

Основной вопрос при ведении 
портфеля – как определить пропор-
ции между ценными бумагами с раз-
личными свойствами. Так, основными 
принципами построения классическо-
го консервативного (малорискового) 
портфеля являются: принцип консер-
вативности, принцип диверсификации 
и принцип достаточной ликвидности.

Рассматривая вопрос с точки зре-
ния практики казахстанского фон-
дового рынка, необходимо, прежде 
всего, решить проблему: имеется ли 
на нем достаточное количество качес-
твенных ценных бумаг, инвестируя в 
которые можно достигнуть вышепри-
веденных норм и целей. В частности, 
на отечественном фондовом рынке 
разновидностей портфелей не так уж 
много, и не каждый конкретный де-
ржатель, учитывая нынешнее состоя-
ние рынка ценных бумаг, может себе 
позволить инвестирование в корпора-
тивные акции. 

Вышеизложенные принципы и 
условия формирования инвестицион-
ного портфеля в полной мере могут 
быть положены в основу анализа и 
оценки социальных инвестиций ис-
ходя из портфельного подхода, напри-
мер, при формировании семейного 
портфеля. Семья определяет характер 
использования доходов, превращение 
их в те или иные блага – товары, ус-
луги, сбережения. Такие вопросы, как 
приобретение дорогих вещей, оплата 
дорогостоящих видов отдыха, развле-
чений и других занятий, связанных 
со значимыми затратами, должны ре-
шаться всей семьей в целом. Новая 
экономическая реальность сделала ак-
туальными для семей такие проблемы, 
как передача по наследству имущест-
ва и капиталов, страхование своего 
благополучия в условиях нестабиль-
ности переходной экономики, выбора 
рискового и безрискового управления 
своими активами. Большинство семей 
пока не ведет формального расчета 

используемых ресурсов и имеющихся 
средств, но необходим их контроль, 
учет в домашнем хозяйстве. Эти про-
блемы анализируются и разрешимы в 
рамках портфельного анализа. 

Особенностью семейного порт-
фельного анализа является измере-
ние семейных денег и имущества как 
запаса, а не потока. Семейное иму-
щество рассматривается как капитал 
в материально‑физической форме, 
т. е. должны учитываться стоимость 
квартиры, дома, автомобиля, бытовой 
техники. В этом случае семья рас-
пределяет не доход, а богатство как 
сумму стоимости имущества и всех 
сбережений. Финансовый портфель 
семьи – это совокупность ценностей, 
который выступает в качестве формы 
ее управления и организации наряду 
с семейным бюджетом. Он служит 
источником для личного и семейного 
потребления, для накопления в форме 
сокровищ и для инвестирования капи-
тала. Поэтому финансовый портфель 
и делится на портфели потребитель-
ский, накопительный и инвестицион-
ный с выделением четырех форм вло-
жений капитала: прямые инвестиции, 
ссудный капитал, аннуитет и порт-
фельные инвестиции [8]. 

Эти методологические сообра-
жения сформулированные на основе 
обобщения процессов, происходящих 
в семейной экономике России благо-
даря схожей ситуации в социальной 
сфере и почти одинаковой менталь-
ности населения вполне адекватно 
объясняют и процессы в казахстанс-
кой семье, и могут быть использова-
ны в ходе социальной модернизации 
для портфельного анализа и оценки 
социальных инвестиций и в Казахс-
тане, при условии учета специфики и 
особенностей возникших в результа-
те проведенных реформ финансовой 
системы и проводимой политики в 
социальной сфере.

В настоящее время большая часть 
сбережений населения Казахстана 
хранится на банковских депозитах 
или вне каких-либо финансовых ин-
ститутов (в «чулках») и напрямую не 
участвуют в развитии экономики стра-
ны. Кроме того, все еще не удалось 
создать механизм трансформации зна-
чительных финансовых средств насе-
ления хранящихся в накопительных 

пенсионных фондах в столь необхо-
димые сейчас инвестиции для реаль-
ного сектора. Однако для государс-
тва, запускаемая в настоящее время 
программа «Народное IPO» не только 
способ привлечения народных денег в 
программу индустриально-инноваци-
онного развития страны, но и серьез
ная социальная мера, позволяющая 
множеству работников стать минори-
тариями национальных предприятий 
и компаний. Таким образом предпо-
лагается расширение и укрепление 
среднего слоя, что в с свою очередь 
тоже будет способствовать созданию 
демократических институтов по пре-
одолению отчужденности рабочих и 
персонала. В вышеуказанной работе 
Президента Казахстана Н.А. Назар-
баева в этой связи предусматривает-
ся выстроить эффективный механизм 
регулирования противоречий в сфере 
трудовых отношений с учетом опыта 
развитых стран, на предприятиях ко-
торых действуют производственные 
советы. [2]. IPO (англ. Initial Publik 
Offering) – первое публичное предло-
жение акций компаний для продажи. 
Помимо Закона о минимизации рис-
ков (вступил в силу 1 февраля 2012 г.)  
президентом подписан также Закон 
«О народном IPO» (вступил в силу 
14 января 2012 г.), который был под-
готовлен в целях приватизации круп-
нейших казахстанских компаний – 
«голубых фишек». Основная целевая 
группа инвесторов по программе «На-
родное IPO» – граждане Казахстана и 
накопительные пенсионные фонды.  
В рамках проведения «народного  
IPO» 100-процентной государственной 
компании «Казтрансойл» — нефтет-
ранспортной «дочки» «Казмунайгаза» 
Казахстан планирует привлечь более 
$100 млн, а в будущем не исключа-
ется возможность выхода на IPO и  
«Казмунайгаза» [9].

При этом согласно законодательс-
тва народными «акционерами» могут 
стать только граждане Республики 
Казахстан. Только они имеют приори-
тетное право на покупку акций. Во 
вторую очередь ценные бумаги смо-
гут приобрести накопительные пенси-
онные фонды страны. Такой расклад 
будет способствовать нивелированию 
резких скачков цен на акции. Тем не 
менее, в реализации данной програм-
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мы имеются определенные сложнос-
ти. Так, граждане Казахстана не име-
ют соответствующего опыта работы 
на рынке ценных бумаг и слабо себе 
представляют как следует зарабаты-
вать на фондовом рынке. В подобной 
ситуации население развитых стран 
работает с профессиональными бро-
керами, которые могут объяснить в 
какие бумаги, сколько и почему вкла-
дывать, как избежать рисков и не до-
пустить убытков от вложений в те или 
иные активы. 

Здесь на помощь гражданам СНГ 
может прийти технология финансо-
вого анализа семейного портфеля, 
которая не только способствует быс-
трому приобретению навыков работы 
на фондовой бирже, но и при надле-
жащем использовании повышает эф-
фективность социальных инвестиций 
и внесет существенный вклад в фор-
мирование среднего слоя населения 
через обеспечение рационального 
использования семейного портфеля.  
Поэтому портфельным анализом 
должна овладеть каждая семья, начи-
ная с определенного уровня достатка, 
зажиточности. И в этом случае управ-
ление финансами семьи становится не 
просто тактикой, а скорее стратегией, 
т.к. распределение денег между пот-
реблением, сбережением и инвести-

рованием – это распределение между 
настоящим и будущим, своим буду-
щим и будущим детей. Поэтому уро-
вень семейного портфельного анализа 
должен подняться до интуиции, твор-
чества, расчетной обоснованности. 

Из изложенного следует, что пор-
тфельный финансовый анализ высту-
пает одним из действенных современ-
ных методов улучшения воспроиз-
водства социальных ресурсов и имеет 
большие перспективы для успешного 
применения на казахстанском валют-
но-финансовом рынке по мере его 
развития и интеграции в мировую 
экономику. Но поскольку рынки стран 
с развивающейся экономикой требу-
ют тщательной адаптации концепций 
портфельного анализа, то можно ожи-
дать, что использование принципов 
теории портфельных инвестиций на 
казахстанском рынке вызовет совер-
шенствование действующих и созда-
ние новых инструментов анализа, 
эффективно работающих не только на 
развивающихся национальных, но и 
на международных рынках.
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