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В 2016 году для развития и улучшения качества жизни казахстанцев 
был создан частный Благотворительный фонд «Халык». За годы своей 
деятельности на реализацию благотворительных проектов в областях 
образования и науки, социальной защиты, культуры, здравоохранения и 
спорта, Фонд выделил более 45 миллиардов тенге.

  Особое внимание Благотворительный фонд «Халык» уделяет 
образовательным программам, считая это направление одним из ключевых 
в своей деятельности. Оказывая поддержку отечественному образованию, 
Фонд вносит свой посильный вклад в развитие качественного образования 
в Казахстане. Тем самым способствуя росту числа людей, способных 
менять жизнь в стране к лучшему – профессионалов в различных 
сферах, потенциальных лидеров и «великих умов». Одной из значимых 
инициатив фонда «Халык» в образовательной сфере стал проект Ozgeris 
powered by Halyk Fund – первый в стране бизнес-инкубатор для учащихся 
9-11 классов, который помогает развивать необходимые в современном 
мире предпринимательские навыки. Так, на содействие малому бизнесу 
школьников было выделено более 200 грантов. Для поддержки талантливых 
и мотивированных детей Фонд неоднократно выделял гранты на обучение 
в Международной школе «Мирас» и в Astana IT University, а также помог 
казахстанским школьникам принять участие в престижном конкурсе «USTEM 
Robotics» в США. Авторские работы в рамках проекта «Тәлімгер», которому 
Фонд оказал поддержку, легли в основу учебной программы, учебников и 
учебно-методических книг по предмету «Основы предпринимательства и 
бизнеса», преподаваемого в 10-11 классах казахстанских школ и колледжей. 

 Помимо помощи школьникам, учащимся колледжей и студентам Фонд 
считает важным внести свой вклад в повышение квалификации педагогов, 
совершенствование их знаний и навыков, поскольку именно они являются 
проводниками знаний будущих поколений казахстанцев. При поддержке 
Фонда «Халык» в южной столице был организован ежегодный городской 
конкурс педагогов «Almaty Digital Ustaz. 

  Важной инициативой стал реализуемый проект по обучению основам 
финансовой грамотности преподавателей из восьми областей Казахстана, 
что должно оказать существенное влияние на воспитание финансовой 
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грамотности и предпринимательского мышления у нового поколения 
граждан страны. 

  Необходимую помощь Фонд «Халык» оказывает и тем, кто особенно 
остро в ней нуждается. В рамках социальной защиты населения активно 
проводится работа по поддержке детей, оставшихся без родителей, детей и 
взрослых из социально уязвимых слоев населения, людей с ограниченными 
возможностями, а также обеспечению нуждающихся социальным жильем, 
строительству социально важных объектов, таких как детские сады, детские 
площадки и физкультурно-оздоровительные комплексы. 

 В копилку добрых дел Фонда «Халык» можно добавить оказание помощи 
детскому спорту, куда относится поддержка в развитии детского футбола и 
карате в нашей стране. Жизненно важную помощь Благотворительный фонд 
«Халык» оказал нашим соотечественникам во время   недавней пандемии 
COVID-19. Тогда, в разгар тяжелой борьбы с коронавирусной инфекцией 
Фонд выделил свыше 11 миллиардов тенге на приобретение необходимого 
медицинского оборудования и дорогостоящих медицинских препаратов, 
автомобилей скорой медицинской помощи и средств защиты, адресную 
материальную помощь социально уязвимым слоям населения и денежные 
выплаты медицинским работникам.

В 2023 году наряду с другими проектами, нацеленными на повышение 
благосостояния казахстанских граждан Фонд решил уделить особое 
внимание науке, поскольку она является частью общественной культуры, а 
уровень ее развития определяет уровень развития государства. 

Поддержка Фондом выпуска журналов Национальной Академии наук 
Республики Казахстан, которые входят в международные фонды Scopus и 
Wos и в которых публикуются статьи отечественных ученых, докторантов 
и магистрантов, а также научных сотрудников высших учебных заведений 
и научно-исследовательских институтов нашей страны является не менее 
значимым вкладом Фонда в развитие казахстанского общества.

С уважением, Благотворительный Фонд «Халык»!
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Abstract. The intensity of the implementation of IPOs, their effectiveness and 
achievements, as well as the activity in the IPO markets are one of the factors 
that allow us to assess the state of the national and global economies, as well as 
determine the mood of investors and predict their behavior.  Participants in the IPO 
process should take into account the manifestation of trends in the market of key 
public proposals with global, regional and National features. This article examines 
the potential impact of the IPO (Initial Public Offering) of Kazakhstan's largest 
oil and gas company, Kazmunaigas, on the Kazakh financial market. The article 
examines various aspects and consequences of this event, including a possible 
increase in market capitalization, impact on the investment environment, attracting 
investors, and expanding opportunities for Kazakh and foreign investors. The main 
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problem is how long they are stored. The main violators of the law are domestic 
companies with non-transparent ownership structure and financial flows. This factor 
significantly hinders attracting investments through IPO. In this article analyze how 
the IPO of Kazmunaigas can stimulate the development of the oil and gas industry 
and the diversification of investments in Kazakhstan, as well as what challenges and 
opportunities this event poses for the country.

Keywords: economy, economic diversification, sales market, investment activity, 
IPO
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Aннoтaция. IPO-ны енгізудің қарқындылығы, олардың тиімділігі мен 
жетістіктері, сондай-ақ  IPO  нарықтарындағы белсенділік ұлттық жəне 
ғаламдық экономикалардың жағдайын бағалауға, сондай-ақ инвесторлардың 
көңіл-күйін анықтауға жəне олардың мінез-құлқын болжауға мүмкіндік 
беретін факторлардың бірі болып табылады.  IPO  процесінің қатысушылары 
негізгі қоғамдық ұсыныстар нарығындағы жаһандық, өңірлік жəне ұлттық 
ерекшеліктермен тенденциялардың көрінісін ескеруі керек. Қазақстанның  ең 
ірі мұнай-газ компаниясы «Қазмұнайгаз» АҚ-ның IPO (Initial Public Offering) 
Қазақстандық қаржы нарығына ықтимал әсерін қарастырады. Негізгі мәселе-
олардың қаншалықты сақталатындығында.  Заңдардың негізгі бұзушылары-
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меншік құрылымы мен қаржылық ағындары ашық емес отандық компаниялар. 
Бұл фактор IPO арқылы инвестицияларды тартуға айтарлықтай кедергі 
келтіреді. Мақалада осы оқиғаның әртүрлі аспектілері мен салдары, соның 
ішінде нарықтық капиталдандырудың ықтимал ұлғаюы, инвестициялық 
ортаға әсері, инвесторларды тарту, Қазақстандық және шетелдік инвесторлар 
үшін мүмкіндіктерді кеңейту қарастырылған. Мақалада «Қазмұнайгаздың» 
IPO-сы мұнай-газ саласының дамуын және Қазақстандағы инвестицияларды 
әртараптандыруды қалай ынталандыра алатынын, сондай-ақ бұл оқиғаның ел 
үшін қандай қиындықтар мен мүмкіндіктер тудыратынын талданады.

Түйін сөздер: экономика, экономиканы әртараптандыру, өткізу нарығы, 
инвестициялық белсенділік, IPO
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Аннотация. Интенсивность внедрения IPO, их эффективность и достижения, 
а также активность на рынках IPO являются одними из факторов, которые 
позволяют оценить состояние национальных и глобальных экономик, а также 
определить настроения инвесторов и предсказать их поведение.  Участники 
процесса IPO должны учитывать проявление тенденций на рынке основных 
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публичных предложений с глобальными, региональными и национальными 
особенностями. 

Данная статья исследует потенциальное влияние проведения IPO (Initial 
Public Offering) крупнейшей нефтегазовой компании Казахстана, "Казмунайгаз," 
на казахстанский финансовый рынок. В статье рассматриваются различные 
аспекты и последствия этого события, включая возможное увеличение 
рыночной капитализации, влияние на инвестиционную среду, привлечение 
инвесторов, и расширение возможностей для казахстанских и иностранных 
инвесторов. Ключевая проблема заключается в том, как долго они хранятся. 
Основными нарушителями закона являются отечественные компании с 
непрозрачной структурой собственности и финансовыми потоками. Этот 
фактор существенно препятствует привлечению инвестиций через IPO. В 
статье анализируются, как IPO "Казмунайгаз" может стимулировать развитие 
нефтегазовой отрасли и диверсификацию инвестиций в Казахстане, а также 
какие вызовы и возможности представляет данное событие для страны.	

Ключевые слова: экономика, диверсификация экономики, рынок сбыта, 
инвестиционная активность, IPO

Кіріспе
Халықаралық тәжірибеде компаниялардың, оның ішінде қаржы секторының 

капиталдандыруын арттырудың тиімді тетіктерінің бірі қор нарығына бастапқы 
орналастыру (IPO) арқылы шығу болып табылады. 

Компаниялар қаржылық ресурстар мен нарықтағы бәсекелестік 
артықшылықтарды арттыру үшін барлық құралдарды қолдануға мәжбүр. 
Қосымша капитал қажет болған жағдайда, дәстүрлі көздерден басқа: банктік 
несиелер, меншік иелерінің жарғылық капиталына салымдар, депозиттер, 
вексельдер мен облигациялар ұйымдардың қажеттіліктерін қаржыландырудың 
салыстырмалы түрде жаңа құралы кең тарады. 

IPO нарығы енді отандық компаниялар үшін жаңа құрал емес, бірақ соған 
қарамастан әлі қалыптасу кезеңінде. Барлық экономикалық дамыған елдерде 
IPO қосымша қаржы ресурстарын тартудың және компанияның қызметін 
қаржыландырудың ең кең таралған құралы болып табылады. Бұл тақырыпты 
зерделеудің мақсаты Қазақстанда IPO ұйымдастыру ерекшеліктерін, сондай-
ақ "ҚазМұнайГаз" ұлттық компаниясы мысалында акцияларды бастапқы 
орналастыруды талдау болып табылады.

2022 жылғы 7 қарашада "ҚазМұнайГаз" ұлттық компаниясының IPO 
шарттары жарияланды, ал 9 қарашада институционалдық инвесторлар үшін 
30 қарашаға дейін және жеке тұлғалар үшін 2 желтоқсанға дейін созылатын 
өтінімдерді қабылдау басталды. Бір акция ұсынысының бағасы-8 406 теңге.

9 қарашада Қазақстанда KASE және AIX IPO шеңберінде "ҚазМұнайГаз" 
ҰК акцияларына жазылу басталды. ҚМГ және оның мажоритарлық акционері-
"Самұрық-Қазына" қоры (оған компанияның 90,42 % акциясы тиесілі), үш жыл 
ішінде ең төменгі кепілдендірілген дивиденд – 200 млрд-тан 250 млрд теңгеге 
дейін (бір жай акцияға 327–409 теңге).
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Материалдар мен тәсілдер
Жиырма бірінші ғасырдың бірінші онжылдығында дүниежүзілік IPO 

нарығы өзінің бүкіл тарихындағы ең жоғары көлемдеріне жетті және нарықтық 
дамудың белгілі бір тенденцияларын қалыптастыра отырып, инвестициялық 
үдерісте бастапқы орналастырулар бұрынғыдан да маңызды рөл атқара 
бастады. 

Жаһандық IPO нарығының дамуының негізгі тенденцияларын анықтау 
үшін әлемдік IPO нарығының негізгі көшбасшыларын, ірі орналастыруларды 
анықтау, сондай-ақ IPO нарығының аймақтар бойынша дамуын зерттеу қажет. 
IPO арқылы инвестицияларды тарту процесі қаржы нарығының маңызды 
сегменті болып табылады, оның барысында айтарлықтай үлкен көлемдегі 
ақшалар тартылады. Жаһандық IPO нарығы тарихындағы ең үлкен ұсыныстар 
«сәттілік» оқиғалары болып табылады - 15 ең үлкен ұсыныс 251,5 миллиард 
доллар жинады. Жаһандық деңгейде IPO өткізетін компаниялардың назар 
аударарлық жайт.

Осы тақырыпқа арналған мақалалардың ең көп санын шетелдік 
авторлар жазды. Басым көпшілігі IPO үшін ең жақсы уақытты таңдауды 
«IPO толқындарын» талдаумен байланыстырады. «Толқындар» әртүрлі 
факторлардың әсерінен туындауы мүмкін. Негізгі факторлардың қатарына 
мыналарды жатқызуға болады: жетекші табыстылық, фирма, инвестор және 
андеррайтер арасындағы ақпараттық асимметрия, технологиялық өзгерістер, 
нарықта ізбасарлардың/лидерлердің пайда болуы.

Кесте 1. Компанияның IPO өткізу уақытын таңдау кезіндегі ұсыныстар
№ Авторлар IPO үшін ең жақсы уақыт
1 А. Алти  IPO көлемінің ең үлкен секірісі «ыстық нарықтың» бірінші кезеңінде 

байқалады. Сонымен, А.Алти моделі бойынша «IPO толқындары» 
барлық ақпараттандырылған ауытқулар нәтижесінде қалыптасады 
және эндогенді түрде дамиды.

2 К. Боэ и К. Данбар Олардың пайымдауынша, IPO беру кезінде немесе нарыққа бірден 
кірген кезде өз шарттарын түзететін фирма капиталға ұмтылатын 
эмитенттердің «листингтік құнына» әсер етеді.

3 Л. Пастор и П. 
Веронези

IPO саны нарық конъюнктурасының өзгеруіне байланысты өзгереді 

4 Ф. Батнини и М. 
Хаммами

Олардың пікірінше, IPO күнін белгілеу алдында менеджерлер 
қаржы нарығының ұзақ мерзімді нәтижелерін талдайды.

5 С. Г. Главина Зерттеуге сәйкес жылдың екінші және төртінші тоқсанында болатын 
«ыстық» нарықтың бастапқы кезеңінде артықшылықты орындауды 
орналастыру

Жоғарыда айтылғандай, «терезенің» пайда болуы ағымдағы жағдайға, соның 
ішінде макроэкономикалық және саяси жағдайға байланысты. Осылайша, 
макроэкономикалық құбылыстар қазірдің өзінде мультипликаторларға 
енгізілген, бұл нарықтық капиталдандыруға айтарлықтай әсер етеді. 

Егер біз IPO-ны кең макроэкономикалық контексте қарастырсақ, біз бірқатар 
маңызды функцияларды анықтай аламыз. Біріншіден, IPO экономикалық өсуді 



371

ISSN 1991-3494                                                            	 1. 2024

ынталандыру қызметін атқарады, өйткені ол экономикаға инвестиция тартуға 
көмектеседі. 

Екіншіден, IPO экономиканың құрылымдық қайта құрылуына ықпал етеді. 
Өткізілген IPO көлемі өңдеу, тау-кен өндіру, ғылымды қажет ететін және 
басқа да салалардың дамуына тікелей байланысты. Әдетте, кез келген IPO 
нарығының салалық талдауы оның дамуы ел экономикасы үшін басымдық 
болып табылатын салалардың басым екенін көрсетеді. Сондықтан IPO 
құрылымдық реформаның тиімді тетігін білдіреді деп сеніммен айтуға болады.

IPO саны экономикалық өсу кезеңдерінде артады және экономикалық 
құлдырау кезеңдерінде айтарлықтай төмендейді. Экономикалық өсу кезінде 
қаржы ресурстары табысты пайдалану мүмкіндіктерін белсенді түрде іздейді, 
ал құлдырау кезінде нарық қатысушылары қазіргі жағдайды сақтау және 
іскерлік белсенділіктің төмендеуінен болатын шығындарды азайту туралы 
көбірек алаңдайды.

Осылайша, әлемдік IPO нарығының негізгі кезеңдерін бөліп көрсете отырып, 
біз бастапқы орналастыру нарығы реттеуші органдардың шараларына, сондай-
ақ экономиканың жалпы жағдайына өте сезімтал деген қорытынды жасауға 
болады. IPO нарығының дамуына жалпы макроэкономикалық факторлар, 
саяси қақтығыстар, соғыстар, геосаяси өзгерістер, табиғи апаттар әсер етеді.

Егер жаһандық IPO нарығын компаниялар жүргізетін ең ірі жаһандық IPO 
тұрғысынан қарастыратын болсақ, онда 2010 жылы үш ірі транзакция жүзеге 
асырылды - IPO-ның бүкіл тарихындағы ең ірісі. Олар 2010 жылы халықаралық 
капитал нарығында тартылған қаражаттың жалпы көлемінің 25 %-ын құрады. 
Тарихтағы ең ірі IPO Қытай ауылшаруашылық банкін жекешелендіру болды – 
22,1 млрд доллар (2010 жылы алғашқы орналастырулардың жалпы көлемінің 
9 %). 

Бүгінгі жаһандық IPO нарығында соңғы 3 жылда халықаралық IPO 
нарығында Қытай ауылшаруашылық банкі мен AIG Asia компанияларының 
қатысуымен ең ірі мәмілелерді көрген Гонконг қор биржасы үстемдік етті. 
Гонконгта 74 орналастыру нәтижесінде $61,2 млрд (жалпы көлемнің 24 
%) тартылды. Одан кейін 40 млрд доллармен Шэньчжэнь қор биржасы 
(15,7 %), Нью-Йорк биржасы 31,1 млрд доллармен (12,2 %) және 15,9 млрд 
доллармен Шанхай қор биржасы (6,3 %) тұр. Жылдам дамып келе жатқан 
қытайлық компанияларға үлкен сұраныс пен тартымды бағалардың арқасында 
Шэньчжэнь 288 (жалпы санның 24 %) IPO-ның ең көп санын көрді. Гонконг 
қор биржасында 74 мәміле (6,2 %), американдық NASDAQ және Нью-Йорк 
қор биржасында сәйкесінше 70 (5,8 %) және 69 (5,7 %) мәміле жасалды.

Нәтижелер мен пікірталас
IPO-да табыс жоғары болғанымен, тәуекелдер де арта түсетінін естен 

шығармаған абзал. Мысалы, танымал қытайлық Didi такси сервисінің IPO-
ға шығуын алып қарайық. Ең алғашқы бағасы 14 доллар болған компания 
акцияларының қазіргі құны 1,63 долларға құлдырап кеткен.  Сол секілді 
“ҚазМұнайГаз” сынды мұнай өндіруші компаниялардың акцияларын сатып 
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алудың өзіндік тәуекелдері барын естен шығармау қажет. Мәселен, мұнай 
бағамына геосаяси жағдайлар, әлемдік дағдарыс, ОПЕК немесе мемлекеттің 
нарықтағы саясаты сынды дүниелер айтарлықтай әсер етеді (Агроскин, 2015).

Ал мұнай өндіруші компаниялардың қаржылық көрсеткіштері тікелей қара 
алтынның бағамына тәуелді.  Бұдан бөлек өндірістегі процестердің істен шығуы 
мен тасымалдау жүйесіндегі кедергілер де компанияның табысына ықпал етуі 
мүмкін. Бұл тұрғыда экологиялық тәуекелдер барын да атап өткен жөн. Мұнай 
өндірушілердің қызметі экологиялық жағдайларға тәуелді болғандықтан, ол 
әрдайым өзгерістерге ұшырайтын экологиялық заңдар мен ережелерді сақтап, 
оған негізделуге міндетті. Тіпті сарапшылардың өзі тәуекелдерді болжап біле 
алмайды (Арещенко, 2018).

Осындай тәуекелдерге байланысты компания жыл аяғында кіріс көрмесе, 
сәйкесінше дивидендтер де төленбейді. Қазақстандықтар елімізде брокерлік 
қызмет ұсынатын компанияларда тегін брокерлік шот аша алады. Бұл брокерлік 
шот Қазақстанның орталық депозитарийінде ашылып, сатып алынған бағалы 
қағаздар осында сақталады. Мұнымен қоса депозитарий акциялардың 
қауіпсіздігіне кепілдік береді. 

Дегенмен IPO бағдарламасы бойынша акцияларды сатып алу кезінде брокер 
бағалы қағаздардың жалпы сомасынан комиссия ұстайды. Бұл комиссияның 
мөлшері брокерлік ұйымдарда әртүрлі болуы мүмкін. 

1-сурет – Инвестор шығындары

Мәселен, IPO кезінде 200 000 теңгеге акция сатып алуды ұйғардыңыз делік. 
Ол үшін сіз тиісті қаражатты брокерлік шотыңызға аударуыңыз қажет. Бұл 
тұрғыда банк аударым үшін комиссия ұстайды (шамамен 200 теңге немесе 
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одан жоғары). Орта есеппен брокер ұстайтын комиссия мөлшерін 0,05% деп 
алайық. Биржа комиссиясы 0,013 %-ға жетеді. Орталық депозитарийде бағалы 
қағаздарды сақтау үшін комиссия 0,002 %-ға тең (шотта қалған активтердің 
орташа көлемі). Сондағы сіздің шығыныңыз: 200 + 100 + 26 + 4 (бір ай үшін) 
= 330 теңге. 

Айта кетсек, KASE-нің ресми тізіміне енгізіліп, осында сауда-саттық 
алаңында ашық түрде бағалы қағаздармен жүзеге асырылған операциялардан 
түскен кірістер салықтан  толығымен босатылған. Сонымен қатар AIX-те 
жүзеге асқан мәмілелерге де салық салынбайды (Анфилатов, 2019) 

Тәуекел факторларының толық тізімі IPO-ға шыққанда “ҚазМұнайГаздың” 
акциялар проспектісінде жарияланады. Сонымен, IPO кезінде азаматтар 
компания акцияларын сатып алып, жоғарғы табысқа ие бола алады. Дегенмен ол 
үшін брокерлік шот ашу қажеттілігі туындайды. Осы орайда брокер таңдағанда 
оның лицензиясына мән беруді ұмытпаңыз және қосымша шығындарды 
ескеріңіз. Бұған қоса қор нарығында жоғары табыс бірқатар тәуекелдермен 
қатар жүретінін есте сақтаған жөн. Сол үшін “екі рет өлшеп, бір рет кесіп”, 
IPO-ға қатыспас бұрын тәуекелдердің толық тізімімен танысуға ерінбеңіз.

"Компанияның IPO-сы мемлекет иелігінен алу және жекешелендіру 
бағдарламасы аясында өткізіледі. Мұның бәрі біздің акционерлер үшін 
жасалады. Кез-келген акционер компаниядағы үлестің бір бөлігін немесе 
барлығын сату туралы шешім қабылдауы мүмкін. ҚМГ тарапынан компанияның 
акцияларын сатып алатын кез келген акционерлермен жұмыс істеуге дайын 
болуы тиіс және бұл тіпті компанияның келісімінсіз де болуы мүмкін, өйткені 
акцияларды сатып алуға, сатуға болады. 

Бірақ ҚазМұнайГаз үшін жаңа акционерлердің, нарықтық акционерлердің 
болуы-кез келген компания үшін ашықтықты, есептілікті арттыру, корпоративтік 
басқаруды жақсарту, шешім қабылдауды тиімдірек ету. 

ҚазМұнайГаз-шешкен алғашқы және жалғыз қазақстандық компания емес 
көпшілікке жария ету. 2006 жылдан бастап IPO-ны 11 ірі қазақстандық ұйым 
өткізді. Олардың ішінде-өндіруші саланың (KAZ Minerals және KazakhGold), 
қаржы секторының (Казкоммерцбанк, Kaspi.kz және Halyk Bank), "Қазтрансойл" 
мұнай тасымалдау компаниясы, KEGOC электр энергетикалық компаниясы, 
"Қазатомөнеркәсіп" уран өндірушісі (Ермекбаева, 2017) 

Сауда-саттықтың бірінші күнінде осы компанияларға салынған 
инвестициялардың орташа табыстылығы 15 % құрады. Олардың нәтижелеріне 
сүйене отырып, Қазмұнайгаздың болашағын бағалауға тырысайық.
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2-сурет. ҚМГ көрсеткіштері

ҚазМұнайГаз активтерінің құны 32,2 млрд.. көмірсутек қорларының 
көлемі-645 млн тонна мұнай баламасы. Қазіргі уақытта компания бизнесті 
белсенді дамытуда. Мәселен, батыс ұйымдарымен бірлесіп ірі өндіруші 
жобаларда мұнай өндіруді ұлғайту бойынша жұмыс жүргізілуде, жаңа 
кәсіпорындарды пайдалануға беру жоспарланған (Жуков, 2010) 

Сонымен қатар, ҚазМұнайГаз пайдаланылды және сарапшылардың 
пікірінше, тікелей мемлекеттік қолдауға ие болады. Демек, Қазмұнайгаздың 
қаржылық жағдайын жақсартқысы келетіні туралы ықтимал нұсқа өміршең 
болып көрінбейді. Сірә, компания" классикалық " мақсаттарды көздейді - 
қызметті қуатты кеңейту.

Қазақстандық Kcell және" Қазатомөнеркәсіп " IPO-ны өздерінің имиджін 
көтеру үшін пайдаланды. Өйткені, биржаға шығу компанияның ашықтығы 
мен тұрақтылығын және оның халықаралық стандарттарға, оның ішінде 
корпоративтік басқару мен есептілік шеңберінде сәйкестігін білдіреді. 

ҚазМұнайГаз жағдайында инвесторлардың қызығушылығы тек осымен ғана 
туындамауы тиіс. Ағымдағы IPO мақсаты-мемлекеттің экономикаға қатысу 
үлесін төмендету, халық үшін елдің мұнай-газ активтеріне қолжетімділікті 
ашу және қаржылық сауаттылықты арттыру. Бұл орналастыру "Халықтық 
IPO" бағдарламасының бөлігі болып табылады және оның мақсаттары 
Қазақстан Үкіметінің жоспарлары мен мәлімдемелерімен тікелей байланысты 
(Статистический сборник на казахском и русском языках. Астана, 2019.). 

Қойылған мақсаттарға қол жеткізу үшін мақала "ҚазМұнайГаз" қаржылық 
есептері, талдамалық есептер, статистикалық деректер және академиялық 
әдебиеттер сияқты әртүрлі көздерден алынған деректерді талдауға негізделеді. 
Зерттеудің сапалық және сандық әдістері IPO-ның Қазақстандық нарықтың 
әртүрлі аспектілеріне әсерін бағалау және талдау үшін пайдаланылатын 
болады.
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Жыл бойына Қазақстанның нарығының үш фактордың әсері басым 
болды: тұрақты жоғары инфляция, көптеген орталық банктердің ақша-несие 
саясатының айтарлықтай қатаюы және геосаяси шиеленістен туындаған 
экономикалық салдарлар. Қазақстандық қор нарығы ішкі факторлармен 
қатар өзіне жағымсыз сыртқы әсерді бастан өткерді, алайда, ұсынылған 
қаржы құралдарының әмбебаптығы, әртараптандырылуының арқасында 
Қазақстандық қор биржасы күтпеген стресстік сценарийлерді іске асыру 
кезеңінде тұрақтылық пен кәсібилікті тағы да көрсетті.

Жергілікті бағалы қағаздар нарығы үшін жыл турбулентті болды 
және жағымды да, жағымсыз да маңызды оқиғалар көп болды. Бірінші 
жартыжылдықта Қазақстанның акциялар нарығы әлемдік нарықтан кейін аюлы 
аумаққа өтіп, 27,2 % - ға төмендегенін көрсетті. Бастапқы нарықта жыл бойы 
Халықтық IPO шеңберінде ҚазМұнайГаз акцияларын орналастыру бойынша 
айтарлықтай жұмыс жүргізілді. Қараша айында осы акцияларға жазылу өтті, 
желтоқсан айында KASE және AIX биржаларында табысты орналастыру өтті, 
ол жергілікті инвесторлардан тартылған қаражат көлемі бойынша қазақстандық 
қор нарығы тарихындағы ең ірі болды. Компания 137,5 млрд теңге, оның 
ішінде жеке тұлғалардан – 70,1 млрд теңге (51,0 %); заңды тұлғалардан – 12,1 
млрд теңге (8,8 %) және институционалдық инвесторлардан – 55,3 млрд теңге 
(40,2 %) тартты.
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1-диаграмма. IPO-ға қатысушылар үлесі.

Бастапқы орналастыру шеңберінде ҚМГ-ның айналыстағы жай 
акцияларының жалпы санының 5% - на дейін бір акция үшін 8 406 теңге 
бағамен ұсынылды. Жазылу барысында инвесторлардан жалпы сомасы 181,5 
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млрд теңгеге 129 949 өтінім түсті (http://www.grandars.ru/student/statistika/
trudovye-resursy.html). 

Жекелеген ірі инвесторларда акциялардың елеулі пакеттерінің экономикалық 
шоғырлануын болдырмау мақсатында келіп түскен кейбір өтінімдер ішінара 
қанағаттандырылды немесе қабылданбады. Нәтижесінде "Самұрық-Қазына" 
қоры AIX және KASE-де жалпы сомасы 153,9 млрд теңгеге 18 303 584 жай 
акцияны сатты, бұл айналыстағы ҚМГ жай акцияларының жалпы санының 3 
% - на сәйкес келеді. 

154 млрд теңге сомасына орналастырудың жиынтық көлемінің 34 % немесе 
52 млрд теңгесі Halyk тобына және оның клиенттеріне тиесілі. IPO шеңберінде 
ҚМГ акцияларын сатып алуға қанағаттандырылған өтінімдердің жалпы саны 
129 948 құрады, оның 71 % -  Halyk тобы және оның клиенттері берді. 

Барлық өтінімдердің 94 % - ы KASE арқылы берілді, оның 76 % - ы Halyk 
тобына және оның клиенттеріне тиесілі. KASE және AIX-Тегі барлық бөлшек 
инвесторлардың 57 % - Halyk тобының жеке тұлғалары-клиенттері құрайды. 

Қазақстандық қор нарығы үшін ҚМГ IPO өтінімдер саны мен көлемі бойынша 
ең ауқымды жергілікті IPO және бөлшек инвесторлардың өтінімдерінің 99 % - 
дан астамы онлайн берілген алғашқы "цифрлық" IPO болды.

"Өткен IPO қазақстандық нарық үшін бұрын-соңды болмаған оқиға 
болды. Бағалы қағаздар нарығы үшін ең жағымсыз сценарийлердің бірі іске 
асырылған жылы Қазақстанда алғашқы орналастыру бойынша ең ірі мәміле 
ұйымдастырылды. Ағымдағы кезеңнің барлық қиындықтарына қарамастан, 
ҚМГ IPO-ның сәтті аяқталуы-өткен жылдың оң қорытынды нотасы. 

Қазақстандық миноритарлық акционерлер қауымдастығында (QAMS) IPO 
идеясын "мемлекетсіздендіру және мемлекеттік компаниялардың ашықтығы 
бағытындағы қадам" ретінде қолдайды, бірақ алдағы орналастыру көптеген 
сұрақтар туғызады.

Мұнай бағасы төмендеп, инвесторлар акцияға 327 теңге дивиденд алған 
кезде, олар қағазға 8406-дан кірген кезде, оларға сату кезінде "дивиденд тарихы 
ғана емес, өсу тарихы"болғанын түсіндіру өте қиын болады. 

Қазақстанда IPO дамуының барлық оң факторларына қарамастан, көптеген 
тежеуші себептер бар: 

1.  IPO өткізу өте жоғары шығындарды талап етеді және осыған байланысты 
оны әдетте өте ірі компаниялар ғана жүзеге асырады. Қазақстанда оларды 
саусақпен санауға болады, олардың көпшілігі мемлекеттің қарауында. 

2. Табысты IPO-ны жүзеге асырудың маңызды талаптарының бірі-
компанияның толық ашықтығы.  IPO жүргізуге мүмкіндігі бар ірі жеке 
компаниялар іс жүзінде толық ашықтыққа дайын емес.  Іс жүзінде акционерлер 
мен аффилиирленген тұлғалар туралы ақпаратты, қаржылық көрсеткіштерді 
және компания туралы басқа ақпаратты ашық көздерден алу мүмкін емес. 

3. Қаржы нарығында инвестициялау үшін бос капиталдың болуына 
қарамастан, нақты инвестициялық мүмкіндіктер өте шектеулі. Әлеуетті 
инвесторлардың негізгі бөлігі әлі күнге дейін SM-ге сенбейді, олар өзінің бос 
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ақшасы жылжымайтын мүлік немесе банктік депозиттер сияқты салаларға 
салуды жөн көреді. Осыған байланысты, IPO-ны ішкі нарықта өткізуді 
жоспарлап отырған компания шығарылған акцияларды сатып алуға мүдделі 
инвесторлардың жеткілікті санын табу проблемасына тап болуы мүмкін. 

4. Эмиссия проспектісінде көрсетілген тәуекелдер.  Проспект эмитент 
компания дайындаған және эмитент пен оның бағалы қағаздары туралы 
маңызды ақпаратты қамтитын ресми құжат болып табылады. Негізгі 
бөлімдердің бірі-экологиялық, технологиялық, заңнамалық, саяси және басқа 
да тәуекелдер сияқты көптеген бөлімшелерден тұратын тәуекел бөлімі деп 
аталады. Бағалы қағаздар проспектісіндегі ықтимал тәуекелдер туралы ақпарат 
шешім қабылдаудың негізгі факторларының бірі болып табылады.  Олардың 
болмауы қазақстандық компанияларды IPO-ға тарту үшін негізгі кедергі болып 
табылады. 

5. Қазақстанда IPO-ны сәтті өткізу үшін барлық заңнамалық және 
экономикалық алғышарттар бар.  Негізгі мәселе-олардың қаншалықты 
сақталатындығында.  Заңдардың негізгі бұзушылары-меншік құрылымы мен 
қаржылық ағындары ашық емес отандық компаниялар. Бұл фактор IPO арқылы 
инвестицияларды тартуға айтарлықтай кедергі келтіреді.

Қазақстан экономикасына қажетті инвестиция ауқымы ұлттық және 
халықаралық инвесторларды тартуды талап етеді; сондықтан қаржы 
секторының міндеті тек ішкі ресурстарды жинақтау ғана емес, сонымен қатар 
сыртқы ресурстарды, атап айтқанда, шетелдік банктермен және халықаралық 
қаржы ұйымдарымен өзара әрекеттесу арқылы тарту болып табылады.

IPO институты қазақстандық компанияларға ұлттық және халықаралық 
инвесторлардың капиталын тартуға мүмкіндік беретін механизмдердің бірі 
ғана.

Қорытынды және ұсыныстар 
Eң aлдымeн «ҚaзМұнaйГaз» IPO-cы oтaндық қop нapығы үшiн aйтyлы 

oқиғa бoлды. Бұл қapaжaт жaғынaн, бepiлгeн өтiнiмдep caны бoйыншa дa – 
ipi жepгiлiктi opнaлacтыpy болған болатын. Бұл peттe ұcынылғaн көлeмнiң 
жapтыcынaн көп бөлiгi жeкe ceгмeнткe тиeciлi бoлды, oлapдың cұpaныcы тoлық 
көлeмдe өтeлдi «ҚaзМұнaйГaз» IPO-cынa қaтыcy үшiн цифpлы кaнaлдapды 
пaйдaлaнғaн жaлпы aдaмдap caны бөлiнiciндe екінші деңгейлі банктердің 
клиeнттepi үлeciнe қapaйтын бoлcaқ, бapлық жaңa жeкe инвecтopлapдың 53% 
бiздiң қocымшaлар apқылы кoмпaнияның aкциoнepi aтaнды. Жaлпы, eлiмiз 
үшiн бұл aлғaшқы цифpлы IPO ретінде танылып отыр. 

 «ҚaзМұнaйГaз» IPO-cы ұзaқ үзiлicтeн кeйiн Қaзaқcтaнның iшкi нapығы 
тapихындaғы eң ipici бoлды. Oл нapығымызды бipaз ciлкiндipiп, жaңa жeкe 
инвecтopлap лeгiнiң кeлyiнe әcep eттi. Халықтың aкцияғa үлкeн қызығyшылығын 
бaйқaлды. Бұғaн цифpлap дәлeл: жaзылy нayқaны кeзiндe Freedom Broker-
ді мысал ретінде алсақ, ол 90 млpд тeңгeгe өтiнiм жинaды, бұл жaлпы 
coмaның жapтыcы. Oның iшiндe өтiнiмдep 67 млpд тeңгeгe қapacтыpылды, 
бұл мaқұлдaнғaн өтiнiмдepдiң жaлпы coмacының 44%-ын құpaды. Шикiзaт 
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ceктopы инвecтopлap үшiн қaшaндa тapтымды нарық болғанына мына сандар 
тағы дәлел болып отыр. Қaйтaлaмa нapықтa «ҚaзМұнaйГaз» қaғaздapынa 
қaзaқcтaндық жәнe шeтeлдiк инвecтopлap тapaпынaн қызығyшылық бoлaтынын 
бoлжамдауға болады.

Қорытындылай келе, қазақстандық компаниялар өткізген IPO негізінен 
шетелдік қор нарықтарында жүзеге асырылғанын атап өтуге болады. Бұл, ең 
алдымен, IPO-ны ұйымдастырудың әзірленген механизміне, инвесторлардың 
кең ауқымына, дамыған биржалық инфрақұрылымға, сондай-ақ Қазақстан 
Республикасының қор нарығы қамтамасыз ете алмайтын акциялардың 
неғұрлым әділ бағасын алуға байланысты.
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