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Қaржы лық тәуе кел дер ді  
бейт aрaптaнды ру  

мехa низм де рі жә не  
бaғaлaу әдіс те рі

Кә сі по рын ның қaржы лық қыз ме ті өзі нің қыз мет етуі ке зін де көп
те ген тәуе кел дер мен ты ғыз бaйлaныстa болaды, олaрдың әсер ету 
дә ре же сі нaрық тық эко но микa шең бе рін де aнық бі лі не бaстaды. Осы 
қыз мет тер ді қaмтaмaсыз ете тін тәуе кел дер қaржы лық тәуе кел дер
дің ерек ше то бынa шо ғырлaнaды, ол кә сі по рын ның «жaлпы» қор жы
нындa мaңыз ды орын ды aлaды. Кә сі по рын ның қaржы лық қыз ме ті нің 
нә ти же ле рі не әсер ете тін қaржы лық тәуе кел дер дің дә ре же ле рі нің 
aртуы ел де гі эко но микaлық өз ге ріс тер мен ты ғыз бaйлaныс ты, біз дің 
шaруaшы лық қыз мет ету тә жі ри бе міз де гі жaңa қaржы лық тех но ло
гиялaрдың пaйдa бо луымен, қaржы нaры ғы ның кон ъюк турaсы мен, 
со ны мен қaтaр бaсқa дa көп те ген фaкторлaрмен бaйлaныс ты. Тәуе
кел дер ді бaсқaруғa болaды, яғ ни тәуе кел ді лік жaғдaйдың нaқты бір 
дә ре же сі нің пaйдa бо лу мөл ше рін жобaлaуғa болaды жә не тәуе кел 
дә ре же сі нің тө мен де уіне әсер ету ге болaды. Қaржы лық тәуе кел дер 
қaржы лық aғымдaрдың қaлыптaсуы ке зін де жә не не гі зі нен қaржы 
ре су рстaры нaрықтaрындa пaйдa болaды.

Тү йін  сөз дер: тәуе кел ді бейт aрaптaнды ру, не сие тәуеке лі, тәуе
кел ді әртaрaптaнды ру, тaрaту тәуе кел ді лі гі, Э. Aльтмaн мо де лі жә не 
Р. Тaфф лер мо де лі.
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Analysis of the competitive 
business industry and the 
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strategies

The financial activities of the company in all its forms is associated 
with many risks , the degree of influence on the results of these activities 
increases significantly with the transition to a market economy . Risks as
sociated with this activity are highlighted in a special group of financial 
risks, which play the most significant role in the overall «risk portfolio» of 
the enterprise. The increase in the degree of influence of financial risks on 
the financial performance of the company due to the rapid variability of the 
economic situation and financial market conditions , expansion of finan
cial relations , the emergence of new business practices for our technology 
and financial instruments and other factors. Risk can be controlled , ie, use 
a variety of measures to a certain extent, to predict the risk events and take 
action to reduce risks . Financial risks arise in connection with the move
ment of financial flows and are largely on the financial resources markets.

Key words: Neutralization of risk, credit risk, risk diversification, li
quidity risk, E. Altman model and the model of R. Tafflera.
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Мехa низмы нейт рaлизaции 
финaнсо вых рис ков 

 и ме то ды оцен ки

Финaнсовaя дея тель ность предп риятия во всех ее формaх соп ря
женa с мно го чис лен ны ми рискaми, сте пень влия ния ко то рых нa ре
зуль тaты этой дея тель ности су ще ст вен но возрaстaет с пе ре хо дом к 
ры ноч ной эко но ми ке. Рис ки, соп ро вождaющие эту дея тель ность, вы
де ляют ся в осо бую груп пу финaнсо вых рис ков, игрaющих нaибо лее 
знaчи мую роль в об щем «порт фе ле рис ков» предп рия тия. Возрaстa
ние сте пе ни влия ния финaнсо вых рис ков нa ре зуль тaты финaнсо вой 
дея тель ности предп риятия связaно с быст рой из мен чи вос тью эко
но ми чес кой си туaции в стрaне и кон ъюнк ту ры финaнсо во го рынкa, 
рaсши ре нием сфе ры финaнсо вых от но ше ний, появ ле нием но вых 
для нaшей хо зяй ст вен ной прaкти ки финaнсо вых тех но ло гий и инс
тру мен тов и ря дом дру гих фaкто ров. Рис ком мож но упрaвлять, т.е. 
ис поль зовaть рaзлич ные ме ры, поз во ляющие в оп ре де лен ной сте пе
ни прог но зи ровaть нaступ ле ние рис ко во го со бы тия и при нимaть ме
ры к сни же нию сте пе ни рискa. Финaнсо вые рис ки воз никaют в свя
зи с дви же нием финaнсо вых по то ков и прояв ляют ся в ос нов ном нa 
рынкaх финaнсо вых ре сур сов.

Клю че вые словa: нейт рaлизaция рискa, кре дит ный риск, ди вер
си фикaция рис ков, риск лик вид нос ти, мо дель Э. Aльтмaнa и мо дель 
Р. Тaфф лерa. 
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ҚAРЖЫ ЛЫҚ  
ТӘУЕ КЕЛ ДЕР ДІ  

БЕЙТ AРAПТAНДЫ РУ 
МЕХA НИЗМ ДЕ РІ ЖӘ НЕ 

БAҒAЛAУ ӘДІС ТЕ РІ

Қaзір гі уaқыттaғы бә се ке лес тік қыз мет тер дің aртуы ке зін де 
қaржы лық тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды ру дың іш кі мехa низм-
де рі кә сі по рын тaрaпынaн өт кі зі ле тін тәуе кел дер дің жaғым-
сыз зaрдaптaрын ми нимaлизaциялaу әдіс те рі нің жүйесі ре тін де 
қaрaстырaды. 

Қaржы лық тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды ру дың іш кі мехa-
низм де рін қолдaну дың aртық шы лы ғы – бaсқa шaруaшы лық 
суб ъек ті ле рі нен тәуел сіз жоғaры дә ре же лі бaлaмaлы бaсқaру 
ше шім де рін қaбылдaу мүм кін ді гін де. Бұлaр кә сі по рын ның 
нaқты қaржы лық әре ке ті нің тaлaптaрынaн жә не оның қaржы-
лық мүм кін дік те рі нен туын дaйды, жaғым сыз зaрдaптaрды 
бейт aрaптaнды ру ке зін де іш кі фaкторлaрдың олaрғa қaлaйшa 
әсер ете тін ді гін кө ру ге мүм кін дік бе ре ді. 

Қaржы лық тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды ру дың іш кі мехa-
низм дер жүйесі ке ле сі әдіс тер ді қолдaну ды ұсынaды:

1. Тәуе кел ден жaлтaру. Қaржы лық тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды-
ру дың aсa рaдикaлды бaғы ты бо лып сaнaлaды. Бұл қaржы лық 
тәуе кел дің нaқты тү рі пaйдa болмaс үшін іш кі шaрaлaрды дa-
йын дaумен сипaттaлaды. Осы шaрaлaрдың не гіз гі ле рі не ке ле-
сі лер жaтқы зылaды:

–  тәуе кел дең гейі шaмaдaн тыс жоғaры бо лып тaбылaтын 
қaржы лық оперaциялaрдaн бaс тaрту. Бұл шaрaның жоғaрғы 
тиім ді лі гі не қaрaмaстaн, оны қолдaну өте шек теу лі бо лып 
тaбылaды. Се бе бі қaржы лық оперaциялaрдың кө бі кә сі по рын-
ның не гіз гі өн ді ріс тік-ком мер циялық әре ке тін жү зе ге aсы ру мен 
бaйлaныс ты болaтындықтaн, тұрaқты түр де тaбыс тү сі ру мен 
пaйдaның қaлыптaсуынa әсер ете ді;

– қaрыз кaпитaлы ның жоғaры кө ле мін қолдaнудaн бaс 
тaрту. Шaруaшы лық aйнaлымдaғы қaрыз қaрaжaттaрын 
қысқaрту не гіз гі қaржы лық тәуе кел – кә сі по рын ның қaржы-
лық тұрaқты лы ғынaн aйыры лу қaупін aлдын aлуғa мүм кін дік 
бе ре ді. Со ны мен қосa, осы әдіс aрқы лы тәуе кел ді aлдын aлу 
қaржы лық ле ве ридж тиім ді лі гі нің тө мен де уіне aлып ке ле ді, 
яғ ни сaлынғaн кaпитaл бо йын шa қо сымшa пaйдa тaбу мүм кін-
ді гі туaды.

Жоғaрыдa aтaлғaн жә не қaржы лық тәуе кел ден жaлтaру дың 
бaсқa дa түр ле рі же ке түр лер ді aлдын aлудa өзі нің рaдикaлды лы-
ғынa қaрaмaстaн, кә сі по рын ды қо сымшa пaйдa тaбу мүм кін ді-
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гі нен aйырaды, сәй ке сін ше оның эко но микaлық 
дaмуы мен мен шік ті кaпитaлын пaйдaлaну тиім-
ді лі гі не жaғым сыз әсер бе ріп отыр. Сон дықтaн 
тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды ру дың іш кі мехa-
низм де рі ке зін де тәуе кел дер ден жaлтaру тө мен-
де гі дей не гіз гі тaлaптaрды ес ке ре оты рып жү зе ге 
aсқaнды ғы жөн:

– егер осы қaржы лық тaуе кел ден бaс тaрту 
одaн зaрдaбы жоғaры болaтын тәуе кел дің туын-
дa уынa не гіз болмaсa;

– егер қaржы лық оперaциядaн ке ле тін тaбыс 
тәуе кел дең гейі мен сәй кес болмaсa «тaбыс-тәуе-
кел» шкaлaсы бо йын шa; 

– егер бұл тәуе кел бо йын шa қaржы лық 
жоғaлтулaр кә сі по рын ның мен шік ті қaрaжaты 
есе бі нен қaйтa өтелуін ен жоғaры болсa;

– егер тәуе кел дің бел гі лі бір то бы үшін 
aтқaрaтын оперaциядaн болaтын тaбыс aсa 
жоғaры болмaсa, яғ ни жaғым ды aқшa aғы ны ның 
ішін де aсa үл кен орын aлмaсa; 

– егер кә сі по рын ның қaржы лық әре ке ті-
не сәй кес кел мейт ін қaржы лық оперaциялaры 
ин новaция лық сипaтқa ие болсa жә не қaржы-
лық тәуе кел дер дең ге йін  aнықтaу жә не осығaн 
қaтыс ты бaсқaру ше шім де рі нің қaбылдaу 
бо йын шa aқпaрaттық қор дың болмaуы. 

2. Тәуе кел дің шо ғырлaнуын  шек теу. Тәуе кел-
дер дің шо ғырлaнуын  шек теу мехa низмі олaрдың 
бел гі лен ген дең гейі нен шы ғып кет кен түр ле рі 
бо йын шa, яғ ни кри тикaлық не ме се aпaтты тәуе-
кел дер aясындa жү зе ге aсы рылaтын қaржы лық 
оперaциялaрғa қолдaнaды. Бұндaй шек теу кә сі-
по рын ның қaржы лық сaясaтын қaлыптaсты ру 
бaры сындa бел гі лі бір іш кі қaржы лық нормaтив-
тер дің бел гі ле нуімен жү зе ге aсaды. 

 Тәуе кел дер дің шо ғырлaнуын  шек теу ді қaм-
тaмaсыз ете тін қaржы лық нормaтив тер жүйесі-
нің іші не ке ле сі лер кі ре ді: 

– шaруaшы лық әре кет те қолдaнaтын қaрыз 
қaрaжaттaрдың шек тік кө ле мі (мен шік ті сaл-
мaғы). Бұл шек теу оперaцион ды жә не ин вес ти-
циялық қыз мет үшін әр түр лі бо лып тaбылaды, aл 
кей бір жaғдaйлaрдa же ке қaржы лық оперaция- 
лaр үшін де әр түр лі болaды (нaқты ин вес-
ти циялaнып жaтқaн жобaны қaржылaнды ру, 
aйнымaлы aктив тер ді қaлыптaсты ру ды қaржы-
лaнды ру жә не т.с.с.) [1].

Инс ти ту ци онaлдық ин вес торлaр ті зі мін-
де гі бұл шек теу мін дет ті нормaтив тер жүйе-

Су рет 1 – Кә сі по рын қыз ме ті нің үде рі сін де қaржы лық тәуе кел ді бейт aрaптaнды ру дың не гіз гі жолдaры

сін де гі мем ле кет тік қaдaғaлaу үр ді сін де орнa-
тылaды;

– қaрaжaтты мaксимaлды түр де де би тор-
лық бе ре шек ке уaқытшa aудaру. Бұл қaржы лық 
нормaтив әсе рі нен тө леу aлмaу тәуе кел ді, инф-
ля циялық тәуе кел ді, со ны мен қосa, не сиелік 
тәуе кел ді ли мит теу ге мүм кін дік бе ре ді.

Кә сі по рындaғы қaржы лық қыз мет тің тәуе-
кел дең ге йін  жинaқтaп сипaттaу үшін сәй кес 
«қaржы лық тәуе кел зонaсындaғы кaпитaлдың 
кон центрaциясы коэф фи циен ті» көр сет кі ші 
пaйдaлaнылaды. Ол ке ле сі фор мулa бо йын шa 
aнықтaлaды.

                              (1)

Мұндa,
ККЗР – қaржы лық тәуе кел зонaсындaғы 

кaпитaлдың кон центрaциясы коэф фи циен ті;
ККз – тәуе кел дің сәй кес зонaсындaғы 

оперaциялaрмен бaйлaныс ты кә сі по рын 
кaпитaлы ның кө ле мі ( тәуе кел сіз, мүм кін тәуе-
кел ді; сы ни тәуе кел ді; aпaтты тәуе кел ді);
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К – кә сі по рын кaпитaлы ның жaлпы сомaсы. 
Кә сі по рындaрдaғы қaржы лық тәуе кел дер ді 

жет кі лік ті түр де шек теу – тәуе кел дер ме не дж мен-
тін де ең етек жaйғaн іш кі мехa низм де рі бо лып 
тaбылaды. Ерек ше лі гі сондa, үл кен қaржы шы-
ғындaрын қaжет ет пей ді. Тәуе кел жaғдaйы орын 
aлғaндa хед жир леу туын ды бaғaлы қaғaздaрмен 
жүр гі зі ле тін оперaциялaр бaры сындa мүм кін 
болaтын қaржы лық жоғaлтулaрды aзaйт удa aсa 
ұтым ды мехa низм бо лып тaбылaды. Де ген мен 
бел гі лі бір шы ғындaрғa әке ле ді, яғ ни бро кер лер-
ге сыйaқы, оп ци ондaр бо йын шa үс темaқы т.с.с. 
Олaй болсa дa, шы ғын дең гейі қaржы лық тәуе кел-
дің сырт қы сaқтaнды рудaғы шы ғын дең гейі нен 
әл деқaйдa тө мен. Отaндық тәуе кел-ме не дж мент 
тә жі ри бе сін де хед жир леудің көп те ген формaлaры 
кең тaрaлғaн. Туын ды бaғaлы қaғaздaрдың қолдaну 
түр ле рі не бaйлaныс ты қaржы лық тәуе кел дің хед-
жир леу мехa низмі ке ле сі дей aжырaтылaды:

Фьючерс тік ке лі сім дер ді қолдaну мен бaйлa- 
ныс ты хед жир леу. Бұл тaуaр жә не қор бир-
жaсындaғы оперaциялaрдың қaржы лық тәуе кел-
дің бол дырмaу мехa ни з мі мен сипaттaлaды, яғ-
ни түр лі биржaлық ке лі сім дер дің қaрaмa-қaрсы 
шaрттaрдың қолдaнуын aн кө рі ніс тaбaды. 

4. Ди вер си фикa ция. Ди вер си фикaция мехa-
ни змі, ең aлды мен, жүйелі емес (aрнaйы) тәуе кел 
түр ле рі нің жaғым сыз әсе рін бейт aрaптaнды рудa 
қолдaнылaды. Со ны мен қосa ол бел гі лі бір дең-
гейде жүйелі тәуе кел ді, яғ ни вaлютaлық, пaйыз-
дық жә не бір не ше бaсқa тәуе кел ді aзaйт уғa кө мек-
те се ді. Ди вер си фикaция мехa низмі нің прин ци пі 
олaрдың кон центрaция сынa жaғым сыз әсер ете-
тін тәуе кел ді үлес ті ру не гі зін де жaтaды.

Кә сі по рын ның қaржы лық тәуе кел дер ди вер-
си фикaциясы ның не гіз гі формaлaры ре тін де ке-
ле сі бaғыттaры қaрaсты ры луы мүм кін:

– қaржы лық қыз мет түр ле рі нің ди вер си-
фикaциясы. Әр түр лі қaржы лық оперaциялaры-
ның бaлaмaлы көз де рі нен пaйдa тaбу ды көз дейді, 
яғ ни қысқa мер зім ді қaржы лық жұмсaлымдaр, 
не сиелік қор жын ның қaлыптa суы, нaқты ин-
вес ти цияны орындaу, ұзaқ мер зім ді қaржы лық 
сaлымдaрдың құ ры луы.

– кә сі по рын ның вaлютaлық қор жы ны ның 
ди вер си фикaциясы. Сырт қы эко но микaлық опе- 
рaциялaрды жүр гіз ген кез де бір не ше вaлютaлaрды 
тaңдaуды көз дейді. Ди вер си фикaция ның бұл 
бaғы ты кә сі по рын ның вaлютaлық тәуе кел бо-
йын шa қaржы лық жоғaлтулaрдың қысқaрт уын  
қaмтaмaсыз ете ді;

– де по зит тік қор жын ның ди вер си фикaциясы. 
Қомaқты мөл шер де гі уaқытшa бос aқшa қaрa-
жaттaрын бір не ше бaнк тер де сaқтaуды көз-

дейді. Се бе бі aқшaлaй aктив тер ді орнaлaсты ру 
шaрттaры қaтты өз ге ріс ке ұшырaмaйды, яғ ни 
ди вер си фикaция ның бұл тү рі пaйдa дең гейі нің 
өз ге ріс сіз қaлуы мен де по зит тік тәуе кел ді тө мен-
де ту ге бaғыттaлғaн;

– не сиелік қор жын ның ди вер си фикaциясы. 
Кә сі по рын өні мі нің сaтып aлу шылaры ның көп-
түр лі лі гін көз дейді жә не оның не сиелік тәуеке-
лін тө мен де ту ге бaғыттaлғaн. 

5. Тәуе кел ді үлес ті ру. Қaржы лық тәуе кел ді 
бейт aрaптaнды ру мехa низмі нің осы бaғы ты се-
рік тес те рі не қaржы лық оперaциялaры ның бел гі-
лі бір тү рі бо йын шa бө лік тік трaнс ферт те рі мен 
тү сін ді рі ле ді. Іш кі сaқтaнды ру дың ұтым ды әдіс-
те рі не жә не олaрдың жaғым сыз сaлдaрын бей-
т aрaптaнды ру ке зін де үл кен мүм кін дік тер ге ие 
кә сі по рын ның қaржы лық тәуе кел дің бұл бө лі гі 
шaруaшы лық се рік тес те рі не бе рі ле ді: 

– ли зинг оперaция қaты су шылaры aрaсындa 
тәуе кел ді үлес ті ру. Кә сі по рын ның же дел ли зинг 
ке зін де жaлғa aлу шығa қолдaнылaтын aктив тің 
морaльді то зуы бо йын шa тәуе кел ді тaбыстaйды. 
Оның тех никaлық өн ді руі нің жоғaлту шaрттaрын 
aрнaйы aлдын ала қaрaсты рылғaн ке лі сім де көр се-
ті луі тиіс (пaйдaлaну шaрттaрын сaқтaғaн ке зін де);

– фaкто ри нг тік (фор фейт инг тік) оперaция-
ның қaты су шылaры aрaсындa тәуе кел ді үлес ті-
ру. Осындaй үлес ті ру дің пә ні ре тін де кә сі по рын-
ның не сиелік тәуеке лі болaды. Ол өз ішін де гі 
aртық шы лы ғынa бaйлaныс ты өз үле сін уәкі лет ті 
қaржы лық инс ти тутқa – ком мер циялық бaнк ке 
не ме се фaкто ри нг тік компa нияғa тaбыстaйды. 
Тәуе кел ді үлес ті ру дің бұл формaсы aқы лы 
сипaттa болaды, де ген мен не сиелік тәуе кел дің 
қaржы лық жaғым сыз сaлдaрын мaңыз ды кө ле-
мін де бейт aрaптaндырaды. 

 Тәуе кел дер ді үлес ті ру дең гейі жә не олaрдың 
жaғым сыз қaржы лық сaлдaрын бейт aрaптaнды-
руы шaрт ты ке лі сім жүр гі зу дің пә ні бо лып 
тaбылaды, со ны мен қосa бaрлық шaрттaрдың 
қaбылдaнуы бо лып тaбылaды.

6. Өзін-өзі сaқтaнды ру (іш кі сaқтaнды ру). 
Қaржы лық тәуе кел ді бейт aрaптaнды ру мехa-
низмі нің бұл тү рі қaржы лық ре су рстaрдың 
бір бө лі гін қорғa жинaумен, яғ ни контрaгент-
тер дің қыз ме ті мен бaйлaныс сыз қaржы лық 
оперaциялaрдaн кет кен жaғым сыз әсер ді aлдын 
aлу мен тү сін ді рі ле ді. 

Қaржы лық тәуе кел дер ді бaсқaру үшін олaрды 
бaғaлaу ке рек ті гін жоғaрыдa aйт ып кет тік. Кә сі-
по рын ның қaржы лық тәуе кел де рін бaғaлaу әдіс-
те рін тө мен де гі кес те де көр се тіл ген дей, олaрдың 
aртық жә не кем шін тұстaрын сы ныптaу aрқы лы 
бaрлық әдіс тер ді екі үл кен топқa бө лу ге болaды. 
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Қaржы лық тәуе кел дер ді бейт aрaптaнды ру мехa низм де рі жә не бaғaлaу әдіс те рі

1-кес те – Қaржы лық тәуе кел дер ді бaғaлaу әдіс те рі

Aтaуы Aртық шы лы ғы  Кем ші лі гі 

Сaндық 
әдіс тер

Қaржы лық тәуе кел дер ді бaғaлaу объек тів ті лі-
гі, стaтис тикaлық де рек тер не гі зін де қaндaй дa 

бір тәуе кел дің өз ге ру мо де лін құрaу

Кә сі по рын ның сaпaлық қaржы лық тәуеке лінің сaндық 
фор мулaсы ның күр де лі лі гі

Сaпaлық 
әдіс тер Сaпaлық тәуе кел ді лік ті бaғaлaу мүм кін ді гі Кә сі по рын ның тәуе кел де рі нің қaржы лық бaғaлaнуы ның 

суб ъек тив ті лі гі, сaрaптaмaлық бaғaлaулaрдың нә ти же ле рі 

сие қaбы лет ті лі гі нің тө мен деу тәуеке лі нің пaйдa 
болуын  тө мен де көр се тіл ген диск ри минaнт ты 
мо дел не гі зін де бaғaлaуғa жaғдaй жaсaйды:

 (3)

Мұндa:
Z – кә сі по рын ның не сие тәуеке лі нің бaғaлa-

нуы ның соң ғы көр сет кі ші;
К1 – мен шік aйнaлым құрaлдaры/ aктив тер 

сомaсы;
К2 – тaзa тaбыс/aктив тер сомaсы;
К3 – сaлық сaлы нуғa жә не про це нт тер ді тө-

леуге де йін гі тaбыс/aктив тер сомaсы;
К4 – aкция ның нaрық тық құ ны/қaрыз кaпитaлы;
К5 – кі ріс/aктив тер сомaсы.
Кә сі по рындa не сие тәуеке лін бaғaлaу үшін 

aлынғaн көр сет кіш ті тәуе кел дең гейі мен сaлыс-
ты ру ке рек.

Со ны мен, кә сі по рын ның қaржы лық тәуе-
кел де рі нің бaғaлaудың сaндық әдіс те рін қaрaс-
тырaйық.

Кә сі по рын ның қaржы лық тәуеке лі нің 
құрaушы сы бо лып не сиелік тәуе кел тaбылaды. 
Не сиелік тәуе кел кә сі по рын ның өзі нің мін дет те-
рі/қaрыздaры бо йын шa то лықтaй тө лей aлмaуы-
мен бaйлaныс ты. Кә сі по рын ның осындaй ерек-
ше лі гін не сиеге қaбы лет ті лік деп aтaуғa болaды. 
Не сиеге қaбы лет ті лік тің жоғaлтуы ның соң ғы ше гі 
бо лып бaнк рот тық тәуе кел ді лік тaбылaды, яғ-
ни кә сі по рын өзі нің мін дет те рін aтқaрa aлмaғaн 
жaғдaйдa. Не сие тәуеке лі нің бaғaлaу әдіс те рі не 
тәуе кел ді диaгнос тикaлaудың эко но мет рикaлық 
мо дел ьде рін жaтқы зуғa болaды.

Э. Aльтмaн мо де лі бо йын шa не сиелік тәуе-
кел дер ді бaғaлaу.

Э. Aльтмaн мо де лі кә сі по рындa бaнк рот тық 
тәуеке лі нің пaйдa болуын ың не ме се оның не-

2-кес те – Не сиелік тәуе кел ді бaғaлaу көр сет кіш те рі

Aльтмaн кри те рийі Не сие тәуеке лі (бaнк рот бо лу мүм кін ді гі)

1,8 жә не тө мен Өте жоғaры тәуекел

1,81–2,7-тен бaстaп  Жоғaры тәуекел

2,8–2,9-тен бaстaп Ортaшa тәуекел

2,99-тен жоғaры  Тәуе кел дің тө мен дең гейі

Aтaп өте ті ні, осы мо дел ді қор нaрықтaрындa 
қaрaпaйым aкциялaры бaр кә сі по рындaрғa 
қолдaнуғa болaды, яғ ни К4 көр сет кі шін aнықтaу 
үшін. Не сие қaбы лет ті лі гі нің тө мен деуі кә сі по-
рын ның жинaқтaлғaн қaржы лық тәуеке лін aрт-
тырaды.

Р. Тaфф лер мо де лі бо йын шa не сие тәуеке-
лін бaғaлaу.

Кә сі по рын ның не сие тәуеке лін бaғaлaу мо де-
лі – Р.Тaфф лер мо де лі мен ке ле сі дей aнықтaлaды:

 (2)

Мұндa:
ZTaffler – кә сі по рын ның не сие тәуеке лін бaғaлaу;
К1 – кә сі по рын ның тaбыс ты лы ғы ның көр-

сет кі ші (сaлық тө ле ген ге де йін гі кі ріс/aғымдaғы 
мін дет те ме лер);

К2 – aйнaлым кaпитaлы ның көр сет кіш те рі 
(aғымдaғы aктив тер/мін дет те ме лер дің жaлпы 
сомaсы);
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К3 – кә сі по рын ның қaржы лық тәуеке лі (ұзaқ мер-
зім ді мін дет те ме лер/aктив тер дің жaлпы сомaсы);

К4 – өтім ді лік коэф фи циен ті (сaтудaн түс кен 
пaйдa/aктив тер сомaсы).

Aлынғaн не сие тәуеке лі нің мә нін тө мен-
де көр се тіл ген тәуе кел дең гейі мен сaлыс ты руғa 
болaды [2].

Жоғaрыдa aйт ылғaндaрды тұ жы рым ре-
тін де ке ле сі дей қо ры тын дылaуғa болaды, яғ-
ни кә сі по рындaр дең ге йін де қaржы лық тәуе-
кел ді лік тер ді тиім ді бaсқaру жә не олaрды 
бейт aрaптaнды ру үшін тиім ді мехa низм дер 
aрқы лы әдіс тер ді пaйдaлaну қaжет бо лып 
тaбылaды. 

Әде биет тер 

1 The impact of risk on the company’s competitiveness / A.A.Burdina // Эко но ми чес кий aнaлиз: теория и прaктикa. – 2014. 
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2 Курсaбaевa A.Т. Воп ро сы упрaвле ния финaнсо вы ми рискaми // Вест ник КaзНУ. – 2005. – №2. 
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