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Abstract. In the context of institutional and technological transformation of 
the financial sector, the stock market of the Republic of Kazakhstan is undergoing 
gradual development accompanied by increased participation of individual investors. 
The expansion of digital financial services plays a significant role in this process by 
improving access to investment instruments. However, the market continues to face 
structural challenges, including relatively low liquidity, a limited number of publicly 
traded companies, and high exposure to external economic conditions, which 
intensify investment risks. The purpose of this study is to substantiate the applicability 
of technical analysis tools for enhancing the effectiveness of investment decisions 
made by individual investors in the Kazakhstani stock market. The methodological 
framework is based on systemic and logical approaches, economic and statistical 
analysis, factor and SWOT analysis, as well as technical analysis methods such as 
indicators, chart patterns, and trend-based techniques. The findings indicate that the 
isolated application of individual technical analysis methods demonstrates limited 
effectiveness in the conditions of an emerging capital market. At the same time, 
the combined use of multiple technical analysis tools improves the reliability of 
analytical signals, reduces investment risks, and enhances the profitability of 
investment strategies. The practical significance of the study lies in the potential 
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application of the results for developing recommendations for individual investors 
and for use in academic and educational contexts.

Keywords: Stock market, technical analysis, individual investor, strategy, risk
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Аннотация. Қазіргі таңда қаржы секторының институционалдық және 
технологиялық жаңғыруы жағдайында Қазақстан Республикасының қор 
нарығы біртіндеп дамып, оның құрылымы мен қызмет ету тетіктері өзгеріске 
ұшырауда. Қаржылық қызметтердің цифрландырылуы, онлайн-сауда 
платформаларының дамуы және инвестициялық сервистердің қолжетімділігінің 
артуы жеке инвесторлардың нарыққа қатысуын кеңейтуге ықпал етуде. 
Соған қарамастан, отандық қор нарығының дамуында бірқатар жүйелік 
мәселелер сақталуда. Атап айтқанда, нарық өтімділігінің салыстырмалы түрде 
төмен болуы, жария компаниялар санының шектеулілігі, сондай-ақ сыртқы 
экономикалық факторларға, соның ішінде жаһандық қаржы нарықтарындағы 
құбылмалылыққа тәуелділік инвестициялық тәуекелдердің жоғары деңгейін 
қалыптастырады.  Зерттеудің мақсаты – Қазақстанның қор нарығында жеке 
инвесторлардың инвестициялық шешімдерінің тиімділігін арттыру үшін 
техникалық талдау құралдарын қолданудың мүмкіндіктерін ғылыми тұрғыда 
негіздеу. Зерттеудің әдіснамалық негізін жүйелік және логикалық тәсілдер, 
экономикалық-статистикалық, факторлық және SWOT-талдау әдістері, сондай-
ақ техникалық талдаудың индикаторлық, графикалық және трендтік әдістері 
құрайды. Зерттеу нәтижелері техникалық талдаудың жекелеген әдістерін жеке 
қолдану дамушы нарық жағдайында шектеулі тиімділікке ие екенін көрсетті. 
Сонымен қатар, әртүрлі техникалық талдау құралдарын кешенді түрде 
пайдалану инвестициялық сигналдардың нақтылығын арттырып, тәуекелдерді 
төмендетуге және инвестициялық стратегиялардың табыстылығын 
жоғарылатуға мүмкіндік береді. Алынған нәтижелер жеке инвесторлар 
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үшін практикалық ұсынымдар әзірлеуде және қаржы-экономикалық пәндер 
бойынша оқу үдерісінде қолдануға жарамды.

Түйін сөздер: қор нарығы, техникалық талдау, жеке инвестор, стратегия, 
тәуекел
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Аннотация. В условиях институциональных и технологических 
преобразований финансового сектора фондовый рынок Республики Казахстан 
развивается поступательно, демонстрируя умеренный рост и расширение 
участия индивидуальных инвесторов. Существенное влияние на данные 
процессы оказывает цифровизация финансовых услуг, способствующая 
упрощению доступа к инвестиционным инструментам. Вместе с тем рынок 
по-прежнему характеризуется рядом ограничений, включая недостаточный 
уровень ликвидности, ограниченное число публичных эмитентов и высокую 
зависимость от внешнеэкономической конъюнктуры, что усиливает 
инвестиционные риски. Целью исследования является обоснование 
целесообразности применения инструментов технического анализа для 
повышения эффективности инвестиционных решений индивидуальных 
инвесторов на фондовом рынке Казахстана. Методологическую основу 
исследования составляют системный и логический подходы, экономико-
статистический, факторный и SWOT-анализ, а также методы технического 
анализа, включая использование индикаторов, графических моделей и 
трендовых линий. Результаты исследования показали, что изолированное 
применение отдельных методов технического анализа имеет ограниченную 
эффективность в условиях развивающегося рынка капитала. В то же время 
их комбинированное использование позволяет повысить достоверность 
торговых сигналов, снизить уровень инвестиционного риска и улучшить 
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показатели доходности инвестиционных стратегий. Практическая значимость 
исследования заключается в возможности использования полученных 
выводов при разработке рекомендаций для индивидуальных инвесторов и в 
образовательных целях.

Ключевые слова: Фондовый рынок, технический анализ, индивидуальный 
инвестор, стратегия, риск

Введение. В последние годы фондовый рынок Республики Казахстан 
демонстрирует умеренные, но в целом устойчивые темпы роста, что обусловлено 
улучшением макроэкономической ситуации, укреплением финансовой 
стабильности, повышением доверия со стороны инвесторов, а также активным 
развитием цифровых технологий в финансовом секторе. Расширение 
электронных торговых платформ, внедрение онлайн-инвестиционных сервисов 
и рост доступности финансовых инструментов способствуют увеличению 
активности участников рынка и постепенному расширению инвестиционной 
базы.

Вместе с тем, несмотря на положительные тенденции, отечественный 
фондовый рынок по-прежнему сталкивается с рядом структурных 
ограничений. К числу ключевых проблем относятся относительно низкий 
уровень ликвидности по сравнению с ведущими мировыми фондовыми 
биржами, ограниченное количество эмитентов, а также высокая зависимость 
от внешнеэкономических факторов, включая изменения глобальной 
конъюнктуры, динамику сырьевых рынков и колебания валютных курсов. 
Указанные обстоятельства усиливают неопределённость и повышают уровень 
инвестиционных рисков для участников рынка. В этих условиях особую 
значимость приобретает комплексный учёт рисков, связанных с операциями 
на фондовом рынке, что делает актуальным использование аналитических 
инструментов, направленных на повышение обоснованности инвестиционных 
решений. Одним из таких инструментов является технический анализ, 
который широко применяется в практике инвестиционной деятельности как на 
развитых, так и на развивающихся рынках капитала.

Технический анализ основан на изучении исторических данных о ценах 
финансовых инструментов, объёмах торгов и динамике рыночных трендов. Его 
применение позволяет выявлять повторяющиеся закономерности в поведении 
рынка и формировать прогнозы относительно дальнейшего движения 
котировок. В отличие от фундаментального анализа, технический анализ 
сосредоточен на изучении самого рынка, рассматривая цену как интегральный 
показатель, отражающий совокупность всех доступных факторов и ожиданий 
участников.

Исторически технический анализ сформировался в 1920-х годах в условиях 
ограниченной доступности финансовой отчётности и недостатка информации 
об эмитентах. В этот период рынок ценных бумаг рассматривался как основной 
источник информации, а анализ динамики цен и объёмов торгов являлся 
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ключевым инструментом оценки инвестиционных возможностей. Данные 
подходы заложили теоретическую и методологическую основу современного 
технического анализа. В настоящее время построение различных графических 
моделей, анализ ценовых движений во времени, использование трендовых 
линий и индикаторов позволяют инвесторам более точно оценивать рыночную 
ситуацию и принимать оптимальные инвестиционные решения. Таким образом, 
технический анализ выступает важным элементом системы управления 
инвестиционными рисками и способствует повышению эффективности 
инвестиционной деятельности в условиях нестабильной рыночной среды 
(Кузнецова, 2016). 

Материалы и методы. Основы технического анализа были разработаны 
Жозефом де ла Вега в XVII веке (De La Vega, 1688). Одним из ключевых 
элементов традиционного технического анализа является свечной график, 
который придумал японец Хомма Мунэхиса. Сегодня этот метод является 
инструментом графического анализа (Munehisa, 1755). Первые значимые 
работы, посвященные методам прогнозирования настроений инвесторов на 
фондовых рынках, появились в конце XIX – начале XX века. Научные труды 
известных аналитиков, таких как Чарльз Доу «Технический анализ рынков» 
(Толкач, 2014) и Питер Гамильтона «Теория фондового рынка» (Hamilton, 
1922) заложили основы для дальнейшего развития технического анализа. 
Ихние труды связаны с анализом тенденции и графических моделей, которые 
актуальны и на сегодняшней день.

В начале XX века значительный вклад внесли Вильям Ганн (Gann, 1940), 
Ричард Вайкофф (Wyckoff, 1931) и Ральф Эллиотт (Elliott, 1938), чьи методы 
технического анализа до сих пор применяются тысячами аналитиков, трейдеров 
и инвесторов. В 1948 году была опубликована книга Роберта Эдвардса и Джона 
Маги «Технический анализ трендов на фондовом рынке» (Edwards and Magee, 
1997). Майкл Пулос, разработал индикатор технического анализа под названием 
«Индекс случайного блуждения» (Poulos, M & Smith, J. 2010). В последние 
годы с помощью компьютерных программ было разработано множество 
технических инструментов и теорий. Одно из часто используемых учеными, 
исследователями в области финансового рынка это метод статистического 
анализа коинтеграционный анализ. Коинтеграционный анализ – широко 
используемый метод анализа взаимосвязь между двумя или более переменными 
в эконометрическом времени анализ серий (Sabenova et al., 2024). Грейнжер 
один из основоположников  коинтеграционного анализа, за что получил 
Нобелевскую премию по экономике в 2003 году. Грэйнджера особенно важна 
для финансовых рынков, где беспорядочные флуктуации могут повлиять на 
стоимость акций, и где есть необходимость в выработке механизмов смягчения 
резких движений на рынках и выделения тенденций. (Granger, 1980). Долан 
и Ли исследовали применение коинтеграции в финансовых рынках, включая 
анализ акции и валют (Dollan & Li, 2005). Калверт в своих исследованиях 
рассматривал использование коинтеграции для прогнозирования цен 
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на активы (Calvert et al., 2006). Паттерсон применял коинтеграционный 
анализ для изучения взаимосвязей  между различными  финансовыми 
инструментами (Mills et al., 2009). Эти ученые и их работы показывают, как 
коинтеграционный анализ может быть интегрирован с техническим анализом 
для более глубокого понимания динамики финансовых рынков. Существуют 
множество разнообразных интегрированных методов технического анализа. 
В последние время инвестора выбирая интегрированный подход используют 
эконометрические методы с методами технического анализа и у каждого 
имеется собственная стратегия для интерпретации и идентификации модели. 

Результаты и обсуждения. В данном исследований были использованы 
данные, графики Казахстанской фондовой биржи (KASE) и анализированы 
графики цен Национальных компаний АО «Народного Банка Казахстана», АО 
«КазТрансОйл», АО «KEGOC». Традиционной технический анализ включает 
в себя создание графиков, изучение недавно заключенных сделок и другие 
методы. Аналитики ищут на графиках повторяющиеся паттерны и фигуры, на 
основе которых формируют рекомендации о дальнейшем движении цен (Elder, 
2007). С помощью SWOT анализа были определены сильные, слабые стороны, 
возможности и риски использования технического анализа. 

Фондовый рынок Казахстана играет значительную роль в развитии 
национальной экономики, обеспечивая платформу для привлечения капитала, 
перераспределения финансовых ресурсов и повышения инвестиционной 
активности. Ключевой биржевой площадкой страны является Казахстанская 
фондовая биржа (KASE), где ведутся торги акциями, облигациями, валютными 
инструментами и производными ценными бумагами. Поэтому для успешных 
инвестиций участникам финансового рынка необходимо учитывать широкий 
спектр макроэкономических рисков. Чтобы минимизировать риск ошибочных 
решений, инвесторы должны опираться на обоснованные прогнозы 
экономической ситуации, понимать ключевые тренды финансовых рынков на 
различные временные горизонты и учитывать настроения других участников 
рынка. Кроме того, важно не только следить за общими тенденциями на 
финансовых рынках, но и анализировать динамику конкретных активов, с 
которыми планируются сделки. Одним из наиболее эффективных и широко 
применяемых методов анализа и прогнозирования в современной финансовой 
среде является технический анализ (Шипицын, 2013). Для определения 
преимущества технического анализа проведенный SWOT анализ показывает, 
(таблица 1) что технический анализ фокусируется на изучении ценовой 
динамики. 
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Таблица 1. SWOT анализ применение технического анализа
Сильные стороны
-Требуется не значительный объем информации, 
цена, спрос, предложение
-Глубокое знание специфики отрасли не требуется
-результаты могут осуществляться на нескольких 
минутных графиках
-не требуется много времени для анализа
-существуют многообразие инструментов для 
анализа
-не требуется содержать команду аналитиков

Слабые стороны
-требуются большое количество фигур 
для анализа
-прогноз на краткосрочный период
-требуются определенный промежуток 
времени для изучения множественных 
методов и инструментов технического 
анализа, в некоторых случаях до десяти 
лет

Возможности 
-Выработка собственной стратегии
-повышение прибыльности стратегии
-развитие персональных качеств, как 
дисциплинированность, психоэмоциональная 
устойчивость, 
-снижение риска от неоправданных инвестиции

Риски
-ошибочная интерпретация графиков, 
рисунков
-для правильной интерпретации 
результатов нужен неординарный тип 
мышления

Примечание: Составлено авторами

Отражая интересы покупателей и продавцов, а также спрос и предложение, 
которые формируют стоимость ценной бумаги.  Его так же называют графиче-
ским анализом, так как визуальное представление данных является основным 
методом в техническом анализе фондового рынка. Технический анализ спосо-
бен предсказывать поведение акций в краткосрочной перспективе, но не может 
дать точные прогнозы о будущем акции компании в долгосрочной перспекти-
ве. Обычно на технический анализ полагаются фондовые спекулянты. Фигу-
ры технического анализа основываются на реальных сделках, что позволяет 
увидеть, как инвесторы и спекулянты распределяли свои средства. Встречаясь 
с аналогичными ситуациями, они, под влиянием психологических факторов, 
часто реагируют одинаково, что делает фигуры технического анализа полезны-
ми для оценки вероятности повторение таких событии в будущем при схожих 
рыночных условиях. Технический анализ предоставляет широкий спектр ин-
струментов для прогнозирования цен акций и определения оптимальных точек 
входа и выхода с рынка. Среди наиболее распространенных методов выделяют 
линии тренда, графические модели и индикаторы.

 Линии тренда помогают определить общее направление движения рынка. 
Они строятся по ключевым минимумам и максимумам цены, позволяя 
трейдерам оценить силу текущего тренда и возможные точки его разворота. 
Тренд имеет три основных направления:

-Восходящий тренд – последовательность повышающихся минимумов и 
максимумов. Он свидетельствует о доминировании покупателей.

-Нисходящий тренд – последовательность понижающихся минимумов и 
максимумов. В этом случае на рынке преобладают продавцы.

-Боковой тренд – движение цены в горизонтальном диапазоне без ярко 
выраженного направления.
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Рисунок 1 - График цены акции АО «Народный Банк Казахстана»
Примечание: сделан автором скриншот на Казахстанской фондовой бирже KASE

Графические модели основаны на исторических данных и используются 
для прогнозирования будущего поведения рынка. Они помогают трейдерам 
идентифицировать вероятные развороты или продолжение текущей тенденции.

Графические модели делятся на два основных вида:
1. Модели разворота. Эти модели сигнализируют о смене текущего тренда 

на противоположный. К наиболее популярным моделям относятся:
-«Голова и плечи» – классическая фигура разворота, предсказывающая 

снижение цены после формирования трех вершин, где средняя выше боковых.
-«Двойная вершина» и «тройная вершина»– появляются после сильного 

роста цены и сигнализируют о предстоящем падении.
2. Модели продолжения. Эти модели указывают на вероятность продолжения 

существующего тренда:
-Треугольники– фигуры, образованные сужающимися границами цены, 

после которых часто следует пробой.
-Флаг и вымпел– небольшие консолидации цены в рамках тренда, после 

которых следует продолжение основного движения.
-Клин – сужающийся ценовой диапазон, сигнализирующий о возможном 

пробое.

Рисунок 2 - График цены акции АО «КазТрансОйл»
Примечание: сделан автором скриншот на Казахстанской фондовой бирже KASE
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На данном графике акции АО «КазТрансОйл» отчетливо прослеживается 
классический модель разворота «двойное дно» или и еще называют «двойным 
основанием». Она представляет собой зеркальное отображение модели 
«двойная вершина».

Индикаторы – это математические вычисления, основанные на цене и 
объемах торгов, которые помогают трейдерам принимать решения. 

К наиболее популярным индикаторам относятся:
-MACD (Moving Average Convergence Divergence) – индикатор тренда, 

определяющий точки входа и выхода путем сравнения двух скользящих 
средних.

-RSI (Relative Strength Index) – индекс относительной силы, измеряющий 
уровни перекупленности и перепроданности актива (значения выше 70 говорят 
о перекупленности, ниже 30 – о перепроданности).

-Скользящие средние (SMA, EMA) – используются для сглаживания 
ценовых колебаний и определения тренда. Простая скользящая средняя (SMA) 
учитывает все цены с равным весом, а экспоненциальная (EMA) придает 
большее значение последним данным.

Рисунок 3- График цены акции АО «KEGOC»
Примечание: сделан автором скриншот на Казахстанской фондовой бирже KASE

На рисунке 3 представлен график цены акции АО «KEGOC» с 
индикатором RSI. Видны ключевые моменты, на которые указывают стрелки. 
Перекупленность – в нескольких точках цена достигла локальных максимумов, 
а RSI поднимался выше 70, что указывало на перекупленность. После этого 
следовал откат вниз. Перепроданность – в начале ноября RSI опустился ниже 
30, это говорит о перепроданности. Это совпало с локальным дном цены и 
последующим восстановлением. Этот график демонстрирует, как индекс RSI 
помогает находить точки разворота, сигнализируя о перекупленности или 
перепроданности актива.

Несмотря на вызовы, связанные с низкой ликвидностью и ограниченной 
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аналитической базой, технический анализ обладает значительным потенциалом 
для казахстанского фондового рынка. Его применение может стать ключевым 
фактором в повышении эффективности инвестиционных стратегий, особенно 
в условиях растущей конкуренции и цифровизации финансовых инструментов. 
Среди трейдеров есть такая вот народная мудрость: «Технический анализ — это 
умение интерпретировать настроение толпы, а не просто анализ графиков.» Это 
утверждение актуально и для Казахстана, где внедрение технического анализа 
позволяет не только прогнозировать рыночные движения, но и адаптировать 
стратегии к изменяющимся условиям. Казахстанский фондовый рынок тесно 
связан с динамикой цен на нефть, газ и металлы. Технический анализ помогает 
инвесторам оперативно реагировать на резкие колебания котировок сырьевых 
активов. Применение индикаторов волатильности, таких как ATR (Average True 
Range), позволяет оценивать уровень риска при инвестировании в сырьевые 
компании. Использование графических паттернов помогает прогнозировать 
краткосрочные коррекции и определять точки входа в бумаги таких компаний, 
как «КазМунайГаз» и «Казатомпром». С развитием IT-инфраструктуры KASE 
растет интерес к алгоритмическим стратегиям, основанным на технических 
индикаторах. Автоматизированные торговые системы используют комбинации 
RSI (Relative Strength Index), MACD (Moving Average Convergence Divergence) 
и скользящих средних для выявления трендов и точек входа. Это минимизирует 
влияние эмоций на принятие решений и повышает точность сделок. Внедрение 
интерактивных инструментов на платформах вроде TradingView позволяет 
пользователям тестировать стратегии на исторических данных KASE, что 
снижает риски ошибок в реальной торговле. 

Технический анализ на казахстанском рынке перестает быть инструментом 
исключительно для профессионалов. С развитием цифровых платформ и ростом 
доступности данных он становится основой стратегий частных инвесторов. 
Согласно оценкам экспертов, к 2026 году доля участников рынка, активно 
использующих технические методы, может значительно вырасти. Однако успех 
этого направления зависит от повышения прозрачности данных, внедрения 
AI-инструментов и расширения образовательных программ. В перспективе 
5–7 лет технический анализ может стать драйвером роста инвестиционной 
активности, особенно среди розничных инвесторов, что укрепит позиции 
KASE как ключевой фондовой площадки в Центральной Азии.

Заключение. Результаты проведённого исследования подтверждают, что 
эффективность инвестиционной деятельности на фондовом рынке Республики 
Казахстан определяется совокупным воздействием макроэкономических, 
финансовых и институциональных факторов. Установлено, что такие 
показатели, как уровень инфляции, динамика базовой процентной ставки, 
колебания обменного курса национальной валюты, а также состояние 
внешнеэкономической среды оказывают прямое влияние на инвестиционную 
привлекательность финансовых инструментов и поведение участников рынка.

В ходе исследования выявлено, что применение методов технического ана-
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лиза является важным инструментом повышения обоснованности инвестици-
онных решений. Использование трендовых индикаторов, графических моде-
лей, уровней поддержки и сопротивления, а также осцилляторов позволяет 
инвесторам более точно оценивать рыночную конъюнктуру, своевременно вы-
являть разворотные точки и снижать уровень неопределённости при принятии 
решений. Данные инструменты особенно эффективны в условиях нестабиль-
ности и ограниченной ликвидности, характерных для развивающихся рынков 
капитала.

Анализ показал, что наибольшую практическую ценность представляет 
интеграция технического и фундаментального подходов. Фундаментальный 
анализ, основанный на оценке финансового состояния эмитентов, показателей 
рентабельности, корпоративного управления и отраслевых перспектив, в 
сочетании с техническими сигналами рынка способствует формированию 
более устойчивых инвестиционных стратегий. Такой комплексный подход 
позволяет учитывать как краткосрочные ценовые колебания, так и долгосрочные 
экономические тенденции.

Важным результатом исследования является выявление системных 
ограничений развития фондового рынка Казахстана, среди которых 
ключевое место занимает недостаточный уровень финансовой грамотности 
населения. Ограниченные знания частных инвесторов в области управления 
инвестиционными рисками, диверсификации портфеля и оценки финансовых 
инструментов сдерживают рост внутреннего инвестиционного спроса и 
снижают активность розничных участников рынка.

Кроме того, установлено, что дальнейшее развитие фондового рынка требует 
активизации процессов привлечения частных и иностранных инвесторов. Для 
этого необходимо совершенствование институциональной среды, повышение 
прозрачности корпоративного сектора, внедрение международных стандартов 
раскрытия информации и усиление механизмов защиты прав инвесторов. 
Реализация указанных мер будет способствовать укреплению доверия к 
национальному рынку ценных бумаг.

Отдельно следует отметить значимую роль государства в формировании 
устойчивой инфраструктуры фондового рынка. Государственная 
поддержка, выражающаяся в развитии организованных торговых площадок, 
стимулировании выхода компаний на рынок капитала, а также реализации 
образовательных программ в сфере финансов, способствует повышению 
ликвидности рынка и расширению круга его участников.

Результаты исследования также показывают, что внедрение современных 
аналитических инструментов и цифровых технологий, включая 
автоматизированные системы анализа данных и элементы интеллектуальных 
торговых алгоритмов, открывает дополнительные возможности для повышения 
эффективности инвестиционной деятельности. Использование данных 
подходов позволяет оперативно обрабатывать большие массивы информации 
и адаптировать инвестиционные стратегии к изменяющимся рыночным 
условиям.
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В целом полученные результаты подтверждают, что устойчивое развитие 
фондового рынка Республики Казахстан возможно при условии комплексного 
сочетания макроэкономической стабильности, совершенствования 
аналитических методов, институциональных преобразований и активной 
государственной политики. Реализация данных направлений создаст 
предпосылки для повышения инвестиционной привлекательности рынка, 
снижения рисков и обеспечения долгосрочного экономического роста. 
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