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Қазақстанды Үдемелі индустриялық-инновациялық дамыту 
жөніндегі мемлекеттік бағдарламаның бірінші кезеңінің аяқталуы 
мен екінші кезеңінің басталуына орай жобаларды тиімді басқару 
мәселелері ерекше өзектілікке ие болып отыр. Бағдарлама 
аясындағы жобаларды әзірлеу үдерісіне де, оларды жүзеге асыру 
барысына да елеулі түзетулер енгізу қажеттілігі анықталды. Жоба-
ларды басқару үдерісінде инновациялық әдістерді, атап айтқанда, 
жүзеге асатын опциондар әдісін қолдану қажет. Мақалада жүзеге 
асатын опциондар әдісінің мәні, Блэк-Шоулз моделі мен биноми-
алды модельдің мазмұны және оларды қазақстандық тәжірибеде 
қолдану мүмкіндігі мен келешегі жан-жақты қарастырылған. 
Тікелей жобаларды іске асырумен айналысатын менеджерлер-
ге сәйкесінше сапалы дайындық пен біліктілікті жоғарылату 
қажеттілігі негізделген.

Түйін сөздер: Қазақстандағы индустрияландыру, жобаларды 
басқару, жүзеге асатын опциондар әдісі, Блэк-Шоулз моделі, би-
номиалды модель.

The results of the first stage of SP FIID indicate the need for substantial 
adjustments in the development and implementation of projects included 
in the program. In this regard, it is proposed to introduce innovations in the 
process of project management. The article reveals the essence of a real 
option, the contents of the Black-Scholes model and binomial model and 
perspectives of their application in the Kazakhstan practice. The article 
emphasizes the need for training for these methods of managers directly 
involved in project implementation. 

Key words: industrialization in Kazakhstan, project management, the 
real options method, Black-Scholes model, the binomial model 

Итоги выполнения первого этапа ГП ФИИР свидетельствуют о 
необходимости внесения существенных корректив в процесс раз-
работки и реализации проектов, включенных в программу.  В связи 
с этим предлагается внести инновации в сам процесс  управления 
проектами. В статье  раскрывается суть метода реальных опцио-
нов,   содержание модели Блэка-Шоулза и биномиальной моде-
ли, рассматриваются перспективы их применения в казахстанской 
практике. Подчеркивается необходимость обучения этим методам 
менеджеров, непосредственно занятых реализацией проектов.

Ключевые слова: индустриализация в Казахстане, управление 
проектами, метод реальных опционов,  модель Блэка-Шоулза, би-
номиальная модель
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Қазақс  тан  Рес пуб  ликасы ның  ә лем  дегі ең дамы ған  мем  ле-
кет  тер қатарына кіруі нің  аса ма ңыз  ды шарт тары ның  бірі – ин но-
вация лық  экономиканы қа лып  тас ты ру. 2008-2009 жыл  дар да ғы 
дағ  да рыс  ұлт  тық  экономиканы әр та  рап  тан ды ру ма ңыз  дылы ғын  
түсінуді тез  де тіп , 2010-2019 жыл  дар ға  ар нал  ған  е рек  ше ө зек  ті-
лік  ке ие Үдемелі ин ду ст рия лық -ин но вация лық  дамыту жө нін -
дегі мем  ле кет  тік бағ  дар ла маны (ҮИИД МБ) қа был  дауға не гіз  
бол  ды [1; 2]. Қа зір  гі таң  да а тал  ған бағ  дар ла ма ның  бі рін  ші кезеңі 
аяқ тал  ды. ҮИИД МБ ал дын  ала жа сал  ған қоры тын  дыларына 
сәй  кес  бағ  дар ла ма ин ди ка тор  лары ның  ба сым  көп  шілігіне қол  
жет  кі зіл  ген ді  гін  көре міз . Бағ дар  лама ая сын  да өң де уші ө нер  кә-
сіп  ті дамытуға баса на зар  ауда рыл  ған бола тын , бюд  жет тен  бө-
лін  ген 3,7 тр лн. тең  ге нің  700 мл рд. тең  ге ден  ас та мы өң де у ө нер -
кәсі бін  қол  дауға (яғ ни  тіке лей  ин ду ст рия лан  дыру шы ғын  дары) 
жұм  сал ды . 70 мың  нан ас там  кә сіп  кер лер  мем  ле кет  тік қол  дауға 
ие бол  ды. Осы лай ша, жаңа және жаң  ғыр тыл  ған кәсіпо рын  дар-
ды  қоса ал ған  да 770 жоба жүзеге асы рыл  ды. Қазақс  тан  да бұ-
рын -соң  ды өн ді  ріл  ме ген  400-ге жуық жаңа ө нім  дер шығарыла 
бас  тады. Е гер  бұ рын  өң де у саласыны ның  60%-ы екі сек  тор ға , 
яғ ни  ме тал  лур ги я мен  а зық -тү лік  ө нім  де рін  шығаруға тиесілі 
бол  са, бү гін  де бұ лар  дың қатары ав то кө лік  жа сау, те мір  жол 
сала сын  дағы машина жа сау, не гіз  гі химия лық  ө нім  дер өн ді рісі 
және т.б. сала лар  мен то лық  ты. Мы сал  ға, 2014 жылы машина 
жасау сала сын  дағы өн ді  ріс  көлемі 2008 жыл  мен са лыс  тыр ған  да 
үш есеге жуық арт ты, о ның  і шін  де ав то кө лік  өн ді рісі 11 есеге, 
ал те мір  жол тех  ника сын  шығару 26 есеге өс ті  [3].  

А лай да ҮИИД МБ бі рін  ші кезе ңін  жүзеге асыру бары сын -
да елеулі кем  ші лік  тер дің   о рын  ал ға  нын  жоқ  қа шығаруға бол -
майды, бұл  мәселе бұқара лық  ақ па  рат  құ рал  да рын  да кеңі нен  
тал  қылануда. Мысалы, Ал ма ты об лы сы бой ын ша  Қазақс  тан  
Рес пуб  ликасы ның  2010-2014 жыл  дар ға  ар нал  ған Үдемелі ин-
ду ст рия лық -ин но вация лық  даму мем  ле кет  тік бағ  дар ла масы 
шең  бе рін  дегі Ин ду ст рия лан  дыру кар  та сын  да көр  се тіл  ген мін -
дет тер  то лық  о рын  дал ма  ған : жос  пар лан  ған 53 жоба ның  тек  44-і 
іс ке  ас қан . 

Бағ дар  ламаны кө кей  кес  ті жоба лар  мен то лық  тыру бары-
сын  да тоқ  тап тұр  ған бір  неше кәсіпо рын   ай мақ  тық ин ду с-
т рия лан  дыру кар  тасы нан  шыға рыл  ды: табиғи тас  ты өң дей  тін  

       *Джумамбаев С.К., Жидебекқызы А.

Әл-Фараби атындағы Қазақ ұлттық университеті  
Қазақстан Республикасы, Алматы қ. 

*E-mail: s.jumambayev@gmail.com

ЖОБАНЫ БАСҚАРУДА 
ЖҮЗЕГЕ АСАТЫН 
ОПЦИОНДАРДЫ 

ҚОЛДАНУ

ӘОЖ 330.331  



ҚазҰУ Хабаршысы. Экономика сериясы. №2 (108). 201524

Жобаны басқаруда жүзеге асатын опциондарды қолдану

"TASKOM KZ" ЖШС, ал тын  ды кен  дер ді  өң-
дей  тін  «ПАЛ  М-ЕС» ЖШС, ас фал  ьт шығара тын  
«Ю рин  вест» ЖШС зауыт та ры осы ған  дә лел . Іле 
ауда нын  да 2014 жылы алюми ний  профи лін  өн-
ді ре тін  «Aluminium of Kazakhstan» ЖШС іс ке  
қо сыл  ма ған . «ПФК Элеас» ЖШС фар  ма цев  тика-
лық   зауыты ның  да жағ  дайы күр  делі. 

Нәтиже сін  де об лыс  бой ын ша  ин ду ст рия лық  
даму дың  не гіз  гі ин ди каторы, яғ ни  өң де у ө нер -
кәсібіне са лын  ған ин вес  тиция ның  нақ  ты кө лем  
ин дек  сі бой ын ша  көр  се тіл  ген межеге қол  жет  кі-
зіл  меді. 

А тап  ө тер  лік ж айт , ин ду ст рия лық -ин но вация-
лық  дамыту бас  қар ма сы, ауыл шаруашылығы 
бас  қар ма сы мен  ин вес  тор лар  ға қыз  мет көр  сету 
ор та лығы бюд  жет тік  бағ  дар ла ма ая сын  да мем  ле-
кет  тік қол  дау көр  сетуге ба рын  ша лай ық ты  және 
ма ңыз  ды жоба лар  ды і рік  тей ал май  тын  сияқ ты .  
Соны мен  қа тар  об лыс  аума ғын  да ор на  лас  тыруға 
ұсы ныл  ған ин вес  тиция лық  жоба лар  дың бар -
лығына монито рин  г жүр  гізу мен  де түр  лі мәселе-
лер  туын дап  о тыр . 

Ин вес  тор лар  ға қо лай лы жағ  дай жасау бо - 
й ын ша  жұ мыс  тың ақ са у се беп  тері нің  бірі – ин-
ду ст рия лық -ин но вация лық  дамыту бас  қар ма сы 
мен  ин вес  тор лар  ға қыз  мет көр  сету ор та лы ғын -
дағы қыз  мет кер  лер дің  жиі ауысуы. Дә лел  ре тін  де 
тек  2014 жылы Ал ма ты об лы сы бой ын ша  ин вес -
тиция лық  және ин но вация лық  сая сат  бөлімі нің  
құрамы то лық  өз гер  ген ді  гін , үш рет  жаңа бас  шы 
та ғай ын дал  ған ды  ғын  айтуға болады. Өкі ніш  ке 
о рай , мұн  дай жағ  дай Қазақс  тан  ның бас  қа да ай-
мақ  тарына тән . 

Мұн  дай мәселені би лік  құрылы мын  дағы лар  
да мой ын да  ған  мен, жос  пар дың  о рын  дал ма уына 
өз ге  де «объек тив  ті» се беп  тер табуда. Мысалы, 
бағ  дар ла ма ның  көз  дегені 100% ин ди ка тор  лар ға  
қол  жет  кізу е мес  е кен  ді гін , себебі бағ  дар ла ма лар  
мен  ин ди ка тор  лар ға  үнемі тұ рақ  сыз сырт қы ор-
та  ә сер  ете тін  ді гін  айтады, не бол  маса халықара-
лық  дең  гейде ө нер  кә сіп  көлемі нің  күр  т а зай ып, 
ЖІӨ құрылы мын  да қыз  мет көр  сету сек  торы 
үлесі нің  ар ту  үдері сін  ал ға  тар  тады. Де ген  мен, 
бағ  дар ла ма ның  жекеле ген  жобалары ның  сәт  сіз-
дік  ке ұшы рауын о сын  дай се беп  пен тү сін  діру дің  
о рын  дылығы кү мән  туғызады. 

Де сек  те, ҮИИД МБ е кін  ші кезе ңін  ә зір -
леуге жауап ты  мем  ле кет  тік қыз  мет ші  лер  өт кен  
қате лік  тер ден  са бақ  ала біл  ге нін  мой ын да у қа-
жет . Е кін  ші бес  жыл дық  тың бағ  дар ла масы үз дік  
са рап  шы лар  дың, биз  нес пен  бан  к сек  торы ның  
қатысуы мен  бір  ор та  лық  тан ә зір  лен ді . Ресурс -
тар  мен  күш -жі гер  шек  теулі сек  тор лар  ға жұ мыл -
дырыла тын  болады. Осы ған  о рай , өң де у ө нер -

кәсі бін  дегі ал ты  ба сым  ба ғыт  таң  дап а лын  ды: 
ме тал  лур ги я, хи мия, мұ най  химиясы, машина 
жа сау, құры лыс  материал да ры мен  а зық -тү лік  
өн ді рісі. Әр ай мақ  тар да  ин вес  тор лар  ға қол  дау 
көр  сету ор та  лық  тары мен  үй лес  тіруші-ә діс  теме-
лік  ор та  лық  тар ашылуда, биз  нес-ор та  жө нін  дегі 
ЭДЫҰ с тан  дарт тары ен гі зілуде. 

ҮИИД МБ бі рін  ші кезе ңін  жүзеге асырудағы 
ең ө зек  ті мәселе  – ин же  нер  лер, жоба  ме нед  жер-
ле рі мен  ин но вация лық  ин ду ст рия лан  дыруға қа-
жет  ті өз ге  де ма ман  дар тап  шылығы бол  ды. Қа-
зір  гі таң  да, е кін  ші ке зең  нің ин ду ст рия лан  дыру 
мін  дет те  рін  о рын  дау ү шін  шама мен  55 мың  ға 
жуық ма ман  қа жет  е кен  дігі е сеп  тел ген . О лар  ды 
дай ын да у ү шін  10 мем  ле кет  тік ЖОО мен  11 ор та  
оқу ор ны  і рік  те ліп , өз кезе гін  де бұл  оқу о рын -
дары ше тел  дік үз дік  жоғары оқу ор ны  мен  се рік -
тес тік  бағ  дар ла ма құру ар қы лы қа жет  ті ма ман  
даяр ла  мақ . Бұ рын  ғы кем  ші лік  тер ді  жоюға ба-
ғыт  тал ған  осы және өз ге  де шара лар  ҮИИД МБ 
е кін  ші кезеңі нің  та быс  ты іс ке  асырылуына оң 
ық па  лын  тигізуі қа жет . 

Бұл  мақалада біз  ин но вация лық  және ин-
вес  тиция лық  жоба лар  ды бағалау ә діс  теріне қа-
тыс  ты жоба лар  ды бас  қаруды же тіл  діру дің  өз ге  
де мүм  кін дік  теріне на зар  ау дар  ғы мыз  келеді. 
Бағ дар  лама елі міз  дегі ин но вация лық  ин ду ст-
рия лан  дыруға ба ғыт  тал ған  түр  лі жоба лар  дың 
жиын ты ғы нан  тұра тын  дығы бел  гілі. Жоғарыда  
ай тыл  ған дай , ҮИИД МБ ая сын  дағы жоба лар  дың 
бар  лығы бір  дей аяқ тал  ма ған  немесе меже лен  ген 
көр  сет кіш  теріне жет  пе ген . Мұ ның  көп  те ген  се-
беп  тері нің  арасы нан  ин но вация лық  қыз  мет пен  
айналыса тын  ме нед  жер лер бі лік  тілігі нің  жет  кі-
лік  сіз болуын бө ліп  көр  сетуге болады. Осы ған  
бай ла ныс  ты  жоба лар  ды бас  қару дың  қазақс  тан -
дық тәжірибе сін  де әлі де кең  қол  да ныс  тап  па ған  
жоба тиім ді лі гін  бағалау дың  са лыс  тыр ма лы түр -
де жаңа ә діс  те рін  оқыту қа жет  тілігі туын дай ды. 

Ин но вация лық  жоба – бел  гілі бір  экономика-
лық , әлеу мет  тік нәтиже лер  ге қол  жет  кізуге ба-
ғыт  тал ған , өзара бай ла ныс  ты қыз  мет тер  кеше-
нін  жүзеге асыру үдерісі. ҮИИД МБ бі рін  ші 
кезе ңін  де жи нақ  тал ған  тәжірибеге қара мас  тан, 
қазақс  тан  дық на рық  тағы кәсіпо рын  дар ү шін  
жоба лар  ды іс ке  асыру әлі де бол  са жет  кі лік  ті 
дең  гейде зерт  тел  ме ген  сала бо лып  қалуда. 

Ин но вация лық  жоба лар  ды бағалау ү шін  таза 
дис  конт  тал  ған та быс  әді сін  қол  дану ар қы лы 
а лын  ған тиім ді  лік  көр  сет кіш  тері қол  данылады. 
Бү гін  де та быс  әкеле тін  кез  кел  ген жоба ның  құ-
нын  бағалаудағы не гіз  гі ә діс  а ғым  дағы мер  зім 
ү шін  таза дис  конт  тал  ған та быс  ты (NPV – Net 
Present Value) а нық  тау бо лып  табылады. А тал -
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ған құн  – жоба дан  бола шақ  та түсе тін  дис  конт -
тал  ған ақ ша  а ғын  дары мен  жобаны іс ке  асыруға 
қа жет  ті а ғым  дағы ин вес  тиция лар  дың айыр ма сы. 
Е гер  таза дис  конт  тал  ған та быс  оң бол  са – жоба 
пай далы деп  табы лып , жүзеге асырылады, те ріс  
бол  са – ин вес  тор жоба дан  бас  тар  тады.

А лай да бұл  ә діс  и кем  ді е мес және жобаны 
іс ке  асыру бары сын  да ме нед  жер лер  ком  панияда 
сырт қы ор та  ның  жа ғым  сыз әсері нен  туын дай  тын  
шы ғын  дар ды  а зай та ала тын  ды ғын  ес кер  мейді. 
Таза дис  конт  тал  ған та быс  әдісі (NPV) 70-жыл -
дар дың  ор та  сын  да-ақ сын  ға ұшыра ған  бола тын .  
О ның  бас  ты кем  шілігі – қа рас  тыры лып  о тыр  ған 
ин вес  тиция лық  жағ  дайды тек  тұ рақ  ты күй де қа-
рас  ты рып , өз ге  ріс  тер ге  бей ім дел  ме ген  дігі. 

Бұл  ә діс  ті қол  дан ған  кез  де са рап  шы жоба-
ны тал  дау сә тін  дегі бел  гі сіз  дік тен  қашуға ты-
рысады. Нәтиже сін  де, бола шақ  та оқиға лар  дың 
дамуы ның  бір  неше сценарийі пай да болады. 
А лай да сценари лік  тал  дау не гіз  гі статика лық  
мәселені шеш  пейді. Тіп  ті әр ке зең  ү шін  мүм  кін 
бола тын  жағ  дайға қа рай  (ық ти  мал  дығы жоғары 
бол  жам, пес  си мис  тік, оп ти  мис  тік) та быс  тың 
түсу ық ти  мал  дығы а нық  тал са  да, әр ке зең  ү шін  
тек  ор та ша ста тис  тика лық  көр  сет кіш  тер қа рас -
тырылады. 

Көп  жағ  дай лар  да, жобаны жүзеге асыру 
бары сын  да бас  шы лық  тарапы нан  жоба ның  та-
быс  тылы ғын  арт тыру бой ын ша  ше шім  дер қа-
был  дануы мүм  кін. Е гер  жағ  дай на шар  бол  са, жо-
баны мүл  дем не уа қыт  ша тоқ  та тып , ал кері сін  ше 
жағ  дай қо лай лы бол  са, пай даны кө бей ту мақ  са-
тын  да өн ді  ріс  қуа тын  арт ты рып , жоба масш та-
бын  ке ңей туге болады. Бел  гі сіз  дік жағ  дайы о рын  
ал са , не гіз  гі бас  тап қы  ин вес  тиция лар  ды тоқ  тата 
тұ рып , қо лай лы сәт  ту ған  да о лар  ды тез  арада 
пай далану мүм  кін ді  гін  сақ  тау ке рек . Қа лай  бол -
ған да  да, көп  те ген  жоба лар  и кем  ді бо лып  келеді. 
Әрине, ин вес  тиция лық  жоба ның  жүзеге асыры-
лу барысына мұн  дай ә сер  ете алу құқығы ның  
ө зін  дік құны бар . Жүзеге аса тын  оп ци он дар  әдісі 
бі рін  ші ке зек  те осы құ қық  тың және жобадағы 
жүзеге аса тын  оп ци он дар  дың құ нын  а нық  тауға 
ба ғыт  тал ған . 

Е гер  бас  шы лық  дәс  түр лі  таза дис  конт  тал -
ған та быс  әді сін  қол  да нар  бол  са, жобаны жүзеге 
асыру бары сын  да тиім ді  рек  ше шім  қа был  дау 
мүм  кін ді  гін  а нық  тап, жос  пар лан  ған қа дам  дар-
дан  бас  тар  тып, бұ рын  ғы ше шім  де рін  өз гер  туі 
қиын болады. NPV әдісі нің  кем  шілігі – о сын  дай 
мүм  кін дік  тер ді  ин вес  тиция лық  жоба ның  тиім ді-
лі гін  бағалау кезе ңін  де ес кер  меуін де . 

Ал жүзеге аса тын  оп ци он дар  ды қол  дану ар-
қы лы, бел  гі сіз  дік тер  бар  бол  ған жағ  дайда да,  

ст ратегия лық  ше шім  ге жан -жақ  ты баға бере ала-
мыз . Жүзеге аса тын  оп ци он дар  әдісі нің  көмегі-
мен  жобаны бағалау кезе ңін  де ме нед  жер лер  дің 
оқу және ше шім  қа был  дау мүм  кін дік  те рін  ес ке-
руге болады. Жүзеге аса тын  оп ци он сын  ды құ-
рал  дар ды  қол  дану ар қы лы ком  пания бас  шылығы 
«мін  сіз» бол  жам дар  жасауға азы рақ  кө ңіл  бө ліп , 
күш -жі гер  ле рін  ком  пания ның  баламалы даму 
жол  да рын  а нық  тауға жұм  сай тын  болады. 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  дың (real-estate 
options) тер  минология сын  1970 жылы Сте фен  
Марг  лин  жасады. О ның  пікі рін  ше, «жобаны 
жүзеге асыру құқығы экономика лық  объек ті ге 
айна лып  келеді, о ның  ин вес  тициялау үдерісі-
нен   тәуел сіз  ө зін  дік құны бар . Мұн  дай құ қық  ты 
сатуға не са тып  алуға еш ке дер  гі жоқ . Жүзеге 
аса тын  оп ци он дар  ин вес  тициялауды жүзеге 
асыру құқығы мен  ин вес  тиция ның  өзі нің  ара-
сын  дағы қаты нас  ты а нық  тай тын  рес  ми құ рал -
дар дың  е рек  ше түрі бо лып  табылады [4]. 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  дың құ нын  бағалау 
ү шін  1973 жылы ал ғаш  рет  Фи шер  Б лэк  (Fisher 
Black), Май  рон  Шоулз (Myron Scholes) [5] және 
Ро бер  т Мер тон  (Robert Merton) [6] қар  жы лық  оп-
ци он дар  құ нын  бағалауға бой ын ша  ең бек  те рін  де 
ұ сын  ған фор  муласы қол  да ныл  ды.  

Ал 1984 жылы Стюарт Май ерс  тің  (Stew-
art Myers) «Қар  жы лық  теория және қар  жы ст-
ратегиясы»  ат ты  [7] және Кар  л Кес тер  дің (Carl 
Kester) «Бү гін  гі оп ци он дар  ер тең  гі ө сім  ү шін-
» [8] ең бек  тері жа рық  көр  ді. Бұл  екі ең бек  
жүзеге аса тын  оп ци он дар  ды тәжірибеде қол -
дану дың  бас  тамасы бо лып  саналады. Жоба лар -
ды жүзеге аса тын  оп ци он дар  әдісі мен  бағалау 
келесі тұжы рым  ға не гіз  дел ген : кез  кел  ген ин-
вес  тиция лық  мүм  кін дік  ті ком  пания ү шін  қар -
жы лық  оп ци он ре тін  де қа рас  тыруға болады, 
яғ ни  ком  пания бел  гілі бір  уа қыт  аралы ғын  да 
ак тив  тер ді  құруға не са тып  алуға құқығы бар-
, бі рақ  бұл  мін  дет те ме е мес . Көп  те ген  ин вес -
тиция лық  жоба лар  да оп ци он дар  дың бір  неше 
түр  лері болады. Мы сал  ға, бір  ком  пания нақ -
ты жер  телі мін  де мұ най  өн ді руге ли цен  зия са-
тып  алу мүм  кін ді  гін  қа рас  тыруда де лік . Бү гін  гі 
жағ  дайда, яғ ни  мұ най  бағасы күр  т құл  дыра ған  
кез  де, бұл  кен  ор нын  да мұ най  өн ді ру тиім сіз , 
себебі сату дан  түс  кен та быс  тан о ның  ө зін  дік 
құны жоғары болады. Е кін  ші жағы нан , көп  те-
ген  бол  жам дар  ға сәй  кес , бір  не екі жыл  дан кей-
ін мұ най  бағасы ай тар  лық тай  өсуі мүм  кін, сәй-
ке сін  ше мұ най  кен  о рын  дары нан  түсе тін  пай да 
да кө бей еді. Мұн  дай жағ  дайда, мұ най  өн ді ру 
ли цен  зия ком  панияны жоба жүр  гізуге мін  дет те -
мей ді, бі рақ  қо лай лы жағ  дай ор най  тын  бол  са, 
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оны іс ке  асыруға құ қық  береді. Бас  қаша сөз  бен 
айт  қан да , ли цен  зия са тып  алу ар қы лы ком  пания 
жүзеге аса тын  оп ци он ға  ие болады. 

Ин вес  тиция лық  жоба лар  бой ын ша  ше шім  
қа был  дауда жүзеге аса тын  оп ци он дар  әді сін  
қол  дан ған  ком  пания сырт қы ор та  ның  үнемі өз-
ге  ріп  отыра тын  жағ  дайларына и кем  деле алады. 
Жүзеге аса тын  оп ци он дар  әдісі таза дис  конт  тал -
ған та быс  әдісіне қара ған  да мүл  дем өз ге ше. Бел -
гі сіз  дік қалады, ал бас  шы лық  уа қыт  өте келе өз-
гер  мелі ор та ға бей ім де леді. Яғ ни  жүзеге аса тын  
оп ци он дар  бола шақ  та ке ліп  түс  кен ақ па  рат  қа 
сәй  кес  оң тай лы ше шім  қа был  дауға және ше шім -
дер ді  өз гер  туге мүм  кін дік  береді. Соны мен  қа-
тар  ше шім  қа был  дау және өз гер  ту мүм  кін дік  тері 
бола шақ  тағы тал  дау сә тін  де бағаланады. Қол -
даныла тын  ә діс  тің түріне қара мас  тан, бас  шы лық  
көп  жағ  дайда тиім ді  ше шім  қа был  дап, ал бұ рын -
ғы қа был  дан ған  ше шім  дер ді  өз гер  те ала тын  ды-
ғын  а тап  өту ке рек . 

Ст ратегия лық  ше шім  қа был  дау бары сын  да 
оп ци он дық  бас  қару идеология сын  ұс тан  ған ме-
нед  жер лер  на рық  тағы ком  пания ның  ст ратегия-
лық  позиция сын  сақ  тап қалу мақ  са тын  да қо-
сым  ша ин вес  тициялауды сатылы түр  де жүр  гізе 
алады. 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  әді сін  кәсіпо-
рын  дағы бас  қару и кем  ділі гін  арт ты рып , со ның  
нәтиже сін  де ал ға  қой ыл ған  мақ  сат тар  ға тезі-
рек  қол  жет  кізе тін  ин вес  тиция лық  жоба лар  дың 
жиын ты ғы ре тін  де қа рас  тыруға болады. 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  әдісі кез  кел  ген 
жобаны әл де  қай да объек тив  ті және жан -жақ  ты 
баға лай ды, тіп  ті жобаны ә зір  леу кезе ңін  де оны 
іс ке  асыру дың  әр сатысы ү шін  түр  лі нұс  қа лар  ды 
қа рас  тыра алады. Бұл  ә діс  са рап  шы ның  шы ғар -
машы лық  тұр  ғы дан  ой лауын та лап  етеді, осы-
ның  нәтиже сін  де ал ға  шын  да шығыны көп  бо лып  
кө рін  ген жоба ның  өзі е сеп  теу лер  бой ын ша  да, іс 
жү зін  де де та быс  ты бо лып  шығуы мүм  кін. 

Бұл  ә діс  жоба ның  ин вес  тиция лық  тар  тым-
ды лы ғын  не гіз  деу ден  бас  тап ком  панияны сату 
туралы келі сім -шарт ты тал  дауға дей ін гі  ке ліс -
сөз дер  ге қо сым  ша құ рал  бо лып  табылатыны-
на мән  беру қа жет . Ол – бас  шы лар  ин ту и тив  ті 
түр  де сезе тін  ст ратегия лық  мүм  кін дік  тер құн -
дылығына сан  дық баға береді.  

Жобада жүзеге аса тын  оп ци он дар  әді сін  қол -
дану келесі дей  шарт  тар  о рын  дал ған  да ақ та лады: 

– жоба ның  нәтижесі бел  гі сіз  дік тің  жоғары 
дең  гейі мен  си пат  тал са ;

– ком  пания бас  шылығы жоба бой ын ша  жаңа 

мәлі мет  тер пай да бол  ған да  и кем  ді бас  қарушы-
лық  ше шім  дер қа был  дауға қабі лет  ті бол  са;

– жоба ның  қар  жы лық  нәтижесі көп  жағ  дайда 
ме нед  жер лер  қа был  дай тын  ше шім  дер ге  тәуел ді  
бол  са. 

Кез  кел  ген жобаны қа рас  тыр ған  кез  де ком -
пания бас  шылығы о ның  и кем  ділігі неде е кен  ді-
гін  және қан  дай оп ци он дар  дың болуы мүм  кін ді -
гін  түсіне білуі ке рек . Сон  дай-ақ, оп ци он дар  ды 
іс ке  асыру құны қан  ша, о лар  ды қан  дай жағ  дайда 
қол  дануға болады және о дан  қан  дай пай да түсе-
тін  ді гін  де ес кер  ген жөн .

Оп ци он ның  қан  дай жағ  дайда ком  пания ү шін  
құн  дылығы ар та тынына бай ла ныс  ты жүзеге аса-
тын  оп ци он дар  дың келесі дей  түр  ле рін  бө ліп  
көр  сетеді:

– кей ін ге  қал  дыру мүм  кін ді гі. Ком  пания не-
гіз  гі ин вес  тициялау туралы ше шім  ді бел  гілі бір  
уа қыт  қа кей ін ге  шеге ріп , жоба ның   тәуеке лін  тө-
мен  детуі мүм  кін;

– жоба ның  масш та бын  өз гер  ту мүм  кін ді гі. 
Оп ци он ның  мәні – ком  пания бас  шылығы қа лып -
тас қан  жағ  дайға қа рай  жоба ның  масш та бын  не 
ұл ғай  тып , не кіші рей те алуын да . Мұн  дай оп ци он 
цикл  дық  даму тән  сала лар  да үл кен  ма ңыз  ды лық -
қа ие; 

– бас  тар  ту оп ци оны – на рық  кон  ъюнк турасы 
күр  т на шар  ласа, жобаны жүзеге асыру дан  бас  
тар  туға мүм  кін дік  бере тін  таң   дау. Ком  пания 
кей ін нен  ак тив  тер ді  ү шін  ші та рап  қа са тып , өз 
шы ғын  дары ның  бір  бөлі гін  қай таруға, не бол -
маса о лар  ды бас  қа ин вес  тиция лық  мақ  сат та  пай-
далануына болады. 

Көр  некі лік  ү шін  келесі дей  шарт ты мы сал  ды 
қа рас  ты рай ық.

Кәсіпо рын  жаңа ө нім  өн ді руді жос  пар ла уда. 
Жоба екі жыл  ға е сеп  тел ген . 

Дай ын дық  кезе ңін  аяқ та уға қа жет  ті бас  тап-
қы  ин вес  тиция лар  дың көлемі – 42 мл н. тең  ге, ол 
бір  жыл  ға созылады. Бір  жыл  дан кей ін өн ді  ріс  
бас  тал ған  сәт  те қо сым  ша 39,9 мл н. тең  ге қа жет  
болады. 

Жоба ның  е кін  ші жылы ның  аяғына қа рай  
жаңа тауар ды  өт кі зу ден  ал ғаш  қы ақ ша  а ғын -
дары түседі деп  күтілуде. А лай да, дәл  қа зір  жаңа 
 тауар сұра ныс  қа ие болуы-бол   мауын а нық  тау 
қиын.  Жағ  дай дың  оп ти  мис  тік даму ық ти  мал -
дығы – 70% (күтіле тін  та быс  көлемі – 115 мл н. 
тең  ге), ал пес  си мис  тік даму ық ти  мал  дығы – 30% 
(күтіле тін  та быс  – 2,1 мл н. тең  ге). Жоба ның  та-
быс  ты лық  нор  масы – 15%.

Дәс түр  лі ә діс  пен жоба ның  NPV е сеп  теп 
көре лік :
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NPV = (–42 мл н.) + (–39,9 мл н.) / 1,15 + (0,7 х 115 мл н. + 0,3 х 2,1 мл н.) / 1,152 = –6,27 мл н.

Таза дис  конт  тал  ған та быс  нөл  ден тө мен  бол -
ған дық  тан, бұл  жоба дан  бас  тару о рын  ды. Бір  
жыл  дан кей ін  тауар дың  сұра ныс  қа ие болуы-
бол   мауы а нық  болады деп  е сеп  те лік . Ен де ше 
кәсіпо рын  бас  шылы ғын  да ин вес  тицияны жал -
ғас ты ру қа жет  тілігі ше шім  қа был  дауға таң  дау 

болады. Е гер  бол  жам те ріс  бол  са, жобаны тоқ -
тат қан  жөн .

Бір  жыл  дан кей ін гі  таң  дау құқығы кәсіпо рын  
ү шін  бас  тар  ту оп ци оны бо лып  табылады. Он да  
бас  тар  ту оп ци о нын  ес ке ре келе, жоба ның  таза 
дис  конт  тал  ған құны тө мен  дегі дей  болады:

NPV = (–42 мл н.) + 0,7 х (–39,9 мл н.) / 1,15 +  (0,7 х 115 мл н. + 0,3 х 0) / 1,152 = 3,59 мл н.

Жүзеге аса тын  оп ци он ды  ес кер  ген кез  дегі 
таза дис  конт  тал  ған та быс  оң бол  ған дық  тан жо-
баны жүзеге асыруға ұсынуға болады. 

Жоба ның  құ нын  арт тыра тын  не гіз  гі фак -
тор – бел  гі сіз  дік. Бас  қа жағ  дай лар  тең  бол  ған-
да ,  тәуекелі жоғары жоба ның  та быс  тылығы да 
жоғары болады. Жоба ның  жоғары дең  гейдегі 
бел  гі сіз  дігі бел  гілі бір  ық ти  мал  дық пен  аса оп-
ти  мис  тік бол  жам жасау мүм  кін ді гі мен  жоба ның  
құ нын  арт тыру оп ци оны мен  си пат  талады.  

Жоба ның  құнына ә сер   ете тін  келесі бір  фак -
тор – оп ци он ды  қол  дау құны.  Мы сал  ға, ком -
пания жыл  дар бой ы шы ғын  ды биз  нес-мо дел -
ьде р ді сақ  тап, тех  нология лар  ды же тіл  діру ү шін  
қыруар қар  жы жұм   сауы мүм  кін, себебі бола шақ -
та қо лай лы жағ  дай ор на  ған  да осы биз  нес-мо-
дел  ьді қол  дану ар қы лы на рық  та өз ор ны на ие 
болуды көз  дейді. Оп ци он ның  әре кет  ету уақыты 
да ма ңыз  ды, ол о ның  құнына тура про пор  цио-
нал  ды. Бір  құ қық  қа не ғұр  лым көбі рек  ие ала тын  
бол  сақ, со ғұр  лым о ның  құны да жоғары болады. 
Соны мен  қа тар оп ци он ның  құны о ның  ай рық  ша 
қасиет тер  ге ие болуы мен  бәсеке лес  тер дің  оны 
көшіре алуына да тәуел ді . 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  дың құ нын  а нық -
тау ү шін  Б лэк -Шоулз  дың  оп ци он дар  дың құ нын  
бағалау моделі мен  биномиал ды  мо дел  ьді қол -
дана ала мыз . Б лэк -Шоулз  дың  оп ци он дар  дың 
құ нын  бағалау моделі қара пай ым бол  ған мен , 
келесі дей  шек  теулері бар : 

– бағалана тын  ак тив  ө тім  ді болуы қа жет ;
– ак тив  бағасы ның  өз гер  мелілігі бір  дей бо-

лып  қалады;
– оп ци он о рын  далу мер  зімі кел  ген ге  дей ін 

жүзеге асырыла ал май ды.
Жүзеге аса тын  оп ци он ның  құ нын  «кол  л» 

тип  тес қар  жы лық  оп ци он дар  ды е сеп  теуге ар нал -
ған Б лэк -Шоулз фор  муласы мен  а нық  тайды: 

 

 

 

 

 

             

мұн  да: С – жүзеге аса тын  оп ци он ның  құны; 
N(d ) – қа лып  ты ү лес  ті рім  нің ин тег  рал ды  

функ циясы;
σ –  мер  зім і шін  дегі ак ци я та быс  тылығы ның  

с тан  дарт ты ауыт қу ы. Жүзеге аса тын  оп ци он дар  
ү шін  бұл  – «ак тив  бағасы ның  өз гер  мелілігі». 
Нақ  ты ак тив  тер ү шін  ә дет  те өт кен  жыл  дар да ғы 
ста тис  тика лық  мәлі мет  тер ді  тал  дайды;

S – ак ци я лар  дың а ғым  дағы құны.  Жүзеге 
аса тын  оп ци он ү шін  бұл  – ин вес  тиция лық  жоба-
ны жүзеге асыру нәтиже сін  де ком  пания ие бол -
ған ин вес  тиция лық  мүм  кін дік  тен түс  кен ақ ша  
а ғын  дары ның  кел  ті ріл  ген құны;

PV(X) – жобаны іс ке  асыруға қа жет  ті ин вес -
тиция ның  кел  ті ріл  ген құны немесе жоба дан  бас  
тар  ту құны;

Х – оп ци он ның  о рын  далу құны (жүзеге аса-
тын  оп ци он дар  ү шін  – жобаны іс ке  асыру шы-
ғын  дары);

e – нату рал  логарифм  нің  негізі бола тын  сан  
(жуық тал  ған мәні 2,71828);

r – қыс  қа мер  зім ді   тәуе кел  сіз та быс  ты лық  
қой ылымы;

t  – оп ци он ды  о рын  дау мер  зімі нің  аяқ та-
луына дей ін гі  уа қыт   (оп ци он да ғы мүм  кін дік  ті 
іс ке  асыру) немесе келесі ше шім  қа был  дау нүк -
тесіне дей ін ге  уа қыт . 

Бұл  фор  муланы тал  дай келе, келесі дей  қоры-
тын  дыға келуге болады – жүзеге аса тын  оп ци он-
ның  құны жоғары бол  ған сай ын:
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– жобаны іс ке  асыру шы ғын  дары төмені рек ;
– оп ци он ды  о рын  дау уақыты ның  аяқ та луына 

дей ін гі  мер  зім ұзағы рақ ;
–  тәуе кел  жоғары рақ  болады. 
Оп ци он құны ның  ар ту ына ең көп  ә сер  ете-

тін  фак  тор – күтіле тін  ақ ша  а ғын  дары ның  құны. 
Сон дық  тан ком  пания лар  ү шін  жоба ның  ин вес -
тиция лық  тар  тым ды лы ғын  арт тыру ү шін  шы-
ғын  дар ды  тө мен  детуге е мес , та быс  ты арт тыруға 
көбі рек  кө ңіл  бөл  ген жөн . 

Бұл  мо дел  ьді қол  дануда туын дай  тын  қиын-
дық  тар көбінесе е сеп  теу жүр  гізуге қа жет  ті се-
нім  ді бас  тап қы  мәлі мет  тер ге  (жобадағы мүм -
кін дік  тер ді  о рын  дауға дей ін гі  уа қыт , дис  пер си я 
мәні және т.б.) қол  жет  кізу мен  бай ла ныс  ты. 

Жоғарыда көр  се тіл  ген ар тық  шы лық  тар-
дан  бө лек  жүзеге аса тын  оп ци он дар  моделі нің  
келесі дей  кем  ші лік  тері де бар :

– ше шім  қа был  даудағы шек  тен тыс  «и кем  ді-
лік » нәтиже сін  де бас  шы лық  жос  пар ды  жиі қай та 
қарауға мәж  бүр болады, со ның  сал  дары нан  «ст-
ратегия лық  фо кус  тан» айыры лып  қалу ық ти  мал -
дығы жоғары;

– жүзеге аса тын  оп ци он дар  ды құру мен  қол -
дау құ нын  дұ рыс  е сеп   теу;

– бұл  мо дел  ьді қол  да ныс  қа ен гі зу ком  пания-
ның  іш кі  мәдениеті мен  биз  нес ті  жүр  гізу жо лын  
өз гер  туді та лап  етеді. 

Осы лай ша, Б лэк -Шоулз фор  мула сын  қара-
пай ым, бір  ғана бел  гі сіз  дігі бар  және ше шім  нің 
бір  ғана мер  зімі бола тын  жүзеге аса тын  оп ци-
он дар  ды бағалауда қол  дануға болады. Таза дис -
конт  тал  ған табысы мен  се нім  ді лік  дең  гейі өте 
жоғары жоба лар  ү шін  бұл  ә діс  ті қол  дану дың  
қа жет  тілігі шамалы. А лай да, мұн  дай си пат  тама-
лар  ға сай  келе тін  ұ зақ  мер зім  ді жоба лар  көп  е мес. 

Биномиал ды  мо дел  ьді құ рас  тыру тәсілі 
Б лэк -Шоулз моделіне қара ған  да әл де  қай да көп  
е сеп  теу лер  ді та лап  етеді, бі рақ  сәй ке сін  ше, бел -
гі сіз  дік тің  бір  неше көзі немесе бір  неше ше шім  
қа был  дау мер  зімі бол  ған да  алына тын  нәтиже лер  
са лыс  тыр ма лы түр  де нақ  ты рақ  болады. 

Бе ріл  ген мо дел  ьді  ң негі зін  де екі жора мал  
бар :

– бір  уа қыт  ин тер  ва лын  да оқиға дамуы ның  
тек  екі нұс  қасы бар  (жақ  сы немесе на шар ).

– ин вес  тор лар  дың  тәуе кел  ге көз  қарасы бей-
та рап .

Бұл  ә діс  бой ын ша  жүзеге аса тын  оп ци он ның  
құ нын  а нық  тау дың  мәні «ше шім  дер ағашы ның » 
бойы мен  жыл  жу мен  си пат  талады, о ның  әр бір  
нүк  те сін  де ме нед  жер лер  ең оң тай лы ше шім  ді 
таң  дауға тырысады. Нәтиже сін  де бола шақ  ше-

шім  дер дің  сал  дары нан  туын да  ған  ақ ша  а ғын -
дары кел  ті ріл  ген құн  ды құ рай ды. Шы най ы ө мір -
де «ше шім  дер аға шын  дағы» ше шім  қа был  дау 
түй ін де рі көп  болады, сон  дық тан  бұл  ә діс  бой-
ын ша  е сеп  теу лер  сәй ке сін  ше кө лем  ді және күр -
делі е кен  ді гін  ес ке ру қа жет . 

Тәжірибе жү зін  де биномиал ды  мо дел  ьді қол -
данудағы не гіз  гі қиын дық  тар әр ке зең  дегі биз -
нес құны ның  са лыс  тыр ма лы өсу не тө мен  деу 
мән  де рін , сон  дай-ақ оқиға ның  оң немесе те ріс  
даму ық ти  мал  ды ғын  а нық  тау мен  бай ла ныс  ты. 
Бір  жыл  дағы ше шім  қа был  дау мер  зім де рі көп  
бол  са, биномиал ды  ә діс  ар қы лы жүзеге аса тын  
оп ци он дар  дың құ нын  бағалауда а лын  ған нәтиже 
Б лэк -Шоулз моде лін  қол  дану ар қы лы а лын  ған 
мән  ге шама лас  болады. 

Математика лық  тұр  ғы дан  Б лэк -Шоулз моделі 
мен  биномиал ды  мо дел  ь бір -біріне пара пар . Бі рақ  
биномиал ды  мо дел  ь қол  дану ү шін  қара пай ым әрі 
көр  некі бо лып  табылады. 

Жүзеге аса тын  оп ци он дар  ә діс  нама сын  қол -
данудағы ең күр  делі мәселе – осы саладағы 
жоғары бі лік  ті ма ман  дар дың  тап  шылығы және 
бұл  ә діс  тер ді  елі міз  де қол  дану тәжірибесі нің  
бол   мауы. Сон дық  тан жүзеге аса тын  оп ци он дар  
әді сін  та быс  ты қол  дана білу ү шін  бі лік  ті ме нед -
жер лер  тобы ның  бо луы, ком  пания ның  қо сым  ша 
капи тал  шы ғын  дары мен  жаңа ақ па  рат  алу шы-
ғын  дары ның   тәуекеліне дай ын бо луы, ұйым дас -
тырушы лық  өз ге  ріс  тер мүм  кін ді гі аса ма ңыз  ды 
фак  тор лар  бо лып  табылады. Е гер  жобадағы ма-
ңыз  ды ше шім  дер тек  жос  пар ла у кезе ңін  де ғана 
е мес , жоба бас  тал ған  нан кей ін де қа был  дана ал-
са , бола шақ  тағы тех  нологияға қа тыс  ты бел  гі сіз -
дік пен  на рық  тағы жағ  дай та быс  ты арт тыруға оң 
ә сер  етуі мүм  кін бол  са, жүзеге аса тын  оп ци он дар  
әді сін  қол  дану нәтижелі болады. Бұл  ә діс  теме нің  
қол  дану аясы шек  тел ме  ген , және бел  гі сіз  дік бар  
жер  ден жүзеге аса тын  оп ци он табуға болады. 

Жоба лар  ды бағалау ә діс  темесі ғылыми сы-
й ым ды , жоғары тех  нология лық , өн ді руші сала-
лар , мар  ке тин  г пен  тауар ды  жыл  жыту шы ғын -
дары өте жоғары сала лар  да үл кен  сұра ныс  қа 
ие е кен  дігі бел  гілі. Сон дық  тан жүзеге аса тын  
оп ци он дар  әді сін  Merck фар  ма цев  тика лық  ком -
паниясы, «Рино Тин  то» а ғыл  шын дық  тау-кен  өн-
ді руші тобы, «Тек  сако», «Бри тиш  Пет  ролеум», 
«Газп  ром », «Лу кой л», «Тат неф  ть», «Северс  тал-
 ь» ком  паниялары мен  ЕҚҚДБ өз жобала рын -
да қол  данады, сон  дай-ақ бұл  ә діс  банк  тер  мен  
қар  жы инс ти тут  тары, ин тер  нет-тех  нология лар , 
патент  тер , ли цен  зия лар  мен жұ мыс  іс тей  тін  фир -
ма лар  ара сын  да кең  та рал  ған. 
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