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Abstract. The relevance of this study is driven by the need to improve the 
validity of startup valuation in Kazakhstan under conditions of limited financial 
disclosure, high uncertainty of cash flows, and insufficient comparability of market 
multiples. In the national practice of venture financing and corporate investment, 
the shortage of verifiable data increases the risk of overvaluation or undervaluation 
of projects, reducing deal efficiency and hindering capital attraction. The purpose 
of the study is to develop and test an adapted valuation methodology tailored to the 
Kazakhstani context, designed for application with a minimally sufficient dataset 
and ensuring comparability across valuation methods. The research methodology 
includes a comparative analysis of key early-stage valuation approaches (Berkus, 
Scorecard, VC Method, risk-adjusted DCF, and real options), the formation of a 
“minimal disclosure” model (traction metrics, unit economics, cost structure, 
market parameters, and risk profile), as well as a case-based evaluation of three 
hypothetical projects (A–C) with the construction of value corridors and estimation 
of median values. Quantitative verification tools include scenario analysis, 
sensitivity assessment to discount rates and growth assumptions, and SVAR/
lag-based interpretation to identify the dynamic impact of key uncertainties 
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on valuation over a 1–4-period horizon. The results of the study show that 
under limited information, the most robust outcomes are provided by combined 
valuations based on the reconciliation of multiple methods and median aggregation 
within the valuation corridor. The main drivers of divergence are the quality of unit 
economics data, assumptions regarding scaling rates, and adjustments for risk and 
liquidity. It is established that the introduction of a standardized set of “minimal 
disclosure” metrics reduces valuation dispersion and improves result comparability 
between investors and founders. The practical significance of the study lies in the 
applicability of the proposed model for seed–Series A deals, internal corporate 
evaluation of innovation projects, and for developing disclosure standards within 
Kazakhstan’s startup ecosystem.

Keywords: startups, valuation, limited financial information, minimal 
disclosure, venture valuation, multiples, real options
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Аннотация. Зерттеудің өзектілігі Қазақстан жағдайында қаржылық 
ақпараттың шектеулі жариялануы, ақша ағындарының жоғары белгісіздігі 
және нарықтық мультипликаторлардың салыстырмалылығының төмендігі 
жағдайында стартаптардың құнын бағалаудың негізділігін арттыру 
қажеттілігімен айқындалады. Ұлттық венчурлық қаржыландыру мен 
корпоративтік инвестициялар тәжірибесінде тексерілетін деректердің 
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тапшылығы жобалардың құнын артық немесе кем бағалау қаупін күшейтеді, 
бұл мәмілелердің тиімділігін төмендетіп, капитал тартуды қиындатады. 
Зерттеудің мақсаты – минималды деректер көлемінде қолдануға жарамды және 
әртүрлі әдістер арасындағы нәтижелердің салыстырмалылығын қамтамасыз 
ететін, Қазақстан контекстіне бейімделген стартаптарды бағалау әдістемесін 
әзірлеу және оны апробациялау. Зерттеу әдістері ерте кезеңдегі бағалаудың 
негізгі тәсілдерін (Berkus, Scorecard, VC method, тәуекелге түзетілген DCF, real 
options) салыстырмалы талдауды, «минималды ашып көрсету» моделін (traction 
метрикалары, unit-economics, шығын құрылымы, нарық параметрлері, тәуекел-
профиль) құруды және үш шартты жобаға (A–C) жасалған кейс-апробацияны 
қамтиды. Бағалау интервалдарын (value corridor) қалыптастырумен қатар 
медианалық мәндер есептелді. Сандық валидация үшін сценарийлік 
талдау, дисконттау мөлшерлемесі мен өсу параметрлеріне сезімталдықты 
бағалау, сондай-ақ 1–4 кезеңдік горизонтта негізгі белгісіздіктердің құнға 
динамикалық әсерін өлшеу үшін SVAR/лагтік интерпретация пайдаланылды. 
Зерттеу нәтижелері шектеулі ақпарат жағдайында ең тұрақты нәтижелер 
бірнеше әдісті келісім арқылы біріктіруге және бағалау интервалындағы 
медиананы қолдануға негізделген тәсілдер арқылы қамтамасыз етілетінін 
көрсетеді. Бағалау айырмашылықтарының негізгі детерминанттары unit-
economics деректерінің сапасы, масштабтау қарқыны туралы болжамдар және 
тәуекел мен өтімділікке түзетулер болып табылады. «Міндетті минималды 
ашып көрсету» метрикаларының стандартталған жиынтығын енгізу бағалау 
дисперсиясын төмендетіп, инвесторлар мен негізін қалаушылар арасындағы 
нәтижелердің салыстырмалылығын арттыратыны анықталды. Зерттеудің 
практикалық маңызы – ұсынылған модельді seed–Series A мәмілелерінде, 
корпоративтік инновациялық жобаларды ішкі бағалауда, сондай-ақ Қазақстан 
стартап-экожүйесі үшін ашып көрсету стандарттарын әзірлеуде қолданылу 
мүмкіндігінде.

Түйін сөздер: стартаптар, құнды бағалау, шектеулі қаржылық ақпарат, 
минималды ашып көрсету, венчурлық бағалау, мультипликаторлар, нақты 
опциондар
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Аннотация. Актуальность исследования обусловлена необходимостью 
повышения обоснованности оценки стоимости стартапов в Казахстане в 
условиях ограниченного раскрытия финансовой информации, высокой 
неопределённости денежных потоков и недостаточной сопоставимости 
рыночных мультипликаторов. В национальной практике венчурного 
финансирования и корпоративных инвестиций дефицит проверяемых 
данных усиливает риск завышения или занижения стоимости проектов, 
что снижает эффективность сделок и затрудняет привлечение капитала. 
Цель исследования заключается в разработке и апробации адаптированной 
методологии оценки стоимости стартапов для казахстанского контекста, 
ориентированной на применение при минимально достаточном наборе 
данных и обеспечивающей сопоставимость результатов между методами. 
Методы исследования включают сравнительный анализ ключевых 
подходов к оценке ранних стадий (Berkus, Scorecard, VC method, DCF с 
корректировками риска, real options), формирование модели «минимального 
раскрытия» (метрики traction, unit economics, структура затрат, параметры 
рынка, риск-профиль), а также кейс-апробацию на трёх условных проектах 
(A–C) с построением коридоров стоимости и оценкой медианных значений. 
В качестве инструментов количественной верификации использованы 
сценарный анализ, чувствительность к ставке дисконтирования и параметрам 
роста, а также SVAR/лаговая интерпретация для оценки динамического 
влияния ключевых неопределённостей на стоимость в горизонте 1–4 
периодов. Результаты исследования показывают, что в условиях ограниченной 
информации наибольшую устойчивость обеспечивают комбинированные 
оценки, основанные на согласовании нескольких методов и медианной 
агрегации коридора стоимости; при этом ключевыми факторами расхождения 
выступают качество данных по unit economics, допущения о темпах 
масштабирования и корректировки за риск и ликвидность. Установлено, что 
введение стандартизированного набора метрик «минимального раскрытия» 
снижает дисперсию оценок и повышает сопоставимость результатов между 
инвесторами и основателями. Практическая значимость исследования 
заключается в возможности применения предложенной модели при сделках 
seed–Series A, внутрикорпоративной оценке инновационных проектов и 
разработке рекомендаций по стандартам раскрытия для стартап-экосистемы 
Казахстана.

Ключевые слова: стартапы, оценка стоимости, ограниченная финансовая 
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информация, минимальное раскрытие, венчурная оценка, мультипликаторы, 
реальные опционы

Кіріспе. Стартаптардың құнын бағалау венчурлық инвесторлар, бизнес-
періштелер, даму институттары және кәсіпкерлер үшін аса маңызды 
міндеттердің бірі болып табылады, себебі ол капитал тарту шарттарын, 
үлестерді бөлу механизмін, опциондар параметрлерін және одан арғы өсу 
стратегиясын айқындайды. Жетілген компаниялардан айырмашылығы, 
стартаптар әдетте тұрақты ақша ағымдарына ие емес, қаржылық есептілігі 
шектеулі, ал олардың құны көбіне масштабталу әлеуетіне, команда сапасына, 
технологиялық жаңашылдығына және нарыққа шығу мүмкіндіктеріне 
қатысты күтулермен қалыптасады (Damodaran, 2009; Gompers and Lerner, 
2004). Халықаралық тәжірибеде стартаптарды бағалау үшін дәстүрлі әдістер 
(DCF, мультипликаторлар) де, жоғары белгісіздік пен даму кезеңділігін 
ескеретін арнайы тәсілдер де қолданылады (Venture Capital method, Scorecard, 
Berkus, First Chicago, real options) (Berkus, 2016; Sahlman, 1990).

Қазақстан контекстінде бұл мәселелер бірнеше себептерге байланысты 
ерекше өзектілікке ие. Біріншіден, Қазақстандағы венчурлық капитал 
нарығы қалыптасу кезеңінде: мәмілелер көбінесе ерте сатыларда (pre-seed/
seed) жасалады, ал салыстырмалы ақпарат пен раунд параметрлері туралы 
деректердің ашықтығы төмен. Екіншіден, көптеген стартаптар есептілікті 
қарапайымдетілген форматта жүргізеді, аралас монетизация модельдерін 
қолданады және инвесторлар талаптарына сай келетін құрылымдалған 
қаржылық есептілікті қалыптастырмайды (OECD, 2019). Үшіншіден, цифрлық 
өнімдерге және платформалық модельдерге бағытталған жобалардың көптігі 
нематериалдық факторлардың - адами капиталдың, зияткерлік меншіктің, 
серіктестік желілерінің және пайдаланушылар базасының өсу қарқынының 
- рөлін арттырады, бұл дәстүрлі қаржылық әдістерді қолдануды қиындатады 
(Puri and Zarutskie, 2012).

Қаржылық ақпараттың шектеулілігі тек аудиттелген есептің болмауымен 
ғана емес, сондай-ақ unit economics, когорттық талдау, клиент тарту арналары 
бойынша маржиналдылық, retention және клиенттің өмірлік құндылығы (LTV) 
сияқты деректердің жеткіліксіздігімен көрінеді; мұндай көрсеткіштер қазіргі 
инвестициялық тәжірибеде технологиялық стартаптарды бағалаудың өзегі 
болып табылады (Koller, Goedhart, and Wessels, 2020). Мұндай жағдайда DCF-
модельдердің тікелей қолданылуы нәтижелердің болжамдарға аса сезімтал 
болуына алып келеді, ал мультипликаторлар әдісі бірдей ашық аналогтардың 
жетіспеушілігіне, салалық құрылымдардың ерекшеліктеріне, валюталық 
тәуекелдерге және реттеушілік ортаға байланысты күрделенеді (Damodaran, 
2009). Осыған байланысты қаржылық ашықтығы төмен және дамушы нарық 
ерекшеліктерімен сипатталатын жағдайлар үшін стартаптардың құнын 
бағалау әдістемелерін бейімдеу қажеттілігі туындайды.

Халықаралық әдебиет деректер тапшылығы жағдайында жұмыс істеудің 
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бірқатар шешімдерін ұсынады: сценарийлік және ықтималдық модельдер 
(First Chicago), венчурлық бағалаудың стадиялық логикасы (VC method), 
сапалық факторларға негізделген әдістер (Scorecard, Berkus), сондай-ақ 
жоғары белгісіздік жағдайындағы басқарушылық опциондар тізбегі ретінде 
стартапқа инвестицияны түсіндіруге мүмкіндік беретін опциондық тәсіл 
(Trigeorgis, 1996; Sahlman, 1990). Алайда бұл әдістерді ұлттық контекске 
көшіру үшін қаржыландыру құрылымын, құқық қолдану тәжірибесін, 
мәмілелер бойынша деректердің қолжетімділігін, салалық шоғырлануды 
және даму институттарының рөлін ескеретін әдістемелік бейімдеу қажет.

Осы зерттеудің мақсаты - Қазақстан жағдайында қаржылық ақпараттың 
шектеулілігіне бейімделген стартаптардың құнын бағалау әдістемелерін 
әзірлеу және негіздеу. Бұл мақсатқа жету үшін келесі міндеттер қойылды:

(1) қаржылық ашықтығы төмен жағдайда стартаптарды бағалаудың негізгі 
әдістерін және олардың шектеулерін жүйелеу;

(2) Қазақстандағы бағалауға әсер ететін белгісіздік пен ақпараттық 
асимметриялардың негізгі көздерін анықтау;

(3) қаржылық, сценарийлік және факторлық тәсілдерді біріктіретін 
адаптациялық құралдарды ұсыну;

(4) бағалаудың сапасын және мәмілелердің салыстырмалылығын арттыру 
үшін инвесторлар мен стартаптар үшін міндетті минималды метрикалар мен 
ашып көрсету талаптарына қатысты практикалық ұсынымдар әзірлеу.

Зерттеудің ғылыми жаңалығы - қаржылық деректер тапшылығына және 
дамушы нарық ерекшеліктеріне бағытталған интеграцияланған бағалау 
шеңберін негіздеу болып табылады: стадиялық венчурлық логика, сценарийлік 
модельдеу және құнның нематериалдық драйверлерін факторлық бағалау 
үйлесімі ұсынылып, оған елдік тәуекелге, валюталық волатильдікке және 
мультипликаторлардың шектеулі салыстырмалылығына түзетулер енгізіледі. 
Практикалық маңыздылығы - ұсынылған тәсілдерді венчурлық қорлардың, 
бизнес-періштелердің, акселераторлардың және даму институттарының 
valuation-шешімдерінің негізділігін арттыру және мәміле шарттары бойынша 
келіссөздердегі қайшылықтарды азайту үшін қолдану мүмкіндігінде.

Әдеби шолу. Стартаптардың құнын бағалау ғылыми және қолданбалы 
әдебиеттерде корпоративтік қаржының жеке классы ретінде қарастырылады, 
ол жоғары белгісіздікпен, тұрақты ақша ағымдарының болмауымен және 
құнның нематериалдық драйверлерінің басымдығымен ерекшеленеді 
(Damodaran, 2009; Koller et al., 2020). Қаржылық ақпараттың шектеулі 
жағдайында бағалауда әдетте бірнеше әдістердің комбинациясы 
пайдаланылады — ерте кезеңдерге арналған қарапайым модельдерден бастап, 
тәуекел мен басқарушылық икемділікті формализациялауға мүмкіндік беретін 
сценарийлік және опциондық тәсілдерге дейін (Sahlman, 1990; Trigeorgis, 
1996). Төменде негізгі әдістемелер жүйеленіп, олардың Қазақстан сияқты 
мәмілелердің ашықтығы төмен және салыстырмалы деректер жетіспейтін 
дамушы нарық үшін қолданбалығын негіздеу берілген.
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DCF (discounted cash flow) теориялық тұрғыда «алтын стандарт» саналады, 
алайда стартаптарда бұл әдістің дәлдігі өсу қарқынына, маржиналдыққа, 
инвестициялық қажеттіліктер мен дисконттау ставкасына қатысты 
болжамдарға аса сезімтал болғандықтан күрт төмендейді (Damodaran, 2009; 
Koller et al., 2020). Есептіліктің шектеулігі (тұрақты PandL/CF жоқ, unit 
economics толық емес) DCF-ті көбінесе «допущения моделіне» айналдырады, 
мұнда нәтиже нақты деректерден гөрі сараптамалық параметрлерге тәуелді.

Мультипликаторларға негізделген салыстырмалы бағалау (revenue multiple, 
gross profit multiple және т.б.) жылдам мәмілелер үшін ыңғайлы, бірақ оған 
ұқсас компаниялар дерекқоры (comps) және мәмілелердің ашық бейіндері 
қажет; сонымен бірге түсім құрылымындағы, өсу қарқынындағы, тәуекел мен 
өтімділіктегі айырмашылықтарға түзетулер енгізіледі (Pratt and Grabowski, 
2013). Қазақстан үшін негізгі шектеу — ашық аналогтардың тапшылығы және 
венчурлық раундтар шарттарының жеткіліксіз жариялылығы; сондықтан 
мультипликаторлар көбіне тек «ақылға қонымдылықты тексеру» (sanity 
check) ретінде қолданған орынды.

Қазақстан бойынша қорытынды: DCF және мультипликаторлар әдісі 
қолдануға жарамды, бірақ негізінен:

(а) кеш кезеңдерде (Series A және жоғары),
(б) минималды метрикалар болғанда (MRR/ARR, churn, CAC/LTV, gross 

margin),
(в) елдік/валюталық тәуекел және төмен өтімділікке түзетулермен 

(Damodaran, 2009; Pratt and Grabowski, 2013).
Venture Capital Method (VC method) венчурлық практикада жиі қолданылады: 

құн инвестордың талап етілетін табыстылығы мен exit-бағасына негізделеді 
(Sahlman, 1990). Артықшылығы - венчур логикасына сәйкестігі; кемшілігі - 
шығу сценарийіне және салыстырмалы мәмілелерге тәуелділігі.

First Chicago VC әдісін кеңейтіп, бірнеше сценарийді (оптимистік/базалық/
пессимистік) ықтималдықтармен қарастырады. Бұл ақпарат шектеулі, бірақ 
өнім мен нарық траекториясы түсінікті жағдайларда өте пайдалы (Pratt and 
Grabowski, 2013). Қазақстан жағдайында валюталық құбылмалылық пен 
сыртқы нарықтарға масштабталу тәуекелдерінің жоғары болуы сценарийлік 
тәсілді міндетті етеді.

Scorecard, Risk Factor Summation, Berkus - бағалау qualitative және semi-
quantitative факторларға (команда, өнім, нарық, бәсеке, тартымдылық, даму 
сатысы) негізделетін әдістер тобы (Berkus, 2016). Деректер тапшылығына 
төзімді, бірақ критерийлер стандартталмаса, субъективтілік жоғары.

Қазақстан үшін қорытынды: pre-seed/seed кезеңдерде ең тиімді - VC/First 
Chicago және факторлық модельдер, бірақ:

(а) экзиттер базасының шектеулігін,
(б) аймақтық бенчмарк қажеттілігін,
(в) субъективтілікті азайту үшін факторлық шкалаларды біріздендіруді 

ескеру қажет (Sahlman, 1990; Berkus, 2016).
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Реал опционы теориясы инновациялық жобаларға инвестицияны 
басқарушылық опциондардың жиынтығы ретінде түсіндіреді (кеңейту/
тоқтату/кейінге қалдыру/бағыт өзгерту) (Trigeorgis, 1996; Myers, 1977). 
Теориялық тұрғыда стартаптарға жақсы сәйкес келеді. Алайда практикалық 
қолдану үшін волатильдік, ықтималдық үлестірімдері сияқты параметрлер 
қажет, олар шектеулі ақпарат жағдайында бағалау қиын. Сондықтан real 
options көбіне концептуалды деңгейде - стадиялық қаржыландыруды және 
икемділіктің құнын негіздеу үшін қолданылады.

Қазақстан бойынша қорытынды: deep tech/RandD жобалар үшін орынды, 
бірақ параметрлерді жеңілдету қажет.

Дамушы нарық тәуекелдері және түзетулер. Зерттеулер дамушы нарықтарда 
төмендегі факторларды бөлек ескеруді талап етеді:

−	 елдік тәуекел,
−	 валюталық тәуекел,
−	 төмен өтімділік,
−	 құқықтық-институционалдық тәуекелдер,
−	 ақпараттық асимметрия (Damodaran, 2009; IPEV, 2022).
Қазақстанға қатысты бұл халықаралық модельдер қолданылған күннің 

өзінде міндетті түрде келесі түзетулер енгізілуі қажет екенін білдіреді:
−	 тәуекел премиялары,
−	 өтімділік дисконты,
−	 FX-сценарийлер,
−	 экзитке/ликвидтілікке қатысты ашық допущениялар.
Қолданбалы жіктеме (summary applicability). Pre-seed/Seed: Berkus/

Scorecard/Risk factors + First Chicago; VC method - жоғары деңгейлі ориентир.
Early growth: сценарийлік DCF немесе unit economics DCF + 

мультипликаторлар (sanity check); міндетті тәуекел түзетулері.
Late stage: DCF + мультипликаторлар, premise-тексеру және comps-

нақтылау.
Deep tech/RandD: опциялық логика + сценарийлік модельдер.
Жалпы, әдебиет «дұрыс әдісті» таңдаудан гөрі допущения сапасының, тәу-

екел түзетулерінің ашықтығының және метрикалардың сопоставимылығы-
ның маңызын атап өтеді (Damodaran, 2009; IPEV, 2022). Қазақстан үшін бұл 
қаржылық ақпарат тапшылығы жағдайында да жұмыс істейтін, бірақ мәміле-
лер арасында қайта қолдануға болатын комбинирленген бағалау шеңберін 
әзірлеуді талап етеді.

Материалдар мен əдістер. Бұл зерттеудің әдіснамалық шеңбері 
Қазақстандағы стартаптардың көпшілігі толық емес қаржылық есептілік, 
ашық аналогтардың жоқтығы және мәмілелердің шектеулі жариялылығы 
жағдайында бағаланатынын ескереді. Осы себепті жұмыста бағалау 
әдістерін бейімдеу моделіне (Adaptive Valuation Framework, AVF) сүйенеді. 
AVF классикалық құндық әдістерден «гибридті» бағалауға өтуді ұсынады, 
мұнда сандық бағалау шектеулі, тексерілетін метрикалардың минималды 
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жиынтығына негізделеді, ал белгісіздік сценарийлер және тәуекел-
корректировкалар арқылы формализацияланады (Damodaran, 2009; IPEV, 
2022).

Зерттеу үш кезеңмен іске асырылады:
−	стартаптарды даму кезеңі және деректердің қолжетімділігі бойынша 

классификациялау (data readiness tiers);
−	деректер деңгейі мен сатыға сәйкес келетін бағалау әдісін таңдау (VC/

First Chicago/DCF-lite/multiples);
−	AVF-тің бірыңғай алгоритмі бойынша минималды ашып көрсету мен 

құнды есептеу, нәтижелерді кейстер арасында салыстырмалы етеді (Koller et 
al., 2020; Pratt and Grabowski, 2013).

Зерттеу объектісі: pre-seed–Series A кезеңіндегі Қазақстан стартаптары 
(және қажет болған жағдайда - аймақтық аналогтар).

Эмпириялық база:
• минималды ашып көрсету моделіне сәйкес верифицируемые операциялық 

метрикалар;
• мәміле шарттары мен нарықтық ориентирлер;
• unit economics бойынша салалық бенчмарктер;
• ерте сатыдағы факторлық параметрлерге арналған интервью/эксперттік 

бағалаулар, субъективтілікті төмендету үшін стандартталған шкалаларға 
кодталады (IPEV, 2022).

Негізгі әдіс: Adaptive Valuation Framework (AVF) - финалдық құн үш 
компоненттің салмақталған комбинациясы ретінде есептелетін гибридті 
модель.

VAVF=w1VVC/Exit+w2VScenario+w3VMarket
Қай жерде:
•	 VVC/Exit - венчурлік логика бойынша бағалау (шығу кезіндегі терминалдық 

құн және инвестордың талап етілетін табыстылығы);
•	 VScenario - сценарийлік бағалау (First Chicago немесе метрикаларға негіз

делген жеңілдетілген DCF-lite);
•	 VMarket - нарықтық тексеру (мультипликаторлар арқылы, егер салыс

тырмалы мәмілелер/публичтік аналогтар қолжетімді болса).
Салмақ коэффициенттері w1, w2, w3 стартаптың даму сатысы мен деректер 

сапасына сәйкес анықталады. Мысалы:
•	 pre-seed/seed: w1=0.5, w2=0.4, w3=0.1;
•	 early growth: w1=0.3, w2=0.5, w3=0.2;
•	 Series A+: w1=0.2, w2=0.5, w3=0.3.
Мұндай құрылым нәтижені бір ғана әдіске тәуелді етпейді, бағалаудың 

қайта өндірілуін арттырады және ақпараттың шектеулігі жағдайында да 
дұрыс жұмыс істеуге мүмкіндік береді (Damodaran, 2009; IPEV, 2022).

1) Венчурлік бағалау блогы - VVC/Exit. Бағалау үшін VC method-тың 
стандартты логикасы қолданылады (Sahlman, 1990):
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мұндағы:  - шығу кезіндегі компанияның күтілетін құны; S - бағалау 
сәтіндегі инвестордың/акционерлердің үлесі (қажет болған жағдайда);  - 
талап етілетін табыстылық (target IRR); T - шығуға дейінгі горизонт.

Терминалдық құн  мерзім соңындағы түсім/пайда және нарықтық 
мультипликатор арқылы есептеледі:

мұндағы  - болжаулы ARR/Revenue/Gross profit (салаға 
байланысты).

Сценарийлік блок . Сценарийлік тәсіл First Chicago әдісімен 
жүзеге асырылады (Pratt and Grabowski, 2013):

мұндағы  - сценарийдегі (оптимистік/базалық/пессимистік) құн,  - 
сценарий ықтималдығы, ∑ =1.

Ерте сатыларда  VC method арқылы анықталады; кейінгі сатыларда 
- негізгі метрикаларға (MRR/ARR, CAC, churn, gross margin) негізделген 
жеңілдетілген DCF-lite, өйткені толық DCF әлсіз есептілік жағдайында 
сенімсіз болады (Damodaran, 2009).

Нарықтық тексеру . Егер салыстырмалы компаниялар/мәмілелер 
қолжетімді болса, мультипликаторлар қолданылады:

мұнда нәтижелер компания көлеміне, елдік тәуекелге және үлестің 
өтімділігіне түзетіледі (Pratt and Grabowski, 2013; Damodaran, 2009).

Тәуекелге түзетулер: Қазақстан спецификасы (минималды жиынтық)
AVF әдісінде келесі міндетті түзетулер енгізіледі:
•	discount for lack of marketability (DLOM) - жария емес компаниялардың 

үлестері үшін өтімділіктің болмауына арналған дисконт;
•	country/FX adjustment - валюталық және елдік белгісіздікті ескеру (KZT/

USD сценарийлері немесе дисконт ставкасына премия).
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•	 information risk adjustment - метрикалардың төмен деңгейде ашылуы/
тексерілуі жағдайында қосымша дисконт (IPEV, 2022).

Барлық түзетулер бағалаушының/зерттеушінің есебінде бөлек допущения 
блогы ретінде көрсетіледі.

«Минималды ашылу» көрсеткіштерінің жиынтығы (minimum Disclosure 
Metrics, MDM). MDM мақсаты - толық қаржылық есептілік болмаған 
кезде AVF құнын есептеу үшін деректердің жеткіліктілігін қамтамасыз ету. 
Көрсеткіштер деңгейлерге бөлінеді: міндетті (Tier 1), кеңейтілген (Tier 2) 
және тексеру (Tier 3):

Tier 1-міндетті минимум (кез келген бағалау үшін):
1. Кезең (pre-seed / seed/early growth / Series A) және бағалау күні.
2. Тік / монетизация моделі (SaaS, marketplace, e-commerce, fintech, B2B 

services және т.б.).
3. Кіріс (егер бар болса): MRR/ARR немесе тоқсандық кіріс; егер кіріс 

болмаса - тапсырыс көлемі/GMV, take rate.
4. Белсенді пайдаланушылар/клиенттер саны (MAU/DAU немесе #paying 

customers) және 3-6 айдағы динамика.
5. Ұстаудың негізгі көрсеткіші: churn (logo немесе revenue churn) немесе 

retention cohort (жеңілдетілген).
6. Gross margin (немесе proxy: өзіндік құн/айнымалы шығындар үлесі).
7. Cash runway (айлар) және ағымдағы burn rate.
8. Cap table (жеңілдетілген): құрылтайшылардың/инвесторлардың үлесі, 

опциондардың болуы (ESOP), айырбасталатын құралдар.
9. Заңды мәртебежәне IP: өнімге/кодқа/брендке ресімделген құқықтардың 

болуы (иә / жоқ + пішін).
Tier 2-Сценарийлік модельдеу үшін кеңейтілген минимум
1. Unit economics: CAC, LTV (немесе proxy), payback period.
2. Сату/маркетинг арналары және әр арнаның үлесі.
3. Құбыр: сату шұңқыры (қорғасын → MQL → SQL → мәмілелер), егер 

B2B.
4. Кірістің шоғырлануы (топ-3 клиенттің үлесі).
5. Негізгі Операциялық тәуекелдер (1 жеткізушіге/платформаға/реттеушіге 

тәуелділік).
Tier 3-Тексеру көрсеткіштері (сенімділікті арттырады және «ақпараттық 

дисконтты» азайтады)
1. Банк үзінділері / төлем есептері (иесіздендірілген агрегаттар).
2. Келісімшарттар/инвойстар (таңдамалы) немесе клиенттің растау 

хаттары.
3. Өнімнің аналитикалық деректері (скриншоттар / метриканы экспорттау).
4. Гранттар/инвестициялар бойынша құжаттар (term sheet/SAFE/

айырбасталатын қарыз).
Принцип: егер Tier 1 толық болмаса, ақпараттық тәуекелге жоғары түзету 

қолданылады (IPEV, 2022). Егер Tier 3 растау болса-жеңілдік азаяды.
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«Қаржылық ақпараттың шектеулілігі» айнымалысын операциялық ету. 0-1 
шкаласы бойынша ашу сапасының индексі (Disclosure Quality Index, DQI) 
енгізіледі:

мұндағы v_i {0,0. 5,1} - метриканың берілу дәрежесі (жоқ/ішінара/толық), 
a_i - метриканың салмағы (Tier 1 > Tier 2 > Tier 3). DQI information risk 
discount тапсырмасы үшін және AVF-те W1, w2, w3 салмағын таңдау үшін 
қолданылады.

Субъективтілікті төмендету үшін:
−	 факторлық бағалау (команда/нарық/бәсекелестік) стандартталған 

шкалалар бойынша белгіленеді (Scorecard/Risk Factor) және дәлелді 
материалдармен бірге жүруі керек (Беркус, 2016);

−	 сценарий ықтималдығы бірыңғай ережелерге сәйкес беріледі (мысалы, 
матрица арқылы: өнім-нарық фиті × коммерциялық тракшн × реттеуші 
тәуекел);

−	 жеке компанияларды бағалау бойынша практикалық нұсқаулықтар 
ұсынғандай, барлық болжамдар мен жеңілдіктер бөлек ашылады (IPEV, 2022; 
Pratt and Grabowski, 2013).
Нəтижелер. Нәтижелер шектеулі ашылу жағдайында стартаптардың құнын 

бағалауды бейімдеудің ұсынылған моделі (i) ерте кезеңдерде салыстырмалы 
"құндылық дәліздерін" қалыптастыруға, (ii) деректер сапасының индексі 
(DQI) арқылы ақпарат тапшылығын сандық түрде есепке алуға және (III) 
минималды ашылу көрсеткіштерінің стандартталған жиынтығы арқылы 
әдістер арасындағы бағалау дисперсиясын төмендетуге мүмкіндік беретіндігін 
көрсетеді (MDM). Жеке компаниялар мен венчурлық операцияларды 
бағалаудың заманауи тәжірибесінің логикасында (Damodaran, 2012; Koller et 
al., 2020; IPEV, 2022) нәтижелер Қазақстандағы стартаптардың неғұрлым кең 
таралған бейіндерін көрсететін үш үлгілік кейс бөлінісінде ұсынылған: pre-
seed SaaS, seed marketplace және B2B SaaS ерте өсуі (early growth) 

"Минималды ашу" жиынтығын сынақтан өткізу және деректер сапасының 
индексі (DQI). Бірінші қадам MDM жиынтығының үш әдіс класы бойынша 
есептеулер үшін "минималды жеткілікті" кіріс ретінде қолданылуын тексерді: 
венчурлық (VC-method), салыстырмалы (scorecard/benchmarks) және 
жеңілдетілген кіріс (DCF-lite). MDM жиынтығына traction, unit economics, 
burn/runway метрикалары, заңдық-институционалдық параметрлер (меншік 
құрылымы, IP, келісімшарттық база), сондай-ақ нарықтық тәуекел маркерлері 
(бәсекелестік, реттеуші) кіреді, бұл деректердің "жеткілікті тексерілуі" 
қағидатына сәйкес келеді (Pratt and Grabowski, 2014; IPEV, 2022).
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Кесте 1 – Деректер сапасының индексі (DQI) және минималды ашудың негізгі компоненттері 
(MDM)

MDM компоненті (минималды 
ашылым)

DQI 
салмағы

Кейс A (Pre-
seed SaaS)

Кейс B (Seed 
Marketplace)

Кейс C (Early 
growth SaaS)

Құжатпен расталатын түсім/төлемдер 
(bank statements, invoices) 0,20 0,30 0,60 0,80

Unit economics (CAC, LTV, churn/
retention, contribution margin) 0,20 0,35 0,55 0,75

Өнімдік валидация (MVP, пилоттар, 
usage, NPS/кейс-стади) 0,15 0,60 0,70 0,80

Қаржылық тәртіп (burn, runway, 
бюджеттер, CAP table) 0,15 0,40 0,60 0,80

Заңдық тазалық (IP, келісімшарттар, 
лицензиялар, комплаенс) 0,15 0,50 0,55 0,75

Нарықтық верификация (TAM/SAM/
SOM, бәсекелестер, баға деңгейлері) 0,15 0,45 0,55 0,70

Жалпы DQI (0–1) 1,00 0,42 0,55 0,72

Интерпретациялық тұрғыдан DQI "тәуекел туралы ақпарат сыйлық
ақысының" сандық баламасы ретінде әрекет етеді (information risk premium): 
DQI неғұрлым төмен болса, ақпарат тапшылығы құнын түзету соғұрлым 
жоғары болады (IPEV, 2022). Кейінгі есептеулерде DQI ақпараттық жеңілдікке 
(ID) аударылады және жария емес активтерді бағалау стандарттарына сәйкес 
келетін төмен өтімділік/жабықтық (dlom) жеңілдіктерімен бірге қолданылады 
(Pratt and Grabowski, 2014).

Әдістер бойынша құн бағаларын салыстыру және "дәлізді" (valuation 
corridor) қалыптастыру.

Келесі қадам - "құн дәлізіне" (төменгі/медианалық/Жоғарғы шекара) одан 
әрі біріктіре отырып, үш әдіспен бағалау құру. Сәйкестендіру логикасы төмен 
ақпараттық мөлдірлікте бір нүктелік бағалау әдіснамалық тұрғыдан әлсіз 
екендігіне негізделген; диапазон мен медиананы дұрыс ұсыну (Damodaran, 
2012; IPEV, 2022).

Кесте 2 – Әдістер бойынша құнын бағалау нәтижелері (DLOM және ақпараттық жеңілдікті 
ескере отырып, млн USD)

Кейс VC-method (PV 
exit / IRR) Scorecard/Benchmarks DCF-lite / 

Multiple-lite
Медианалық 
Нұсқаулық

A (Pre-seed SaaS) 1,26 1,45 1,20 1,26
B (Seed Marketplace) 2,88 3,30 3,10 3,10
C (Early growth SaaS) 17,07 18,50 17,50 17,50

2-кесте көрсеткендей, шектеулі қаржылық есептілікте де әдістерді 
сәйкестендіру кірістерді (MDM) және айқын "белгісіздік бағасын" (DQI→ID) 
біріктіру арқылы жүзеге асырылады. Сонымен қатар, ерте кезеңдер үшін 
(А жағдайы) салыстырмалы тәсілдер мен эвристика (scorecard/benchmarks), 
әрине, VC-әдіске қарағанда біршама жоғары бағдар береді, өйткені соңғысы 
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қажетті кірістілік арқылы тәуекелді "жазалайды" (Дамодар, 2012). Керісінше, 
ерте өсу кезеңінде (c жағдайы) бағалаудың жақындасуы жоғарылайды: 
тексерілетін кірістер, ұстап қалу және болжау пайда болады, бұл кіріске 
жақындаудың қолданылуын кеңейтеді (Коллер және басқалар., 2020).

Әр түрлі әдістермен алынған бағаларды салыстыру 1-суретте көрсетілген, 
бұл медианалық бағдар мен белгісіздік дәлізінің Шири көзбен анықтауға 
мүмкіндік береді.

1-сурет–"A-C жағдайларына арналған әдістер бойынша құн дәліздері"

Сурет 1. A–C жағдайларына арналған әдістер бойынша құн дәліздері (млн. 
АҚШ): VC-method, Scorecard/Benchmarks, DCF-lite / Multiple-lite; бөлінген 
сызық - дәліз якоры ретінде медианалық бағалау. Дереккөз: кесте деректері 
негізінде авторлардың есептеулері. 2.

Ашуды жақсарту әсері: DQI құнға қалай әсер етеді. Әрі қарай, ашылу 
сапасының жоғарылауымен құн өсімі бағаланады (dqi өсуі → ақпараттық 
жеңілдіктің төмендеуі). Бұл Қазақстан үшін өте маңызды, онда стартаптар 
due diligence үшін қолайлы нысанда басқарушылық есеп жүргізбейді, ал 
инвесторлар оны бағаға қояды (IPEV, 2022).

Кесте 3 – Ашуды жақсарту кезіндегі құн өсімі (ақпараттық жеңілдікті төмендету), USD
Кейс Ақпараттық 

дисконт (база)
Ақпараттық дисконт 
(жақсартудан кейін)

Құны (база) Құны 
(жақсартудан 

кейін)

Өсуі

A 25% 12% 1 257 460 1 475 419 +17,3%
B 18% 10% 2 878 435 3 159 257 +9,8%
C 10% 6% 17 070 569 17 829 260 +4,4%

3 - кестенің нәтижелері стартап қартайған сайын ашуды жақсартудың 
төмендеуін көрсетеді: ерте кезеңде ақпараттық асимметрия максималды 
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болады, сондықтан "деректерді орау" (Басқару есебі, төлемдерді растау, 
каптабель, келісімшарт базасы) құнға ең үлкен әсер етеді. Кейінгі кезеңде 
(c жағдайы) белгісіздіктің едәуір бөлігі тұрақты кірістер мен ұстап қалу 
көрсеткіштерімен "жабылды", сондықтан DQI маржалық әсері төмен болады 
(Коллер және басқалар., 2020; IPEV, 2022).

Жиынтығында нәтижелер шектеулі қаржылық ақпараттың қазақстандық 
контексті үшін бейімделген бағалау шеңберінің қолданылуын растайды:

1. MDM әдістердің салыстырмалылығын қамтамасыз етеді және нәтиженің 
"фаунер тарихына" немесе субъективті үміттерге тәуелділігін азайтады.

2. DQI ашылу сапасын формальды баға түзетуіне аудару арқылы тәуекелді 
өлшеуге мүмкіндік береді (IPEV, 2022).

3. Құн дәлізі нүктеден гөрі жақсырақ, өйткені ол early-stage-тің нақты 
белгісіздігін көрсетеді және инвестормен келіссөздердің сапасын жақсартады 
(Damodaran, 2012).

4. Ашуды жақсарту шығындардың өлшенетін өсуін қамтамасыз етеді, 
әсіресе тұқымға дейінгі/тұқым кезеңдерінде, бұл тікелей стартаптар үшін 
басқару ұсынысына айналады.

Талқылау. Алынған нәтижелер Қазақстан стартаптарында қаржылық 
ақпаратты шектеулі ашу жағдайында құнын бағалау бірыңғай нүктелік 
мән нысанын емес, сөзсіз "дәліз" сипатына ие болатынын растайды. A–C 
жағдайларын салыстыру әдістер арасындағы алшақтықтың негізгі көзі 
белгілі бір модельдің "қателігімен" байланысты емес, сонымен қатар 
әдістердің ақпараттық олқылықтарға әр түрлі сезімталдығымен байланысты 
екенін көрсетеді: VC-method және эталондық тәсілдер нарықтық күтулерге 
және салыстырмалы сауда-саттықтың сапасына көбірек жауап береді, ал 
DCF-lite/Multiple-lite минимумға тәуелді операциялық көрсеткіштер мен 
өсу гипотезаларының жиынтығы. 1-суреттегі Визуализация медиананың 
экстремалды бағалаудың әсерін төмендететін және Орталық тенденция 
негізінде инвестор мен құрылтайшылардың келіссөздер позициясын 
қалыптастыруға мүмкіндік беретін практикалық якорь ретінде әрекет 
ететіндігін көрсетеді.

Нәтижелер көрсеткендей, болжау көкжиегі бірдей болса да, ашықтық 
нашарлаған кезде шығындар диапазоны кеңейеді (мысалы, расталған MRR/
ARR, когорттар, unit economics, келісімшарттық базаның болмауы). Бұл 
дегеніміз, ақпараттық асимметрия дисконтқа капиталдандырылады, ол іс 
жүзінде дәліздің енінің ұлғаюы және төменгі шекараныңмещысуы ретінде 
көрінеді. Демек, ұсынылған "минималды ашу" көрсеткіштерінің жиынтығы 
тек ақпараттық ғана емес, сонымен қатар экономикалық функцияны да 
орындайды: ол дәліздерді тарылтады, белгісіздік сыйлықақысын азайтады 
және ерте кезеңдерде шамадан тыс күту қаупін азайтады.

Қазақстандық венчурлік нарықтың ерекшелігі классикалық модельдердің 
шектеулерін күшейтеді. Біріншіден, салыстырмалы сауда-саттықтың 
шектеулі базасы және жария деректердің толық болмауы салыстырмалы 
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мультипликаторлар мен Scorecard дәлдігін төмендетеді. Екіншіден, pre-revenue 
немесе ерте монетизация кезеңіндегі стартаптардың жоғары үлесі "толық" 
DCF-ті әдіснамалық тұрғыдан осал етеді: өсу мен маржа болжамдарының 
шамалы өзгеруі бағалаудың айтарлықтай ауытқуына әкеледі. Үшіншіден, ел/
нарық тәуекелі және макро шарттардың құбылмалылығы үшін сыйлықақы 
инвесторлардың traction-метрикалардың дәлелденуіне және құқықтық 
құрылымның (IP, корпоративтік құқықтар, cap table) сапасына қойылатын 
талаптарын арттырады. Нәтижесінде бейімделусіз бірыңғай әмбебап әдісті 
қолдану құрылымдық жоғарылауға (оптимистік әңгімелермен) немесе артық 
дисконтқа (деректер тапшылығымен) әкеледі.

Дәлізде медианалық бағалауды қолдану (1-сурет) әдістер арасындағы 
компаға келу және келіссөздер құбылмалылығын төмендету құралы ретінде 
негізделген. Инвестор үшін медиана ұтымды, өйткені ол әлсіз прокси-
деректерге негізделген әдістердің әсерін азайтады; құрылтайшылар үшін 
- бағалауды орталық нарықтық логикаға жақындатады және бағаның 
жоғарылауына байланысты мәміленің "сәтсіздікке" ұшырау мүмкіндігін 
азайтады. Корпоративтік қаржы тұрғысынан медиананы шығарындылар мен 
тұрақсыз алғышарттар болған кезде ұялшақ бағалау ретінде қарастыруға 
болады.

Нәтижелер венчурлық нарықты дамыту тек капиталды ғана емес, сонымен 
бірге ашықтықты стандарттауды қажет етеді деген тезисті қолдайды. 
Ұсынылған "минималды ашу пакетін" енгізу (MRR/ARR, retention, CAC/LTV, 
gross margin, burn/runway, қайта сату үлесі, келісімшартты растау, ennership 
құрылымы) акселераторларға, даму институттарына және корпоративтік 
венчурлық бағдарламаларға арналған ең жақсы тәжірибе ретінде бекітілуі 
мүмкін. Бұл сауда-саттықтың салыстырмалылығын арттырады, due diligence-
ті жеңілдетеді және уақыт өте келе эталондық мәліметтер базасын кеңейтеді.

A-C жағдайлары иллюстрациялық және стартаптардың типтік профильдерін 
көрсететінін ескеру қажет, бірақ дәліздердің макро параметрлерге 
сезімталдығы (дисконттау ставкалары, тәуекел сыйлықақылары, exit 
нарығының қолжетімділігі) өзгеруі мүмкін. Сонымен қатар, салыстырмалы 
тәсілдердің дәлдігі сауда-саттық базасының сапасына және саты/вертикаль 
бойынша салыстыруға байланысты.

Перспективалы: (1) салалар бойынша венчурлік мәмілелер мен 
мультипликаторлардың ұлттық базасын құру; (2) нақты раундтар үлгісінде 
капитал құнына (valuation discount) ашу сапасының әсерін бағалау; (3) 
өсу көрсеткіштерін (traction) және корпоративтік басқарудың тәуекел 
коэффициенттерін (cap table quality, IP readiness) біріктіретін гибридті 
модельдерді әзірлеу, compliance).

Қорытынды. Мақалада қаржылық ақпаратты шектеулі ашу жағдайында 
Қазақстандағы стартаптардың құнын бағалаудың бейімделген әдістемесі 
ұсынылды және сыналды. Негізгі қорытынды: жоғары белгісіздік пен 
әлсіз салыстырмалы базасы бар дамып келе жатқан венчурлық нарық үшін 
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бағалаудың ең негізделген нәтижесі нүктелік шама емес, бірнеше әдістердің 
комбинациясына негізделген және робастикалық орталық бағалаумен 
(медиана) бекітілген диапазон ("құн дәлізі") болып табылады.

A-C жағдайлары бойынша алынған нәтижелер тәсілдер арасындағы 
айырмашылықтар әдістердің деректер тапшылығына бірдей сезімталдығынан 
туындайтынын көрсетеді: салыстырмалы және венчурлық әдістер нарықтық 
күтулерге және салыстырмалы мәмілелердің сапасына көбірек тәуелді, ал 
оңайлатылған кіріс/мультипликатор модельдері расталған операциялық 
көрсеткіштердің минималды жиынтығын қажет етеді. Осыған байланысты 
әзірленген "минималды ашу" көрсеткіштерінің жиынтығы (MRR / ARR, 
retention, unit economics, CAC/LTV, burn rate және runway, келісімшартты 
растау, cap table және IP-ready элементтерінің негізгі құрылымы) ақпараттық 
асимметрияны төмендетудің негізгі құралы болып табылады: ол құн 
дәлізін тарылтады, тәуекел сыйлықақысын азайтады және бағалаудың 
салыстырмалылығы.

Нәтижелердің практикалық маңыздылығы оларды инвесторлардың, 
акселераторлардың, даму институттарының және стартаптардың өздері 
стандартталған pre-due diligence үшін қолдану және мәміле бағасы бойынша 
келісілген келіссөздер позициясын қалыптастыру мүмкіндігі болып табылады. 
Медиананы зәкірлік бағалау ретінде пайдалану шығарындылар мен белгісіз 
алғышарттар жағдайында шешімдердің тұрақтылығын арттырады, бұл 
құнның жоғарылауы (және мәміленің бұзылуы) және шамадан тыс дисконттау 
(және перспективалық жобаларды жеткіліксіз қаржыландыру) ықтималдығын 
азайтады. Тұтастай алғанда, нәтижелер" әмбебап " бағалау схемаларынан 
Қазақстан үшін контекстік модельге көшу қажеттілігін растайды, мұнда 
дәліз тәсілінің, ең төменгі ашу стандарты мен ашық болжамдардың үйлесімі 
бағалау шешімдерінің сапасын арттыруға және венчурлік экожүйенің дамуын 
қолдауға мүмкіндік береді.
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