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При освоении нефтегазовых месторождений достаточно велик риск того, что ожидаемый результат не будет достигнут, а понесенные затраты не окупятся. Для достоверной стоимостной оценки нефтегазовых месторождений, выставляемых государством на аукцион, возникает необходимость учета различных типов риска [1]. 
Одним из методов учета риска является метод дисконтирования, который учитывает надбавку за риск к норме дисконта [1]. Однако при этом не учитываются некоторые существенные параметры, такие, как коэффициент подтверждаемости прогнозных запасов углеводородов, динамика цен на сырье, изменение налоговых условий. 

В связи с этим предлагается несколько другой подход – метод реальных опционов[image: image1.png]=
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, который может быть применим не только в финансовом секторе, но и в реальном, поэтому значение цены опциона в проекте можно найти по формуле Блэка-Шоулза, позволяющей найти цену финансового опциона [2]. Для использования модели Блэка-Шоулза необходимо заменить ее параметры на параметры, используемые в реальных опционах. 
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С другой стороны, цену опциона предлагается определять следующим методом – как разность между NPV, учитывающим такие параметры, как коэффициент подтверждаемости прогнозных запасов углеводородов, динамика цен на добываемое сырье, изменения налоговых условий, и как разность между NPV, рассчитываемом стандартным способом: OPT = NPV1-NPV0 , где
[image: image4.emf]d

1

=

In

(

S

X

)

+

(r−y+

2

σ

2

)t

σ

t

[image: image5.emf]d

2

=d

1

−σ

t


Полученную цену опциона предлагается включать в лицензионный платеж за право пользование участками недр, за счет чего и будет осуществляться учет и снижение рисков при реализации инвестиционных проектов. В случае наступления неблагоприятного события в ходе реализации проекта, например, несоответствия прогнозных значений объемов запасов минерального сырья некоему определенному значению, предприятие может воспользоваться опционом в течение срока его действия, например, на отказ от проекта. С одной стороны, лицензионный платеж будет выше на цену опциона. С другой стороны, за счет такой надбавки будет формироваться некий страховой пул. И в случае наступления неблагоприятного события государство должно будет возместить часть расходов, понесенных инвестором к тому моменту, за счет средств такого страхового пула, сформированного за счет оплаченных опционов.
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