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Sodr`ina 
 

 Vo ovoj trud e 
ilustriran konceptot na 
metodologijata “ real option 
pricing ”  pri analiza na 
kapitalni objekti na konkreten 
primer: Gasna Elektri~na 
Centrala (GEC). Kapitalnite 
objekti se so karakteristika na 
neizvesnost na terminite i 
tro{ocite i kako takvi treba 
da se analiziraat.  Za 
konkretnata GEC e dojdeno do 
zaklu~ok deka NSV (Neto 
Sega{na Brednost) e 
nesoodvetna za analiza. Sepak 
presmetkite pri  
 “ real option approach ” treba da 
se zemaat so rezerva poradi 
promenlivosta na 
predviduvaweto na kratok rok. 
 

Abstract 
 
 In this paper a real option 
approach was analyzed for a 
concrete Gas Power Plant (GPP). 
The classical approach determine the 
Net Present Value (NPV) as to invest 
in the GPP when the value of a unit 
of capital is at least as large as its 
installation cost. But the classical 
NPV rule does not include the 
opportunity cost of the possibility of 
waiting for a new information from 
the market that may affect the 
desirability or the timing of the 
investment (project). 
 We must note that in the 
short-run the volatility of the 
variable dominates but in the  
long-run the trend dominates. 
 

Voved 
 
 Investiraweto 
vo elektri~ni centrali 
vo teorijata na 
investicii vleguva vo 
kategorijata na 
kapitalno buxetirawe 
Edna od glavnite 
karakteristiki na 
kapitalnite proekti  e 

neizvesnosta i rizikot 
{to proizleguvaat od 
tro{ocite i terminite 
vo site fazi na proektot. 
Metodologija koja pri 
procenka na vakvite 
proekti vodi smetka za  
ovie faktori e tkn  
“ real option approach ” koja 
se koristi za 
determinirawe na cenite 
na “derivatives“ na 
finansiskite pazari. 
 

Performansi na GEC 
 

 Vo ovoj trud e 
analizirana gasna 
elektri~na centrala so 
slednive parametri: 53 
mln US $ inicijalna 
investiciona vrednost za 
100 MW instalirana 
mo}nost i prose~no 
godi{no proizvodstvo od 
350 GWh1.  Vo trudov 
neizvesnosta i rizikot e 
koncentrirana vo cenata 
na gasot koj treba da ja 
hrani GEC. Cenata na 
gasot sledi Geometrisko 
Braunovo Dvi`ewe 
(GBD) so trend i 
standardna devijacija 
presmetani za 
evropskiot pazar  na 
priroden gas za periodot 
1988-19972. Diskontniot 
faktor e usvoen 6 %.   Za 
toplinska vrednost na 
prirodniot gas od 33930 
kJ/kg (kako za Ruskiot 
priroden gas) i load 
faktor na GEC od 40 % 
presmetan e marginalen 

                                                 
1 ~itatelot ke gi prepoznae 
ovie parametri kako za CHPP-
Skopje (only generation unit). 
2 Presmetkata na trendot i 
standardnata devijacija e 
izvr{ena od avtorot na ovoj 
trud, a izvorot za prose~nite  
godi{ni ceni na prirodniot 
gas e IEA. Prose~nata cena za 
ovoj period e proceneta na 2.77 
$/Mbtu. 

tro{ok od 48.6 mills/kWh 
za prvata godina 
rabotewe na GEC. 
Dokolku ekonomski 
odr`livata cena e 45 
mills/kWh se postavuva 
pra{aweto za procenka 
na vremeto koga 
investicijata treba da 
bide inicijalizirana, 
ako se znae deka na 
svetskiot pazar cenata 
na gasot e so trend na 
opa|awe. Za marginalen 
tro{ok od 45 mills/kWh bi 
trebalo cenata na gasot 
da iznesuva 2.2 $/Mbtu.  
 

Real Option Approach  
 

Koristejki go McDonald 
& Siegel modelot [1986] 
kako i stohasti~nata 
diferencijalna ravenka 
na Black and Scholes }e 
dojdeme do presmetkata 
na kriti~nata vrednost 
za na{iot GEC proekt za 
50 % povisoka od 
inicijalnata investicija 
ili 79.5 mln US $. Ova 
jasno uka`uva na faktot 
deka klasi~nata Neto 
Sega{na Vrednost (NSV) 
metodologija koja kako 
kriterium vo 
donesuvaweto na 
odlukata za investirawe 
veli da se investira 
dokolku vrednosta na 
idnite pari~ni tekovi od  
proektot  ja nadminuvaat 
vrednosta na 
investicijata (vo na{iot 
slu~aj 53 mln US $) e vo 
najmala raka neto~na. 
Ova e zatoa {to pri NSV 
presmetka ne e zemena vo 
predvid neizvesnosta i 
rizikot. Konkretno za 
ovoj proekt cenata za  
internalizacija na 
neizvesnosta i rizikot 
~ini dopolnitelni 26.5 
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mln US $. So drugi 
zborovi ovie 26.5 mln  
US $ se oportuniot 
tro{ok za ~ekawe so 
aktiviraweto na 
opcijata za investirawe. 
Analogijata so 
finansiskite opcii e 
o~igledna ako se 
upotrebat terminite od 
naukata za finansiite. 
Imeno, dokolku 
investitorot ima kol 
option (call option) so 
pravo no ne i obvrska za 
kupuvawe na akcija, toa 
zna~i deka vo idnina 
nosa~ot na kol option ke 
ima pravo da kupi akcija 
po dogovorena cena ako 
cenata na akcijata na 
spot pazarot e povisoka 
od dogovorenata. 
Dokolku pak cenata na 
akcijata na spot pazarot 
e poniska od 
dogovorenata, 
donositelot na kol 
option nema obvrska da 
kupi akcija po 
dogoverenata cena. 
Cenata na kol option 
(ili cenata na gasot vo 
na{iot slu~aj) e 
neizvesna i polna so 
rizik. Donositelot na 
kol option, ili 
investitorot vo na{iot 
slu~aj, ima 
oportuniteten tro{ok da 
~eka nova informacija 
od pazarot . Toj 
oportuniteten tro{ok 
mora da se dodade na 
po~etnata vrednost na 
investicijata zatoa {to 
investitorot na 
proektot saka da ja 
zadr`i kol option za 
investirawe vo GEC vo 
o~ekuvawe  koga cenata 
na prirodniot gas ke 
dostigne 2.2 $/Mbtu.   

 

 
 

 
 

Zakl ~ok 

 Prak i~nata 

 

as kako i ekonomski 
dr`liviot marginalen  

ano 
GBD na 

o 66 % 

 

u
 
t

presmetka za toa koga 
cenata na prirodniot gas 
}e ja dostigne taa cena od  
2.2 $/Mbtu e ilustrirana 
na slednava Slika 1. Od 
izvr{enata simulacija 
na GBD na cenata na 
prirodniot gas jasno se 
gleda deka taa ekonomski 
odr`liva cena ke se 
dostigne za tri godini, 
odnosno 2000-ta godina.  
Ili, so drugi zborovi, 
kol option za 
investirawe vo proektot 
ke ima simulirana  
vrednost nula vo 2000-ta 
godina. Vo ovaa godina 
oportunitetniot tro{ok 
e nula. Na istata Slika 1 
e pretstaven i 
deterministi~kiot trend 
na cenata na prirodniot  

 

 
g
o
tro{ok. 
Na Slika 2 e  
ilustrir
predviduvaweto-
cenata na gasot s
interval na doverba 
(plus/minus edna 
standardna devijacija). 
Treba da se napomene 
deka na kratok rok kaj 
vakvi predviduvawa 
dominira promenlivosta 
a na dolg rok dominira 
trendot na varijablata. 
Ova posebno dobro e 
ilustrirano so na{iot 
primer koga na{eto 
predviduvawe jasno 
izleguva od intervalot 
na doverba poradi 
dominantnosta na 
promenlivosta na kratok 
rok.  
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