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S tre s z c z e n ie : W a rtyk u le  przedstawiouo obowiązujący 
rachunek ekonomicznej e fek tyw ności in w e s ty c ji oraz 
proponowany oparty o metodę a k t u a l iz a c j i .  Ukazano 
głównie b ra k i obecnie obow iązującej metody o b lic z a 
n ia  syntetycznego wskaźnika ekonomicznej efektyw ności 
In w e s ty c j i .  Wykonano an a lizę  porównawczą obowiązują
cego i  proponowauego rachunku efek tyw ności oraz przed
stawiono z a le ty  proponowanej metody.

1 . Wstęp

Podstawowym kryterium  oceny przedsięwzięć inw estycyjnych  w 
przemyśle węglowym je s t  wstcaźnik ekonomicznej e fektyw ności in 
w e s ty c j i  [1] przystosowany do specyficznych  warunków tego prze
mysłu [ 2 ] ,

Wiadomo, że budcwa czy reko nstru kc ja  ko p a ln i je s t  p rzed się 
wzięciem  bardzo kap ita łoch łonnym , a zwrot pon iesionych  nakła
dów następuje zwykle dopiero po k ilk u n as tu  la ta c h  e k s p lo a ta c j i .  
W związku z powyższym prawidłowa ocena ekonomiczna odgrywa w 
przemyśle węglowym szczególn ie  poważną r o lę .

Prak tyka  o s ta tn ich  la t  w ykazała, że obowiązujący rachunek 
ekonomicznej e fektyw ności posiada pewne u s te rk i,  które obni
ż a ją  jego wartość przy ocenie przedsięw zięć inw estycy jnych  w 
g ó rn ic tw ie .

Do usterek  tych  należy z a lic z y ć :

1 ) N ieuw zględnienie w rachunku rzeczyw istego  okresu oddzia
ływ an ia  in w e s ty c j i .

K opa ln ia  je s t  przedsiębiorstwem  złożonym, składa s ię  z sze
regu obiektów i  urządzeń o różnych okresach użytkowania i  róż 
nych okresach am ortyzac ji nakładów inw estycy jnych  poniesionych 
na te  ob iekty  i  u rządzenia . Szczegółową an a liz ę  procentowego
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u d z ia łu  in w e s ty c ji o różnych okresach ich  użytkowania d la  no
wych kopalń przedstawiono w pracy W -  Na przykład przy obo
w iązu jących  obecnie stawkach am ortyzacyjnych, średnioważony 
okres zwrotu nakładów inw estycyjnych  wynosi 12-18 la t  w za leż 
n o śc i od udz ia łu  in w e s ty c j i  k ró tko trw a łych , a więc maszyn i  
urządzeń w nakładach ca łk o w itych . W prawidłowym rachunku eko
nomicznym zmiana okresu użytkowania jednego z obiektów kopa ln i 
lub  też c a łe j  kopa ln i winna wpływaó na wartość wskaźnika eko
nomicznej e fek tyw ności. Ma to szczególne znaczenie w przypadku 
porównywania, różnych modeli dołu ko pa ln i (ek sp lo a ta c ja  jedno 
lub dwupoziomowa, różne odstępy między poziomami, różne za
k resy  e k s p lo a ta c j i  złoża w za leżn ośc i od określonych k ry te 
riów  b ilansow ośc i i t d ) ,  gdzie okresy e k s p lo a ta c ji mogą,znacz
n ie  s ię  wzajemnie ró ż n ić .

N ie s te ty  w stosowanym obecnie rachunku efektyw ności wystę
pu jący współczynnik b mająoy korygować wartość wskaźnika 
efektyw ności ze względu na okres e k s p lo a ta c ji je s t  pojęciem 
fikcy jnym  i  n ie  ma n ic  wspólnego z rzeczyw istym i okresami 
użytkowania in w e s ty c j i1^.

2 ) Skomplikowany sposób podzia łu  kosztów ruchowych na dwa 
sk ła d n ik i K i  S .  W związku z fikcy jnym  charakterem wskaźnika 
b , przyjm ując b = 1 w ogóle odpada potrzeba dokonywania ta 
kiego podzia łu  kosztów.

3> A na liza  obowiązującego rachunku efektyw ności wykazuje, 
że wydłużanie okresu rozwoju wydobycia kopa ln i w okresie  je j  
budowy podnosi efektywność in w e s ty c j i .  Wynika to z wadliwego 
sposobu o b licz a n ia  zamrożenia nakładów w okres.ie budowy, prze
cen ia jącego  znaczenie wstępnej e k s p lo a ta c j i .  Praktyka wykazu
j e ,  że wydobycie uzyskiwane w o k res ie  budowy uzyskiwane je s t  
często  przy wysokich kosztach w łasnych, a uwzględniając dodat
kowo oko liozaośo i szkodliwego wpływu zbyt wczesnego rozwoju

1 i/spółezynnik b dobiera s ię  z t a b l i c ,  jako wartość minimalną 
przy danym stosunku nakładów do kosztów ruchowych. W nowych 
kopaln iach  optymalna wartość b odpowiada okresowi n = 30—40 
l a t .
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p ro d u kc ji na tempo i  prawidłowość cyk lu  inw estycyjnego , może 
okazać s ię ,  że wstępna e k sp lo a ta c ja "n ie  je s t  tak  korzystna 
Jakby to s ię  mogło wydawać bez gruntownej a n a liz y  ekonomicznej.

4 ) Zupełne oderwanie s ię  obecnie obowiązującego rachunku 
ekonomicznej efektyw ności od rachunku przemysłowego, w którym 
o b licz a  s ię  jed yn ie  koszt w łasny wraz z am ortyzacją nakładów, 
wartość p ro d u kc ji oraz w skaźn ik i akum ulacji i  ren tow ności. Do
prowadza to do paradoksalnego stanu , gdy na przykład  dwie zbu
dowane ko p a ln ie , z k tórych  pierwsza wykazywała znacznie lepszą 
efektywność in w e s ty c ji niż druga, w p raktyce posiadać będzie 
gorsze od d ru g ie j w skaźn ik i ekonomiczne. To samo zresz tą  do
tyczy  rozwiązań wariantowych jednej in w e s ty c j i .  W związku z 
powyższym rachunek efektyw ności powinien być oparty na wspól
nych zasadach z racaunkiem przemysłowym.

5 ) Obowiązujący rachunek efektyw ności dyskrym inuje w pewnym 
sensie  inw estyc je  surowcowa. Na przyk ład  d la  w szystk ich  pro
jektowanych kopalń węgla wartościowy 'wskaźnik ekonomicznej 
efektyw ności wypada z reg u ły  w iększy od jed n o śc i a więc je s t
z punktu w idzenia ekonomicznego n iek o rz ys tn y , mimo ze inne 
w skaźn ik i ekonomiczne ja k  akum ulacja, rentowność czy okres 
zwrotu nakładów inw estycyjnych  wskazują na wysoką op łacalność 
in w e s ty c j i .

6 ) Poważną niedogodnością obowiązującego rachunku efektyw 
nośc i je s t  trudność jego stosowania do porównywania w arian to 
wych rozwiązań projektowych d la poszczególnych obiektów i  
elementów k o p a ln i, a w przypadku zróżnicowania okresu eksploa
t a c j i  danego ob iektu  w różnyoh w arian tach , stosowanie powyż
szego rachunku je s t  w ogóle niem ożliwe. Wydaje s ię ,  że podsta
wowy rachunek efektyw ności powinien być un iw ersa lny , w in ien 
um ożliwiać ocenę ekonomicznej efektyw ności tak re k o n s tru k c ji 
ozy budowy kopa ln i jako c a ło ś c i jak  również poszczególnych 
elementów i  obiektów oraz m odern izacji, m echan izacji, automa
t y z a c j i  i t d .

Przedstaw ione wyżej powody wskazują na potrzebę poszukiwa
n ia  b a rd z ie j doskonałych form rachunku ekonomicznej efektyw 



n ośc i in w e s ty c j i ,  le p ie j  dostosowanych do s p e c y f ik i przemysłu 
węglowego. Autorzy d o s z li do' wniosku, że rachunek efektywno
ś c i  należy oprzeć na metodzie a k tu a l iz a c j i ,  metoda ta  bowiem 
e lim in u je  przedstawione wyżej u s te rk i stosowanego dotychczas 
rachunku. Ja k  wiadomo, metoda a k tu a l iz a c j i  polega na sprowa
dzeniu nakładów inw estycy jn ych , kosztów ruchowyoh i  w a rto śc i 
p ro d u k c ji do momentu początkowego lub dowolnego innego, przy 
za łożen iu , że p ien iądz ma wartość m alejącą w miarę upływu 
czasu. Tak więc w rozpatrywanym momencie 1 z ł  wydatkowany czy 
uzyskany przed n la t y  ma wartość ak tua lną (1 + s )  z ł ,  na
tom iast 1 zł-m ający być wydatkowany czy uzyskany za n la t  
ma wartość ak tua lną (1 + s ) “ n z ł ,  przy czym s je s t  stopą 
procentową.

Metoda a k tu a l iz a c j i  je s t  niezwykle p rosta i  log iczna oraz 
posiada tę podstawową z a le tę , że je s t  ważna w każdym u stro ju  
społecznym i  gospodarczym, d la każdej jed n o stk i operu jącej 
pieniądzem bez względu na to czy to będzie jeden cz łow iek , 
p rzedsięb io rstw o  prywatne czy państwowe. Różnić 3ię mogą je 
dyn ie w arto śo i stopy procentowej i  to od zera - według obec
nego rachunku przemysłowego stosowanego w P o ls c e .

W dalszych ro zd z ia ła ch  przedstawiona zostan ie an a liz a  po
równawcza dotychczas stosowanego wskaźnika ekonomicznej efek 
tyw ności oraz odpowiedniego wskaźnika obliczonego metodą aktua
l i z a c j i  z uwzględnieniem szczególnego przypadku gdy stopa pro
centowa s = 0.

A n a liz ie  poddano teo re tyczn y , uproszczony model cyk lu  in 
w estycyjnego budowy nowej k o p a ln i, a następnie przedstawiono 
odpowiednie o b licz e n ia  d la budowanej obecnie ko p a ln i. Mimo, 
że w pracy uwzględniono jedyn ie  budowę nowej ko p a ln i, wypro
wadzone w niosk i dotyczą również innego rodzaju  in w e s ty c ji jak  
re k o n s tru k c j i,  m odern izacji, m echan izacji, au tom atyzacji i  in .

2 . Model cyk lu  inwestycyjnego budow.y kopaln i 

Zestaw ien ie  w ażn iejszych  oznaczeń:

A - akum ulacja, min z ł/ ro k ,
A - zaktualizowana akum ulacja, min z ł/ ro k ,3
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C - wartość p ro d u k c ji, min z ł/ ro k ,
C - zaktualizowana wartość p rod u ko ji, min z ł/ ro k ,
c - cena zbytu p ro d u k c ji, z ł/ t ,
E - wskaźnik ekonomicznej efektyw ności in w e s ty c j i ;  wskaź

n ik  w artośc iow y, bezwymiarowy,
J  - nakłady in w estycy jn e , min z ł ,  min z ł/ ro k ,
i  - kap ita ło ch ło nn o ść , z ł/ t  roczne j p ro d u k c ji,
K ~ koszty ruchowe, min z ł/ ro k ,
K - zaktualizowane koszty ruchowe, min z ł/ ro k ,
k - jednostkowy koszt ruchowy p ro d u k c ji, z ł/ t ,  
kQ - początkowy zredukowany koszt ruchowy w czas ie  budowy 

k o p a ln i,
k ’ - rzeczyw is ty  początkowy koszt ruchowy w okresie  budowy 

k o p a ln i,
n - średnioważony okres zamrożenia nekładćw inw estycy jnych  z

w okresie  budowy ko p a ln i, l a t ,
P - produkcja, m in/rok,
q - wskaźnik zamrożenia nakładów Inw estycy jnych ,
s - stopa procentowa, $/100,
T - średnioważony okres am o rtyzac ji in w e s ty c j i ,  l a t ,3
l ’z - dyrektywny, g ran iczny okres zwrotu nakładów inwesty

cy jn ych , l a t ,  
t - zmienna czasu, l a t ,
t g - okres budowy ko p a ln i do pierwszego wydobycia, l a t ,
t fe - okres budowy k o p a ln i, l a t ,
t  -  okres rozwoju wydobycia l a t ,

Przykładowo, d la  porównania dwóch rachunków ekonomicznej 
efektyw ności - obowiązującego i  proponowanego, przeprowadzono 
a n a liz ę  cyk lu  inwestycyjnego budowy nowej k o p a ln i. W tym ce
lu  p rzy ję to  te o re ty cz n y , le ę z  zb liżony do w ystępujących w prak
ty c e ,  model cyk lu  Inwestycyjnego przedstaw iony na r y s .  1. Na 
rysunku 1a przedstawiono p rz y ję ty  według prac M  [5 ]  model 
rozkładu nakładów inw estycy jnych  w o k res ie  budowy { J j .  ) oraz 
wykres rozwoju wydobycia ko p a ln i; na r y s .  1b - wykresy zmien
ności w czas ie  jednostkowego kosztu ruchowego p ro d u kc ji uzy
skiwanej w o kres ie  budowy (w arian t a — przebieg l in io w y ,  wa—
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R ys . 1. Teoretyczny model cyk lu  inwestycyjnego
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r i 3 n t  b - przebieg według h ip e r b o l i ) ,  w reszcie  aa r y s .  1c 
przedstawiono wykresy rocznych nakładów J ( t ) ,  kosztów ruchowych 
K i t ) ,  dochodów ze zbytu węgla C ( t )  oraz akum ulacji będącej sumą

A f t )  * C ( t ) - J ( t )  - k i t )  min z ł/ rok

g d z ie : t  - ko le jne  la t a  budowy.

A na lizę  przeprowadzono przy następujących za łożen iach :

1 ) Nakłady inw estycy jne  w ko le jn ych  la ta c h  budowy w z ras ta ją  
lin io w o  do c h w i l i  uzyskania pierwszego wydobycia kopa ln i t „ ,a
a następnie m aleją do zera w c h w il i  o s iąg n ięo ia  docelowej zdol
n ośc i produkcyjnej t^ . Model to k i je s t  n a jb a rd z ie j zb liżony 
do rzeczyw istych  rozkładów nakładów inw estycyjnych  na budowę 
nowych kopalń . Model powyższy wyrazió  można następującym i rów
naniami (przy za łożen iu  nakładu na budowę ko p a ln i J  = 1) [ ó ] :

-  d la  okresu O - t g : 1 '

1i i t )  = r ~ T T 7  * t (1 a )a b

- d la  okresu t - t. :a D

i z l t )  “  “  r ~ T T ~  * + f ~  i1 b 'b r  r

2 ) L in iow y wzrost wydobycia kop a ln i od zera w c h w il i  t doa
w a rto śc i docelowej P w c h w il i  t^ . P rzy  za łożeniu  P = 1 równa
n ie  wzrostu wydobycia wyrazió można wzorem:

t - t
P ( t )  = — r— - (2 )

cr

3 ) Jednostkowy koszt ruchowy p ro d u kc ji kopa ln i spada w okre
s ie  budowy kop a ln i od w a rto śc i początkowej k ’ w o h w ili  t Q do

^Oznaczenia w ażn ie jszych  sym boli znajdu ją s ię  na początku 
ro zd z ia łu  2.
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w a rto śc i k w c h w il i  Rzeczyw isty przebieg spadku kosztu ru 
chowego w okresie  t  - t, Je s t  zb liżony do fu n k c j i typu:a D

k i t  > - S y  + + d (3 a )
t d c

Sd Z le : t . t. t *  + t
b = ik* - k ) -2-t — ^ -  a .  3o « t t ,r  a b

t .  : ł i t  •t t. . t. »r  a b

wartość a ok reś la  s ię  w oparciu  o dane s ta tys tyczn e .

W praktyce w początkowym okresie  rozwoju wydobycia koszt 
ruchowy gwałtownie spada, a w pozostałym spadek ten je s t  sto 
sunkowo łagodny. W związku z powyższym, funkcję f3a ) można 
zgodnie z wykresem na r y s .  1 zastąp ić  funkcją  uproszczoną l i 
niową typu :

Ł - t
k i t )  = - (k Q - k )  . — £— ^ + k0 O b )

g d z ie : ko < k£ je s t  k a lk u lacy jn ą  wysokością początkową kosztu 
ruchowego określoną przy za łożen iu , że wpływ kosztów produkcji 
w początkowym o kres ie  rozwoju wydobycia w ogólnym b ila n s ie  
ekonomicznym Je s t  znikomy.

4 ) Cenę zbytu węgla przyjm uje s ię  tak  w okresie  budowy ko
p a ln i jak  i  w o kres ie  pe łne j e k s p lo a ta c ji jako wartość s ta łą  
fo).

5 ) Sakłada 3 ię , że po o s ią g n ię c iu  docelowej p ro d ukcji ko
p a ln i  w c h w il i  t^  tak cena zbytu ( o ) ,  jak  i  koszt ruchowy 
f k ) będą niezm ienne.

6 )  Kopaln ia  je s t  złożona z obiektów i  urządzeń o różnych 
okresach użytkowania. Rzeczyw iste okresy użytkowania poszcze
gólnych in w e s ty c ji wynoszą zwykle 5 - 8 0  l a t ,  a odpowiednie 
okresy am ortyzacji z uwzględnieniem kap ita ln ych  remontów



Metody rachunku ekonomicznej efektyw ności In w e s ty c ji . . .  71

4-50 l a t .  Sredniowożony okres am o rtyzac ji in w e s ty c ji o k re ś lić  
można z wzoru:

T ~ - T r^ - T T  ■ Ti Ł    (4>
E  c  Z !  J i  • 8i
i=1 31 i —1

g d z ie :
J  - ca łkow ite  nakłady in w estycy jn e ,

- nakłady inw estycy jne  na poszczególne ob iek ty  i  urzą
dzenia o okresach am o rtyzac ji T a i , lub o odpowiednich 
stawkach am ortyzacyjnych a^, 

h — i lo ś ć  rozpatrywanych elementów ko p a ln i.

W przypadku różnych okresów użytkowania obiektów kopaln i 
w poszczególnych w arian tach  (np. różne okresy e k s p lo a ta c ji 
poziomów, różna trw a ło ść  obiektów i  urządzeń i t p ) ,  należy od
powiednio p rz e lic z a ć  okresy oddziaływania in w e s ty c j i ,  wg wzoru
(4 ) :

W ten sposób określony model cyk lu  inwestycyjnego budowy 
k o p a ln i będzie poddany w da lszych  rozd z ia ła ch  a n a liz ie  przy 
uwzględnieniu dwóch omówionych powyżej metod ekonomicznych.

3 . Obowiązujący rachunek ekonomicznej efektyw ności

Do anej-izy przedstawionego wyżej teoretycznego modelu cyk lu  
inwestycyjnego zastosowano uproszczony wskaźnik ekonomicznej 
efektyw ności w p o s ta c i bezwymiarowej:

J—  + <*z ‘ V  + K
E = —2--------------------  (5a )

1 c . P

g u z ie :
J  - nakłady inw estycy jne  na budowę ko p a ln i,
T - dyrektywny, g ran iczny okres zwrotu nakładów, obecnie 

’ 1 =  6 l a t ,
qz - wskaźnik zamrożenia nakładów inw estycyjnych  w okre

s ie  budowy, obecnie qz = 0 ,16 ,
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- średnioważony okres zamrożenia nakładów inw estycyjnych  
w o k res ie  budowy ko p a ln i,

K - roczny koszt ruchowy- k o p a ln i, 
c - jednostkowa ocena zbytu p ro d u k c ji,
P - produkcja roczna w jednostkach ilo śc io w ych , gdzie poza 

uprzednio podanymi oznaczeniam i: i  = p- — wskaźnik ka- 
p ita ło ch ło n n o śc i w z ł/ t  roczne j p ro d u kc ji.

Po p rzeksz ta łcen iu  wzoru (5 a ) otrzymuje s ię :

Przyjm ując ob liczony w oparciu  o model teoretyczny kopa ln i 
średnioważony okres zamrożenia in w e s ty c j i  M  [5 ] w p o s tac i

oraz uwzględniając T & = 6 la t  oraz qz = 0,16 otrzymuje s ię  
o s ta te c z n ie :

We wzorze (5 a ) p rzy ję to  współczynnik występujący w obo
wiązującym wskaźniku ekonomicznej efektyw ności b=1. W rzeczy
w is to ś c i przy występujących w g ó rn ic tw ie  stosunkach g- powsta
ła  w ten sposób różn ica  nie przekracza zwykle 5%, co tym b a r 
d z ie j przemawia ze takim przyjęciem  z uwagi na brak uzasadnie
n ia  technicznego i  ekonomioznego d la przyjmowania minimalnej 
w a rto śc i b wg obowiązującej in s t r u k c j i  w przypadku in w e s ty c ji 
wzorcowych gdzie okres użytkowania obiektu  wynika z i l o ś c i  wy
stępu jących  zasobów,

4 . Proponowany rachunek ekonomicznej efektywności

(5c )

Proponuje s ię  przyjąó  jako podstawę rachunek a k tu a l iz a c j i ,  w 
którym w szystk ie  operacje finansowe sprowadza s ię  dô _ poziomu 
porównywalności poprzez czynnik dyskontu jący (1 + s ) b”
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gdzie i
s - stopa p rccen to r3 ,
t^ - c h w ila , do k tó re j sprowadza s ię  w szystk ie  operacje  

finansowe, 
t - dowolna wartość przed lub po t^ .

Należy przy tym uwzględniać w szystk ie  w ydatk i i  wpływy tak 
w okresie  budowy jak  i  w okresie  normalne.-) e k s p lo a ta c j i .  
P rzed staw ia jąc  wskaźnik ekonomicznej efektyw ności in w e s ty c ji w 
p o s tac i bezwymiarowej, porównywalnej z obecnie obowiązującymi 
wskaźnikiem, otrzymuje s ię :

J  -- zaktualizowane nakłady in w e stycy jn e ,
K , C - sumaryczne koszty ruchowe i  wartość p ro d u kc ji w ar ar

o k res ie  budowy k o p a ln i,
Kad, Cafl - sumaryozne koszty i  wartość p ro d u kc ji w okresie  

e k s p lo a ta c j i  in w e s ty c j i ,  w o k res ie  oddziaływania 
in w e s ty c j i  T Q.

A k tu a liz a c ję  do w a rto śc i t b = 0 na konkretnych przykładach 
wykonuje s ię  według wzoru

T

S - zaktualizowana w ie lkość kosztćw,3
g ( t )  - w ie lk o ś c i kosztów w ko le jn ych  la ta c h  t .

P rzy  a n a liz ie  teoretycznego modelu wygodniej je s t  stosować 
a k tu a liz a c ję  c ią g łą  określoną wzorem:

(6 )

gdzie

(73 )
t=1

gdzie

T= f g(t) . (1 + s )-t dt
O

(7 b )
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Gdy np. g i t )  = g = const wówczas wzory (7 a ) i  (7b ) przedstaw ić 
można przy pomocy wzorów:

(1 .  .1-* ■ r -  ( l ł s ^  ■ -  1 C8a>TTC4+s) . s

1 - (1+s.,)‘"T H + s^ )1 - 1/ . 1 -  l 1  +  S . J
<1+a1 r  dt = — r5-n T i ^7

(1 + s  ̂ l ^ l n  f1+31) (8b )

Ja k  w idać, d la  uzyskania jednakowej wysokości kosztów zaktu
alizow anych , należy przy stosowaniu a k tu a l iz a c j i  c ią g łe j  o b l i 
czać taką stopę procentową s  ̂ by spełn iona by ła  zależność 
s = ln  (1+s^). Po n iże j przedstawiono ró żn ice  między wartośo iam i 
po obu stronach równania.

s C 0,05 0,10 0,15

ln (1 + s ) 0 0 ,0488 0,0954 0,140

różn ica 0 2,4# 4,5# 6 ,7 *

Tak więc d la  w a rto śc i s< 10* różn ica  n ie  przekracza 5*.
D la celów n in ie js z e j an a liz y  różn ica  ta  je s t  możliwa do p rzy ję 
c ia  i  w związku z tym przyjm uje s ię  s  ̂ = s.

A k tu a liz a c ję  nakładów inw estycyjnych  przeprowadza s ię  we
dług wzoru:

t b
J a = J  . f i ( t )  . (1+s ) t b“ t dt (9 )

C

gdzie poza poprzednio podanymi oznaczeniam i:
J  - r z e c z y w is te  nakłady In w estycy jne ,
i ( t )  - funkcja  rozkładu nakładów inw estycy jnych  w cz a s ie , 

a po w staw ien iu  za i ( t )  fu n k c j i określonych wzorami (1 a ) i  
(1b )
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J a - J
• [  v s  i dt -  ^  /  t , 1 ł 3 , t b ' t at

0 *a

t b

+ J (1+3>tb t dt|
po o b licz e n iu  otrzymuje s ię  o s ta te cz n ie :

t .  t .
J a = J  . ( ę "  • A —̂ • 3 ) (10 )

g d z ie :

2(1 + S ) r  i  (1 + s )  a - 1
A = t a Iń H + iT  [  ' t ;  In T iT ś T -  1 J

t i —t -i
n 2(1 + s ) r  . 1 - (1 + s )  *

“  t r  In M + s ) [  t ?  ln  (1+s) j

W przypadku gdy s —*-0 wówczas A—►I i  E —► I, a nak ła
dy zaktualizowane J a zm ierzają do w a rto śc i rzeczyw istych  na
kładów gdyż

t . t
J  „ 1 ■* J  ( r—■ + i~ )  = J  ( 10 * )

cb b

A k tu a liz a c ję  kosztów ruchowych w o kres ie  budowy ko p a ln i 
przeprowadza s le  wg wzoru:

Zar = p y  kC t) . p ( t ) ( 1 +s ) V b d t M D

*a

g d z ie :
k ( t )  - jednostkowy koszt ruchowy jako funkoja czasu, okreś

lony wzorem (3 a ) lub  (3 b ),
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p i t )  - funkcja  rozkładu wydobycia w okresie  budowy kopaln i 
określoDa wzorem (2 ) ,

P -  produkcja docelowa ko p a ln i.

K o rzys ta ją c  z wzoru śc is łe g o  (3 a ) otrzymuje s ię :
/»b t ** t —t

K  = P /  (-§  + F + d ) * — ę— ~  . (1 + S ) b dt (12 )
4- tar
t a

Całkę powyższą rozw iązać można jedyn ie  w sposób przyb liżony 
przez ro z w in ię c ie  w szereg T a y lo ra . Po wykonaniu ob liczeń  oka
za ło  s ię ,  że już przy trzec im  p rz yb liż en iu  f " ( t>  dla 
przykładowych danych liczbowych ( t a ~ 5 l a t ,  t^ = 11 l a t ,  
s = 10$) b łąd  ś re d n i nie przekracza 1$. Funkcja ma skompliko
wany charak te r i  d la  s—*-0 zmierza do g ra n ic y , k tó rą  je s t  
rzecz yw is ty  sumaryczny koszt p rodukcji w okresie  budowy kopal
n i :

*», t h- t h . In  r£  - t t In  - tb t a r  a t
K = a . — r---- r--------  — b . ----  r------ + d —k  (12 * )r  • t. t:

K o rzys ta ją c  z wzoru uproszczonego (3b ) oraz posiadając 
określony wzorem (2 ) rozwój wydobyoia otrzymuje s ię  na podsta
w ie wyrażenia (1 1 ):

l a

a po o b lic z e n iu :

Kar - p [ i | . t r  . O - 16 -  11]  (14'

g d z ie :
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G ran icą  wyrażenia i 14) przy s—»-0 je s t  rzeczyw ista  suma 
kosztów ruchowych w o kres ie  budowy ko p a ln i:

.A ktua lizac ję  kosztów ruchowych w o k res ie  oddziaływania in 
w e s ty c j i  T 0 przeprowadza s ię  według za leż n o śc i:

P rz y  za łożen iu , że w całym okresie  Tfl jednostkowe koszty 
ruchowe k f t )  i  w ie lkość p rod ukcji p f t )  będą niezmienne czy
l i  k f t )  = k ■ const i  p f t )  = P * const otrzymuje s ię  po o b l i 
czen iu :

przy czym: .
T - średnioważony okres oddzia ływania in w e s ty c ji ob liczony 

8
z wzoru (4 ) ,

k - s ta ły  w okresie  T „ jednostkowy koszt p ro d u k c ji,
P - w ie lko ść  p ro d u kc ji ro cz n e j.

O czyw iście  gdy s —»-O wówczas wyrażenie i 16) zdąża do rz e 
czyw istego sumarycznego kosztu ruchowego w o k re s ie  Tg c z y l i  
do w a rto śc i

(14»)

Ta

O

k f t ) . p f t ) 
f 1+ s )

f 15)

f 16 )

gdzie

Kd = p . k . Ta f 16 *)



.Aktua lizację  w a rto śc i p rodukcji w o kres ie  budowy kopaln i 
przeprowadza s ię  wg wzoru

/* t —t
C = / C ( t )  (1 + s )  b dt (17 )
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ar
t a

g d z ie : C ( t V -  funkcja  w a rto śc i p rodukcji w o kres ie  budowy ko
p a ln i.

Z ak ła d a ją c , że cena zbytu węgla będzie 3 ta ła  oraz uwzględnia
ją c  zależność (2 ) otrzymuje s ię :

£b t  - t t , - t
C__ = o P . / — r— a (1 + s )  D dt (18 )

i. rar

stąd po o b licz e n iu :

*a

t_
c „  = oi> . - f  . a (19 )a r 2

g d z ie : G określone je s t  w wyrażeniu (1 4 ). Gdy s —►O wówczas
G— ►I, a wyrażenie (19 ) zdąża do rzecz yw is te j w artośo i produk
c j i  w okresie  budowy k o p a ln i, c z y l i

t
C = oP (19»)r  ^

A k tu a liz a c ję  w arto śo i p rod ukcji w okresie  oddziaływania in 
w e s ty c j i  przeprowadza s ię  w sposób podobny jak  w przypadku 
kosztu ruchowego, a mianowicie wg wzoru:

C . = /  o (t  ) . g ( t ). dt (20 )
aa i  (1 + a )1

g d z ie :
c ( t ) - funkcja  ceny zbytu, 
p ( t )  - funkcja p roduko ji.



Po p rz y ję c iu  c ( t )  • c = const i  p ( t )  = P = const otrzymuje 
s ię  :

CQd = o-P . H (21 )

g d z ie :
c - jednostkowa cena zbytu,
P - produkcja,
H - określone je s t  we wzorze (1 6 ).

Ody s —*0 wówczas H— ►Tg i  wówczas aktualizowana wartość 
p ro d u kc ji przechodzi w rzecz yw is tą  wartość p ro d u k c ji:

C , = o-P . T (21 Md a
V

Syn tetyczny wskaźnik efektyw ności ob liczony proponowaną me
todą (6 ) przedstaw ić można, ko rzysta jąc  z wynikowych wzorów 
(1 0 ),- (1 4 V i ( 1 6 ) , ' ( 1 9 )  1 (2 1 ), w następu jące j p o s ta c i;
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g d z ie :
i  - wskaźnik kap ita ło ch ło nn o śo i aa jednostkę roczne j pro

d u k c ji,
k — jednostkowy koszt ruchowy w o kres ie  oddziaływania in 

w e s ty c j i ,
kQ -- jednostkowy koszt ruchowy na początku rozwoju wydoby

c ia  ( umów ny ) ,  
c - cena zbytu je d n o s tk i p ro d u kc ji,
t 0 - okres budowy kopa ln i do pierwszego wydobycia ko p a ln i,9
t - okres rozwoju wydobycia, r

= t + t „  - okres budowy k o p a ln i,
U 0  X

s - stopa procentowa,
T . - okres oddzia ływania in w e s ty c ji wg wzoru ( 4 ) .9
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W a rto śc i s ta ły c h :

t t
* *2 (1 + s )  1 I" (1 + s )  a - 1 .1
A = t " " i ń  r r + ' 9 >  * r — I --TT- ;- ŚT- - 1a L a n j

t  r “ - t „
o 2 (1 + 3 ) L  1 - C1 + 3) r  ]
B = t r  ln  (1 + 3) * [ 1 “  ~ ix ln  T i"+  S7~ J

n _ 2_________  I" I 1 + L L L -  l  i i
t r  ln  (1 + sT * [  t r  ln  (1 + s )  ~ j

T
(1 + s )  8 - 1 

TT
(1 + s )  a ln  (1 + s )

ł
Gdy s—*-0 wówczas wyrażenie (22 ) zmierza do w a rto śc i wskaź

nika ekonomicznej efektyw ności przy p ro s te j am ortyzacji nakła
dów k tó rą  o k re ś lió  można z (6 ) podstaw iając (1 0 * ), (14 ’ ) ,
(16 ’ ) ,  (19 ’ ) i  (21 ’ ) ;  stąd

t t
i + k  f ~ r + T  ) + k . 7f-

E ’ t  =.------- — g- 2 ■—  (22»)
c ( 4 +  T J

5 . A na liza  porównawcza obowiązującego i  proponowanego rachunku
e fek tyw r^śc l

D la o k re ś le n ia  wpływu parametrów i ,  k , k0, c ,  t g , t r  i  T g 
na w a rto śc i wskaźników ekonomicznej efektyw ności in w e s ty c ji 
sporządzono odpowiednie wykresy.

Na r y s .  2 sporządzono wykresy d la  kopa ln i niegazowej węgla 
energetycznego, a na r y s .  3 d la ko p a ln i s i ln ie  gazowej węgla 
koksującego.

P rz y ję te  średn ie  d la  Zag łęb ią  Górnośląsk iego w arto śc i pa
rametrów oraz re a ln e  zakresy ich  zmienności przedstawione w 
t a b l ic y  I .  Ma każdym z rysunków przedstawiono wykresy wpływów 
d la  trzech  metod ekonomicznych:
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Kariant I  -  Kopalnia nieęaiono nęflo entręeTyczmęo

3 ys , 2. Wykresy wpływu parametrów pro jektowanej ko p a ln i n ie 
rasowej węgla energetycznego na wartość wskaźników ekonomicz

nej efektyw ności

o* 
*M
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13 -

f/z dla s - 0

iOOO 1^00 1400 1600 1$00 r i
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350  400 450 500 550 — C
500 ego 700 750 900 900 1000 _ A.
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* 4 f  _..jL T ? 9 10 ----- - 1 ,

Wariant i  - Kopalnia gazowa węgla koksującego

Rys. 3. Wykresy wpływu parametrów projektowanej kopa ln i s i l 
n ie  gazowej węgla koksującego na wartość wskaźników ekonomica-

nej efektyw ności
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1) obowiązujący wskaźnik e fek tyw nośc i,
2 ) proponowany wskaźnik e fek tyw nośc i, przy stop ie  procen

towej s = 10%,
3 ) odpowiedni wskaźnik efektyw ności d la  s = 0%,

Punkty M1, M2 i  odpowiadają przyjętym  wg ta b l ic y  I  w artoś
ciom parametrów. Wykresy sporządzono zm ienia jąc ko le jno  war
t o ś c i  poszczególnych parametrów, przy pozosta łych  parametrach 
n ie  zmiennych.

T a b lic a  I

Param etr
P r z y ję ta  wartość Zakres zmienności

W arian t
I

W arian t
I I

W arian t
I

W arian t
I I

i 800 1200 600-1200 1000-1800

k 200 300 150-300 200-400

ko 500 750 300-800 500-1000

0 350 500 250-400 350-550

fca 5 7 4-7 5-10

6 6 4-10 4-10

r “
... H3 03 15 15 15-20 15-20

'Wariant I  — kopa ln ia  niegazowa węgla energetycznego 
W arian t I I  -  kopaln ia  gazowa węgla koksującego.

Z a n a liz y  wyników wyciągnąć można następujące w n iosk i:

1 ) D la  warunków Zag łęb ia  Górnośląsk iego obowiązujący wskaź
n ik  efektyw ności wypada z re g u ły  wyższy (a więc mniej ko rz yst
ny ) od wskaźnika obliczonego metodą a k tu a l iz a c j i .  Należy za
znaczyć, że p rz y ję tą  stopę procentową s = 10% należy uznać 
jako  krańcowo wysoką. W rz e cz yw is to śc i należałoby ją  p rz y j
mować w zakresie  3-7% 1 w tym przypadku wskaźnik efektyw 
nośc i ob liczony metodą a k tu a l iz a c j i  wypadnie jeszcze b a rd z ie j 
k o rz y s tn ie .
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2 ) W obowiązującym wskaźniku efektyw aości wraz z wydłuża
niem okresu rozwoju wydobycia t r  wskaźnik efektyw ności male
j e .  Wynika to z p rzecen ian ia  w tym wskaźniku znaczenia wstęp
nej e k s p lo a ta c ji przy o b liczan iu  średnioważonego okresu zamro
żen ia in w e s ty c j i .  W rz e cz yw is to śc i wiadomo, że wstępna eks
p lo a ta c ja  i  d ługo trw a ły  okres rozwoju wydobycia o d b ija ją  s ię  
n ie k o rz ys tn ie  na cyk lu  inwestycyjnym i  uzyskiwanych wskaźni
kach ekonomicznych ko p a ln i.

3 ) Wpływ pozostałych  parametrów na wartość wskaźnika we 
w szystk ich  trzech  metodach je s t  podobny.
W zakres ie  ś redn ich  zakresów w a rto śc i parametrów, najw iększy 
wpływ na rentowność kopa ln i mają w k o le jn o śc i w ie lk o ś c i wpły
wu:

- ocena zbytu węgla ( o ) ,
- koszt ruchowy p rod ukcji ( k ) ,
- kap ita łoch łonnośó  ( i ) ,
- okres budowy kopa ln i do pierwszego wydobycia, ft  )

w

oraz ty lk o  w metodzie a k tu a l iz a c j i :
- średnioważony okres oddzia ływania in w e s ty c ji ( T ) ,
-  początkowy koszt ruchowy fk0 >.

D la pokazania toku ob liczeń  wskaźnika ekonomicznej efektyw 
n ośc i metodą a k tu a l iz a c j i  oraz porównania wyników ob liczeń  
szczegółowych z uzyskanymi przy pomocy modelu teoretycznego , 
przedstawiono przykładowo o b licz e n ia  wskaźnika efektyw ności 
d la  jedne j z nowych kopalń s i ln ie  gazowej węgla koksującego, 
będącej obecnie w zaawansowanej budowie.

A oto podstawowe parametry ekonomiczne ko p a ln i:
J  = 3.810 min z ł ,  P » 2.400 ty s  t/ ro k , 1 ** 1.587 z ł/ t  rocz 
nej p ro d u k c ji, t-c = 16 l a t ,  t fl = 7 l a t ,  t r  * 9 l a t ,  o « 522 
z ł / t ,  k = 290 z ł/ t ,  k^ » 869.4 z ł/ t ,  kQ = 650 z ł/ t ,  «  15,2 
l a t .

Wykresy rzeczyw istyoh  rozkładów w la ta c h  nakładów inwesty
cy jn ych  p ro d u k c ji, kosztów ruchowych i  w arto śo i p rod ukcji 
przedstawiono na r y s .  4 . Zaznaczono również odpowiednie wy
kresy według założonego poprzednio modelu teoretycznego.
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zł/f

W 800-»r
a,
<3
Cia

<0
i

600 -

400

200 -

10 12 14 16
—i— 
18 lal'

R ys . 4 a . Wykresy ekonomicznych efektów w cyk lu  inwestycyjnym
projektowanej ko p a ln i

jednestkewe koszty ruchowe

l y s .  4b. Wykresy ekonomicznych efektów w cyk lu  inwestycyjnym
projektowanej kopa ln i

nakłady inw estycyjne ( J . ) koszty ruchowe (1L.) i  wartość pro
d u k c ji (C^.)
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Z a n a liz y  wykresów w ynika, że w omawianym przypadku rzeczy
w i s t e  rozk łady nakładów inw estycyjnych  i  rozwoju p rodukcji 
(w a rto śo i p ro d u k c ji) znacznie odbiegają od modelu teoretyczne
go. «Y.ynika to s tąd , że ze względu na zapotrzebowanie na w ęgie l 
koksujący znacznie skrócono zakładany poprzednio okres'rozw oju 
wydobycia [z  12 na 9 l a t ) ,  stąd wysokie sp ię trz e n ie  nakładów 
inw estycyjnych  i  szybki rozwój p rodukcji w o s ta tn ich  la ta ch  
budowy ko p a ln i.

O b liczen ia  a k tu a l iz a c j i  przedstawiono w ta b l ic y  I I .
Na r y s .  5 przedstawiono ob liczoną w t a b l ic y  I I  akumulację 

bez oprocentowania ( s -- 0$) oraz akumulację zaktualizowaną. 
Akumulację roczną obliczono z w yrażen ia:

Afc = Ct - - Kfc n la  z ł/ rok

g d z ie :
Cj. - wartość p rodukcji 

- nakłady inw estycyjne
Kj. - koszt p ro d u k c ji.

Z wykresu akum ulacji w ynika, że na skutek zamrożenia nakła
dów inwestyoyjnyoh w okresie  budowy przy oprocentowaniu 3=10# 
nakłady te w z ras ta ją  o 208# ( t a b l ic a  I I ,  kolumna 13/8), rów
nocześnie akumulacja zaktualizowana w okresie  oddziaływania in 
w e s t y c j i  (T = 15,2 l a t )  stanowi zaledw ie 50,5# akum ulacji 
n ie oprocentowanej.
Wysoka założona stopa procentowa powoduje, że akumulacja do
d a tn ia  w oyklu inwestycyjnym je s t  n iższa od rozchodów w okre
s ie  budowy k o p a ln i.

7/ oparoiu o dane z t a b l ic y  I I  obliczono w skaźn ik i efektyw
n ośc i omawianej in w e s ty c ji oraz porównano je  z odpowiednimi 
wskaźnikami obliczonym i w oparciu  c model teoretyczny (5o) ,
(22)  i  (22 ’ ) .  W yn ik i przedstawiono, w ta b l ic y  I I I .

Z przedstawionych w ta b l ic y  I I I  danych wynika, że różn ice 
między wskaźnikiem ekonomicznej efektyw ności obliczonym i w 
sposób ś c is ły  oraz na podstawie założonego, teoretycznego mo
delu  są stosunkowo nie duże, zważywszy, że w omawianym przypsd-
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T a b lic a  I I I

Symbol Według 
t a b l ic y  I I

Model
teoretyczny

Obowiązujący rachu
nek efektyw ności E I 1,2871) 1,372

A k tu a liz a c ja  
s = 10$ E I I 1 ,0622 ) 1,160

A k tu a liz a c ja
3 = 0 $ Si l 0,75S3 ) 0,762

1) Obliczono z za leżn ośc i (5 b ):

23 26u .7 7 9 9 9  _ ? . -»  ̂ n i ot-
nz = " 3'" t w  r r c c  _ 6 , 1  3 , 3

E j  =  - i - J i - | § z .  f 1  +  ° * 1 6  •  2 » 8 )  +  2 9 0 ]  =  1 * 2 8 7

2)  Obi jeżono na podstawie wzoru ( 6 ) :

6 977.3 + 4 352.2 + 4 270.0 „
Ł I I  = — 5 J0 9 ,9  + § Sóo,6  "  1’ 0fc2

3 ) Obliczono na podstawie wzoru (6 )  przy s = 0$:

F , _ 3 810 + 3.395 + 695 . 15,2 _ Q ?56 
E I I  "  4 170,6 + 1 252 . 15,2 '  0 *70fe

ku przebieg cyk lu  wyjątkowe znacznie odbiega od założonego mo
d e lu . M ianow icie różn ice  te  wynoszą d la  ko le jn ych  metod eko
nomicznych: 6 ,6$ , 8,45$ i  0 ,52$.

Przeprowadzone o b licz e n ia  wykazują, że wyprowadzenie wskaź
nika ekonomicznej e fektyw ności metodą a k tu a l iz a c j i  je s t  pro
stsze niż d la obowiązującego wskaźnika e fek tyw nośc i. Wynika to 
tak  z wyelim inowania oddzielnego o b licz a n ia  średnioważonego 
okresu zamrożenia in w e s ty c j i ,  jak  i  potrzeby ro z d z ie la n ia  kosz
tów ruchowych na dwa s k ła d n ik i I  1 3  oraz o k reś lan ia  współczyn
n ika n. Pewną trudność w konkretnych o b liczen ia ch  może przed
staw iać prognozowanie jednostkowych kosztów ruchowych w k o le j-
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nyoh la tao h  budowy k o p a ln i. W tym ce lu  należałoby opracować 
odpowiednią m etodologię, opartą na a n a liz ie  poszczególnych 
składników kosztu ruchowego w okresie  rozwoju p ro d u kc ji.

6 . Zakończenie

Porównanie obeonie obowiązującego rachunku ekonomioznej efek
tyw ności in w e s ty c ji z proponowanym rachunkiem a k tu a l iz a c j i  
wskazuje wyższość tego ostatn iego  z następujących powodów:

1) Z punktu w idzenia t e o r i i  rachunek a k tu a l iz a c j i  je s t  bar
d z ie j uzasadniony.

2 ) Rachunek a k tu a l iz a o j i  b a rd z ie j prawidłowo odzw iercied la  
rzecz yw is te  e fek ty  ekonomiczne p rzed sięw z ięc ia  inwestycyjnego.

3 ) Rachunek a k tu a l iz a c j i  bez żadnych przeróbek może być 
stosowany do badania ekonomicznej e fektyw ności tak  ca łyoh  przed
sięw zięć inw estycy jnych  ja k  i  obiektów , ja k  również m eohanizacji 
i  au tom atyzac ji procesów techno log icznych ; je s t  to  w ięc rachu
nek un iw ersa ln y .

4 )  Rachunek a k tu a l iz a c j i  w prawidłowy sposób odzw ierc ied la  
wpływ na efektywność okresu e k s p lo a ta c ji in w e s ty c j i ,  d z ię k i te 
ru  może on być podstawą o p tym a llzao ji rozwiązań projektowych; 
ma to don ios łe  znaczenie tak  d la  b ieżące j praoy b iu r projektów 
ja k  i  prao naukowyoh, mających na ce lu  ekonomiczną optym aliza
c ję .

5 ) Rachunek a k tu a l iz a o j i  wykazuje prawidłowo e fek ty  gospodar- 
oze górn io tw a, dyskryminowane dotąd przy obowiązującym wskaź
niku  efektyw ności w stosunku do innyoh przemysłów.

N ie w ie lk ie  rozb ieżnośo i między wynikami uzyskanymi stosu jąc 
teoretyozny model cyk lu  inwestycyjnego budowy kopa ln i w stosun
ku do wyników ś c is ły c h  wskazują, że opracowany model teo re tyoz 
ny może być dostosowany tam gdzie brak jeszcze p ro jek tu  kon
cepcyjnego k o p a ln i, a więc szczególn ie przy planowaniu perspek
tyw ioznym.

D la rozpowszechnienia metody a k tu a l iz a c j i  należałoby usta 
l i ć  wysokość stopy prooentowej. P rz y ję te  w a n a liz ie  s * 10# 
należy uznać jako wartość krańcowo wysoką, W rzeozyw istośo i
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stopa ta  w przemyśle winna prawdopodobnie wynosić 5-8#. Należy 
zw rócić uwagę, że przy ś c iś le  określonej w a rto śc i stopy pro
centowej o b liozan ie  wskaźnika efektyw ności tak  metodą ś o is łą  
ja k  i  w oparciu  o przedstaw iony wzór (6 )  oparte na modelu 
teoretycznym , znacznie 3ię jeszcze  u p ro śc i. Poza tym, jak  
wspomniano wyżej ,  należy opracować metodę o k reś lan ia  kosztćw 
ruchowych w okresie  budowy k o p a ln i.

Autorzy mają n a d z ie ję , że rozpowszechnienie ekonomicznej 
metody a k tu a l iz a c j i  p rzyczyn i s ię  do u jed n o lio en ia  stosowanych 
metod ekonomicznych, u ł a t w i  przeprowadzanie wszechstronnych 
a n a liz  ekonomicznych w b iu rach  projektów i  w przedsięb io rstw ach  
g ó rn iczych , a w ten sposób p rzyczyn i s ię  do projektowania 
i  wprowadzania coraz e fek tyw n ie jszych  ekonomicznie rozwiązań 
techn icznych .
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METOJU OiKTA 3KOHOMIWECKOii 'JO^EKTVIBHOCTH KaIIMTAJ! bHLIX 

MOJEHMH nPH nPUEKTMPOBAHMH KAMEHHOiTQJIbHHX EaXT

P e 3 n m e

B paÖOTe npe^CTaBJieHO o6H3tiBaBmHf! chSt akoHOMHuecKoa 3(pc})eKTiiB- 
hocth icanHTaAkittix BJio*eHH», a Tarnte npexcaraeifcii! cuSt, ocHOBaH- 
Hufl aa neTose aKTyajiH3annH. Il0Ka3aH0 ochoehhc ne jocraTKK xo chx 
nop oÖH3UBaDBero jwetoxa chht©thh©ckoto pacugTa yKa3areJiH 3K^-
H O I i lP ie C K O t t  3 $ $ e  K TH B H O CT M  K a n H T a X b H H X  B J I O X e H K t t .

IIpoBexeHo conocTaBHTeRBHuM aHasHS oöa3HBai3mero h npejyiarae- 
jioro cqeTOB 3$<J)ekthbhoctm t a TaK*e noKa3aHO x°CTOHHCTBa npex- 
xaraeuoro MeTOxa.

METHODS OF ECONOMIC INVESTMENT EFFECTIVENESS CALCULATION 
IN  COAL-MINES DESIGNING

S u m m a r y

In  the paper a v a l id  economic e ffe c t iv e n e s s  c a lc u la t io n  o f in 
vestment has been presented« A proposed c a lc u la t io n  based on 
the a c tu a liz a t io n  method was included too*
Main shortcomings e f  the syn th e tic  c a lc u la t io n  method o f eco
nomic investment e ffe c t iv e n e s s  in d io a to r , v a l id  at present 
have been pointed ou t. A comparative a n a ly s is  o f the v a l id  
and proposed e ffe c t iv e n e ss  c a lc u la t io n s  has been o a rried  out 
and the good q u a l i t ie s  o f the proposed me“ hod have beeo pre
sented*


