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Вступ. Процес оцінки ефективності інвестицій-
ного процесу – один із найважливіших етапів ді-
яльності будь-якої компанії. Тому для ефективного 
використання залучених грошових коштів та отри-
мання максимального ефекту від вкладення – отри-
мання максимального прибутку – потрібно провес-
ти ретельний аналіз грошових потоків, пов’язаних із 
реалізацією проекту. Задача ускладнюється тим, що 
ухвалення рішень відбувається в умовах невизначе-
ності та неповної інформації. Оцінка ефективності 
інвестиційного проекту передбачає побудову моделі, 
опис різноманітних альтернатив та огляд гіпотез сто-
совно взаємозв’язків критеріїв проекту з можливими 
зовнішніми умовами і результатами його реалізації.

Метод експертних оцінок використовують для роз-
в’язання проблем прогнозування, планування і розроб-
лення програм ефективного функціонування економіч-
них систем. Цей метод полягає у використанні глибоких 
і системних знань спеціалістів та вмінні узагальнити 
свій і світовий досвід у процесі аналізу проекту. 

Важливим етапом у застосуванні цього методу є 
підбір експертів, при цьому велику увагу приділяють 
узгодженості їхніх поглядів. За міру узгодженості ви-
сновків експертів приймають коефіцієнт конкордації 
Кендалла [5].

Коефіцієнт конкордації Кендалла, або коефіцієнт 
множинної рангової кореляції, необхідний для визна-
чення узгодженості висновків експертів за кількома 
факторами, обчислюється за формулою:

 2 3

12 ,
( )

DW
m n n




 (1)

де W – коефіцієнт конкордації;
D – сума квадратів рангів;

n – кількість об’єктів ранжованої ознаки або кіль-
кість експертів;

m – кількість порядкових змінних, які підлягають 
аналізу.

Сума рангів обчислюють за формулою:
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де rij – ранг і-го показника j-го експерта.
Розрахунок за методом рангової конкордації про-

ходить за такою схемою:
а) індивідуальні експертні оцінки відносно важли-

вості оцінюваних параметрів записують у формі ваго-
вих коефіцієнтів, які приймають значення від 0 до 1, а 
сума коефіцієнтів, даних одним експертом, дорівнює 
одиниці;

б) ранжування оцінок експертів; rij – це ранг, даний 
j-м експертом і-му проекту: якщо rij = 1, то j-й експерт 
присвоїв і-му проекту максимальну оцінку, n – міні-
мальну.

Коефіцієнт конкордації Кендалла не показує міру 
узгодженності експертів за кожною змінною, а лише 
корельованість висновків експертів без урахування 
збігів.

Універсальність коефіцієнта Кендалла полягає в 
тому, що його можна застосовувати до довільних да-
них, які мають кількісний вимір.

Як уже було зазначено, однією з проблем методу 
експертних оцінок є підбір експертної групи. Групу 
експертів набирає особа, що ухвалює рішення. За-
лежно від поставленої задачі і визначають кількість 
членів групи. Витрати ресурсів на проведення експер-
тизи пропорційні кількості експертів. Таким  чином, 
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підвищення достовірності експертизи пов’язано зі 
збільшенням витрат. Кожному експертові в ідеалі ма-
ють бути притаманні такі риси, як компетентність, 
креативність, конструктивність мислення, колекти-
візм і самокретичність.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Ме-
тоди, що ґрунтуються на використанні експертних 
оцінок, поділяють на дві групи: індивідуальні (персо-
нальні) та групові (колективні) експертні оцінки.

Поділ на методи індивідуальних і колективних екс-
пертних оцінок проводиться залежно від того, розроб-
ляється прогноз на основі висновків окремих ізольо-
ваних один від одного експертів або групи експертів, 
які певним чином пов’язані між собою. Зокрема, інди-
відуальність опитування полягає в тому, що експерти 
не збираються разом, незнайомі з оцінками інших екс-
пертів. Виділяють два методи індивідуальних експерт-
них оцінок: інтерв’ю та аналітичні записки.

Так, метод інтерв’ю передбачає бесіду особи, що 
ухвалює рішення (ОУР), із спеціалістом-експертом 
у певній галузі знань, що проводиться відповідно за 
заздалегідь розробленою програмою. ОУР ставить 
перед експертом  питання відносно перспектив роз-
витку об’єкта прогнозування. У процесі проведення 
індивідуального опитування програма дослідження 
може неодноразово корегуватися внаслідок отриман-
ня нової інформації на проміжних етапах досліджен-
ня. Проте суттєвий недолік зазначеного методу – брак 
часу для експерта на підготовку відповідей.

Метод аналітичних записок проводять у письмовій 
формі шляхом надсилання експертові питань із за-
значеної тематики, на які мають бути отримані одно-
значні відповіді. На відміну від методу інтерв’ю, метод 
аналітичних записок дає можливість експертові на 
проведення тривалої і ретельної роботи над аналізом 
тенденцій, оцінкою стану і шляхів розвитку прогнозо-
ваного об’єкта.

Отже, основними перевагами розглянутих методів 
є можливість максимального використання потен-
ційних можливостей експертів, а суттєвим недоліком 
цих методів є те, що не кожен спеціаліст візьме на себе 
відповідальність самостійно давати оцінку складним 
явищам без урахування думок інших експертів [2]. 

Вироблення складних управлінських рішень в умо-
вах невизначеності потребує участі групи ерудованих 
спеціалістів, добре обізнаних у багатьох галузях. Тому 
за потреби прогнозованої оцінки складних проблем, 
особливо тих, що є на стику різних сфер знань, застосо-
вують групові (колективні) методи експертних оцінок. 
Методи колективних експертних оцінок ґрунтуються 
на принципах виявлення колективної думки експертів 
про перспективи розвитку об’єкта прогнозування [2; 3]. 

У порівнянні з індивідуальними, колективні мето-
ди, окрім іншого, мають переваги щодо надійності екс-
пертизи. До колективних методів експертних оцінок 
відносять, насамперед, метод комісій і метод Дельфі. 
Ці методи мають як свої недоліки, так і переваги. Пере-
вагами, за методом комісій, є те, що узгодження думок 
експертів досягається у відкритій дискусії, що дозво-
ляє значно знизити вплив таких психологічних факто-
рів, як необхідність приєднання до думок авторитет-
них спеціалістів, небажання відмовлятися від раніше 
висловлених думок, дотримання суджень більшості. 
Питання, за методом Дельфі, мають бути поставлені 
таким чином, щоб відповіді на них обов’язково мали 
кількісну характеристику (оцінку) [3; 4]. При цьому 
зазначимо, що єдино можливий спосіб одержання 
науково обґрунтованих результатів при дослідженні 
об’єктів (явищ, процесів) і особливо складних – це 
суворе дотримання основних постулатів методів екс-
пертного опитування, глибокий кількісний і особли-
во якісний аналіз усіх етапів проведення експертизи і, 
найголовніше, результатів дослідження [1]. 

Метою статті є побудова моделі оцінки інвестицій-
них проектів за допомогою методу експертних оцінок.

Результати дослідження. На конкурсі інвестицій-
них проектів шість учасників від експертної групи 
отримали такі оцінки (табл. 1). У склад експертної 
групи увійшли чотири спеціалісти – фахівці в галузі 
інвестицій. Вони оцінювали екологічну безпеку, еко-
номічне обґрунтування отриманих розрахунків і міру 
ризику кожного проекту. Завдання полягає у визна-
ченні проектів, найбільш привабливих для інвестора.

Таблиця 1
Матриця рангів

№ 
проекту

Експерти
1 2 3 4

1 3 4 5 4
2 5 6 3 4
3 4 3 1 3
4 1 1 3 1
5 6 5 6 6
6 2 2 2 2

Оцінка значимості проекту експертами відбува-
ється шляхом присвоєння їм рангового номера. Про-
ектові, якому експерт надає найвищу оцінку, присво-
юється ранг 1. Якщо декілька проектів визначено екс-
пертами як рівносильні, то їм присвоюються однакові 
рангові номери. Оскільки в табл. 1 є зв’язані ранги, в 
оцінках 3 і 4-го експертів, то проводимо переформату-
вання рангів без зміни висновків експертів. На основі 
переформатованих рангів будуємо нову матрицю ран-
гів (табл. 2).

Таблиця 2
Матриця рангів

Експерти
Проекти 1 2 3 4 Сума рангів Δ Δ2

x1 3 4 5 4,5 16,5 2,5 6,25
x2 5 6 3,5 4,5 19 5 25
x3 4 3 1 3 11 -3 9
x4 1 1 3,5 1 6,5 -7,5 56,25
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Експерти
Проекти 1 2 3 4 Сума рангів Δ Δ2

x5 6 5 6 6 23 9 81
x6 2 2 2 2 8 -6 36
∑ 21 21 21 21 84 S = 213,5
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Перевірка правильності складеної матриці здій-
снюється за формулою:
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Суми по стовпцях матриці дорівнюють між собою і 
контрольному числу 21, отже, матрицю складено пра-
вильно.

З останньої таблиці проекти за значимістю розпо-
ділені так, як це показано в табл. 3.

Таблиця 3
Розташування проектів за значимістю

Проекти х4 х6 х3 х1 х2 х5

Сума рангів 6,5 8 11 16,5 19 23

Для наочності отриманих результатів оцінок про-
ектів побудуємо полігон розподілу суми рангів за сте-
пенями їхньої значимості (рис.).

0

5

10

15

20

25

Проекти

х4

х6

х3

х1

х2

х5

Рис. Гістограма розподілу суми рангів

Оцінимо середній ступінь узгодженості висновків 
експертів. Для цього використовуємо коефіцієнт кон-
кордації. Оскільки в задачі є зв’язані ранги, то вико-
ристовуємо формулу:
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   Li – кількість зв’язок в оцінках 

і-го експерта;
ti – кількість елементів в і-тій зв’язці в і-го експерта;
S = 213,5; n = 6; m = 4.

Отже, отримуємо такі дані:
T3 = 0,5; T4 = 0,5; W = 0,774, що говорить про висо-

кий ступінь узгодженості думок експертів.
Оцінимо значимість коефіцієнта конкордації за 

критерієм узгодженості Пірсона:
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Обчислене значення 2χ 15, 471e =  порівнюємо з таб-
личним значенням – χ2, за умови що кількість ступе-
нів вільності – k = n – 1 = 5 і рівень значущості α = 0,05. 
Оскільки 2 2χ χ 11,0,e > =  то величина W = 0,77 є неви-
падковою і її можна використовувати для подальших 
досліджень.

Отже, найбільш привабливими проектами для ін-
вестора є проекти χ4 і χ6.

Метод експертних оцінок дає можливість лише 
вказати привабливі проекти, але, на жаль, не дає 
можливість обчислити, наприклад, суму прибутку за 
кожним проектом. Для цього потрібно застосовувати 
інші математичні методи. Але в умовах обмеженої або 
недостовірної інформації цей метод дає непогані ре-
зультати і вказує вектор, за яким будуть проводитись 
подальші дослідження.

Висновки. Таким чином, за результатами проведе-
ного дослідження можна запропонувати використо-
вувати метод експертних оцінок для оцінки приваб-
ливості інвестиційних проектів в умовах повної або 
часткової невизначеності. Однак слід зазначити, що 
науково обґрунтованих результатів можна досягнути 
лише за продумано складеної групи експертів і дотри-
мання основних постулатів експертного опитування. 
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