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Необходимым условием роста и структурной 
перестройки экономики является наращивание 
объема инвестиций и повышение эффективности 
инвестиционной деятельности. Однако сегодня 
Россия не показывает желаемого уровня инвести-
ционной активности. Существенная доля эффек-
тивных (с точки зрения расчетов) проектов не реа-
лизуется вообще, либо реализуется частично со 
сниженными фактическими показателями эффек-
тивности, относительно плановых. Это обусловле-
но влиянием как внешних по отношению к пред-
приятию факторов, так и внутренних. Внимание 
экспертов при оценке финансовой реализуемости 
проектов в большей степени нацелено на внешние 
факторы, такие как: 

• низкая эффективность государственной ин-
вестиционной политики; 

• недостатки в правовом обеспечении инве-
стирования; 

• отсутствие условий привлечения иностран-
ного капитала; 

• высокие тарифы банков и риски кредитова-
ния и, как следствие, высокая стоимость заемного 
капитала при низких показателях рентабельности; 

• недостаточное развитие инвестиционной 
инфраструктуры, включая низкую ликвидность 
эмиссионных ценных бумаг; 

• недостаточный уровень информации о со-
стоянии рынка и др. 

Однако существуют и внутренние факторы, 
роль которых, с нашей точки зрения, существенно 
недооценивается. В данную группу можно вклю-
чить: 

• неудовлетворительное финансовое состоя-
ние российских предприятий и, как следствие, их 
низкую платежеспособность; 

• неэффективное управление инвестицион-
ными рисками; 

• низкий уровень качества управления инве-
стиционным процессом, формирование проектных 
команд с низкой мотивацией и эффективностью, 
несоответствие команд целям и особенностям ин-
вестиционных проектов и др. 

Часто именно внутренние факторы являются 
причиной снижения фактических показателей эф-
фективности проекта. Отклонения, как показывает 
практика, возникают по двум основным причинам: 
неточное планирование при разработке бизнес-
плана и неэффективное управление на этапе реа-
лизации проекта. Причем необходимо отметить, 
что наибольшие опасения со стороны потенциаль-
ных инвесторов вызывает именно вторая причина. 
Сложившийся бизнес характеризуется устоявшей-
ся консервативной системой менеджмента, кото-
рой недостаточно для реализации инвестиционных 
проектов в современных условиях. Реализация 
инвестиционного проекта требует дополнитель-
ных управленческих усилий и контроля, а также 
высокой мотивации со стороны персонала, с пол-
ным осознанием и пониманием целей происходя-
щего (рис. 1).  

Для минимизации риска персонала и обеспе-
чения более высокой степени реализуемости инве-
стиционных решений необходимо разработать 
систему управления командой проекта. Данная 
система должна решать ряд задач, таких как: 
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• формирование команды с заданными пока-
зателями эффективности и риска в соответствии с 
особенностями конкретного инвестиционного 
проекта; 

• повышение мотивации и заинтересованно-
сти персонала в успешной реализации проектов; 

• повышение квалификации персонала. 
Все инвестиционные проекты можно разде-

лить на 3 типа согласно их риску (рис. 2), т. е. сте-
пени неуверенности в получении ожидаемых до-
ходов от инвестиций [3]. 

Развивающееся предприятие заинтересовано в 
успешной реализации всех трех типов проектов. 
Реализация проектов 1 и 2 типа приводит к расши-
рению бизнеса или замене существующего обору-
дования и характеризуется относительно невысо-
ким уровнем риска. Реализация третьего типа про-
ектов позволяет не только расширить бизнес, но и 
получить технологические и инновационные пре-
имущества перед конкурентами, повысить интен-
сивность использования имеющихся технологий и 

повысить конкурентоспособность предприятия в 
долгосрочной перспективе. Необходимо отметить, 
что ни один экономический субъект, нацеленный 
на успешное долгосрочное развитие, не обходится 
без реализации инновационных проектов, неотъ-
емлемой характеристикой которых является по-
вышенный риск. Таким образом, важной задачей 
любого предприятия, а инновационно-активного в 
первую очередь, является снижение уровня воз-
можных рисков, в том числе за счет снижения 
риска команды.  

Идея командных методов работы заимствова-
на из мира спорта и стала активно внедряться в 
практику менеджмента в 60–70 годы XX века. В 
настоящее время тимбилдинг (командное строи-
тельство) представляет собой одну из перспектив-
ных моделей корпоративного менеджмента, обес-
печивающих полноценное развитие компании, и 
является одним из наиболее эффективных инстру-
ментов управления персоналом. 

Команда – это не просто группа людей. Это 

 

Рис. 1. Риск команды как причина снижения показателей эффективности инвестиционных проектов 

 

 

Рис. 2. Классификация проектов по степени риска 
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группа, действующая сообща с целью достижения 
результатов, к которым стремится каждый человек 
из группы. Потенциал команды гораздо выше по-
тенциала групповых или индивидуальных усилий 
[4].  

Наиболее емким, по нашему мнению, являет-
ся определение, согласно которому команда – это 
функционально взаимосвязанная группа людей с 
взаимодополняющими навыками, подчиненная 
общей цели, за достижение которой участники 
чувствуют себя взаимно ответственными [2]. 

Работа в команде позволяет использовать 
знания, навыки и творческие возможности всех 
участников проекта. Команда дает возможность 
выйти за границы отдельных личностей, на уро-
вень нового более эффективного «организма», за 
счет синергетического эффекта. Однако в процессе 
реализации проекта команда сталкивается с труд-
ностями, так как работать ей приходится в ситуа-
ции неопределенности, и в каждый момент време-
ни есть вероятность совершения ошибок. Именно 
эта вероятность ошибок и их последствия на этапе 
реализации проекта понимаются нами под риском 
команды.  

Таким образом, для минимизации риска ко-
манды и, как следствие, снижения риска проекта 
следует понять, как оценить риск отдельного со-
трудника, и на базе полученных оценок сформиро-
вать команду с оптимальным уровнем риска, как 
правильно управлять ею, обеспечивая максималь-
ную эффективность. 

По нашему мнению, определенному значению 
типа и, соответственно, риска проекта соответст-
вует максимально допустимое значение риска ко-
манды, что графически проиллюстрировано ниже 
(рис. 3).  

Так, инновационные проекты (высокий риск) 
должны быть обеспечены командой с максималь-
ными показателями эффективности и минималь-
ным риском, что существенно снизит вероятность 

совершения ошибок в процессе реализации. Про-
екты же минимального риска (например, замена 
устаревшего оборудования) могут быть обеспече-
ны командой с минимальными требованиями к их 
эффективности и риску. 

Крупные предприятия сталкиваются с про-
блемой одновременной реализации большого чис-
ла проектов. В ситуации ограниченности трудовых 
ресурсов предприятию приходится оценивать воз-
можности их распределения согласно значимости 
и рискованности реализуемых проектов. В соот-
ветствии с этим, команды с минимальным риском 
должны реализовывать более рискованные проек-
ты, команды со средним риском должны направ-
ляться на проекты более низкого риска, а команды, 
неустойчивые к рискам, могут принимать участие 
в условно безрисковых проектах. Это позволит 
предприятию максимально эффективно реализо-
вывать одновременно большое число независимых 
проектов. 

Теперь рассмотрим подробнее, как оценить 
риск отдельных участников и команды в целом. 
Ранее отмечалось, что потенциал команды гораздо 
выше потенциала групповых или индивидуальных 
усилий. Таким образом, и риск команды в целом 
ниже, чем сумма рисков отдельных сотрудников.  

С нашей точки зрения, определение команды 
сопоставимо с определением инвестиционного 
портфеля. Инвестиционный портфель, как извест-
но, представляет собой целенаправленно сформи-
рованную совокупность объектов реального и фи-
нансового инвестирования, предназначенных для 
осуществления инвестиционной деятельности в 
соответствии с разработанной инвестиционной 
стратегией предприятия, являющихся собственно-
стью инвестора и управляемых им как единое це-
лое. Оба определения (команды и инвестиционно-
го портфеля) схожи в том, что это целенаправлен-
но сформированная совокупность, с взаимодопол-
няющими свойствами, где эффективность целого 

 

Рис. 3. Зависимость риска команды от риска проекта 
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больше, чем сумма эффективностей элементов, 
т. е. в обоих случаях мы можем наблюдать синер-
гетический эффект. Единство сущностей «коман-
ды» и «инвестиционного портфеля» позволяет 
рассмотреть возможность использования 
достаточно хорошо разработанных методов управ-

ления портфелем для управления командой инве-
стиционного проекта. 

Соотнесем показатели оценки инвестицион-
ного портфеля и команды, осуществляющей реа-
лизацию проекта (табл. 1) [1, 5, 6, 9]. 

Следуя логике формирования портфеля цен-

 

Таблица 1 
Соотношение показателей инвестиционного портфеля и команды, реализующей инвестиционный проект 

 Тип пока-
зателя 

Подтип пока-
зателя 

Показатели инвести-
ционного портфеля 

Показатели команды проекта 

1 

Частные 
показате-
ли 

Показатели 
эффективно-
сти 

Ri 

Доходность 
отдельной 
бумаги Kуч 

Интегральный 
показатель эффек-
тивности (ИПЭ) 
отдельного участ-
ника команды 

Отражает средний уровень 
реализации знаний и опыта 
отдельным участником в 
различных ситуациях 

2 

Показатели 
риска 

βi 

Бета-
коэффици-
ент ценной 
бумаги 

βуч 

Бета-коэффициент 
участника 

Изменчивость проявления 
знаний и опыта отдельным 
сотрудником относительно 
эталонного сотрудника 

3 Vi 

Вариацион-
ный размах 
доходности 
ценной бу-
маги 

Vуч 

Вариационный 
размах ИПЭ  
участника  

Разность между максималь-
ным и минимальным значе-
нием Kуч  для отдельного 
сотрудника – диапазон риска

4 Ϭi 

Стандартное 
отклонение 
доходности 
ценной бу-
маги 

Ϭуч 

Стандартное от-
клонение ИПЭ 
участника 

Показатель устойчивости 
(колеблемости) Kуч относи-
тельно среднего значения– 
риск конкретного сотрудни-
ка 

5 CVi 

Коэффици-
ент вариации 
доходности 
ценной бу-
маги 

CVуч 

Коэффициент 
вариации ИПЭ 
участника 

Показывает, какую долю 
среднего значения Kуч со-
ставляет его средний разброс 
– риск приходящийся на 
единицу эффективности 

6 

Группо-
вые пока-
затели 

Показатели 
эффективно-
сти 

Rпорт 
Доходность 
портфеля Kком 

Интегральный 
показатель эффек-
тивности команды

Отражает уровень эффек-
тивности всей команды в 
целом 

7 

Показатели 
риска 

βпорт 

Бета-
коэффици-
ент портфе-
ля 

βком 

Бета-коэффициент 
команды 

Изменчивость проявления 
знаний и опыта относитель-
но эталонного сотрудника в 
среднем по команде  

8 Vпорт 

Вариацион-
ный размах 
доходности 
портфеля 

Vком 

Вариационный 
размах команды  

Разность между максималь-
ным и минимальным значе-
нием Kуч в команде – диапа-
зон риска команды 

9 Ϭпорт 

Стандартное 
отклонение 
портфеля  

Ϭком 

Стандартное от-
клонение команды

Показатель устойчивости 
команды (колеблемости Kуч 
относительно Kком) – риск 
команды  

10 CVпорт 

Коэффици-
ент вариации 
доходности 
портфеля 

CVком 

Коэффициент 
вариации команды

Показывает, какую долю 
Kком составляет средний 
разброс входящих в него 
величин – риск, приходя-
щийся на единицу эффек-
тивности команды  
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ных бумаг, можно разработать алгоритм формиро-
вания команды, которая будет осуществлять реа-
лизацию проекта (рис. 4). 

Необходимо отметить, что на совокупный 
риск команды, по нашему мнению, оказывают 
влияние два рода факторов:  

• независимые факторы участников (колеба-
ния индивидуальных показателей эффективности 
происходят независимо от остальных членов ко-
манды и обусловлены индивидуальными реакция-
ми сотрудника на ситуацию); 

• факторы взаимодействия (колебания инди-
видуальных показателей эффективности – обу-
словлены влиянием других членов команды). 

Факторы первого рода уже учтены в инте-
гральном показателе эффективности сотрудника 
Kуч, так как он рассчитан как средняя взвешенная 
из показателей эффективности данного сотрудни-
ка в ситуациях с различным риском. Куч ൌ  ݓ ൈ ேܭ

ୀଵ , 
где Куч – интегральный показатель эффективности 
сотрудника; Ki – показатель эффективности со-
трудника в i-й ситуации; wi – частота возникнове-
ния i-й ситуации; N – количество возможных си-
туаций с разным уровнем риска.  

Факторы взаимодействия оцениваются по ка-
ждой паре участников и учитываются на этапе 
отбора отдельных сотрудников в команду, так как 
происходит корректировка индивидуальных пока-
зателей эффективности участников согласно кор-
реляционному коэффициенту (I = Interaction) 
(табл. 2). 

Также данная модель дает возможность ис-
пользования материальной мотивации сотрудни-

ков согласно их индивидуальному вкладу в реали-
зацию проекта. Таким образом, каждый участник 
может претендовать на часть прибыли проекта 

(предназначенную для распределения между со-
трудниками) согласно его вкладу, т.е. степени за-
действованности его компетенций и опыта. ܤ ൌ К ൈ ܥ ൈ   ,′ܲܤ
где Bi – бонус участника проекта (Bonus); Кi – ин-
дивидуальный показатель эффективности участ-
ника; Сi– реальный вклад участника в реализацию 
проекта (Contribution); BP’ – премиальный фонд 
(Bonus Pool). 

 
Таблица 2 

Принцип формирования корреляционной  
матрицы сотрудников 

Сотрудник 1 2 3 4 n 
1 – I1,2 I1,3 I1,4 I1,n 
2 – – I2,3 I2,4 I2,n 
3 – – – I3,4 I3,n 
4 – – – – I4,n 
n – – – – – 

 
Видно, что в данной модели вознаграждение 

сотрудника напрямую зависит от трех величин: 
1)  индивидуального показателя эффективно-

сти, отражающего знания и опыт сотрудника; 
2)  фактической степени участия в проекте; 
3)  прибыли проекта. 
Следовательно, сотрудник будет заинтересо-

ван: 
1)  наращивать свой индивидуальный показа-

тель эффективности, т. е. повышать свою квали-
фикацию, вырабатывать новые навыки, повышать 
стрессоустойчивость и налаживать взаимодейст-
вия с сотрудниками; 

 
 
 

Рис. 4. Алгоритм выбора оптимальной для проекта команды 
 

1. Расчет по каждому сотруднику предприятия ИПЭ в ситуациях с 
разным уровнем неопределенности (Куч). Расчет показателей риска для 
каждого сотрудника (βуч, Vуч, Ϭуч, CVуч).

2. Составление матрицы корреляций (совместимости) 
сотрудников в командной работе (Ii,n).

3. Формирование допустимых вариантов команд (с учетом 
индивидуальных показателей эффективности участников Куч и 
их попарных корреляций Ii,n). 

4. Оценка показателей эффективности и риска команды (Кком, 
βком, Vком, Ϭком, CVком). 

5. Выбор команды с оптимальными показателями 
эффективности и риска (соответствующими риску 
инвестиционного проекта).
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2)  увеличивать степень участия в проекте, 
брать на себя новые функции; 

3)  реализовать проект с максимальными пока-
зателями дохода. 

Описываемая модель требует детального опи-
сания и дальнейшей проработки. Однако уже на 
данном этапе видны ее весомые преимущества. 

Модель управления командой в соответствии 
с риском инвестиционного проекта позволяет: 

• оценить имеющуюся команду; 
• выявить слабые звенья и определить вари-

анты совершенствования команды; 
• подобрать оптимальную команду; 
• определить степень влияния различных 

факторов на результативность команды; 
• выполнять замены участников без потери 

эффективности команды в целом на любом этапе 
реализации проекта; 

• мотивировать участников на достижение 
максимальных показателей эффективности проекта; 

• мотивировать участников совершенствовать 
свои знания и опыт, т. е. повышать свою квалифи-
кацию; 

• мотивировать участников на участие в но-
вых проектах. 

Теоретически данная модель обладает доста-
точно широким спектром достоинств, однако ее 
успешное внедрение на практике требует грамот-
ного сопровождения и высокой квалификации 
персонала, вовлеченного в этот процесс. В основе 
модели лежит оценка деятельности отдельных со-
трудников предприятия по ряду критериев и фор-
мирование на базе индивидуальных показателей 
команды с заданными характеристиками. Эффек-
тивное функционирование модели могут обеспе-
чить лишь точные и валидные оценки, которые в 
свою очередь могут быть получены лишь квали-
фицированными экспертами. Для эффективного 
внедрения данной модели на предприятии необхо-
димо обеспечить баланс между уровнем квалифи-
кации эксперта и степенью его заинтересованно-
сти в результатах данной экспертизы. Оценка пер-
сонала может осуществляться собственными си-
лами предприятия (отдел по работе с персоналом) 
или привлеченными извне экспертами. Очевидно, 
что внутренние сотрудники предприятия будут 
больше заинтересованы в результатах оценки, так 
как в данном случае велико влияние субъективно-
го фактора (симпатии, антипатии, материальное 
вознаграждение и др.), однако проведение оценки 
собственными силами не требует регулярных до-
полнительных финансовых затрат. Заинтересован-
ность внешних экспертов в результатах оценки 
каждого отдельного сотрудника минимальна и 
соответственно оценка более объективна, но при 
этом привлечение сторонних экспертов может за-
нять больше времени, так как требует тщательного 
отбора и специфической подготовки эксперта к 

процедуре исследования, и влечет за собой боль-
шие финансовые затраты. Решение вопроса об 
использовании собственных экспертов или при-
влечении сторонних должно приниматься для ка-
ждого предприятия индивидуально, в зависимости 
от его масштаба, вида деятельности, квалифика-
ции имеющихся кадров, занятых управлением 
персоналом, и финансовых возможностей. То есть 
эффективное применение подхода требует деталь-
ной проработки и качественного информационно-
го обеспечения [7, 8]. 

Таким образом, предлагаемый нами порт-
фельный подход к формированию команды, реа-
лизующей инвестиционный проект, может суще-
ственно снизить риски, повысить вероятность и 
эффективность реализации предприятием его ин-
вестиционной программы.  
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The article is devoted to problems of investment management in the enterprise. The 

authors investigate such issues, as: low feasibility of investment projects; dependence be-
tween the project risk and the risk of project team; the possibility of using a portfolio ap-
proach to team building for the implementation of investment project. This article de-
scribes a model of the formation team in accordance with the risk of the investment 
project. This model based on the principles of portfolio analysis. The article discusses the 
advantages of this model and the ways of its further development.  
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