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МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ  

ДО АНАЛІЗУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОРТФЕЛЯ  

ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ БАНКУ 

 

Визначено необхідність ефективного управління фінансовими ресур-

сами банківських установ. Відтак, здійснено факторний аналіз інвести-

ційної діяльності як один із елементів управління та визначення впливу не-

ґативних чинників на неї. З урахуванням зарубіжного досвіду управління 

портфелем фінансових інструментів запропоновано враховувати дохід-

ність портфеля від періоду володіння активами (HPR) при прийнятті 

майбутніх інвестиційних рішень.  

Ключові слова: інвестиційна діяльність банку, інвестиційний порт-

фель банку, інвестиційний ризик, цінні папери. 

 

В умовах формування фінансового ринку в Україні ефективне вико-

ристання фінансових ресурсів банківськими установами служить запору-

кою їхньої фінансової стійкості та прибуткової діяльності. Відтак управ-

ління фінансами банківських установ є питанням вкрай актуальним при 

забезпеченні економічного зростання та ефективного розвитку банків 

України. 

Вивченню проблем аналізу та управління інвестиційним портфелем 

банківської установи присвячені праці вітчизняних учених і фахівців – 

А. Герасимовича, Л. Кіндрацької, В. Ричаківської. Розробленням методики 

оцінки й аналізу портфеля цінних паперів займалися західні вчені Г. Мар-

ковітц, Дж. Тобін, Дж. Трейнор, В. Шарп. Із виникненням фондових рин-

ків у постсоціалістичних країнах проблематику інвестицій у цінні папери 

вивчають науковці-економісти І. Бланк, Б. Луців, О. Мертенс, Я. Міркін, 

О. Мозговий, А. Пересада, Л. Примостка. Незважаючи на тривалі дискусії 
серед науковців і практиків, єдиний підхід до систематизації методик ана-
лізу портфеля цінних паперів поки що не опрацьований, і це перешкоджає 
їх ефективному впровадженню у практику українських банків. Відтак ме-
тою даної статті є проаналізувати динаміку обсягів і структури інвести-

ційного портфеля банку та визначити вплив різноманітних факторів на кі-
нцевий результат, зокрема дохідність портфеля фінансових інструментів. 

Для того, щоб ефективно управляти портфелем цінних паперів, вар-

то пам’ятати, що одним із показників такого управління є аналіз динаміки 
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обсягів та структури інвестиційного портфеля. Базою аналізу слугуватиме 

діяльність Укрсиббанку на ринку цінних паперів [1]. За даними аналізу за-

значимо, що ринкова вартість портфеля фінансових інструментів Укрсиб-

банку протягом досліджуваного періоду збільшувалася, зокрема у 2008 р. – 

на 68 млн. грн., або на 7,6%. При цьому варто наголосити, що серед фі-
нансових інструментів переважають корпоративні цінні папери, обліґації, 
котрі випустили інші банки, та державні обліґації. Збільшення у структурі 
портфеля банку корпоративних боргових цінних паперів свідчить про те, 
що банк обрав аґресивну стратегію управління портфелем цінних паперів, 

орієнтуючись головним чином на збільшення дохідності інвестиційних 

операцій. 

Мірою ефективності дій кожного інвестора є отриманий його порт-
фелем дохід за період володіння. Надзвичайно важливе значення при 

управлінні портфелем має врахування різноманітних факторів, що впли-

вають на кінцевий результат, зокрема на дохідність портфеля, зі застосу-

ванням факторного аналізу різних економічних показників. У процесі та-
кого аналізу триває побудова факторної залежності з наступним аналізом і 
виявленням впливу кожного окремого фактора на кінцевий результат. При 

моделюванні функціональних факторних систем необхідно дотримуватися 

низки вимог. По-перше, фактори, що їх вводять у модель, мають бути реа-

льними з конкретним фізичним значенням. По-друге, фактори, що нале-

жать до системи факторного аналізу, мають володіти причинно-

наслідковим зв’язком із досліджуваним показником. По-третє, факторна 
модель має забезпечувати вимір впливу конкретного фактора на загальний 

результат. 
Усі розрахунки та елементи управління портфелем проведемо на 

прикладі сформованого нами довільного портфеля фінансових інструмен-

тів Банку А, використавши за основу дані про портфель Укрсиббанку [1]. 

Наведений набір фінансових інструментів узято з цінних паперів, що реа-
льно обертаються на ринку (за даними ПФТС). 

При управлінні портфелем фінансових інструментів визначають 

вплив окремих факторів на зміну загальної ринкової вартості портфеля. 

Загальну зміну ринкової вартості портфеля Банку А за рахунок обох фак-

торів визначають за формулою (1): 

∆В = ∑∑ − ,
0011

pqpq      (1), 

де  р1, р0 – середня ціна одиниці активів відповідної групи за станом на 

01. 01. 2008 р. та 01. 01. 2009 р. відповідно, тис. грн.; 

q1, q0 – кількість активів відповідної групи в натуральному виражен-

ні у портфелі цінних паперів Банку А за станом на 01. 01. 2008 р. та 
01. 01. 2009 р. відповідно, шт. 
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Таблиця 1 

Структура портфеля фінансових інструментів Банку А 

2007 2008 

Активи Кількість, 

шт. (q0) 

Середня 

ціна, 

грн. (p0) 

Вартість, 

тис. грн. 

(В0) 

Кількість, 

шт. (q1) 

Середня 

ціна, 

грн. (p1) 

Вартість, 

тис. грн. 

(В1) 

Обліґації ком-

паній 
16000 18,605 297680 56487 13,01 734896 

Державні об-

ліґації 
(ОВДП) 

27225 18,65 507746 – – – 

Муніципальні 
обліґації 

3285 17,53 57586 – – – 

Обліґації бан-

ків 
– – – 7193 24,2 174071 

Акції 179800 0,2 35960 9212 0,02 58036 

Загалом порт-
фель фінансо-

вих інструме-
нтів 

226310 – 898972 72892 – 967003 

 

Зміну ринкової вартості інвестиційного портфеля Банку А за раху-

нок зміни цін на окремі активи визначають за допомогою наступної фор-

мули: 

∆р = ∑∑ − .
0111

pqpq       (2) 

Зміну ринкової вартості інвестиційного портфеля Банку А за раху-

нок зміни кількості окремих груп активів визначають за допомогою фор-

мули (3): 

∆q = ∑∑ − .
0001

pqpq      (3) 

Зважаючи на здійснені розрахунки, варто зазначити, що ринкова ва-
ртість цінних паперів Банку А у 2008 р. збільшилася порівняно з 2007 р. 

на 68 031 тис. грн. Таке збільшення зумовлене зміною кількості окремих 

груп активів на 153 811 тис. грн. Однак можемо констатувати, що за раху-

нок зміни ціни на окремі активи в структурі портфеля цінних паперів Бан-

ку А його ринкова вартість зменшилася на 85 780 тис. грн. У результаті 
взаємодії факторів ринкова вартість портфеля цінних паперів Банку А 

зросла на 68 031 тис. грн. 

Також доцільно було б провести факторний аналіз зміни середнього рі-
вня дохідності за рахунок таких факторів, як дохідність окремих груп активів 

і частки цих груп в інвестиційному портфелі банку. В таблиці 2 представлена 
інформація про дохідність окремих груп активів, їхню частку в структурі ін-

вестиційного портфеля банку та середній рівень дохідності портфеля. 
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Таблиця 2 

Дохідність і частка окремих груп активів  

у структурі портфеля фінансових інструментів Банку А 

2007 2008 

Активи 
Дохідність, 

% 

(d0) 

Частка у 

портфелі, % 

(f0) 

Дохідність, 

% 

(d1) 

Частка у 

портфелі, % 

(f1) 

Обліґації компаній 26,0 33,1 23,0 76,0 

Державні обліґації 
(ОВДП) 

16,5 56,5 – – 

Муніципальні обліґації 12,4 6,4 – – 

Обліґації банків – – 25,0 18,0 

Акції 34,0 4,0 34,5 6,0 

Загалом портфель фінан-

сових інструментів 
20,1 100 24,05 100 

 

Тепер проведемо факторний аналіз зміни рівня дохідності портфеля. 

Зміну середнього рівня дохідності портфеля за рахунок зміни дохід-

ності окремих груп активів розраховують за формулою: 

∆d = .
0001 ∑∑ − fdfd      (4) 

Зміну середнього рівня дохідності портфеля за рахунок зміни його 

структури розраховують за формулою: 

∆f = .
0111 ∑∑ − fdfd       (5) 

Отже, згідно з розрахунками можемо констатувати, що дохідність 

портфеля цінних паперів Банку А збільшилася на 3,97% завдяки зміні 
структури портфеля (спостерігається збільшення на 15,06%); однак за ра-
хунок зміни дохідності окремих активів у структурі портфеля фінансових 

інструментів загальна дохідність зменшилася на 11,09%. Та в результаті 
спільної дії факторів середній рівень дохідності портфеля цінних паперів 

Банку А збільшився. 

Зважаючи на те, що в процесі управління портфелем фінансових ін-

струментів банку менеджери враховують не лише дохідність портфеля, а й 

рівень ризику, доцільно провести аналогічний аналіз стосовно рівня ризи-

ку портфеля фінансових інструментів (табл. 3). 

Використовуючи факторний аналіз, розрахунки проводитимемо так: 

зміну середнього рівня ризику портфеля цінних паперів Банку А за раху-

нок зміни ризиків щодо окремих груп активів (∆σ) розраховуватимемо за 
формулою (6); зміну середнього рівня ризику портфеля цінних паперів 

Банку А за рахунок зміни структури портфеля (∆f) – за формулою (7). 

∆σ = .
0001 ∑∑ − ff σσ       (6) 

∆f = .
0111 ∑∑ − ff σσ       (7) 
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Таблиця 3 

Ризики і частка окремих груп активів  

у структурі портфеля фінансових інструментів 

2007 2008 

Активи 
Рівень ри-

зику, % 

(σ0) 

Частка у 

портфелі, % 

(f0) 

Рівень ри-

зику, % 

(σ1) 

Частка у 

портфелі, % 

(f1) 

Обліґації компаній 20,4 33,1 16,4 76,0 

Державні обліґації 
(ОВДП) 

1,8 56,5 – – 

Муніципальні обліґа-
ції 

2,3 6,4 – – 

Обліґації банків – – 20,0 18,0 

Акції 14,0 4,0 14,3 6,0 

Загалом портфель фі-
нансових інструментів 

8,5 100 16,9 100 

 

Отже, проведені розрахунки дали змогу зробити наступні висновки: 

зміна структури портфеля призвела до зміни рівня ризику в цілому. Зага-

лом рівень ризику портфеля цінних паперів Банку А зріс на 8,4%, за раху-

нок зростання дохідності портфеля на 3,97%. Однак рівень ризику банку 

підвищився за рахунок зміни структури портфеля на 9,57%, а не збіль-

шення ризикованості окремих активів (–1,13%). В результаті спільної дії 
факторів середній рівень портфельного ризику Банку А зріс на 8,48%. 

Підбиваючи підсумки факторного аналізу, варто зазначити, що в 

процесі управління портфелем фінансових інструментів менеджери банку 

обов’язково мають враховувати вплив різноманітних факторів, таких, як 

зміна дохідності, ризикованості та структури портфеля на кінцевий ре-
зультат роботи з метою оцінки ефективності прийняття рішень у майбут-
ньому. Зважаючи на наведений приклад факторного аналізу, доцільно на-
голосити, що менеджмент банку прийняв рішення проводити аґресивну 

інвестиційну політику з придбаванням високоризикових цінних паперів. 

Успіхи менеджерів були досягнуті у напрямку збільшення дохідності 
портфеля, однак зростання рівня ризикованості – сигнал до вдосконалення 

механізму управління портфелем. Аналіз показав, що зміна структури 

портфеля не є виправданою, саме тому необхідно збільшити частку менш 

ризикових фінансових інструментів, за умови, що даний рівень ризику не-
прийнятний для банку. 

Зважаючи на абсолютне зростання портфеля фінансових інструмен-

тів та його дохідності, в процесі управління ним менеджменту банку слід 

звертати увагу і на його прибутковість. Однак абсолютна величина прибу-

тку від операцій банку з управління інвестиційним портфелем є узагаль-

нюючим підсумковим показником, що характеризує обсяг фінансових 
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коштів, які банк отримав від цієї діяльності. Відтак цей показник не відо-

бражає рівня ефективності управління інвестиційним портфелем та ефек-

тивності інвестиційних вкладень банку. Прибуток від інвестиційної діяль-

ності може зростати навіть за недостатньо ефективного використання фі-
нансових ресурсів банку. Для характеристики ефективності управління ін-

вестиційним портфелем банку, рівня використання його ресурсів, раціо-

нальності здійснених вкладень поширене застосування показників віднос-
ної прибутковості, які в економічній практиці називають рентабельністю. 

Рівень рентабельності інвестиційного портфеля банку може бути ви-

значений як процентне відношення суми одержаного інвестиційного до-

ходу (в практиці оцінки інвестицій у цінні папери до суми доходу врахо-

вують усі отримані за цінними паперами виплати – відсотки, дивіденди, а 
також приріст реальної ринкової вартості активу) до вартості придбання 

цінного паперу у визначений момент часу. 

Із огляду на викладене вважаємо за доцільне оцінити рентабельність 

банку для визначення ефективності управління. Відповідно до балансової 
звітності Укрсиббанку в 2008 р. банк одержав від торгових цінних паперів 

збитки – 684 тис. грн. (у 2007 р. – прибуток 19 378 тис. грн.); прибуток від 

реалізації інвестиційних цінних паперів на продаж – 11 941 тис. грн. 

(у 2007 – 10 433 тис. грн.); відсотки, отримані від цінних паперів, станови-

ли 120 062 тис. грн. Отже, загалом банк одержав 131 319 тис. грн. доходів 

від операцій із цінними паперами [1].  

У процесі управління портфелем фінансових інструментів банку 

надзвичайно важливим є аналіз прибутковості, яку забезпечують операції 
з цінними паперами. Для цього слід розрахувати відношення доходів від 

операцій із цінними паперами до середньої вартості портфеля за цей пері-
од. Її розраховують як середнє арифметичне ринкової вартості портфеля 

на початок та кінець аналізованого періоду. Отже, середня ринкова вар-

тість портфеля Банку А за аналізований період – 932988 тис. грн.; при 

цьому прибутковість операцій становить 131319/932988 = 14,1%. 

Також доцільним є аналіз рентабельності за окремими групами акти-

вів. Припустимо, що доходи банку, отримані від відповідних активів, на-
ведені у таблиці 4.  

Аналізуючи показники рентабельності за окремими групами активів 

у портфелі фінансових інструментів Банку А, відзначаємо, що найрента-
бельнішими фінансовими інструментами у портфелі є обліґації банків, що 

їх Банк А ввів у 2008 р. до портфеля. Саме ці цінні папери забезпечують 

рентабельність 66,2%, а найменш рентабельними, відповідно найнадійні-
шими активами є державні запозичення, а саме ОВДП – 4,5% рентабель-

ності та муніципальні обліґації – 6,3%. 
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Таблиця 4 

Доходи банку за фінансовими інструментами  

у інвестиційному портфелі Банку А 

Активи 

Середньорічна  

вартість, тис. 

грн. 

Отримані доходи,  

тис. грн. 

Рентабельність, 

% 

((3/2)*100) 

Обліґації компаній 516288 48378 9,4 

Державні обліґації 
(ОВДП) 

253873 11433 4,5 

Муніципальні облі-
ґації 

28793 1810 6,3 

Обліґації банків 87036 57636 66,2 

Акції 46998 12062 25,6 

Загалом портфель 

фінансових інстру-

ментів 

932988 131319 14,1 

 

Оцінюючи ж абсолютні значення показників рентабельності інвес-
тиційного портфеля банку, варто зазначити, що для таких ризикових ін-

струментів, якими взагалі є фінансові інструменти, їхня рентабельність 

надто низька для того, щоб зацікавити інвесторів у активній роботі на ри-

нку. Зокрема, низькі показники рентабельності більшості вітчизняних цін-

них паперів багато в чому стримують активність банку на фондовому ри-

нку. Однак, незважаючи на згадані чинники, банк проводив аґресивну, ри-

зиковану інвестиційну діяльність, дотримуючись прийнятного для банку 

ризику й отримуючи достатній рівень прибутковості окремих фінансових 

інструментів. Стратегія банку в напрямку інвестиційної діяльності спря-

мована на постійний моніторинг фондового ринку, а в разі фіксації пози-

тивних тенденцій на ньому (позитивна зміна дивідендної політики підпри-

ємств, активізація операцій із цінними паперами та ін.) – вихід на цей ри-

нок у ролі портфельного інвестора. 
Механізм управління портфелем цінних паперів має передбачати ви-

користання різноманітних методів управління ним. Ми вже показали ви-

користання факторного аналізу з метою визначення чинників, що неґатив-

но впливають на дохідність портфеля та прийняття ефективних інвести-

ційних рішень. Не менш важливим для інвестора є метод оцінки дохіднос-
ті портфеля за період володіння фінансовими інструментами, що є в ньому 

(holding period return – HPR). Цей показник дає змогу встановити дохід-

ність, одержану від володіння об’єктами інвестування протягом визначе-
ного періоду [2, 223]. Дохідність за період володіння активом є показни-

ком, що його достатньо легко розраховувати та зручно використовувати 

при прийнятті інвестиційних рішень. Позаяк цей показник враховує і по-

точний дохід, і приріст капіталу стосовно першопочаткової вартості інвес-
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тицій, дає змогу порівнювати різноманітні варіанти інвестування з метою 

прийняття найефективнішого та оптимального рішення. HPR дає змогу 

здійснити коректний метод оцінки і порівняння дохідності від інвестицій 

та використовують для інвестицій, володіння якими передбачено на коро-

ткотерміновий період (до року). 

Загалом оцінку дохідності портфеля за період володіння розрахову-

ють за формулою [2, 850]: 

,
)(

ПВПІ

ПВПІКВПІПД
HPR

−+
=      (8) 

де  ПД – поточний дохід від інвестування; 

КВПІ – кінцева вартість портфеля інвестицій; 

ПВПІ – початкова вартість портфеля інвестицій 

Вважаємо за доцільне оцінити дохідність портфеля Укрсиббанку, 

використовуючи дані балансової звітності. Для спрощення розрахунків 

побудуємо таблицю 5. 

Таблиця 5 

Інформація щодо оцінки дохідності портфеля  

фінансових інструментів АТ «Укрсиббанк» [1] 

Показник Сума, млн. грн. 

Вартість портфеля на 01. 01. 2008 р. 

Вартість портфеля на 01. 01. 2009 р. 

Поточний дохід (збиток) від операцій із цінними паперами 

Поточний дохід (збиток) від інвестицій у цінні папери на продаж  

899 

967 

138 

(205) 

 

HPR може мати як від’ємне, так і додатне значення. Від’ємне зна-
чення слугує індикатором при використанні HPR для оцінки альтернатив-

них інвестицій. Додатне значення свідчить про ефективно сформований 

портфель цінних паперів. За допомогою згаданої методики банк має змогу 

проводити такий аналіз і як у цілому щодо портфеля, так і за окремими 

портфелями та фінансовими інструментами. Крім того, доцільно відзначи-

ти, що HPR у міжнародній практиці використовують для короткотерміно-

вих інвестицій, що надзвичайно актуально для України.  

%1,0100
899

)899967()205138(
+=×

−+−
=HPR  

Після обчислення показника дохідності HPR інвестицій інвесторові 
слід порівняти ефективність такого портфеля зі середньоринковими пока-
зниками норми дохідності, а також із урахуванням ризикованості портфе-
ля. Це дасть інвесторові змогу визначити, чи було виправданим інвестува-
ти кошти в ризикові активи (активне управління), чи такого самого рівня 

дохідності можна досягти при інвестуванні у безризикові активи (пасивне 

управління). 



Українська наука: минуле, сучасне, майбутнє Випуск 16 

 274

В економічній літературі й практиці при оцінці норми дохідності 
портфеля з урахуванням ризику і ринкових показників використовують 

показник RAR. 

( )[ ],RFRRMRRFRHPRRAR −×+−= β     (9)  

де  RAR – дохідність портфеля з урахуванням ризику і середньоринко-

вих показників; 

HPR – дохідність портфеля від володіння активами; 

RFR – безризикова ставка процента; 
β – фактор «бета» портфеля; 

RMR – темпи приросту ринкового індексу. 

Дохідність портфеля представлена показником HPR, який розрахо-

вано й охарактеризовано вище. 
При оцінці дохідності портфеля від періоду його володіння надзви-

чайно важливим є також урахування ризикованості активів та портфеля в 

цілому, оскільки взаємозалежність «дохідність–ризик» безпосередньо 

впливає на ефективність здійснюваних інвестицій. Для цього використо-

вують фактор «бета» (β), що дає змогу виміряти відносні коливання до-

хідності портфеля порівняно з індексом ринкової дохідності. По суті, він 

відображає відносні зміни дохідності портфеля цінних паперів порівняно з 
динамікою ринкової дохідності, виміряної на основі індексу. Зауважимо, 

що фактори β почали широко використовувати на практиці, адже інфор-

мацію про них можна отримати в інвестиційних фондах. У даному випад-

ку ми скористалися розрахунками інвестиційного фонду «Арт-капітал» 

[3], відповідно β портфеля становить 1,08. 

Темп приросту ринкового індексу є сукупною дохідністю, яку міг би 

отримати інвестор при інвестуванні у «ринковий» портфель. Для предста-
влення «ринкового» портфеля використовують темпи приросту індексів 

провідних фондових бірж; в Україні найчастіше – індекс ПФТС. У другій 

половині 2008 р. індекс ПФТС разюче спав, унаслідок чого в цілому за 
цей рік темпи спаду становили 74,33% (за даними ПФТС) [3]. 

Безризиковою ставкою дохідності (risk free rate) вважають дохід-

ність, що може бути одержана на вільні від ризику інвестиції; її вимірю-

ють зазвичай як дохідність державних цінних паперів. В Україні такими 

вважають ОВДП. У 2008 р. середньозважена дохідність ОВДП становила 

11,86% (за даними НБУ). 

RAR = 0,1 – [11,86 + 1,08 × (–74,33 – 11,86)] = +81,32% 

На основі розрахунків можемо зробити висновок, що: по-перше, до-

хідність портфеля цінних паперів банку HPR становила +0,1%, а це свід-

чить про те, що сформований портфель банку є достатньо ефективним 

стосовно прибутковості; по-друге, фактор β портфеля становить 1,08, а це 
свідчить про те, що банк сформував портфель із достатньо ризикових ак-
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тивів, котрі реагують на зміну ринкової ситуації більше, ніж сам ринок; 

по-третє, показник RAR є додатною величиною, і це свідчить про те, що 

результати дохідності портфеля відповідають очікуванням. Адже, якщо 

портфель характерний позитивним значенням RAR, то в цілому можна 

стверджувати, що такі інвестиції перевершили ринкові. І, навпаки, неґати-

вне значення RAR свідчить про порівняно низьку ефективність стосовно 

ринку. 

Таким чином, здійснення розрахунків й аналізу показників HPR і 
RAR є надзвичайно важливими інструментами при оцінці ефективності 
портфеля та управління ним, оскільки враховано і ризикованість фінансо-

вих інструментів, що належать до портфеля, і співвідношення з ринкови-

ми показниками. Варто також зазначити, що банківські установи мають 

проводити такі розрахунки стосовно не лише в цілому портфеля, а й окре-
мих фінансових інструментів із метою ефективного активного управління. 

Отже, аналіз підходів до управління портфелем фінансових інстру-

ментів дав змогу встановити необхідність удосконалення цього процесу. 

Відтак проведено факторний аналіз інвестиційної діяльності як один із 
елементів управління та визначення впливу неґативних чинників на неї. Із 
урахуванням зарубіжного досвіду управління портфелем фінансових ін-

струментів запропоновано враховувати дохідність портфеля від періоду 

володіння активами (HPR) при прийнятті майбутніх ефективних інвести-

ційних рішень. Подальші наукові дослідження у даному напрямі сприяти-

муть удосконаленню системи управління інвестиційним портфелем фі-
нансових інструментів із метою збільшення прибутковості банківських 

установ та мінімізації ризиків їхньої діяльності. 
 

The article determined the need for effective management of financial 

recourses of banking institutions. Therefore conducted a factor analysis of 

investment as one of the controls and the influence of negative factors on it. 

Given international experience managing a portfolio of financial instruments 

offered to take into account the holding period return (HPR) of assets when 

making future investment decisions.  

Key words: the investment activity of bank, investment portfolio, 

investment risk, securities. 

 

Определена необходимость эффективного управления финансовыми 

ресурсами банковских учреждений. Следовательно, проведен факторный 

анализ инвестиционной деятельности как один из элементов управления и 

определения влияния негативных факторов на нее. С учетом зарубежного 

опыта управления портфелем финансовых инструментов предложено 
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учитывать доходность портфеля от периода владения активами (HPR) 

при принятии будущих инвестиционных решений.  

Ключевые слова: инвестиционная деятельность банка, инвестици-

онный портфель, инвестиционный риск, ценные бумаги. 
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