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МОДЕЛІ УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ ТА  
ДЖЕРЕЛА КОНКУРЕНТНИХ ПЕРЕВАГ ГЛОБАЛЬНИХ  

КОМПАНІЙ ІНВЕСТИЦІЙНОГО МЕНЕДЖМЕНТУ

ASSET MANAGEMENT MODELS AND  
SOURCES OF COMPETITIVE ADVANTAGES OF  

GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT COMPANIES

Анотація. Вступ. Глобальні компанії інвестиційного менеджменту відіграють дедалі важливішу роль у функціонуванні 
світових ринків капіталу, визначаючи напрями руху інвестиційних потоків, стандарти корпоративного управління та інсти-
туційну архітектуру фінансової системи. Трансформація моделей управління активами в умовах фінансової глобалізації 
та цифровізації зумовлює необхідність їх наукового осмислення з позицій конкурентних переваг і системних обмежень.

Мета. Метою статті є комплексне обґрунтування та порівняльний аналіз активної, пасивної та гібридної моделей 
управління активами глобальних компаній інвестиційного менеджменту з ідентифікацією джерел їхніх конкурентних 
переваг в сучасних умовах.

Матеріали і методи. Методологічну основу дослідження становить поєднання системного та компаративного підходів. 
Емпіричну базу сформовано на основі аналітичних матеріалів і звітності провідних глобальних компаній інвестиційного 
менеджменту, а також даних міжнародних фінансових організацій і консалтингових структур. У роботі застосовано 
методи порівняльного, логіко-структурного аналізу та узагальнення.
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Результати. Обґрунтовано, що активна, пасивна та гібридна моделі управління активами відрізняються механізмами 
формування конкурентних переваг і ступенем системного впливу на фінансові ринки. Визначено, що ключовими джере-
лами конкурентних переваг глобальних компаній інвестиційного менеджменту є концентрація активів під управлінням, 
економія на масштабі, технологічна платформізація та інституційний вплив у сфері корпоративного управління і ESG. 
Показано, що гібридна модель є еволюційною відповіддю на обмеження активних і пасивних стратегій.

Висновки. Зроблено висновок, що сучасні моделі управління активами глобальних компаній інвестиційного менедж-
менту виходять за межі класичного фінансового посередництва та формують нову конфігурацію ринкової влади, що 
визначає довгострокові тенденції розвитку світової фінансової системи.

Перспективи. Перспективними напрямами подальших досліджень є аналіз впливу концентрації активів у руках глобаль-
них asset managers на фінансову стабільність, дослідження ролі цифрових інвестиційних платформ у трансформації галузі, 
а також оцінювання потенціалу цих моделей для залучення довгострокового капіталу в економіки, що відновлюються.

Ключові слова: моделі управління активами, глобальні компанії інвестиційного менеджменту, активні та пасивні 
інвестиційні стратегії, гібридна модель управління активами, конкурентні переваги, активи під управлінням (AUM), 
інституційні інвестори, фінансова глобалізація, корпоративне управління, ESG.

Summary. Introduction. Global investment management companies play an increasingly important role in the functioning of 
global capital markets, shaping the direction of investment flows, corporate governance standards, and the institutional archi-
tecture of the financial system. The transformation of asset management models under conditions of financial globalization and 
digitalization necessitates their scholarly examination from the perspective of competitive advantages and systemic constraints.

Purpose. The purpose of the article is to provide a comprehensive justification and comparative analysis of active, passive, 
and hybrid asset management models of global investment management companies, with the identification of the sources of 
their competitive advantages in contemporary conditions.

Materials and Methods. The methodological framework of the study is based on a combination of systemic and compara-
tive approaches. The empirical basis is formed from analytical materials and reports of leading global investment management 
companies, as well as data from international financial organizations and consulting firms. The study employs methods of com-
parative and logical-structural analysis and generalization.

Results. It is substantiated that active, passive, and hybrid asset management models differ in the mechanisms through which 
competitive advantages are formed and in the degree of their systemic impact on financial markets. It is determined that the key 
sources of competitive advantages of global investment management companies include the concentration of assets under man-
agement, economies of scale, technological platformization, and institutional influence in the fields of corporate governance and 
ESG. It is shown that the hybrid model represents an evolutionary response to the limitations of active and passive strategies.

Conclusions. It is concluded that contemporary asset management models of global investment management companies go 
beyond classical financial intermediation and form a new configuration of market power that determines long-term trends in the 
development of the global financial system.

Perspectives. Promising directions for further research include analyzing the impact of asset concentration in the hands 
of global asset managers on financial stability, examining the role of digital investment platforms in the transformation of the 
industry, and assessing the potential of these models to attract long-term capital to economies undergoing recovery.

Key words: asset management models, global investment management companies, active and passive investment strate-
gies, hybrid asset management model, competitive advantages, assets under management (AUM), institutional investors, finan-
cial globalization, corporate governance, ESG.

Постановка проблеми. У XXI столітті глобаль-
ний фінансовий ринок зазнав якісних змін, 

зумовлених стрімкою цифровізацією, посиленням 
регуляторного нагляду, зростанням ролі сталих ін-
вестицій і концентрацією капіталу у невеликій кіль-
кості транснаціональних компаній інвестиційного 
менеджменту. Такі структури, як BlackRock, Vanguard 
Group, Charles Schwab, контролюючи сукупно понад 
30 трлн. доларів США активів, формують нову ар-
хітектуру світової фінансової системи, що має риси 
квазікорпоративної інтеграції та мережевої взаємоза-
лежності. Водночас їхні бізнес-моделі та управлінські 
підходи не є прозорими для наукового аналізу через 
складність організаційних структур, багаторівне-
вість корпоративних зв’язків і вплив на глобальні 
фінансові ринки.

Проблема полягає у відсутності цілісного підходу 
до пояснення джерел конкурентних переваг таких 
компаній, що поєднують у собі функції посередни-
ків, регуляторів ринку та глобальних інвесторів 
одночасно. Традиційні концепції стратегічного ме-
неджменту, засновані на ресурсній або позиційній 
логіці, не повною мірою пояснюють конкурентну 
стійкість компаній, які діють у межах постінститу-
ційного фінансового середовища, де ключову роль 
відіграють технологічні платформи, алгоритмічне 
управління активами, ESG-підходи та ефекти гло-
бальної синергії.

З наукової точки зору актуальним завданням є 
ідентифікація моделей управління активами, що 
забезпечують стійкі конкурентні переваги у глобаль-
ному масштабі, а також визначення ролі цифрових, 
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регуляторних та організаційно-інституційних фак-
торів у їх формуванні. З практичної точки зору, 
це має безпосереднє значення для розвитку наці-
ональних фінансових ринків, формування системи 
управління активами в Україні, підвищення ефек-
тивності інституційного інвестування та інтеграції 
у світову фінансову екосистему на засадах прозоро-
сті, сталості й інноваційності.

Таким чином, вивчення моделей управління 
активами глобальних компаній інвестиційного 
менеджменту є не лише науково релевантним, а й 
стратегічно важливим для формування сучасних 
підходів до управління фінансовими потоками, під-
вищення конкурентоспроможності національних еко-
номік і розроблення регуляторних рішень у сфері фі-
нансової стабільності та корпоративного управління.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Результати досліджень у межах обраної наукової 
проблематики відображені в працях іноземних 
і вітчизняних учених та можуть бути системати-
зовані за кількома взаємопов’язаними напрямами. 
По-перше, значний масив наукових публікацій при-
свячений аналізу ролі глобальних інституційних 
інвесторів у трансформації корпоративного управ-
ління, зокрема через механізми індексного інвесту-
вання, пасивного володіння акціями та реалізації 
прав голосу, що змінює баланс сил між власниками 
та менеджментом корпорацій [1; 2]. По-друге, ак-
тивно розвивається науковий дискурс щодо впливу 
цифрових платформ, фінансових технологій і ана-
літичних систем на еволюцію бізнес-моделей гло-
бальних компаній інвестиційного менеджменту, 
зростання їхньої масштабованості та формування 
нових конкурентних переваг [3; 4; 5]. По-третє, ак-
туальними є дослідження, спрямовані на вивчення 
інтеграції ESG-підходів у моделі управління ак-
тивами, розкриття їхнього впливу на інвестиційні 
стратегії, корпоративну поведінку та довгострокову 
вартість активів [6; 7]. По-четверте, окремий нау-
ковий напрям формують праці, присвячені пробле-
матиці концентрації фінансової влади та капіталу 
у глобальному масштабі, зокрема через перехресне 
володіння активами та зростання системної ролі 
найбільших компаній інвестиційного менеджменту 
[8; 9]. Сукупність наявних наукових напрацювань, 
а також отримані авторами попередні результати, 
становлять теоретичне підґрунтя для проведення 
даного дослідження та обґрунтовують його акту-
альність у контексті аналізу моделей управління 
активами та джерел їхніх конкурентних переваг.

Метою статті є комплексне обґрунтування 
та порівняльний аналіз активної, пасивної та гі-
бридної моделей управління активами глобальних 
компаній інвестиційного менеджменту з ідентифіка-
цією джерел їхніх конкурентних переваг в сучасних 
умовах.

Матеріали і методи. Методологічну основу до-
слідження становить поєднання системного та ком-

паративного підходів, що дозволяє проаналізувати 
активну, пасивну й гібридну моделі управління 
активами глобальних компаній інвестиційного 
менеджменту та визначити джерела їхніх конку-
рентних переваг. Емпіричну базу сформовано на ос-
нові аналітичних матеріалів і звітності провідних 
глобальних asset managers, зокрема BlackRock, 
Vanguard Group і State Street, а також даних між-
народних фінансових організацій і консалтингових 
компаній. У дослідженні застосовано методи порів-
няльного та логіко-структурного аналізу, узагальнен-
ня й інтерпретації для виявлення структурних об-
межень і конкурентних переваг моделей управління 
активами та оцінювання їхнього системного впливу 
на функціонування глобальних ринків капіталу.

Виклад основного матеріалу. Глобальні ком-
панії інвестиційного менеджменту (далі ГКІМ) 
є ключовими інституційними акторами сучасної 
фінансової системи, забезпечуючи акумуляцію 
та транснаціональний перерозподіл капіталу через 
різні форми колективного інвестування. За дани-
ми IMF Global Financial Stability Report [10], кон-
центрація активів під управлінням найбільших 
asset managers посилює їхню системну значущість 
та вплив на фінансову стабільність.

У сучасній практиці ГКІМ виокремлюються три 
базові моделі управління активами. (табл. 1). Слід 
зазначити, що поділ моделей управління актива-
ми на активну, пасивну та гібридну є аналітичним 
узагальненням. У практиці ГКІМ спостерігається 
еволюція від вузькоспеціалізованих моделей до гі-
бридних платформних конфігурацій, що поєдну-
ють масштабованість, технологічну інфраструктуру 
та інституційний вплив.

Активна модель передбачає селективний від-
бір фінансових інструментів з метою перевищення 
ринкових бенчмарків і ґрунтується на аналітич-
ній експертизі та управлінні ризиками. Водночас 
зростання витрат та тривалий тиск на результати 
активних фондів зумовили стрімке поширення па-
сивних стратегій.

Пасивна модель управління активами, що реа-
лізується через індексні фонди та ETF, забезпечує 
масштабованість, низькі комісійні витрати та високу 
ліквідність. Саме вона стала основою конкурентного 
домінування таких компаній, як Vanguard Group, 
інвестиційна філософія якої базується на принципах 
довгострокового інвестування та мінімізації витрат 
[11]. Слід зазначити, що пасивне інвестування сут-
тєво трансформувало структуру фондових ринків 
і механізми корпоративного контролю.

Гібридна модель поєднує індексні стратегії з ак-
тивним управлінням у сегментах альтернативних 
інвестицій — інфраструктурі, нерухомості тощо. 
Така модель дозволяє диверсифікувати джерела до-
ходів і зменшувати циклічну вразливість бізнесу, що 
підтверджується аналітикою McKinsey & Company 
щодо майбутнього управління активами [12].
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Важливою складовою сучасних моделей управлін-
ня активами є технологічна платформізація. Інвести-
ційні рішення дедалі більше ґрунтуються на викорис-
танні великих масивів даних, алгоритмічного аналізу 
та цифрових екосистем управління ризиками. По-
казовим прикладом є платформа Aladdin компанії 
BlackRock, яка використовується не лише всередині 
компанії, а й іншими фінансовими інститутами, фор-
муючи ефект мережевої залежності [2]. Як зазначає 
World Economic Forum, такі платформи фактично 
перетворюють asset managers на інфраструктурних 
операторів глобальних фінансових ринків [13].

Ключовим джерелом конкурентних переваг 
ГКІМ є масштаб активів під управлінням (AUM), що 
забезпечує економію на масштабі та домінуван-
ня у ціновій конкуренції. За оцінками експертів 
(див. наприклад [13]), концентрація AUM дозволяє 
найбільшим гравцям витісняти менші компанії 

та встановлювати галузеві стандарти. Додатковою 
перевагою виступає диверсифікований продуктовий 
портфель, орієнтований одночасно на інституційних 
і роздрібних інвесторів.

Окреме значення має інституційний вплив 
asset managers у сфері корпоративного управлін-
ня та ESG. Через значні пакети акцій у провідних 
транснаціональних корпораціях вони формують 
практики голосування, вимоги до прозорості та не-
фінансової звітності. Цей феномен детально дослі-
джено в академічних публікаціях про «hidden power 
of the Big Three» (див. наприклад [14]).

Таким чином, сучасні моделі управління актива-
ми ГКІМ виходять за межі класичного фінансового 
посередництва. Але, кожна з них має притаманні 
структурні обмеження, що знижують її ефективність 
у певних фазах економічного циклу та за конкрет-
них ринкових умов.

Таблиця 1
Порівняльна характеристика моделей управління активами глобальних  

компаній інвестиційного менеджменту

Критерій
Активна модель управління 

активами Пасивна (індексна) модель Гібридна модель

Інвестиційна логіка
Селективний відбір фінансових 

інструментів з метою перевищення 
ринкових бенчмарків

Реплікація ринкових індексів, 
орієнтація на середньоринкову 

дохідність

Поєднання індексних стратегій із актив-
ним управлінням у вибраних сегментах

Основні інструменти
Активні mutual funds, discretionary 
mandates, спеціалізовані стратегії

ETF, індексні фонди, target-date 
funds

ETF + альтернативні інвестиції (інфра-
структура, нерухомість, private credit)

Рівень комісій
Високий Низький Диференційований (низький у пасиві, 

вищий в альтернативних активах)
Масштабованість бізнесу

Обмежена (залежить від людського 
капіталу)

Дуже висока (економія на масш-
табі)

Висока, але структурно складніша

Роль технологій
Аналітична підтримка прийняття 

рішень
Автоматизована реплікація індек-

сів
Платформна інтеграція, управління 
ризиками та сценарне моделювання

Основні конкурентні переваги
Експертиза, доступ до інформації, 

спеціалізація
Масштаб AUM, низькі витрати, 

ліквідність
Диверсифікація доходів, стійкість до ци-

клів, контроль інфраструктури
Вплив на корпоративне управління

Обмежений, точковий Високий (через масове володіння 
акціями)

Високий та структурований

Типові клієнти
Інституційні інвестори, HNWI Роздрібні інвестори, пенсійні 

фонди
Суверенні фонди, пенсійні фонди, інсти-

туційні інвестори
Ризик-профіль

Вищий, залежний від менеджер-
ських рішень

Ринковий ризик, мінімізація ак-
тивного ризику

Збалансований, знижений за рахунок 
диверсифікації

Приклади ГКІМ
Fidelity Investments, Capital Group Vanguard Group BlackRock, State Street

Джерело: складено авторами
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Активна модель управління активами характе-
ризується підвищеною залежністю результатів інвес-
тування від якості управлінських рішень і людського 
капіталу, що обмежує її масштабованість та від-
творюваність результатів. Емпіричні дослідження 
свідчать, що на довгостроковому горизонті значна 
частина активних фондів не демонструє стійкого 
перевищення ринкових бенчмарків після врахуван-
ня комісійних витрат і транзакційних витрат, що 
зумовлює зниження довіри інвесторів до цієї моделі. 
Додатковим недоліком виступає висока чутливість 
активних стратегій до інформаційних асиметрій 
та поведінкових упереджень менеджерів, що поси-
лює ризик проциклічних рішень у періоди ринкової 
турбулентності. В умовах посилення регуляторного 
контролю та зростання вимог до прозорості активна 
модель також стикається зі зростаючими операцій-
ними та комплаєнс-витратами, що знижує її віднос-
ну конкурентоспроможність.

Пасивна (індексна) модель управління активами, 
попри очевидні переваги у вигляді низьких витрат 
і високої масштабованості, має низку системних 
обмежень. Реплікація ринкових індексів зумовлює 
відсутність механізмів активної корекції портфеля 
у разі накопичення структурних дисбалансів або пе-
реоцінки окремих секторів, що підвищує вразливість 
інвесторів до системних ринкових шоків. Крім того, 
масове поширення пасивних стратегій сприяє кон-
центрації власності та голосів у руках обмеженого 
кола глобальних asset managers, що викликає диску-
сії щодо якості корпоративного управління та потен-
ційних конфліктів інтересів. Пасивна модель також 
обмежує можливості реалізації індивідуалізованих 
інвестиційних стратегій, що знижує її привабливість 
для інвесторів із специфічними ризик-профілями 
або довгостроковими стратегічними цілями.

Гібридна модель управління активами, яка по-
єднує пасивні стратегії з активним управлінням 
та альтернативними інвестиціями, характеризу-
ється підвищеною організаційною та операційною 
складністю. Координація різних інвестиційних 
підрозділів, інтеграція платформ управління ри-
зиками та забезпечення єдиних стандартів комп-
лаєнсу потребують значних управлінських ресурсів 
і високого рівня внутрішньої узгодженості. Альтер-
нативні активи, що становлять важливу складову 
гібридної моделі, зазвичай мають нижчу ліквідність, 
обмежену прозорість і вищі регуляторні ризики, що 
ускладнює оцінювання їхньої реальної ефективності 
та підвищує системні ризики в умовах фінансових 
стресів. У результаті гібридна модель, незважаючи 
на її диверсифікаційний потенціал, може генеру-
вати ефекти надмірної концентрації ризиків і поси-
лювати залежність глобальних фінансових ринків 
від рішень обмеженого кола інституційних акторів.

Слід зазначити, що виявлені недоліки трьох мо-
делей управління активами не мають випадкового 
характеру, а відображають внутрішні структурні обме-

ження кожної з них у межах глобального фінансового 
циклу. Водночас саме ці обмеження формують логіку 
адаптації моделей та стимулюють пошук механізмів 
підвищення їхньої ефективності й стійкості. Тому по-
дальший аналіз доцільно зосередити на джерелах 
конкурентних переваг відповідних моделей, які вини-
кають як відповідь на виявлені слабкі сторони та ви-
значають їхню здатність до довгострокового домінуван-
ня у глобальній системі інвестиційного менеджменту.

Конкурентні переваги моделей управління ак-
тивами ГКІМ формуються на перетині фінансових, 
організаційних, технологічних та інституційних 
чинників (див. Табл. 1). Їхній характер є не універ-
сальним, а модельно-специфічним, що зумовлює 
різну стійкість і ефективність цих моделей у межах 
глобального фінансового циклу.

Активна модель генерує конкурентні переваги 
насамперед через здатність до створення доданої 
інвестиційної вартості на основі спеціалізованої екс-
пертизи та глибокого аналітичного покриття ринків. 
Наявність висококваліфікованого людського капіта-
лу, розвинених дослідницьких підрозділів і доступу 
до галузевої інформації дозволяє активним менедже-
рам ідентифікувати ринкові неефективності та ре-
алізовувати стратегії, недоступні для стандартних 
індексних рішень. Показовими прикладами реаліза-
ції цієї моделі є Fidelity Investments та Capital Group 
(див. детальніше [15]), бізнес-моделі яких ґрунту-
ються на довгострокових активних стратегіях, вну-
трішніх дослідницьких командах і високому ступені 
автономності портфельних менеджерів. Додатковою 
конкурентною перевагою активної моделі є гнуч-
кість у структурі портфеля та можливість адаптації 
інвестиційних рішень до специфічних потреб інсти-
туційних інвесторів, зокрема у сферах управління 
ризиками, податкової оптимізації та відповідності 
довгостроковим зобов’язанням.

Пасивна (індексна) модель формує конкурент-
ні переваги передусім за рахунок масштабованості 
та економії на масштабі, що дозволяє суттєво зни-
жувати середні витрати на управління активами. 
Реплікація ринкових індексів у поєднанні з автома-
тизованими операційними процесами забезпечує 
високу передбачуваність результатів і прозорість 
інвестиційних стратегій, що є критично важливим 
для роздрібних і пенсійних інвесторів. Класичним 
прикладом цієї моделі є Vanguard Group, інвести-
ційна філософія якої базується на мінімізації витрат 
і довгостроковому індексному інвестуванні [11]. Кон-
курентною перевагою пасивної моделі також висту-
пає її інституційна нейтральність, що знижує ризики 
суб’єктивних управлінських рішень і сприяє високо-
му рівню довіри інвесторів, перетворюючи її на до-
мінуючий формат глобальної акумуляції капіталу.

Гібридна модель управління активами акумулює 
конкурентні переваги активної та пасивної моделей, 
формуючи більш стійку та диверсифіковану бізнес-
конфігурацію. Поєднання індексних продуктів 
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з активним управлінням в альтернативних сегмен-
тах — інфраструктурі, нерухомості тощо — дозволяє 
компаніям одночасно забезпечувати масштаб, ста-
більність грошових потоків і потенціал підвищеної 
дохідності. Показовими прикладами є BlackRock 
та State Street (див. детальніше [15]), які інтегрують 
пасивні ETF-платформи з активними та альтерна-
тивними інвестиційними стратегіями. Ключовою 
конкурентною перевагою гібридної моделі є здат-
ність інтегрувати різні джерела доходів у межах 
єдиної платформної інфраструктури управління 
ризиками, даними та клієнтськими сервісами, що 
створює високі бар’єри входу для нових учасників 
ринку та посилює мережеві ефекти. Крім того, гі-
бридна модель дозволяє цим компаніям відігравати 
активну роль у корпоративному управлінні та фор-
муванні стандартів ESG, трансформуючи їхні кон-
курентні переваги з суто фінансових у інституційно-
стратегічні (див. детальніше [15]).

У підсумку, джерела конкурентних переваг мо-
делей управління активами мають багатовимірний 
характер і визначаються не лише інвестиційною 
ефективністю, а й здатністю компаній контролюва-
ти фінансову інфраструктуру, інформаційні потоки 
та інституційні правила функціонування глобаль-
них ринків капіталу. Саме ця еволюція перетворює 
ГКІМ на ключових архітекторів сучасної фінансової 
економіки.

Висновки і перспективи подальших дослі-
джень. Проведений аналіз моделей управління акти-
вами ГКІМ засвідчив, що активна, пасивна та гібрид-
на моделі відрізняються не лише інструментарієм 
і рівнем ризику, а насамперед логікою формування 

конкурентних переваг у глобальній фінансовій систе-
мі. Активна модель зберігає значущість у сегментах 
із високою інформаційною асиметрією та складною 
структурою активів, однак її ефективність обмежуєть-
ся зростанням витрат, залежністю від людського ка-
піталу та нестійкістю результатів у довгостроковому 
періоді. Пасивна модель забезпечує масштабованість, 
низькі транзакційні витрати та високу передбачува-
ність інвестиційних результатів, водночас посилю-
ючи концентрацію власності й системну залежність 
ринків від динаміки індексів. Гібридна модель постає 
як еволюційна відповідь на структурні обмеження 
активних і пасивних підходів, поєднуючи економію 
на масштабі з диверсифікацією джерел доходів і плат-
формною організацією бізнесу.

Встановлено, що ключові конкурентні переваги 
ГКІМ формуються за рахунок концентрації акти-
вів під управлінням, технологічної платформізації 
процесів інвестування та інституційного впливу 
на корпоративне управління і стандарти ESG. У ре-
зультаті такі компанії трансформуються з фінансо-
вих посередників у системних акторів глобальної 
економіки, здатних впливати на структуру ринків 
капіталу, поведінку корпорацій та довгострокові 
траєкторії економічного розвитку. Перспективними 
напрямами подальших досліджень є аналіз впливу 
концентрації активів у руках ГКІМ на фінансову 
стабільність, дослідження ролі цифрових інвести-
ційних платформ у трансформації галузі, а також 
оцінювання потенціалу цих моделей для залучення 
довгострокового капіталу в економіки, що віднов-
люються. Саме цьому будуть присвячені подальші 
дослідження авторів.
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