
Економічний рів (Moat): Як знаходити 
компанії, які виживуть за будь-якої 
кризи 
Чому кризи роблять сильних ще сильнішими 
Уявіть ситуацію: на фондовому ринку починається паніка. Економіка 
входить у рецесію, інфляція з'їдає купівельну спроможність 
населення, кредити стають дорогими, а ліквідність миттєво висихає. 
Для більшості інвесторів-початківців цей період здається 
фінансовим апокаліпсисом. Графіки червоніють, а заголовки новин 
кричать про неминучі банкрутства. Проте, якщо ми подивимося на 
історію економічних циклів, то побачимо цікавий і дещо 
контрінтуїтивний феномен. Під час економічних штормів одні 
компанії дійсно йдуть на дно, але інші не просто виживають — вони 
виходять із кризи ще сильнішими, поглинаючи частку ринку своїх 
слабших конкурентів і цементуючи своє монопольне становище. 
Чому так відбувається? Відповідь лежить у фундаментальній 
природі капіталізму. У вільній конкурентній економіці будь-який 
бізнес, який генерує надприбутки, автоматично привертає увагу 
конкурентів. Це природний закон: якщо ви відкрили прибуткову 
кав'ярню, завтра через дорогу відкриються ще три, які запропонують 
нижчі ціни, і ваш надприбуток зникне. Конкуренція завжди прагне 
звести рентабельність до середнього рівня. Проте існують унікальні 
компанії, які мають структурну аномалію, що зупиняє цей процес і 
дозволяє їм зберігати високі прибутки протягом десятиліть. 
Цю здатність бізнесу захищати свої прибутки та частку ринку від 
зазіхань конкурентів видатний інвестор Воррен Баффет влучно 
назвав «економічним ровом» (Economic Moat). 
Цей термін, запозичений із середньовічної архітектури, став 
наріжним каменем довгострокового вартісного інвестування. 
Баффет зрозумів просту істину: для довгострокового інвестора 
здатність компанії захищати свою прибутковість (оборона) є 
набагато важливішою за агресивне, але незахищене зростання 
доходів (напад). Компанія з широким економічним ровом має стійкі 
конкурентні переваги, які дозволяють їй генерувати високі прибутки 
на інвестований капітал, утримувати цінову владу та легко 



переносити кризи, коли слабкі гравці змушені демпінгувати або 
закриватися. 
Що таке Економічний рів 
Щоб фінансові звіти та абстрактні терміни перетворилися на 
зрозумілі образи, Воррен Баффет використовує геніальну метафору. 
Давайте візуалізуємо її в деталях, адже вона ідеально пояснює, як 
працює стійкий бізнес. 
Уявіть собі середньовічний ландшафт. У центрі стоїть замок. 

●​ Замок (The Castle): Це сама компанія, її бізнес-модель, 
продукти та здатність генерувати грошові потоки. Баффет 
завжди шукає «дуже цінний замок у центрі» — бізнес, який він 
може легко зрозуміти та який виробляє продукт, що потрібен 
людям. 

●​ Герцог (The Duke): Це генеральний директор (CEO) та 
топ-менеджмент компанії. Ви хочете, щоб людина, яка керує 
вашим замком, була чесною, працьовитою, здібною та діяла в 
інтересах акціонерів. Але навіть найкращий герцог не зможе 
захистити замок, якщо навколо нього немає стін. 

●​ Економічний рів (The Moat): Це глибокий рів з водою, який 
оточує фортецю і слугує головним структурним бар'єром для 
ворогів (конкурентів). Рів — це те, що заважає іншим 
компаніям скопіювати ваш продукт, переманити ваших клієнтів 
або змусити вас знизити ціни. Чим ширший і глибший цей рів, 
тим надійніше захищений бізнес. 

●​ Крокодили та акули (Crocodiles and Sharks): Це додаткові, 
специфічні конкурентні переваги, які компанія постійно 
«запускає» у свій рів. Ними можуть бути патенти, ексклюзивні 
контракти, ефект масштабу або бездоганний сервіс. Будь-яка 
деталь, що робить спробу перетнути рів фінансово 
самогубною для конкурентів, є таким хижаком. 

 
Динамічна природа рову: Він ніколи не стоїть на місці 
Важливо розуміти, що економічний рів не є статичним. Баффет 
наголошує, що кожного дня компанія або трохи розширює свій рів, 
або він стає вужчим. Якщо компанія відкриває нову інфраструктуру в 
країні, де це почне приносити прибуток лише через 20 років (як це 
робила Coca-Cola), вона робить свій рів ширшим. Якщо ж компанія 



дозволяє конкурентам відібрати у себе ексклюзивні контракти (як 
Kodak дозволила Fuji перехопити спонсорство Олімпійських ігор), її 
рів катастрофічно звужується. 
Головне завдання керівництва компаній з ровом — постійно кидати 
нових «крокодилів» у воду через покращення якості, зниження 
витрат та розбудову бренду. 
 
 
Рейтингова система ровів: Як аналітики вимірюють 
захист 
Провідне аналітичне агентство Morningstar формалізувало 
концепцію Баффета, створивши рейтингову систему економічних 
ровів. Вони аналізують компанії та класифікують їх за тим, наскільки 
довго бізнес зможе утримувати свою конкурентну перевагу. 
Щоб зрозуміти, наскільки рідкісними є по-справжньому захищені 
компанії, погляньмо на таблицю розподілу рейтингів на ринку США 
(за даними аналізу 875 компаній): 
 

Рейтинг 
Moat 

Очікувана 
тривалість 
переваги 

Частка 
на 
ринку 
США 

Опис для інвестора 

Широкий 
рів (Wide 
Moat) 

понад 20 
років 

25% Еліта фондового ринку. 
Компанії з надійним 
захистом, які 
генеруватимуть 
надприбутки протягом 
десятиліть (наприклад, 
Coca-Cola, Visa). 



Вузький 
рів 
(Narrow 
Moat) 

понад 10 
років 

42% Міцні бізнеси, що мають 
значні переваги, але 
стикаються з вищим 
ризиком технологічних змін 
або інтенсивною 
конкуренцією в 
довгостроковій 
перспективі. 

Без рову 
(No Moat) 

менш як 10 
років / 
відсутній 

33% Компанії без структурних 
переваг. Навіть якщо вони 
мають відомий бренд, їхні 
прибутки можуть швидко 
зникнути через цінову 
війну або нові технології. 

 
Примітка: Комбінація компаній із «широким ровом» та їх 
привабливої (заниженої) ринкової оцінки історично демонструє 
найкращі результати. Наприклад, індекс Morningstar Wide Moat 
Composite Index у 2025 році показав прибутковість 19,68%, 
перевершивши широкий ринок і продемонструвавши меншу 
волатильність ціни під час падінь. 
 
5 видів економічного рову  
Як саме компанії будують ці бар'єри? Фундаментальний аналіз 
виділяє 5 основних джерел економічного рову. Будь-яка компанія, 
що претендує на статус «захищеної фортеці», повинна мати 
щонайменше одну з цих переваг, а найкращі бізнеси геніально 
комбінують декілька. 
Давайте розберемо кожен з них простими словами, зрозуміємо 
механику та розглянемо на конкретних прикладах топових компаній 
США. 
1. Мережевий ефект (Network Effect) 



●​ Що це означає (Коротке визначення): Цінність продукту або 
послуги для кожного користувача автоматично зростає зі 
збільшенням загальної кількості користувачів цієї системи. 

●​ Чому це працює? Мережевий ефект — це, мабуть, 
найпотужніший вид рову в цифрову епоху. Він спирається на 
експоненційну математику (відому як закон Меткалфа), де 
кожен новий клієнт додає цінності всім існуючим клієнтам. Це 
створює так зване «замкнене коло позитивного зворотного 
зв'язку».  

●​ Приклади реальних компаній: 
○​ 💳 Visa та Mastercard (Широкий рів): Це класичний 

приклад «двостороннього мережевого ефекту». Чому 
споживачі замовляють картки Visa? Бо їх приймають у 
кожному магазині світу. Чому магазини платять комісію за 
встановлення терміналів Visa? Бо всі споживачі мають ці 
картки. Щоб створити нову платіжну систему, вам 
доведеться одночасно вмовити мільйони банків, мільйони 
продавців та мільярди людей перейти до вас. Це 
фінансово неможлива задача, що робить цей 
дуополістичний рів непробивним. 

○​ 👥 Meta Platforms / Facebook (Широкий рів): Головна 
цінність соціальної мережі не в її інтерфейсі чи 
програмному коді, а в людях. Рекламодавці приходять 
туди, де є аудиторія. Аудиторія приходить туди, де є їхні 
друзі, родичі та цікавий контент. Кожен новий 
зареєстрований користувач експоненційно збільшує 
утримання інших. 

○​ ☁️ Cloudflare (Широкий рів): Компанія надає послуги 
вебзахисту та маршрутизації трафіку. Чим більше сайтів 
використовують Cloudflare, тим більше даних про 
кібератаки збирає мережа. Аналізуючи загрозу на одному 
сайті в Японії, система миттєво захищає мільйони сайтів 
по всьому світу. Кожен новий клієнт робить систему 
безпечнішою для всіх інших. 

2. Ефект переходу / Високі витрати на зміну (Switching Costs) 🔄 

●​ Що це означає (Коротке визначення): Це фінансові, часові, 
логістичні або навіть психологічні перешкоди, які роблять 



процес переходу клієнта до послуг конкурента занадто 
дорогим, ризикованим або стресовим. 

●​ Чому це працює? Люди та бізнеси за своєю природою ліниві 
та уникають ризиків. Коли вартість або стрес від переходу до 
нового постачальника перевищує фінансову вигоду від такого 
переходу, клієнт вирішує нічого не змінювати. Це наділяє 
компанію колосальною «ціновою владою» (pricing power). 
Бізнес може поступово підвищувати ціни, знаючи, що клієнти 
зціплять зуби, заплатять трохи більше, але не будуть ламати 
власні бізнес-процеси заради сумнівної економії. 

●​ Приклади реальних компаній: 
○​ 💼 Salesforce / CRM (Вузький рів): Ця компанія є 

світовим лідером серед програмного забезпечення для 
управління відносинами з клієнтами (CRM). Програма 
настільки глибоко інтегрується у внутрішні системи 
бізнесу, що зберігає всю історію продажів, контакти, 
аналітику та процеси. Якщо корпорація вирішить перейти 
на CRM конкурента, їй доведеться зупинити роботу 
відділу продажів на місяці, ризикувати втратою критичних 
даних та витратити мільйони на перенавчання 
працівників. Організаційний ризик настільки високий, що 
компанії залишаються із Salesforce, навіть коли ті 
регулярно піднімають тарифи. Додатково Salesforce 
впроваджує ШІ-інструменти (Agentforce), щоб зробити 
клієнтів ще більш залежними від своєї екосистеми. 

○​ 🦿 Stryker Corp (Широкий рів): Ця компанія є гігантом 
на ринку ортопедичних імплантатів та хірургічного 
обладнання. Клінічний результат складної операції 
критично залежить від досвіду хірурга. Хірурги 
витрачають роки на навчання та опанування 
інструментальних систем від Stryker. Змусити хірурга 
змінити обладнання на аналоги конкурентів — це змусити 
його ризикувати життям і здоров'ям пацієнта заради 
економії клініки на закупівлях. Лікарі категорично 
відмовляються від перенавчання, що створює залізну 
прив'язку (lock-in) для лікарень. 



○​ 🪒 Історичний приклад — Бритви Gillette: Ще у 1902 
році Кінг Кемп Жиллетт запровадив геніальну модель. Він 
продавав самі бритви (станок) дуже дешево, але 
запатентував змінні леза. Споживачі швидко розуміли: 
щоб перейти на леза іншого бренду, доведеться купувати 
новий дорогий станок. Це гарантувало компанії постійний 
і високомаржинальний попит на леза. 

○​ 🍏 Екосистема Apple (Широкий рів): Якщо у вас є 
iPhone, MacBook, iPad, AirPods, а всі ваші фото та паролі 
лежать в iCloud, перехід на пристрій іншого бренду 
(наприклад, Android-смартфон) стане психологічним і 
технічним жахом. Синхронізація (virtuous circle) створює 
глибокий рів навколо компанії. 

3. Нематеріальні активи (Intangible Assets) 💡 

●​ Що це означає (Коротке визначення): Це унікальні нефізичні 
переваги: сила бренду, патенти на винаходи, авторські права 
та регуляторні ліцензії, які законодавчо або психологічно не 
дозволяють конкурентам копіювати продукт. 

●​ Чому це працює? Патенти і ліцензії працюють як юридичний 
щит: уряд буквально забороняє конкурентам створювати те 
саме, забезпечуючи компанії статус єдиного постачальника 
(монополії) протягом тривалого часу (до 20 років у 
фармацевтиці). Сильні бренди діють інакше — вони працюють 
на рівні людської психології. Бренд зменшує витрати часу на 
прийняття рішень (search costs), створює довіру і слугує 
обіцянкою якості. Але пам'ятайте головне правило Волл-стріт: 
бренд формує рів лише тоді, коли він дозволяє компанії 
встановлювати вищі ціни без втрати обсягів продажу. 
Якщо бренд відомий, але компанія змушена боротися за 
клієнтів шляхом знижок — рову немає. 

●​ Приклади реальних компаній: 
○​ 🥤 Coca-Cola (Широкий рів): Сам продукт 

концептуально не змінився з 1886 року. Кока-Кола — це 
не просто солодка вода, це емоція, який компанія 
орендує у вашій голові. Ви купуєте її не через ціну, а 
через передбачуваність смаку та довіру. Саме ця 
репутація створює стабільний та передбачуваний 



грошовий потік, який не можуть зруйнувати локальні 
виробники лимонадів. 

○​ 💊 Фармацевтичні гіганти (напр., Pfizer, Eli Lilly): 
Розробка нових ліків коштує мільярди. Але після їх 
створення держава видає патент, який гарантує, що ніхто 
інший не зможе скопіювати ці молекули протягом 
тривалого часу. Це унеможливлює цінову конкуренцію з 
боку дешевих генериків на піку життєвого циклу 
препарату. (Хоча варто зауважити, що на деякі компанії, 
як Teva Pharmaceutical, Morningstar знизив рейтинг рову з 
вузького до «відсутнього» через структурні зміни на 
ринку). 

4. Перевага у витратах (Cost Advantage) 💰 

●​ Що це означає (Коротке визначення): Здатність компанії 
виробляти товари, отримувати ресурси або надавати послуги зі 
значно нижчими витратами, ніж будь-який інший конкурент у 
галузі. 

●​ Чому це працює? Це найпрямолінійніший вид захисту. Якщо 
собівартість вашої продукції найнижча на ринку, ви опиняєтеся 
в безпрограшній ситуації. У вас є два шляхи: перший — 
продавати товар за тією ж ціною, що й конкуренти, але класти 
собі в кишеню набагато вищу маржу прибутку; другий — 
радикально знизити ціни, залишити конкурентів без прибутків і 
видавити їх з ринку. Перевага у витратах зазвичай досягається 
завдяки ефекту масштабу, доступу до унікальних дешевих 
ресурсів або високій щільності маршрутів розповсюдження. 

●​ Приклади реальних компаній: 
○​ 🍔 McDonald's (Широкий рів): Розмір має значення. Із 

глобальними продажами, що сягають 130 мільярдів 
доларів, McDonald's є найбільшим ресторанним брендом 
у світі. Завдяки цьому гігантському обсягу, вони 
закуповують м'ясо, картоплю, папір і логістичні послуги 
набагато дешевше, ніж будь-яка інша мережа фаст-фуду. 
Конкуренти просто фізично не можуть отримати від 
постачальників такі ж знижки. 

○​ 🛒 Walmart: Класичний приклад закупівельної сили 
(buying power) та оптимізації ланцюжків постачання. 



Замовляючи товари для тисяч гіпермаркетів, Walmart 
диктує постачальникам свої ціни. Дрібні ритейлери 
завжди будуть мати вищу собівартість товарів. 

5. Ефективний масштаб (Efficient Scale) 🚂 

●​ Що це означає (Коротке визначення): Це ситуація, коли 
певний ринок є обмеженим за розміром і може ефективно та 
прибутково обслуговуватися лише однією або кількома 
компаніями. 

●​ Чому це працює? Це своєрідна природна монополія. Суть у 
математиці стимулів. Щоб вийти на такий ринок, новому 
конкуренту потрібно інвестувати колосальні капітали в 
інфраструктуру (прокласти труби, побудувати колії). Але якщо 
він це зробить, він поділить і без того невеликий попит з уже 
існуючою компанією. У результаті прибутковість усієї галузі 
впаде нижче вартості капіталу — тобто всі почнуть втрачати 
гроші. Розуміючи цей глухий кут наперед, раціональні 
інвестори і нові конкуренти просто не фінансують такі проєкти, 
добровільно відмовляючись від боротьби. За даними 
Morningstar, цей рів зустрічається найрідше серед компаній із 
«широким» ровом і частіше формує «вузький» рів, але від 
цього він не менш надійний. 

●​ Приклади реальних компаній: 
○​ 🛤️ Union Pacific / Залізниці (Широкий рів): Ця компанія 

володіє мережею залізниць на заході США (від Тихого 
океану до Міссісіпі) і контролює близько половини всього 
регіонального вантажопотоку. Щоб побудувати 
компанію-конкурента, вам довелося б викупити тисячі 
кілометрів суміжних приватних земель для прокладання 
паралельних сталевих колій. Це економічно та юридично 
майже неможливо здійснити. Вже існуюча інфраструктура 
створює непробивний бар'єр для входу. 

○​ 🛢️ Енергетичні трубопроводи (напр., Dominion 
Energy): Morningstar наводить проєкт трубопроводу 
Atlantic Coast Pipeline як ідеальний приклад. Коли 
газопровід вже побудований і його потужності повністю 
задовольняють енергетичні потреби регіону, будувати ще 
один паралельний трубопровід немає жодного 



фінансового сенсу. Перший гравець забирає весь ринок 
назавжди. 

 
Чек-лист для новачка: 3 прості запитання перед 
купівлею акції 
Інвестиції у фондовий ринок — це не ставки в казино на графіки, що 
скачуть. Купуючи акцію, ви купуєте частку реального бізнесу. Щоб 
перевірити, чи має компанія справжній структурний захист, поставте 
собі (або фінансовому звіту компанії) ці три запитання: 

1.​ Чи може ця компанія безболісно підвищити ціни на 10% 
вже завтра? 

○​ Чому це важливо: Це тест на цінову владу (Pricing Power) 
— головну ознаку наявності рову. 

○​ Як інтерпретувати: Якщо компанія підвищить ціни, а всі 
її клієнти одразу перебіжать до конкурентів у пошуках 
дешевшої альтернативи — рову немає. Якщо ж клієнти 
будуть незадоволені, поскаржаться в соцмережах, але 
продовжать купувати продукт, бо він незамінний (високі 
витрати на перехід) або вони довіряють лише цьому 
бренду — це міцний рів. 

2.​ Якби найгірший конкурент отримав 1 мільярд доларів 
безкоштовного фінансування, чи зміг би він знищити цей 
бізнес?  

○​ Чому це важливо: Це перевірка висоти бар'єрів для входу 
на ринок. 

○​ Як інтерпретувати: Гроші не завжди вирішують усе. 1 
мільярд доларів не допоможе конкуренту скопіювати 
двосторонню глобальну мережу користувачів Visa, не 
змусить хірургів відмовитися від навичок використання 
обладнання Stryker і не купить століття довіри поколінь 
до Coca-Cola. Якщо ж компанія тримається лише завдяки 
масованій рекламі, ці гроші можуть її знищити. 

3.​ Чи буде продукт компанії таким самим актуальним, а 
бар'єри — такими ж високими через 10–20 років?  



○​ Чому це важливо: Перевірка на технологічну та 
цивілізаційну стійкість. Широкий рів дається лише 
компаніям, які можуть захищатися десятиліттями. 

○​ Як інтерпретувати: Тут варто подумати про штучний 
інтелект (ШІ) та автоматизацію. Аналітики Morningstar 
зазначають, що компанії, чия бізнес-модель базується на 
монетизації простої людської праці або на базовій 
автоматизації рутини, стикаються з серйозними 
загрозами від ШІ. Якщо індустрія стрімко змінюється, рів 
компанії звужується. Справжній рів має бути інтегрований 
у глибоку інфраструктуру людства або людську 
психологію (як страхування GEICO або залізниці Union 
Pacific). 

Фінансова підказка: Якщо ви хочете перевірити наявність рову 
математично, зверніть увагу на показники ROIC (рентабельність 
інвестованого капіталу) та стабільність вільного грошового потоку 
(Free Cash Flow) протягом тривалих періодів (наприклад, 10 років). 
Компанії з ровом здатні стабільно підтримувати високий ROIC. 
 
Висновок:  
Отже, коли ринки лихоманить, інфляція б'є рекорди, а аналітики 
пророкують чергову рецесію, найгірше, що може зробити 
початківець — це піддатися паніці або намагатися спекулювати на 
короткострокових коливаннях цін. Як стверджує Воррен Баффет і 
підтверджують десятиліття досліджень, довгостроковий успіх на 
ринку не залежить від того, наскільки добре ви вмієте малювати лінії 
на графіках. 
Справжнє, фундаментальне інвестування полягає у пошуку та 
купівлі стійких, неприступних замків — бізнесів із широкими 
економічними ровами, в яких плавають «крокодили» у вигляді 
мережевих ефектів, високих витрат на перехід, потужних брендів, 
ефективних масштабів або абсолютних цінових переваг. 
Саме ці компанії здатні не тільки захистити ваші гроші під час 
шторму, але й вийти з нього монополістами, забираючи клієнтів у 
слабких конкурентів. Ваша робота як інвестора — не метушитися. 
Ваша робота — знайти ці надійні фортеці, перевірити їхню міцність 
нашими трьома запитаннями, дочекатися моменту, коли ринкова 



криза запропонує вам ці акції за зниженими цінами, і після покупки 
дозволити їхнім менеджерам щодня робити цей рів ще ширшим. 
Справжній капітал створюється не метушнею, а терпінням та 
розумінням того, наскільки надійно захищений ваш бізнес. 
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