
Як відрізнити надійні виплати від 
"дивідендної пастки" (Dividend Yield 
Trap) 
Дивідендне інвестування історично залишається однією з 
найпопулярніших та найефективніших стратегій на фондовому ринку 
США. Можливість отримувати регулярний грошовий потік від володіння 
частками в найбільших корпораціях світу створює для багатьох інвесторів 
відчуття фінансової безпеки. Згідно з дослідженнями, починаючи з 1960 
року, близько 85% сукупного доходу (total return) індексу S&P 500 було 
згенеровано саме завдяки реінвестуванню дивідендів та магії складного 
відсотка. Однак на цьому шляху непідготовлений капітал часто 
стикається з серйозною загрозою. Гонитва за високою стартовою 
дохідністю призводить до найдорожчої помилки на фондовому ринку — 
потрапляння у "дивідендну пастку" (Dividend Yield Trap). 
Аномально висока дивідендна дохідність (наприклад, понад 8-10% річних 
у доларах США) у переважній більшості випадків є не унікальною 
ринковою можливістю чи недооцінкою, а гучним сигналом 
фундаментального дистресу компанії.  
 
Анатомія дивідендної пастки 
Механіка формування штучної дохідності 

Дивідендна пастка виникає тоді, коли інвестор купує акції компанії 
виключно через привабливий показник дивідендної дохідності (Dividend 
Yield), не усвідомлюючи, що цей математичний показник є штучно 
завищеним. 
Фундаментально, дивідендна дохідність розраховується за простою 
формулою: Dividend Yield = Annual Dividends per Share (Річний дивіденд на акцію) 
/ Current Stock Price (Поточна ціна акції). 
Рада директорів компанії встановлює розмір дивіденду в абсолютному 
грошовому вираженні (наприклад, $2.00 на рік). Ця величина є 
фіксованою до наступного офіційного перегляду. Натомість ціна акції на 
біржі змінюється щосекунди. Якщо ринок починає закладати у ціну акції 
погіршення фундаментальних показників бізнесу (наприклад, падіння 
продажів, втрату частки ринку, зростання вартості обслуговування боргу), 
ціна акції стрімко падає. Будь-яке значне зменшення знаменника (ціни) 
призводить до механічного зростання результату (дохідності). 



Трейлінгова (історична) дохідність злітає до двозначних показників, 
оскільки рада директорів ще не встигла або не наважилася офіційно 
оголосити про зниження виплат. У цей момент інституційні інвестори 
("смарт-мані") вже агресивно розпродають актив, розуміючи неминучість 
скорочення виплат, тоді як недосвідчені роздрібні інвестори бачать 
"дохідність 10%" і купують акції, потрапляючи у пастку. 
 
 
Фундаментальні метрики для перевірки надійності 
виплат 
Щоб відрізнити тимчасову недооцінку якісного бізнесу від дивідендної 
пастки, необхідно провести аудит фундаментальних фінансових 
показників. Наявність високої дохідності повинна розглядатися не як 
перевага, а як привід для ретельного аудиту. 
 
Коефіцієнт виплат з чистого прибутку (Payout Ratio) 

Payout Ratio демонструє, яку частку свого чистого прибутку (Earnings Per 
Share, EPS) компанія спрямовує на виплату дивідендів акціонерам: Payout 
Ratio = Dividend per Share / Earnings per Share. 
На базовому рівні, коефіцієнт нижче 75% вважається відносно безпечним 
для більшості зрілих бінесів. Коефіцієнт понад 100% є абсолютним 
червоним прапорцем, який математично означає, що компанія виплачує 
інвесторам більше, ніж здатна заробити, "проїдаючи" власний капітал або 
фінансуючи різницю в борг. Проте використання єдиного стандарту для 
всього ринку є помилкою. Здоровий рівень Payout Ratio критично 
залежить від стадії життєвого циклу компанії та сектору економіки. 
 

Сектор (за 
класифікацією 
GICS) 

Здоровий 
рівень 
Payout 
Ratio 

Фундаментальне обґрунтування 



Information 
Technology 
(Технології) 

20% - 35% Технологічні компанії працюють у 
середовищі швидких інновацій і 
потребують значних реінвестицій 
(CapEx та R&D) для підтримки 
ринкової частки. Високий 
коефіцієнт свідчить про відсутність 
ідей для розвитку та стагнацію. 

Consumer 
Staples (Товари 
першої 
необхідності) 

40% - 60% Зрілі компанії з передбачуваним 
нееластичним попитом 
(наприклад, Coca-Cola або Procter 
& Gamble) не потребують 
масштабних інвестицій у 
зростання, тому можуть дозволити 
себе віддавати половину прибутку 
акціонерам. 

Utilities 
(Комунальний 
сектор) 

60% - 75% Регульовані монополії мають 
стабільні грошові потоки, захищені 
державою тарифи та високі 
бар'єри входу, що дозволяє їм 
безпечно підтримувати високий 
Payout Ratio і виступати 
квазі-облігаціями на ринку акцій. 

 

Вільний грошовий потік (Free Cash Flow) як головний індикатор 
правди 

Професійні портфельні керуючі знають, що чистий прибуток (EPS) є 
бухгалтерською величиною, яка формується за правилами GAAP і 
піддається легальним маніпуляціям через негрошові списання 
(наприклад, амортизацію) та зміни в оборотному капіталі. Дивіденди ж 
виплачуються живими грошима. Тому компанія може демонструвати 
чудовий чистий прибуток на папері, але мати порожні банківські рахунки. 
Саме тому критично важливою метрикою є FCF Payout Ratio (Коефіцієнт 
виплат з вільного грошового потоку). Вільний грошовий потік 



розраховується як: Operating Cash Flow (Операційний грошовий потік) - Capital 
Expenditures (Капітальні витрати). 
Покриття дивідендів вільним грошовим потоком (FCF / Dividends) має 
обов'язково бути більшим за 1.0 (або Payout Ratio < 100%). Якщо FCF 
систематично не покриває дивідендні зобов'язання, компанія змушена 
ліквідовувати активи або залучати зовнішнє боргове фінансування. 
Залучення боргу для виплати дивідендів є класичною ознакою 
компанії-зомбі, що стоїть на порозі руйнування акціонерної вартості. 
 
Боргове навантаження та стіна рефінансування 2025-2026 років 

В епоху нульових відсоткових ставок до 2022 року корпорації могли 
роками приховувати слабкі бізнес-моделі, рефінансуючи борги під 
мінімальні відсотки. Проте у поточному макроекономічному середовищі 
борг став головним каталізатором спрацювання дивідендних пасток. Для 
оцінки боргового профілю використовуються дві базові метрики: 

●​ Debt-to-Equity (Борг до власного капіталу): Показує рівень 
фінансового важеля. Показник вище 1.5-2.0x (поза фінансовим 
сектором) свідчить про високу вразливість. 

●​ Interest Coverage Ratio (Коефіцієнт покриття відсотків): EBIT / 
Interest Expense (Операційний прибуток / Витрати на обслуговування 
боргу). Падіння показника нижче 3.0x означає, що значна частина 
операційного прибутку йде виключно кредиторам. 
 

 
Специфічні класи активів: Як правильно читати 
метрики REITs 
Використання стандартних корпоративних метрик, таких як EPS або 
традиційний Payout Ratio, для специфічних інвестиційних структур є 
грубою аналітичною помилкою. На ринку США існують класи активів, 
створені спеціально для генерації пасивного доходу, які мають власні 
правила та інструментарій оцінки. 
 
Інвестиційні фонди нерухомості (REITs) 

REITs (Real Estate Investment Trusts) законодавчо зобов'язані виплачувати 
не менше 90% свого оподатковуваного прибутку у вигляді дивідендів, щоб 
не сплачувати корпоративний податок на прибуток. Для фондів 
нерухомості чистий прибуток (Net Income та EPS) є спотвореним 
показником. Згідно з правилами бухгалтерського обліку GAAP, 
нерухомість підлягає амортизації (Depreciation). Ця негрошова стаття 



витрат суттєво занижує формальний прибуток, хоча фізично комерційна 
будівля може навіть зростати в ціні, а компанія продовжує збирати 100% 
живих грошей від орендарів. 
Для оцінки надійності виплат REITs використовуються інші метрики: 

●​ FFO (Funds From Operations): Кошти від операційної діяльності. 
Розраховується шляхом додавання амортизації назад до чистого 
прибутку та виключення прибутку/збитку від продажу об'єктів. 

●​ AFFO (Adjusted FFO): Скоригований FFO, який додатково враховує 
капітальні витрати (CapEx) на планове утримання нерухомості 
(ремонти, оновлення). Це найточніший аналог вільного грошового 
потоку для REITs. 

●​ Безпечний рівень: Для REITs коефіцієнт виплат на базі AFFO 
(AFFO Payout Ratio) у діапазоні 70-85% вважається здоровим. Якщо 
AFFO Payout Ratio систематично перевищує 90-95%, дивіденд 
опиняється під загрозою. 

 
 

Правильна стратегія інвестування: Пасивний дохід 
без ілюзій 
 
Стратегія зростання дивідендів (Dividend Growth Investing - DGI) 

DGI є концептуальною протилежністю полюванню за високою дохідністю 
(High Yield Investing). Ця стратегія базується на формуванні портфеля з 
акцій компаній, які регулярно підвищують свої дивіденди протягом 
десятиліть (наприклад, Дивідендні Аристократи — понад 25 років 
безперервного зростання). Такі компанії зазвичай мають скромну 
стартову дохідність (близько 1.5% - 3.0%), але їхній вільний грошовий 
потік зростає. 
 
Дохідність на вкладений капітал (Yield on Cost): Основна філософія 
DGI полягає в ефекті Yield on Cost. Якщо ви інвестуєте в компанію з ціною 
акції $50 та дивідендом $2 на рік (початкова дохідність 4%), і компанія 
завдяки міцному бізнесу збільшує дивіденд до $4 через 10 років, ваша 
особиста дохідність на початково вкладений капітал становитиме вже 8% 
($4 / $50). Водночас ринкова ціна акції також пропорційно зросте, 
забезпечуючи значний приріст капіталу (Capital Appreciation). 
 
 
Роль ETF у захисті капіталу та мінімізації специфічних ризиків 



Навіть найбільш ретельний фундаментальний аналіз не може 
гарантувати імунітету від раптових форс-мажорів окремої компанії 
(наприклад, юридичних позовів, технологічних збоїв або управлінських 
помилок). Оптимальним інструментом для роздрібного та інституційного 
інвестора є біржові інвестиційні фонди (ETF), які застосовують системні 
правила відбору і диверсифікації. 
 
Приклад 1: Vanguard Dividend Appreciation ETF (VIG) ETF від Vanguard 
(тікер VIG) є золотим стандартом дивідендного інвестування. Він 
відстежує індекс S&P U.S. Dividend Growers Index. Його методологія 
містить вбудований захист від дивідендних пасток: 

1.​ Фільтр якості та зростання: Для включення в індекс компанія 
повинна мати історію безперервного щорічного підвищення 
дивідендів щонайменше 10 років поспіль. Компанії з сектору REITs 
повністю виключені. 

2.​ Анти-пастка (Yield Screen): Індекс механічно виключає топ-25% 
компаній з найвищою дивідендною дохідністю серед усіх 
претендентів. Провайдери індексу (S&P Dow Jones Indices) 
статистично довели, що аномально висока дохідність є провісником 
майбутнього скорочення виплат. Завдяки цьому правилу, VIG ніколи 
не додасть до портфеля акцію з дохідністю 10-12% (таку як 
Walgreens напередодні колапсу). 

3.​ Ліміти концентрації та управління оборотом: Компанії 
зважуються за ринковою капіталізацією, скоригованою на free-float, 
але вага одного емітента жорстко обмежена 4%. Крім того, 
застосовується буфер у 15% для існуючих компонентів індексу, аби 
мінімізувати непотрібний оборот портфеля (turnover) і знизити 
транзакційні витрати. 

 
Приклад 2: Schwab US Dividend Equity ETF (SCHD) Фонд SCHD від 
компанії Charles Schwab є ще одним потужним інструментом, що 
відстежує індекс Dow Jones U.S. Dividend 100 Index. Цей індекс не просто 
вимагає тривалої історії виплат, а використовує композитний 
фундаментальний скоринг. Кожна компанія-кандидат оцінюється за 
чотирма параметрами: рівень вільного грошового потоку до загального 
боргу (FCF to Total Debt), рентабельність власного капіталу (ROE), 
поточна дивідендна дохідність та п'ятирічний темп зростання дивідендів. 
SCHD інвестує виключно в ті бізнеси, які мають сильний баланс, високу 
ефективність капіталу та достатньо вільної готівки для обслуговування 
боргів та виплат акціонерам. 



 
Висновки 
Створення надійного пасивного доходу на фондовому ринку США — це 
аналітична робота, що вимагає категоричної відмови від примітивного 
сортування акцій за показником Dividend Yield. Як показує 
фундаментальна фінансова теорія та історичний досвід, дивідендна 
дохідність, що значно перевищує середньоринкові показники (понад 
8-10%), є тривожним сигналом. Вона вказує на те, що ринкові механізми 
вже дисконтували майбутнє скорочення виплат через деградацію 
бізнес-моделі або непідйомний борговий тягар. 

1.​ Дивіденди виплачуються грошима, а не бухгалтерським 
прибутком. Оцінка коефіцієнта виплат з вільного грошового потоку 
(FCF Payout Ratio) та жорсткий моніторинг боргових метрик 
(Debt-to-Equity, Interest Coverage) є базовим фільтром для 
виявлення дивідендних пасток. 

2.​ Макроекономічне середовище диктує нові правила. В умовах 
жорсткої монетарної політики наближення "стіни рефінансування" у 
2025-2026 роках стане стрес-тестом для корпоративного сектору. 
Компанії з високим кредитним левериджем та потребою 
рефінансування за підвищеними ставками будуть змушені 
жертвувати дивідендами заради фінансового виживання. 

3.​ Розуміння секторальної специфіки є обов'язковим. Для 
спеціалізованих класів активів, таких як інвестиційні фонди 
нерухомості (REITs) та компанії з розвитку бізнесу (BDCs), 
використання традиційного EPS є помилковим. Аналіз має 
будуватися на специфічних метриках: AFFO для нерухомості та 
показниках якості кредитного портфеля (NII, Non-accruals, PIK) для 
BDCs. 

4.​ Зростання виграє у стартової дохідності. Півстолітні емпіричні 
дані доводять, що стратегія інвестування у компанії, які системно 
нарощують виплати (Dividend Growers), генерує найвищий сукупний 
дохід при мінімальному рівні ризику і волатильності. 

5.​ Інституційний захист. Використання біржових фондів (ETF) з 
продуманими методологіями скринінгу, такими як відкидання 25% 
найдохідніших акцій у VIG або скоринг на базі FCF та ROE у SCHD, 
є оптимальним інструментом для захисту капіталу від 
індивідуальних ризиків емітентів. 
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