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ПОВЕДІНКОВІ АСПЕКТИ ПРИЙНЯТТЯ РІШЕНЬ  
У СФЕРІ ФІНАНСОВОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ МАЛОГО БІЗНЕСУ

BEHAVIORAL ASPECTS OF DECISION-MAKING  
IN THE FIELD OF FINANCIAL SUPPORT OF SMALL BUSINESSES

Анотація. У статті ідентифіковано найбільш поширені у вітчизняній практиці поведінкових аспектів прийняття 
рішень у сфері фінансового забезпечення малого бізнесу. Обґрунтовано, що під час прийняття рішень, що пов’язані із 
фінансовим забезпеченням діяльності суб’єктів малого бізнесу, зокрема рішень з інвестування, фінансовий директор 
(менеджер) керується логікою, відповідно до якої, щоб провести фінансову оцінку доцільності інвестування, необхідно 
визначити всі фінансові параметри, пов’язані з інвестиціями, що дозволить визначити грошові потоки, що надходять, 
і грошові потоки, що виходять, а вже на основі цієї оцінки здійснюється прийняття управлінського рішення, яке фор-
мується під впливом низки поведінкових аспектів. Найбільш поширеними з яких нами ідентифіковано самовпевненість, 
оптимізм, схильність до ризику та наслідування. Розуміння цих аспектів дозволяє підприємцям зробити більш об-
ґрунтовані та ефективні рішення, що сприяє стійкості та успішності їхнього бізнесу в довгостроковій перспективі.

Ключові слова: малий бізнес, фінансові рішення, інвестиційні рішення, поведінкові аспекти, фінансове забезпечення. 

Abstract. Introduction. The relevance of studying the behavioral aspects of small business financing in crisis conditions 
cannot be overestimated, because such conditions present entrepreneurs with many challenges and threats that can affect 
their financial decisions and strategies. During a crisis, small businesses face increased risk of bankruptcy, loss of profits and 
limited resources, so understanding the behavioral aspects can help entrepreneurs make more informed and effective decisions. 
Purpose. The purpose of the article is to identify the most common behavioral aspects of decision-making in the field of small 
business financial support in domestic practice. Methods. The main methods used in the research were methods of empirical 
research, structuring and generalization. Results. When making investment decisions in the field of small business financing, 
various behavioral aspects such as self-confidence, optimism, risk appetite and imitation play an important role in shaping 
strategies and results. Self-confidence can drive entrepreneurs to take big, risky decisions, especially if they believe in their 
abilities and the possibility of success. However, it can also lead to ignoring possible threats and disadvantages of investment 
decisions. Optimism can help create a positive attitude and belief in future success, which can be useful for motivation and 
business development. However, excessive optimism can lead to underestimation of risks and overestimation of potential 
benefits, which can affect the validity of investment decisions. Risk appetite can be both a positive and a negative factor in 
making investment decisions. Entrepreneurs with a high-risk appetite may be more prone to large investments and innovative 
projects, which can lead to great success if successful. However, it can also lead to large losses in case of failure. Imitation can 
be an important aspect of investment decisions, as many entrepreneurs rely on the experience and success of others to make 
their own decisions. However, this may lead to an insufficient assessment of the specific circumstances and needs of one’s own 
enterprise. Conclusion. Therefore, investment decisions in the field of financing small business activities depend largely on 
internal psychological factors, such as self-confidence, optimism, risk appetite and imitation. Understanding these aspects 
allows entrepreneurs to make more informed and effective decisions, which contributes to the sustainability and success of their 
business in the long term. 

Keywords: small business, financial decisions, investment decisions, behavioral aspects, financial security. 

Постановка проблеми. Малий бізнес вважається 
найважливішою рушійною силою економічного роз-
витку країн. Проте сьогодні суб’єкти малого бізнесу 
зіткнулися з багатьма фінансовими обмеженнями у 
зміцненні структури капіталу та обмеженим доступом 
до фінансового капіталу з надією скористатися можли-
востями зростання. Відповідно, недостатній внутріш-
ній капітал в основному походить від власного капі-
талу. Малим і середнім підприємствам важко отримати 
доступ до зовнішнього капіталу (наприклад, кредиту-
вання від банків) або випустити акції, частково через 
низьку прибутковість та асиметричну інформацію, 
пов’язану з відносинами «кредитор-позичальник». 

Складна політична та економічна ситуація, зумов-
лена військовою агресією російської федерації проти 
України, значною мірою змінила інвестиційні та 
фінансові рішення, що приймаються суб’єктами 
малого бізнесу. Відповідно, економічна криза, що роз-
почалась у 2022 році, викликала зниження темпів роз-
витку малого бізнесу і, таким чином, перешкоджала 
економіці в цілому через рушійну роль малого бізнесу 
у відновленні економічного середовища. Економічна 
криза підвищила певні бар’єри та витрати для доступу 
малого бізнесу до фінансових джерел порівняно з вели-
кими компаніями. Умови, в яких провадять діяльність 
суб’єкти бізнесу, змогли посилити слабкі сторони вну-
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трішніх характеристик суб’єктів малого бізнесу, такі 
як труднощі з доступом до фінансового ринку, велика 
інформаційна асиметрія, високий рівень банкрутства 
та обмежені можливості для власників і керівників 
суб’єктів малого бізнесу диверсифікувати інтереси 
заради розвитку, джерел застав при запозиченнях.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. З огляду 
на ці проблеми, з якими стикаються суб’єкти малого 
бізнесу, усвідомлення важливої ролі даних суб’єктів 
господарювання і поглиблене дослідження їх пове-
дінки через фінансування та питання, пов’язані з інвес-
тиціями, останнім часом є центральною проблемою 
досліджень і становлять науковий інтерес. Поведін-
кові аспекти прийняття фінансових рішень та загальна 
засади біхевіоризму досліджені в працях О.О. Драган 
[10], С.Г. Кузьмук [3–5], М.А. Ліпич [6], І.А. Ломачин-
ська [10], В.М. Мельник [10], П.О. Нікіфоров [3; 7] та 
І.Д. Якушик [10]. 

Мета статті. Метою статті є ідентифікація най-
більш поширених у вітчизняній практиці поведінкових 
аспектів прийняття рішень у сфері фінансового забез-
печення малого бізнесу. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Суб’єкти малого бізнесу здійснюють інвестиції у 
тому випадку, коли є можливість забезпечити значне 
зростання. Відповідно до теорії асиметрії інвестицій, 
неефективність фінансового ринку призводить до того, 
що підприємства відчувають різні ступені фінансо-
вих обмежень і, як наслідок, здійснюють неоднаковий 
рівень інвестицій. Оскільки криза пов’язана з меншими 

шансами на розширення та більшими фінансовими 
обмеженнями, обидві теорії передбачають падіння 
інвестицій під час періоду фінансових потрясінь.  
Під час кризи шоки банківської пропозиції, пропозиції 
кредитів і попиту викликають значну невизначеність 
і спонукають підприємства скорочувати капітальні 
витрати на інвестиції. Як правило, всі ці ефекти будуть 
більш значними для приватних підприємств.

Під час прийняття рішень, що пов’язані із фінансо-
вим забезпеченням діяльності суб’єктів малого бізнесу, 
зокрема рішень з інвестування, фінансовий директор 
(менеджер) керується наступною логікою (рис. 1). 

Щоб провести фінансову оцінку доцільності інвес-
тування, необхідно визначити всі фінансові параме-
три, пов’язані з інвестиціями, що дозволить визначити 
грошові потоки, що надходять (наприклад, прогнози 
продажів), і грошові потоки, що виходять (напри-
клад, витрати, пов’язані з підготовкою, придбання 
обладнання тощо). Дані, необхідні для розрахунку 
цих грошових потоків, надходять із різних джерел і 
мають різний характер, наприклад технічні, еколо-
гічні, економічні та ринкові дані. Зібрані дані будуть 
класифіковані відповідно до їх характеру (доходи або 
витрати) і проаналізовані за допомогою методів вибору 
інвестицій, таких як NPV (чиста приведена вартість), 
IRR (внутрішня норма дохідності), ROI (повернення 
інвестицій), PI (індекс прибутковості), і період окуп-
ності (дисконтований чи недисконтований). Все це дає 
можливість суб’єкту малого бізнесу прийняти рішення 
про інвестування. Однак, при прийнятті рішень фінан-

Рис. 1. Процес прийняття рішень у сфері фінансового забезпечення діяльності 
суб’єктів малого бізнесу, зокрема інвестування

Джерело: розроблено автором
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совий директор (менеджер) схильний використовувати 
дуже інтуїтивні методи, такі як особиста інтуїція або 
період окупності, для прийняття інвестиційних рішень.

Перший поведінковий аспект пов’язаний з надмір-
ним рівнем самовпевненості у прийнятті фінансових 
(інвестиційних) рішень. 

Упередження надмірної самовпевненості озна-
чає схильність переоцінювати свої здібності, знання 
та здатність передбачати та контролювати майбутнє. 
Важливо розрізняти переоцінку точності знань і 
віри в те, що менеджер перевершує раніше прийняті 
рішення або реалізовані проекти, навіть за відсутності 
будь-яких засобів (еталонів) порівняння. Надмірну 
самовпевненість керівника можна визначити двома 
способами, які доповнюють один одного. По-перше, 
це переоцінка інформації, доступна для менеджера, 
тобто переконання, що менеджер має всю інформацію, 
необхідну для прийняття точних рішень, що відоме 
як «хибне калібрування» [9]. Керівник вважає, що він 
володіє всіма відповідними даними, не беручи до уваги 
межі своїх знань. По-друге, управлінська надмірна 
самовпевненість стосується переоцінки власних нави-
чок лідера, відомого як «ефект кращого за середнього» 
[3]. Надмірно самовпевнені лідери вважають, що вони 
перевершують середніх з точки зору навичок і зді-
бностей, що змушує їх йти на надмірний ризик і міні-
мізувати потенційні перешкоди. Така надмірна само-
впевненість зазвичай спостерігається у бізнес-лідерів, 
оскільки їм часто доводиться виконувати такі ролі. 
Надто самовпевнені лідери переоцінюють свої знання, 
мінімізують ризики та перебільшують свою здатність 
контролювати події. На ефективному ринку наявність 
надмірної впевненості, яка проявляється в неправиль-
ному сприйнятті інвестиційних можливостей, впливає 
на інвестиційні рішення. Надмірна самовпевненість 
позитивно впливає на частоту та премію, але негативно 
впливає на фінансовий стан інвесторів.

Другим поведінковим аспектом є надмірний опти-
мізм. Надмірний оптимізм відноситься до позитив-
ного, ідеалістичного погляду на майбутнє. Коли люди 
проектують себе на майбутнє, вони схильні пере-
оцінювати ймовірність позитивного досвіду, водно-
час недооцінюючи ризик зіткнутися з негативним. 
Надмірний оптимізм проявляється як перевага спри-
ятливих перспектив [2]. Впровадження цього уперед-
ження в корпоративну площину. Як показала практика, 
«оптимістичні» менеджери схильні систематично 
переоцінювати ймовірність хорошої роботи компанії, 
водночас недооцінюючи ймовірність поганої роботи.  
Як наслідок, портфельні менеджери схильні пере-
оцінювати свою здатність перевершити ринок, а також 
мають упереджену думку про свою минулу діяльність.

Оптимістично налаштовані менеджери схильні 
сприймати проекти свого бізнесу як більш прибуткові, 
ніж вони є насправді. Вони вважають, що зовнішні 
інвестори недооцінюють вартість проектів. Як наслі-
док, оптимістичні менеджери більш схильні до інвес-
тиційних проектів через їх позитивне сприйняття 
потенціалу успіху проектів. Оптимізм відіграє ключову 
роль у прийнятті менеджерами інвестиційних рішень. 
Коли менеджери налаштовані оптимістично, це озна-
чає, що вони вважають, що ринок недооцінює їхню 
компанію, що змушує їх призначати їй вищу цінність.  
Цей оптимістичний прогноз спонукає менеджерів 

переоцінювати майбутні прибутки та грошові потоки, 
спонукаючи їх приймати потенційно більш ризиковані 
інвестиційні рішення або інвестувати більше в нові 
проекти. 

Третій поведінковий аспект, наявність і схильність 
до ризику. Використовуючи теорію перспектив [9], 
можна визначити три різні категорії ризикованої пове-
дінки серед лідерів:

– лідер, який не схильний до ризику, покладається 
на встановлені процедури, норми та стандарти, а також 
шукає натхнення в діях інших, коли приймає рішення. 
Він вважає за краще орієнтуватися на минулі практики 
та рішення, коли оцінює доступні варіанти; 

– неусвідомлені ризиковані особи здійснюють дії 
з високою ймовірністю несприятливих результатів, не 
усвідомлюючи повністю потенційних ризиків і загроз. 
Така поведінка є наслідком їхнього зниження сприй-
няття ризику та пов’язаного з ним рівня загрози; 

– керівник, який бере на себе ризик, з іншого 
боку, знаходиться під впливом очікування прибутків 
або втрат. Після невдачі він більш схильний вибирати 
найбільш ризикований варіант відшкодування втрат. 
І навпаки, після успіху він набуває впевненості у своїх 
здібностях приймати рішення, приписуючи успіх своїм 
навичкам, а не удачі. У результаті він може недооціню-
вати роль удачі в своїх минулих успіхах і продовжувати 
ризикувати, щоб зберегти свій уявний успіх.

Схильність до ризику – це поняття, яке виражає 
готовність взяти на себе зобов’язання щодо дій, резуль-
тат яких є невизначеним, але які мають потенціал оку-
питися з лишком. Ця схильність зазвичай пов’язана з 
типовою підприємницькою поведінкою. 

Загалом, особи, які не схильні до ризику, схильні 
переоцінювати ймовірність зазнати втрат через неви-
значений або непередбачуваний стратегічний вибір. 
Навпаки, ті, хто схильний ризикувати, дотримуються 
протилежного підходу, переоцінюючи шанси отримати 
значні прибутки. Іншими словами, уникнення ризику 
перетворюється на небажання з боку осіб, які прийма-
ють рішення, прийняти потенційні втрати.

Останній аспект, який дедалі частіше виявляє 
прояв у прийнятті фінансових рішень, – це насліду-
вання. Економічні суб’єкти мають схильність одно-
часно приймати подібні рішення та наслідувати. Така 
поведінка часто є результатом добровільного чи несві-
домого наслідування моделей, з якими вони прагнуть 
ідентифікувати себе, що відповідає процесу адаптації 
до групових норм [6]. Дослідження [10] показали, що 
наслідування може відбуватися всередині групи інвес-
торів, де транзакції здійснюються в одному напрямку, 
що відображає «стадний» менталітет [9]. Це означає 
взаємне наслідування в їхніх угодах. Основні джерела 
наслідування включають зовнішні доходи, корельо-
вані ефекти та соціальні переваги. Зовнішні ефекти 
доходу виникають, коли дії кожного агенту впливають 
на доходи інших агентів, спонукаючи їх до «стадної» 
поведінки, щоб підтримувати певну рівновагу. Коре-
льовані ефекти стосуються того факту, що агенти 
поводяться подібним чином через загальні зовнішні 
обмеження, з якими вони стикаються. Соціальні пере-
ваги вказують на те, що особи, які приймають рішення, 
будь то агенти чи менеджери, приймають ті самі стра-
тегічні рішення, що й їхні попередники, ігноруючи 
наявну інформацію та віддаючи перевагу тій, що вико-
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ристовувалася першими. Це створює каскад, у якому 
рішення багаторазово відтворюються. Наслідування 
з боку менеджерів малого бізнесу може спонукати їх 
до прийняття інвестиційних стратегій, схожих на ті, 
що застосовуються успішними колегами. Наприклад, 
якщо менеджер помічає, що конкурент досяг прибутку 
завдяки інвестиціям у певний проект, у нього може 
виникнути спокуса імітувати ці дії, щоб відтворити 
подібні результати. Це може призвести до необґрунто-
ваних інвестиційних рішень. Хоча ці рішення можуть 
бути успішними, вони також можуть закінчитися  
провалом.

Висновки. Таким чином, при прийнятті інвести-
ційних рішень у сфері фінансування діяльності малого 
бізнесу різні поведінкові аспекти, такі як самовпевне-
ність, оптимізм, схильність до ризику та наслідування, 
грають важливу роль у формуванні стратегій та резуль-
татів. Самовпевненість може спонукати підприємців 
до прийняття великих ризикованих рішень, особливо 
якщо вони вірять у свої здібності та можливість досяг-
нення успіху. Однак, це також може призвести до ігно-
рування можливих загроз та недоліків інвестиційних 
рішень. Оптимізм може сприяти створенню позитив-
ного настрою та віри у майбутній успіх, що може бути 

корисним для мотивації та розвитку бізнесу. Проте, 
надмірний оптимізм може призвести до недооцінки 
ризиків та переоцінки потенційних вигод, що може 
вплинути на обґрунтованість інвестиційних рішень. 
Схильність до ризику може бути як позитивним, так 
і негативним чинником у прийнятті інвестиційних 
рішень. Підприємці, які мають високу схильність до 
ризику, можуть бути більш схильними до великих інвес-
тицій та новаторських проектів, що може призвести до 
великого успіху у випадку успішної реалізації. Однак, 
це також може призвести до великих втрат у випадку 
невдачі. Наслідування може бути важливим аспектом 
при прийнятті інвестиційних рішень, оскільки багато 
підприємців спираються на досвід та успіх інших, щоб 
зробити свої власні рішення. Проте, це може призвести 
до недостатньої оцінки конкретних обставин та потреб 
власного підприємства. Отже, інвестиційні рішення у 
сфері фінансування діяльності малого бізнесу в зна-
чній мірі залежать від внутрішніх психологічних фак-
торів, таких як самовпевненість, оптимізм, схильність 
до ризику та наслідування. Розуміння цих аспектів 
дозволяє підприємцям зробити більш обґрунтовані та 
ефективні рішення, що сприяє стійкості та успішності 
їхнього бізнесу в довгостроковій перспективі.
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