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Резюме: Поведенческата икономика обяснява важната роля на 
поведенческите и психологически детерминанти за изясняването на 
инвестиционни решения и пазарни аномалии. Настоящето изследване има 
за цел да проучи поведението на социално-отговорните индивидуални 
инвеститори в Мароко в периода на кризата с COVID-19. То има принос 
към съществуващата литература за поведенческа икономика в контекста 
на Мароко. За тази цел проведохме проучване сред социално отговорни 
инвеститори в Мароко след началната фаза на пандемията в периода 

август - октомври 2022 г. Събраните чрез анкетно проучване данни бяха 
използвани за идентифициране на психологическите аспекти, които могат 
да повлияят на инвестиционните решения на социално отговорните ин-

веститори. За изчисляване на резултатите за алфата на Кронбах (Cronbach 

Alpha), факторния анализ, дескриптивния анализ, и множествената рег-

ресия беше използван софтуерния пакет SPSS 21. Настоящата статия има 
за цел да изследва психологическите особености на поведението в отговор 
на страх, склонност към риск, възприемане на риска, безпокойство от не-

стабилност на пазара, стадно поведение и въздействие на актуализациите 
на ваксинацията. Получените резултати показват, че по време на пан-

демията от COVID-19 поведенческите реакции на страх, безпокойство от 
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нестабилност на пазара, склонност към поемане на риск и стадно пове-

дение са повлияли на вземането на решения от страна на социално 
отговорни инвеститори в Мароко. 

Ключови думи: психологически фактори; инвестиционно 
решение; здравна криза; COVID-19. 
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*   *   * 

 
Въведение 

 

зборът в какво да се инвестира, колко да се инвестира и кога да се 
инвестира са всички решения, които инвеститорите трябва да 
вземат, за да спечелят от различните финансови инструменти. За 

да могат да избегнат бъдещи инвестиционни грешки, инвеститорите 
трябва да имат задълбочени познания относно факторите, влияещи върху 
текущите им инвестиционни решения (Bakarand Yi, 2016). Обикновено 
решенията на инвеститорите зависят от нивото на риск и очакваната 
възвръщаемост от инвестицията (Kahneman and Tversky, 1992). 

Отношението на инвеститорите към риска може да повлияе на 
техните решения, а поведението им при поемане на риск влияе на високо-

рисковите ценни книжа (Keller and Siegrist, 2006). Според Kahneman 

(2003) преценката на хората относно дадено решение се определя от 
нивото на несигурност. От момента на появата на COVID-19 котировките 
на всички фондови пазари по света станаха изключително нестабилни, 
защото от гледна точка на инвеститорите това беше високорискова 
ситуация (Ashraf, 2021 г.). В своите изследвания Ozili и Arun (2020) 
установяват, че решенията на паричната политика и ограниченията за 
пътуване оказват значително влияние върху икономическата активност. 
Решенията за инвестиране се влияят от различни психологически и техни-

чески променливи. Индивидуалните инвестиционни решения се влияят от 
пазарните промени (Shiller, 1987).  

Поведението на отделните инвеститори се обяснява с различни 
теории, като например теорията за побутването (Suter, 2008), поведен-

ческата теория за портфолиото (Lo and wang, 2000), поведенческата теория 

И 
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на игрите (Smith, 1970) и много други. Следователно е необходимо да се 
изследват психологическите тенденции на инвеститорите и как те вземат 
решения при различни обстоятелства. 

В случая с глобалната пандемия, инвестиционното решение може 
да бъде повлияно от психологически фактори. Финансистите обикновено 
се доверяват на обявените оценки, но също така се вслушват и в личната 
си интуиция (Riaz and hunjra, 2015). В резултат на това може да се твърди, 
че психологическите фактори, повлияни от ситуации като епидемиите от 
COVID-19, SARS или свински грип, могат да имат голямо въздействие 
върху инвеститорите като цяло (Ali, 2020). Същото важи и за вируса Ебола 
(Ichev and Marinc, 2018).  

Приносът на Kartobi и Oubida (2022) към литературата относно 
реакцията на финансовите пазари на пандемията от COVID-19 е в това, че 
те проучват как основните променливи, характерни за фондовия пазар, се 
развиват при висока несигурност. След това те представят потенциалните 
фактори за устойчивост на фондовите пазари в периода на пандемията, 
както и мерките, предприети от правителството за съживяване на иконо-

миката и ограничаване на спада на фондовите пазари. Освен това те 
разглеждат и инвестиционната и емисионната политика, очаквани в този 
период на рецесия. 

Следователно целта на това изследване е да отговори на следния 
въпрос: Какво е влиянието на поведенческите фактори върху реше-
нията на социално отговорните инвеститори в Мароко в периода на 
пандемията от COVID-19?  

За да проучим влиянието на поведенческите фактори върху ин-

вестиционните решения на социално отговорните инвеститори в периода 

на COVID-19, в първата част ще представим преглед на съществуващата 
литература по тази тема. Във втория раздел ще представим методологията 
на изследването. Накрая, в последната част ще бъдат представени, 
анализирани и обсъдени резултатите от проведеното изследване. 

 

 

1. Преглед на литературата 

 

Редица научни изследвания разглеждат поведенчески фактори като 
страх (Wagner, 2020; Taylor et al., 2020), възприятие за риск (Zajac, 2004; 
White and Fan, 2006), склонност за поемане на риск (Pablo, 1997; Sitkin and 
Weingart, 1995) , стадно поведение (Christie and Huang, 1995; Graham, 
1999), тревожно поведение при нестабилност на пазара (FitzGerald, 1999: 
Plasmans, 1975) и разработване на ваксини (Poteshman и Mahani, 2004; 
Braun et al., 1995). 
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1.1 Страх 

 

Plamens (1975) и Jorgenson (1965) описват различни ситуации с 
изпреварващо поведение при вземането на инвестиционни решения. 
Страхът е свързан с това как инвеститорите ще реагират на спад в стой-

ността на техните инвестиции. Според Wagner (2020) инвеститорите пред-

почитат да избягват присъщо опасни ситуации, дори ако те предлагат по-

изгодни възможности. Освен това, Taylor и к-в (2020) проучват как 
COVID-19 е повлиял на нивата на тревожност на хората. 

 

1.2 Склонност за поемане на риск 

 

Тази концепция описва готовността на инвеститора да поема или 
избягва рискове (Pablo, 1997). Той проучва как инвеститорите избягват 
инвестиционни решения, които са изложени на риск в резултат на COVID-

19. Linciano и Soccorso (2012) доказват, че инвеститорите предпочитат да 
инвестират в нестабилни пазари, тъй като е по-вероятно да получат по-

голяма възвръщаемост. Те доказват, че когато съществува по-голяма 
опасност, печалбата е по-голяма. Bairagi и Chakraborty (2021) обсъждат 
значението на склонността към риск в процеса на вземане на решения на 
индивидуалните инвеститори. 

 

1.3 Възприятие за риск 

 

Zajac (2004) предполага, че възприятие за риск е предположението 

на инвеститор за бъдещ риск въз основа на неговия собствен опит. Hamid 
(2013) показва как поведението на инвеститора въз основа на това въз-

приятие може да повлияе на неговите инвестиционни решения. То обаче 
не основен фактор при вземане на инвестиционното решение. 

 

1.4 Тревожно поведение при нестабилност на пазара 

 

Моделът на инвестициите в микро-производства, разработен от 
Plasmans през 1975 г., определя тревожното поведение на инвеститорите 
при вземане на инвестиционни решения. FitzGerald (1999) разглежда как 
нестабилността на пазара влияе върху инвестиционните портфейли. Sansa 
(2020) изследва ефектите на COVID-19 върху китайските и американските 
финансови пазари е проведено от. За изследването са използвани данни от 
финансовите пазари за един месец от китайските и американските фондо-

ви пазари. Резултатите от проучването показват, че COVID-19 е повлиял 
значително на финансовите пазари. Ali et al., (2020) изследват световния 
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финансов колапс, породен от COVID-19, като сравняват поведението на 
фондовите пазари в Китай, Европа и Съединените щати. В Съединените 
щати и Европа пазарите отчитат спад, тъй като вирусът започва да се 
разпространява масово в тези страни. Ichev and Marinc (2018) изследват 

как Ебола се отразява на фондовите пазари в Съединените щати и страните 
от Западна Африка. Анализът на данните за географска близост от 2014 г. 
до 2016 г. разкрива, че волатилността на акциите се е увеличила след епи-

демията от Ебола. 
 

1.5 Стадно поведение 

 

Инвеститорите често следват инвестиционните идеи на други ин-

веститори (Graham, 1999). Това е известно като стадно поведение. Според 
Dewan и Dharni (2019) финансовият пазар се влияе от стадното поведение. 
Въздействието на стадното поведение върху вземането на инвестиционни 
решения по време на финансовата криза от 2008 г. е документирано от 
Shekhar и Prasad (2015). Според Satish и Padmasree (2018) участниците на 
фондовия пазар често демонстрират стадно поведение. 

 

1.6 Разработване на актуални ваксини  
 

Избухването на пандемията от COVID-19 доказа податливостта на 
хората към нововъзникващи заболявания,  ваксинацията срещи които все 
още е най-ефективният начин за връщане към нормалното състояние. 
Ваксините срещу COVID-19 бяха посрещнати с колебание и появата им 

увеличи страха и икономическата тревога. Awijen et al (2022) изследват 

въздействието на ваксинацията срещу COVID-19 върху страха и икономи-

ческата тревожност, използвайки глобална статистическа извадка от 194 
държави за периода 1 декември 2020 г. - 4 март 2021 г. Ефектът от 
имунизацията срещу COVID-19 върху смъртността в Индия и поведението 
на фондовия пазар е изследван от Behera et al. през 2022 г. Според емпи-

ричното проучване ваксинацията намалява смъртността и има значително 
благоприятно въздействие върху фондовия пазар. Наред с ваксината сре-

щу COVID-19 за възстановяване на фондовия пазар в периода на 
пандемията от COVID-19 спомогнаха и редица препоръки, направени от 
паричните и правителствените институции. 

 

1.7 Инвестиционни решения 

 

Slovic (1972) изследва психологическите фактори, които влияят 
върху инвестиционните решения. Проведеното през 2010 г. от Lyn и 
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Zychowicz изследване подкрепя тезата, че инвестиционният избор се 
влияе от доверието в ефективността на инвестицията. Според Ngoc (2014) 
инвестиционният избор се влияе силно от пазарните условия, тъй като 
целта на всяка инвестиция е с инвестирания капитал да се реализира пе-

чалба. Ziky и Ouali (2021) изследват влиянието на някои психологически 
фактори върху вземането на решения и инвестиционните резултати на 
отделните инвеститори на фондовата борса в Казабланка. Резултатите 
показват, че влиянието на евристиката върху вземането на решения и 
ефективността на инвестициите е значително. Пазарните условия също 
влияят върху инвестиционните решения и рентабилността. От друга стра-

на, от гледна точка на факторите на теорията на перспективите, стадното 
поведение не оказва значително влияние върху инвестиционното решение 
и резултатите на индивидуалните инвеститори в Мароко. 

 

 

2. Методология на изследването 

 

2.1 Концептуална рамка на изследването 

 

Обяснителните променливи за анализа бяха избрани въз основа на 
тези, използвани от други изследователи за определяне на въздействието 
на психологическите фактори върху решенията на инвеститора. Стадното 
поведение, възприятието за риск и склонността за поемане на риск са 
компонентите, които Nukpezah и Вlankson (2017) използват в своя факто-

рен анализ. Освен това проучването на Kiruba и Vasantha от 2021 г. 
изследва как психологически фактори като страх, възприятие за риск, 
склонност за поемане на риск, безпокойство на инвеститорите относно 
нестабилността на пазара, стадно поведение и ваксинация влияят върху 
поведението на инвеститорите в периода на пандемията от COVID-19 в 
Индия. 

 

2.2 Източници на данни и социо-демографски характеристики 
на извадката 

 

Данните бяха събрани с помощта на въпросник, попълван онлайн в 
периода 6 август - 6 октомври 2022 г. Респондентите бяха разпределени 
въз основа на техните възраст, професия, заплата, географско местопо-

ложение и семейно положение в съответни профилни групи. Непълните 
отговори бяха елиминирани. 
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Извадката се състои от 120 социално отговорни инвеститори от Ма-

роко, които бяха избрани въз основа на техните отговори на разпрост-

ранения въпросник. Последният съдържа въпрос относно интереса на 
инвеститора към корпоративната социална отговорност (КСО) и отчита-

нето на  факторите на КСО в техните инвестиции. 
Всички респонденти са на възраст над 18 години, като 54% са мъже 

и 46% са жени, а 52% имат доход над 10 000 дирхама. Накратко, 16% са 
инвеститори с ниво на образование „Бакалавър“ (над 5 години) по фи-

нанси, 46% са с ниво на образование по-високо от „Бакалавър“, 38% не са 
успели да продължат обучението си и 53% са семейни. 

Респондентите са основно от Казабланка и Маракеш, въпреки че 
индивидуални инвеститори живеят във всички области на Мароко. 
Извадката включва респонденти от 11 града в Мароко както следва: (37%) 
от Казабланка, (31%) от Маракеш, (7%) от Ужда, (2,5%) от Агадир, Бени 
Мелал, Берешид , Фес и Мекнес, (2%) от Рабат. Повечето инвеститори 
ползват интернет, фейсбук, телевизия и контакти с близки и приятели, за 
да получат информация за COVID-19. 

 

2.3 Измерители 

 

В допълнение към въпросите за поведението като цяло, в проуч-

ването бяха включени въпроси относно демографски характеристики, 
текущи проблеми, риск и различни тенденции. Данните са събрани след 
началната фаза на пандемията. 

За да определим променливите, които съставляват нашия обект на 
изследване, използвахме съществуваща литература (Taylor et al., 2020; 
Kiruba and Vasantha, 2021) и дискусии с експерти по инвестиции на фон-

довия пазар, като бяха идентифицирани следните елементи: страх от 
COVID-19 (5 въпроса); волатилност на пазара (5 въпроса); възприятие за 
риск (5 въпроса); склонност за поемане на риск (5 въпроса); нови ваксини 

(5 въпроса); стадно поведение (5 въпроса). За да се улесни процеса на 
оценка бяха събрани мнения както от професионалисти в сектора, така и 
от обикновени инвеститори,. Максималният резултат от отговорите на 
всички въпроси е 35 точки. 
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Източник: Разработка на авторите. 
 

Фигура1. Концептуален модел на инвестиционно решение 
 

2. 4 Резултати от изследването 

 

2.4.1 Надеждност на въпросите  
 

Във въпросника са включени различни качествени индикатори, 
които нямат отношение към пандемията от COVID-19. Инвеститорите 
бяха помолени да отговарят така, сякаш COVID-19 пандемията току-що е 
започнала. Целта на тази комбинация от индикатори е да се оцени влия-

нието на пандемията върху решенията за спестявания и инвестиции на 
фондовия пазар, както и значението на това дали инвеститорите в Мароко 

са повлияни от COVID-19. 
 

2.4.1.1 Страхово поведение на инвеститорите  
Taylor et al., (2020) изследват пет индикатора, които са оценени по 

ликертова скала от 1 (категорично несъгласен) до 5 (напълно съгласен) и 
изразяват  поведението на страх по отношение на спестяванията, инвести-

циите и здравето. Оценени са първоначалните нива на безпокойство на 
участниците по отношение на инвестициите, здравето и безопасността им. 
Оценката на факторите засилващи поведението на страх на инвеститорите 

Страх 

Безпокойство от нестабилност на пазара 

Възприятие на риска 

Склонност към поемане на риск 

Нови ваксини 

Стадно поведение 

Инвестиционно  
решение 

Инвестиционно решение в периода на COVID-19 
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потвърждава положителната хипотеза. Резултатите показват добра на-

деждност. Оценката на надеждността на нашето проучване (Алфа на 
Кронбах = 0,81) е отлична. 

 

2.4.1.2 Поведение на безпокойство поради нестабилността на 
пазара  
Безпокойство от нестабилност на фондовия пазар също се оценява 

по скала от пет позиции от 1 (съвсем несъгласен) до 5 (напълно съгласен), 
за да се измери как волатилността на фондовия пазар влияе върху 
вземането на инвестиционни решения. Мнения като: „Обезпокоен съм от 

нестабилността на пазара“, както и ежедневни проверки на състоянието 
му, данните за търговията, и промените на търгуваните обеми влияят на 
поведението, свързано с безпокойство в пандемична среда. Според Kiruba 
и Vasantha (2021 г.) скалата на пазарните условия е доказана като точна и 
надеждна. Резултатът за надеждност за нашето изследване (Алфа на 
Кронбах = 0,81) е отличен. 

 

2.4.1.3 Възприятие за риск 

Характеристиките на поемането на риск и инвестиционното пове-

дение се оценяват чрез възприятието за риск на инвеститорите. В настоя-

щето проучване използвахме скала от 1 (съвсем несъгласен) до 5 (напълно 
съгласен) относно възможността за инвестиране (например „Смятам 
COVID-19 за инвестиционна възможност“) и възвръщаемостта от ин-

вестициите (например „Високият риск може да доведе до по-висока потен-

циална печалба“). Елементите за възприятие на риска показват силна 
връзка и надеждност (Anitha и Bhargavi, 2014; Hoffman et al., 2015). Целта 
на проучването е да установи как възприемането на риска от пандемията 

от COVID-9 влияе на инвестиционното поведение. Надеждността на 

настоящото изследване (Алфа на Кронбах = 0,90) е изключително висока.  
 

2.4.1.4 Склонност за поемане на риск  
Склонността за поемане на риск се оценява с пет въпроса, всеки от 

които носи 1 точка (напълно съгласен), за да се оцени степента на прием-

ливост на рисковата среда (например „Никога не бих предпочел високо-

рискова инвестиция“) (Rana and al., 2014; Alleyne и др., 2014). Резултатите 
за склонността за поемане на риск показват добра надеждност. Проуч-

ването е проведено по време на пандемията от COVID-19, за да се оцени 
поведение на склонност за поемане на риск. Надеждността на нашето 
изследване (Алфа на Кронбах = 0,86) е доста висока.    
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2.4.5 Нови ваксини 

Твърдението „Аз инвестирам въз основа на актуализации на вакси-

ните и промяната в инвестицията зависи от навременността на ваксина-

цията“ е пример за инвестиционна дейност, базирана на информация за 
ваксината, използваща пет елемента, всеки от които е оценен по скала от 
1 (категорично несъгласен) до 5 (категорично съгласен). Бяха добавени 
твърдения според това доколко са уместни за пандемията от COVID-19. 
Надеждността на нашето изследване (Алфа на Кронбах = 0,87) е много 
добра.  

 

2.4.1.6 Стадно поведение  

Стадното поведение представлява имитиране на финансовия избор 
на други инвеститори. Това проучване използва мащабирани отговори на 
въпроси относно възприемането на инвестиционни стратегии на други 
инвеститори (например „Следвам други инвеститори при разработването 
на моята инвестиционна стратегия“) и приемането на мненията на други 
инвеститори (например „Винаги получавам мнение от други инвеститори 
относно моите инвестиция“). Отговорите варират от 1 (напълно несъгла-

сен) до 5 (напълно съгласен). (Алфа на Кронбах = 0,86) Надеждността на 
нашето изследване е много висока. 

 

2.4.1.7 Инвестиционно решение 

Терминът „инвестиционно решение“ описва как инвеститорите са 
се държали в периода на пандемията от COVID-19 по отношение на 
инвестициите (например „Не съм загрижен за колебанията на фондовия 
пазар поради COVID-19“). Оценява се по скала от 1 до 5 (категорично не-

съгласен до напълно съгласен). Оригиналните скали са разработени от 
Riaz и Hunjra (2015), които доказват, че оценката на инвестиционното 
решение преди този период е била с висока надеждност. След първона-

чалния период на COVID-19 е проведено проучване за оценка на общите 
практики за вземане на инвестиционни решения. Надеждността на нашето 
изследване (Алфа на Кронбах = 0,77) е отлична. 

 

2.5 Анализ и оценка на резултатите  
Целта беше да се направи кратко проучване, обхващащо период от 

два месеца. Скалите описващи поведението на инвеститорите са избрани 
така, че по-късно те да могат да бъдат свързани логически и да са съпоста-

вими. Факторът, измерван с всяка скала, се състои от пет елемента, като 
шестте най-важни фактора, влияещи на решенията и тревожното поведе-

ние на инвеститорите, са избрани въз основа на по-ранни изследвания. 
Тези шест фактора бяха използвани, защото демонстрират добър баланс и 
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надеждност в по-ранни проучвания (Abul 2019; Taylor et al., 2007). Стой-

ностите за всеки компонент в отделните скали са еднакви. 
Надеждността на данните беше проверена с помощта на алфа теста 

на Кронбах, а латентното състояние на променливите, използвани за из-

следването, беше определено с помощта на анализ на главните компо-

ненти. 
Крайният брой на факторите беше определен по следните кри-

терии: собствени стойности (>1), стойност на общността (>0,50), анти-

изображение (>0,50) и фактор на Loding (>0,70).   
 

Таблица 1.  

Резултати от теста за Алфа на Кронбах  
Променливи Алфа на Кронбах  

Страх 0,81 

Безпокойство относно нестабилност на пазара 0,81 

Възприятие за риск 0,90 

Склонност за поемане на риск 0,86 

Нови ваксини 0,87 

Стадно поведение 0,86 

Вземане на инвестиционно решение 0,77 
Източник: Резултати от обработката с SPSS. 

 
 

Таблица 2.  
Резултати от тестовете на Kaiser-Meyer-Olkin и Bartlett 

Тест за KMO индекс и тест на Bartlett 
Резултат от теста на Kaiser-Meyer-Olkin  ,725 

Резултати от теста за сферичност на Bartlett 
Приближение на khi-two 1756,325 
ddl 253 
Значение на Bartlett ,000 

Източник: Резултати от обработката с SPSS. 
 

Таблица 1 илюстрира надеждността на решението на индивидуал-
ния инвеститор, чиято адекватност е оценена чрез алфа теста на Кронбах. 
Горният резултат обяснява в детайли надеждността на избраната промен-
лива по отношение на психологическото поведение, свързано с вземането 
на инвестиционни решения. Това проучване се основава на 120 отговора 
на онлайн проучване. Този тест на Кронбах предлага доказателства за на-
деждността на избраните фактори за инвестиционно решение. Таблица 2 
представя резултатите от теста за KMO индекса и теста на Bartlett, като 
нашите резултати показват, че индексът е 0,725, което може да се 
определи като отлична надеждност. Тестът на Bartlett за сферичност също 
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е статистически значим (p <0,0005). В резултат на това можем да изклю-
чим нулевата хипотеза, че популацията, от която са извлечени нашите дан-
ни, би създала матрица за идентичност. Следователно не всяка корелация 
е еквивалентна на нула. Поради тази причина можем да продължим с ана-
лиза. Резултатите от факторния анализ на променливите на изследването 
са показани в Таблица 3. Анализът беше извършен за седем фактора, като 
броят на въпросите беше намален от 35 на 23 в съответствие с резултатите 
от факторния анализ.  

 
Таблица 3. 

 KMO, факторни тегла, анти-изображение, собствени стойности, % 
на дисперсия и стойност на общността 

 

Фактори 

Анкета 

№ 

KMO Факторно 
тегло  

Анти-

изобра-

жение 

Собствена 
стойност 

% 

диспер-

сия 

Стойност 
на 

общността 

Страх 
F4 0,816 0 ,809 0,688a 0,832 57,61 0,838 

F5  0,709 0,697a 0,683  0,783 

Възприятие за 
риск 

PE1 0,872 0,821 0,832a 0,514 72,42 0,744 

PE2  0,858 0,722a 0,403  0,979 

PE3  0,812 0,785a 0,401  0,725 

PE4  0,812 0,715a 0,403  0,727 

PE5  0,875 0,782a 0,221  0,816 

Склонност за 
поемане на 

риск 

PR1 0,794 0,849 0,758a 0,311 65,81 0,822 

PR2  0,788 0,625a 0,269  0,693 

PR3  0,714 0,820a 0,550  0,640 

PR4  0,771 0,785a 0,610  0,726 

PR5  0,840 0,770a 0,205  0,758 

Безпокойство 
относно 

нестабилност 
на пазара 

AN1 0,794 0,852 0,606a 0,084 58,95 0,788 

AN2  0,781 0,721a 1,144  0,774 

Стадно 
поведение 

HE2 0,801 0,806 0,695a 2,353 65,80 0,840 

HE3  0,736 0,716a 1,993  0,798 

HE4  0,756 0,764a 3 ,999  0,825 

Нови ваксини 

VA2 0,844 0,844 0,737a 5,841 66,40 0,858 

VA3  0,814 0,744a 1,725  0,781 

VA4  0,861 0,663a 0,105  0,800 

Вземане на 
инвестици-

онно решение 

ID3 0,708 0,862 0,695a 0,129 53,10 0,780 

ID4  0,815 0,593a 0,165  0,813 

ID5  0,827 0,670a 0,187  0,780 

Източник: Резултати от обработката с SPSS. 
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Таблица 4. 

 Резултати от множествения регресионен анализ на поведението на 
инвеститорите 

Модел R R-квадрат коригиран R- 

квадрат 

Стандартна грешка 

1 ,652a ,425 ,395 ,5210 

2 ,652b ,425 ,400 ,5188 

3 ,649c ,421 ,401 ,5184 
Забележка: 

a. Прогнозирани стойности: (константи), Стадно поведение, Склонност към поемане 
на риск, Възприемане на риска, Нови ваксини, Нестабилност на фондовия пазар, 
Страх 

б. Прогнозирани стойности: (константи), Стадно поведение, Склонност към поемане 
на риск, Нови ваксини, Нестабилност на фондовия пазар, Страх 

в. Прогнозирани стойности: (константи), Стадно поведение, Склонност към поемане 
на риск, Нестабилност на фондовия пазар, Страх 

 

Източник: Резултати от обработката с SPSS. 
 

Таблица 4 представя резултатите от множествен регресионен ана-

лиз на факторите, които влияят на това как инвеститорите, които са 
социално отговорни, вземат решения за инвестиране. Анализът проверява 
дали всички избрани променливи оказват влияние върху вземането на 
решения от инвеститорите. Констатациите предполагат, че фактори като 
стадно поведение, склонност към поемане на риск, нестабилност на 
фондовия пазар и страх имат голямо влияние върху начина, по който 
инвестиционните решения на инвеститорите не се влияят от техните 
възприятия за риск и наличието на нови ваксини. 

 

 

Интерпретация на резултатите  
 

Получените резултати отразяват поведението на 120 индивидуални 
инвеститори, които отчитат КСО при своите инвестиционни решения на 
фондовата борса в Казабланка. Тестът за надеждност предполага, че про-

менливите са правилно избрани за изследването. По подобен начин резул-

татите от това проучване отразяват страха на социално отговорните ин-

веститори да инвестират на фондовия пазар по време на пандемията от 
Covid-19. 

Резултатите от нашето изследване са в противоречие с резултатите 
от изследването, проведено от Ngoc (2014), който установява умерен 
ефект от възприемането на риска върху вземането на инвестиционни 
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решения. Според изследване на влиянието на склонността към риск в раз-

виващите се пазари (Hamid and al., 2013), склонността към риск има 
умерено влияние върху вземането на инвестиционни решения. 

За разлика от резултатите от нашето проучване, Naomi and al. 
(2018) твърдят, че стадното поведение не е важен фактор при вземане на 
инвестиционни решения. Констатациите от проучването също показват 

как безпокойството относно нестабилността на фондовия пазар влияе 
върху инвестиционните решения, което е в съответствие с по-ранни про-

учвания по темата (Cronshaw and Alexander, 1985; Ngoc, 2014). Стадното 
поведение, склонността към поемане на риск, нестабилността на фондовия 
пазар и страхът имат съществено влияние върху вземането на решения от 
инвеститорите според общата оценка на техните ефекти върху психоло-

гическото им поведение. Възприемането на риска и информацията за нови 

ваксини, обаче, не оказват влияние върху инвестиционните решения на 
социално отговорни инвеститори при пандемия от COVID-19. 

 

 

Заключение 

 

Изборът на фактори за анализ на поведението на социално отго-

ворните инвеститори се основава на предходни изследвания (Taylor et al., 
2020; Kiruba и Vasantha, 2021). За да се оцени вземането на решения от 
страна на социално отговорни инвеститори по време на епидемията от 
COVID-19, бяха използвани следните шест критерия: поведенчески отго-

вор на склонността за поемане на риск, страх, безпокойство от неста-

билността на фондовия пазар, възприемане на риска, стадно поведение и 
актуализации на ваксините. 

Целта на проучването е да се определи как психологическите осо-

бености на инвеститорите влияят върху инвестиционните им решения в 
контекста на COVID-19, което може да е предпоставка за откриването на 
психологическите тенденции на социално отговорните инвеститори в 
Мароко.  

Резултатите от множествения регресионен анализ показват влия-

нието на стадното поведение, склонността към поемане на риск, неста-

билността на фондовия пазар и страха. Възприемането на риска и актуа-

лизацията на ваксините обаче не оказват влияние върху вземането на ин-

вестиционни решения от социално отговорните инвеститори по време на 
COVID-19. 

В заключение, това проучване ще помогне на социално отго-

ворните индивидуални инвеститори да инвестират в контекст на бъдеща 
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пандемия. Нашата препоръка към инвеститорите е да оценяват и въз-

приемат риска от бъдещи инвестиции въз основа на собствения си опит в 
разработването на своите инвестиционни стратегии. Предвид резултатите 
от регресионния анализ на стадното поведение и следването на страте-

гиите на другите за вземане на инвестиционни решения в периода на пан-

демията от COVID-19р за инвеститорите е най-добре е да вземат само-

стоятелни решения. От анализа на склонността за поемане на риск е видно, 
че социално отговорните инвеститори се осмеляват да инвестират и в 
такива ситуации. Освен това, правителствата трябва да вземат необхо-

димите мерки, за да гарантират сигурността на финансовите пазари, да 
намалят чувството на страх сред тези инвеститори и да разработят под-

ходящи политики и стратегии. Това проучване е ограничено до изследване 
само на значението на психологическото поведение при вземането на 
инвестиционни решения. Изследването може да бъде разширено, така че 
да включва вземането на инвестиционни решения от страна на инвести-

торите въз основа на прогнозите за търсенето, вложените разходи, рента-

билността, финансовите ограничения и реакциите на правителството по 
време на пандемии, които също могат да повлияят на инвестиционните 
решения. Предполагаме, че това изследване ще допринесе за етичните 
решения на инвеститорите при потенциални пандемични кризи. 
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