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Резюме: Целта на настоящата публикация е да изясни характеристиките 
на едно конкретно направление от финансовата психология, а именно – 
Вълновият принцип на Елиът, които след това да бъдат оценени от гледна 
точка на икономическите категории и понятия. Извършеният анализ показва, че 
икономиката не разполага с инструменти, които да потвърдят, или отхвърлят 
неговата валидност. В този смисъл, той би следвало да бъде използван чрез 
разбиране, отколкото като доказуема и безусловна истина.  

Ключови думи: вълнови принцип на Елиът, икономика, финансова 
психология. 
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Abstract: The purpose of this article is to clarify the characteristics of a particular 

field of financial psychology - namely, the Elliott Wave Principle, which after that are 
evaluated in terms of the categories and concepts used by economic theory. The analysis 
shows that economic theory does not have the tools to confirm or deny its validity. In this 
sense, the Elliott wave principle should be used by understanding rather than an 
unconditional truth. 
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Вълновият принцип на Елиът е открит и изведен от Ралф Нелсън Елиът през 
1930 г. Успешен счетоводител в своята кариера, той е принуден да се пенсионира 
преждевременно на 58-годишна възраст поради инвалидизиращо заболяване. 
Нуждата от занимание, което да ангажира ума му в процеса на лечение, насочва 
цялото внимание на Елиът към изучаване на промените на фондовия пазар. Именно 
в този период той извежда емпирично принципите на вълновата структура, която 
според него се разгръща в реално време на пазара на акции1. В същото време и 

                                                           
1 Prechter, Robert R., Jr., ed. "R.N. Elliott's Masterworks." Gainesville, GA: New Classics Library, 1994, pp. 17-68. 



АВАНГАРДНИ НАУЧНИ ИНСТРУМЕНТИ В УПРАВЛЕНИЕТО Том 2(7)/2013 ISSN 1314-0582 

175 
 

други привърженици на техническия подход към финансовите пазари се опитват да 
формулират теории за цикличността (Чарл Дау и Уилям Ган), но в най-голяма степен 
завършена теоретична система (и до ден днешен) успява да формулира именно 
Елиът. В резултат на неговите пионерски изследвания, днес хиляди 
институционални и индивидуални инвеститори, портфолио мениджъри и трейдъри 
използват Вълновия принцип като инструмент при вземане на своите решения на 
финансовите пазари.  

По своята същност Вълновият принцип на Елиът представлява подробно 
описание на начина по който групи от хора действат, водени от цикличните 
промените в масовата психология от оптимизъм до песимизъм, създавайки по този 
начин специфични и измерими модели. Най-видимо тези психологични промени и 
последвалите модели могат да бъдат идентифицирани на финансовите пазари, 
където психологията на инвеститорите се проявява под формата на ценовите 
флуктуации. В този смисъл, Вълновият принцип „измерва“ настроенията на 
инвеститорите, които според Елиът и неговите последователи са истинския двигател 
на фондовия пазар. Когато повечето хора са оптимисти за бъдещето те купуват 
акции, което резултира в по-високата им цена и обратно – когато са песимисти, 
хората продават акции, което води до спад в цените им. Ако даден анализатор или 
участник на пазара може да идентифицира повтарящите се ценови модели и да 
определи на какъв етап се намира пазарът в момента, то тогава той ще може с 
определена доза вероятност да прогнозира каква ще бъде бъдещата посока на 
ценовите промени.  

Вълновият принцип на Елиът се прилага посредством идентифицирането на 
графични модели в динамиката на цените, наричани още вълни (Фигура 1). 
Последните от своя страна могат да бъдат „импулсивни“ и „корективни“. 
Импулсивните вълни се състоят от пет подвълни (номерата 1, 3 и 5) и са насочени в 
посока на тренда от по-голям мащаб (римските числа). Корективните вълни (номера 
2 и 4) са разделени от три подвълни (A, B и C) и са в посока противоположна на 
тренда от по-висок порядък. Както се вижда на Фигура 1, основните ценови модели 
формират пет и три-вълнови структури от по-голям мащаб (по-дългосрочен тренд). В 
цялостен вид вълновата структура представлява 8 вълни – 5 (импулсивни) в посока 
на тренда и 3 (корективни) в противоположната посока. Елиът е идентифицирал 
вълновата структура посредством наблюдение и тя се приема за валидна a priori.  

Както стана ясно от предходния абзац, завършена вълнова структура (от 8 
вълни) конструира първата вълна от по-висок порядък (Фигура 1). Така Елиът на 
практика създава представата за динамиката на цените на финансовите пазари като 
фрактална структура.  
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Фигура 1 – Структура на вълните на Елиът. 

 

Източник: Socionomics Institute. 
 

За разлика от самоидентичните фрактали (Фигура 2А), чиито части са напълно 
идетични с цялото, с изключение на размера им и неопределените фрактали 
(Фигура 2Б), които се отличават с неправилните си пропорции на всички нива, Елиът 
предлага модел на фрактална структура, представляваща междинна спецификация. 
Въпреки вариращитите граници, съставните форми (вълни и подвълни) на 
вълновата структура в определени пропорции са копия на по-големите форми. 
Вълните на Елиът имат специфични количествени пропорции, както 
самоидентичните фрактали, но те са неограничени по отношение на абсолютните си 
характеристики, по подобие на неопределените фрактали. Съвременниците на 
Елиът именуват тази форма „стабилен“ фрактал1. 
 

Фигура 2 – Фрактални структури. 
А) Самоидентични фрактали; Б) Неопределени фрактали; 

 

 
Източник: Socionomics Foundation. 
 

                                                           
1 За разлика от Елиът, Манделброт достига в своите изследвания до заключението, че финансовите пазари 
наподобяват по-скоро непределени фрактални структури. Виж Mandelbrot, B., „The Fractal Geometry of Nature.“ 
New York: W.H. Freeman, 1988.; Mandelbrot, B., "The Variation of Certain Speculative Prices", The Journal of Business, 
Vol. 36, No. 4, 1963, pp. 394 - 419. 
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Както вече бе споменато, основната форма на Вълновият принцип е 
повтаряща се поредица от 5 вълни в посока на тренда и 3 в противоположна посока, 
като номерата на съответните вълни от различните мащаби отразяват поредицата 
на Фибоначи (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, и т.н). Тя започва с 1-ца и всяко следващо 
число е сбор от предходните две. Отношението между отделните елементи в 
поредицата (0,618034) съответства на т. нар. число „Фи“. Последното, заедно с 
поредицата на Фибоначи са открити повсеместно в най-различни природни форми 
(Фигура 3), вариращи от структурата на ДНК, до физиологията на някои животински и 
растителни видове. През последните години се забелязва засилен интерес към 
приложенията на числата на Фибоначи върху фундаментални структури и явления 
както в природата, така и в човешките творения. Без да разполага с днешните 
достижения на науката в тази сфера, Елиът успява, чрез подходящи за времето в 
които работи условия, да установи ключовата в теорията си хипотеза, а именно, че 
пропорциите на разгръщащите се вълни се „подчиняват“ на поредицата на 
Фибоначи и числото „Фи“ – един от крайъгълните камъни на идеята за стабилния 
фрактал. 

 
Фигура 3 – Фибоначи пропорциите на човешкото тяло. 

 

Източник: Socionomics Foundation. 
 

Теорията на Елиът изгражда завършения си вид посредством вълновата 
структура отразяваща променящите се настроения на „тълпата“ от инвеститори, като 
относителните пропорции в самата структура са подвластни на златното правило 
(Фи) на стабилния фрактал, формиращи голям набор от явления в природата. 
Цените на фондовите пазари чисто и просто записват тези промени, онагледявайки 
развиващите ценови модели в различните времеви рамки. По този начин, базирайки 
се на описаните от Елиът постановки, неговите последователи формират една нова 
и неортодоксална теория за финансите.  
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Таблица 1 – Сравнителни аспекти между ортодоксалната и теорията за финансите 
на Елиът, и неговите последователи. 
Хипотеза за ефективния пазар Теория за финансите на Елиът 

1. Съзнателни, рационални решения, целящи 
получаване на максимална удовлетвореност на 
пазарните участници 

1. Ирационални, емоционални, стадни импулси 
определят цените на финансовите инструменти.  

2. Финансовите пазари се стремят към 
достигането и установяването на равновесие. 

2. Финансовите пазари са динамични и никога не 
достигат равновесното си състояние. 

3. Участниците на финансовите пазари 
обикновено се стремят към рационалното 
интерпретиране на информационните потоци. 

3. Инвеститорите на финансовите пазари обикновено 
използват информацията за да рационализират 
емоционално предизвикани стимули. 

4. Решенията на инвеститорите са базирани на 
разбиране и сигурност. 

4. Решенията на инвеститорите са базирани на 
невежество и несигурност.  

5. Външни променливи определят голяма част от 
решенията за покупко-продажби на финансови 
инструменти 

5. Решенията за покупко-продажба са вътрешно 
присъщи социални процеси. 

6. Цените на финансовите инструменти 
произхождат от индивидуалните преценки за 
стойността на пазарните участници. 

6. Цените на финансовите инструменти произхождат 
от тенденциите в емоционалните нагласи на 
пазарните участници. 

7. Промените в цените са непрогнозируеми. 7. Промените в цените са вероятностно предвидими. 

8. Нови събития водят до промяна на свързаните 
с тях стойности на финансовите инструменти. 

8. Променящите се стойности на финансовите 
инструменти водят след себе си нови събития. 

9. Икономически принципи "ръководят" 
финансовите пазари. 

10. Емоционалното (прихологическо) начало 
"ръководи" финансовите пазари. 

 
Таблица 1 очертава онези аспекти, в които теорията на Елиът и неговите 

последователи се различава от конвенционалното разбиране за финансовите 
пазари. Може да се обощи, че Елиът мотивира теоретичните си основи с априорното 
разбиране, че ирационалното начало е основния двигател в поведението на групите 
от хора. Така той излиза извън границите, в които конвенционалните икономически 
школи са анализирали човешкото действие. В този смисъл е неоснователно да се 
твърди, че теорията на Елиът може да се разглежда като нова (или алтернативна) 
икономическа теория. Вълновият принцип по-скоро се опитва да даде отговор на 
икономически въпроси и дилеми, използвайки неикономически инструментариум. 
Емоционалните нагласи на групите от индивиди са проблем на психологията и 
икономиката трудно може да каже нещо по въпроса. Тя изследва рационалното 
поведение на отделния индивид. Така, и само така икономиката е успяла да 
формулира принципи и „закони“ валидни за всеки пазар (включително и 
финансовите) – закон за намаляващата полезност, концепциите за алтернативните 
разходи, оскъдността, законите за търсене и предлагане. Теорията на Елиът, макар 
и даваща някои предизвикателни предположения, се концетрира върху финансовите 
пазари и като, че ли избягва да тълкува промените и тенденциите в реалния сектор. 
Ако предположим, че финансовите пазари са „задвижвани“ от емоционалните 
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нагласи на инвеститорите, означава ли това, че същите принципи управляват и 
останалите пазари – на стоки, услуги, труд? Ако отговорът е отрицателен, то тогава 
пред последователите на Елиът стои предизвикателството да обяснят защо считат 
фондовия пазар за по-различен от останалите пазари. Ако пък отговорът е 
положителен, то предизвикателството пред теорията на Елиът е да изясни, 
използвайки своите априорни постановки, как потребители и производители 
координират своите действия за да може пазарът да реши какво, как и за кого да 
произведе. 

Посочените същностни характеристики на Вълновия принцип пораждат 
необходимостта и от няколко допълнителни уточнения. От една страна, теорията на 
Елиът не отрича важността и значимостта на промяната в пазарните данни, но за 
разлика от конвенционалните икономически учения тя не ги интерпретира като 
следствие от действието (последващо избора) на рационалните икономически 
субекти, а като резултат от властващите ирационални нагласи сред инвеститорите – 
оптимистични, или песимистични. Действието, в случая на Вълновия принцип, не е 
следствие от рационален избор между определени алтернативи, носещи различна 
степен на удовлетворение на действащия човек, а по-скоро представлява акт, 
мотивиран от емоционална (несъзнателна) нагласа. Последната, от своя страна се 
интерпретира като a priori необходима предпоставка за всяко действие. Вълновият 
принцип на Елиът е априористична теория за поведението на инвеститорите, в 
чиято основа стоят техните променящи се емоционални (психологически) нагласи. 
Нещо повече, теорията на Елиът не взема под внимание действието на отделния 
човек, а се интересува от масовите нагласи и промените, до които те водят. 
Отделният индивид е просто „част от тълпата“, а действията му са производни на 
стадния инстинкт. Това, разбира се повдига някои въпроси, на които теорията се 
затруднява да отговори. Например – как се осъществява преходът на 
инвеститорските настроения – от веднъж всички променят нагласата си, или 
смяната започва постепенно, предавайки се от един индивид на друг ? Ако е 
първото, то това означава, че някаква извънчовешка (неземна) сила се намесва, 
„превключвайки“ нагласите на по-голямата част от хората, едновременно. Коя би 
могла да бъде тази сила и защо й е да си играе с емоционалните импулси на хората 
са въпроси, които остават без отговор. Ако промяната в настроенията започва от 
индивида и се предава на другите посредством социалните връзки, то това би 
означавало, че промяната започва от някой конкретен индивид и неговото 
индивидуално действие има значение, което е в категоричен противовес с 
постановката за преобладаващото значение на „тълпата“. С други думи, ако 
промяната в настроението на инвеститорите от оптимизъм към песимизъм се случва 
постепенно, започвайки от отделните индивиди и предавайки се на другите, то 
тогава от първостепенно значение би било действието именно на тези индивиди – 
тяхната рационална интерпретация на емоционалните импулси и последващото 
действие. Във всеки един момент има хора, които купуват и такива, които продават 
дадена акция. Как останалите инвеститори разбират дали има цялостна промяна в 
нагласите, или продажбата/покупката е следствие от очакването на въпросния 
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инвеститор за намаляване/покачване на нетната стойност на избраната от него 
компания? Отговорът на този въпрос не би бил възможен без включването в 
анализа на промяната в пазарните данни. Ако инвеститорите не вземат предвид 
данните, стадния инстинкт не би могъл да се разпространи. И тук стигаме до най-
значимия въпрос, чиито отговор теорията на Елиът не дава. Ако оптимистите 
купуват акции, а песимистите ги продават и това (емоциите) са единствения 
двигател на фондовия пазар, как така по време на масови разпродажби (в периоди 
на властващ песимизъм) има акции, чиито цени се покачват и по време на масови 
покупки (в периоди на властващ оптимизъм) все пак има акции, чиито цени 
намаляват ? Ако емоционалните нагласи са единсвения двигател на цените на 
акциите, то при преобладаващи оптимистични настроения би следвало всички акции 
да поскъпват, а при преобладаващо песимистични – всички акции да поевтиняват. 
Очевидно обаче реалността не е такава. Наличието на оптимистични очаквания по 
време на властващ песимизъм и на песимистични очаквания по време на 
преобладаващ оптимизъм само за пореден път показват, че индивида и 
съзнателните фактори зад неговото действие имат значение. В крайна сметка 
човекът действа съзнателно, избирайки сред няколко алтернативи онази, които той 
счита за най-добра за него. Дали ирационалните емоции са в дъното на причнно-
следствената връзка икономиката не може да каже. 

Друг важен момент е разграничаването на Вълновия принцип и другите 
инструменти на техническия анализ от т. нар. фундаментален анализ на 
финансовите пазари, на принципа на използваната методология. Твърди се, че 
фундаменталните анализатори следят показатели от реалния и финансовия сектор 
на базата на които изграждат своите прогнози, докато техническите анализатори 
използват повтарящи се ценови модели на разглежданите пазари. В действителност 
обаче по своята същност и двете методологии представляват едно и също. Както 
фундаменталния, така и техническия анализатор използват минали данни (били те 
под формата на цени, или показатели от реалния сектор), които преминават през 
ценностната им оценка, на базата на която те формират своите спекулативни 
прогнози. В този смисъл, разграничението може да бъде наречено формално. 

Не можем да подминем и друга специфична особеност на Вълновия принцип, 
а именно – съотнасянето му към т. нар. самосбъдващи се прогнози. Ако достатъчно 
много инвеститори повярват, че пазарът е съставен от вълнови пропорции (по 
начина описан от Р. Н. Елиът) и управляват парите си според този принцип, то в 
действителност пазарът ще започне да образува идеални вълнови форми.  

Идеята на Елиът, че цените на акциите на фондовия пазар се движат в 
границите на специфични, стабилни фрактални модели, „мотивирани“ от 
емоционалните нагласи на пазарните участници е фундаментална и 
неортодоксална. Забележителен е фактът, че той конструира своята теория 
петдесет години преди „бумът“ на науката за фракталите. Нещо повече, няма по-
категорично и неоспоримо доказателство за достойнствата на Вълновият принцип от 
достиженията на неговите последователи и практици, някои от които категорично са 
доказали практическата стойност на идеите на Елиът – Робърт Пректър, Питър 
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Кендал и други. Въпреки безпрекословния характер на неговите приложни свойства 
обаче, някои въпроси относно логическата структура на теорията остават без 
отговор. Именно те дават основание за твърдението, че Вълновият принцип на 
Елиът може да бъде полезен помощник за анализ на пазарния тренд, но 
икономиката не разполага с инструменти, които да потвърдят, или отхвърлят 
неговата валидност. В този смисъл, той би следвало да бъде използван чрез 
разбиране, отколкото като доказуема и безусловна истина.  
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