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مقدمه
رفتار قیمت ســهام یکی از پیچیده ترین ســاز و 
کارهایی اســت که محققان طی ســالیان بر روی 
آن مطالعــه کرده اند. بازار ســهام را می توان به دو 
طریق تحلیل کرد: بنیــادی و تکنیکال. مورد اول، 
علت محور و مورد دوم معلول محور اســت. یکی از 
شاخه های رفتار قیمت سهام در روش های تکنیکال 
مدل های تصادفی اســت که یکــی از توانمندترین 
آن ها نظریــه ی اجتماعی-اقتصادی پرچر اســت. 
نظریــه ی اجتماعی-اقتصادی نحــوه ی انتخاب را 
از خلق و خــوی و عملکرد انســانی ارائه می دهد 
)پرچر و همــکاران، 2012(. پرچر )1999( بر این 
باور است که خلق و خوی اجتماعی - سطوح کلی 
و ناخودآگاه خوش بینــی و بدبینی در جامعه - به 
طور خودجوش در نظام های خودسازمانی اجتماعی 
انســانی را نشان می دهد و مطابق با یك روند رشد 
داخلی تنظیم شده توسط مدل موج الیوت )1938( 
نوسان می یابد. در صورتی که محرک های اقتصادی 
و سیاسی غیرقابل نفوذ هستند، و این خلق و خوی 
اجتماعــی اقدامات جمعی انســان و تصمیم گیری 
غیرمنطقی را به صــورت ناخودآگاه در حالت عدم 
قطعیت و اطمینان هدایت می کند )پارکر، 2016(. 
پرچــر )1979، 1999( و پرچــر و پارکر )2007( 
استدلال کرده اند که، شــاخص های بورس بهترین 
شاخص در دسترس خلق و خوی اجتماعی هستند. 
زیرا سرمایه گذاران می توانند در این زمینه سریع عمل 
کنند و خوش بینی و بدبینی خود را ابراز کنند )پرچر، 
2007(. کارهای اخیر در زمینه ی تحلیل احساسات 
اجتماعی آنلاین توســط بولن و همکاران )2011( و 
تیلور )2012( از ایده ی پاسخگویی بازارهای مالی به 
تغییرات در احساسات اجتماعی پشتیبانی می کنند. 
از آن جا که میانگین بورس اوراق بهادار تغییراتی در 
خلق  و خو ثبت می کند و دارای سابقه  ی گسترده ای 
از داده ها اســت، این نــوع میانگین ها برای تجزیه  و 
تحلیل تاریخی درازمدت منحصر به فرد و مناســب 

هستند )کَستی، 2010(.

مبانی نظریه ی موج الیوت
نظریه ی موج الیوت توسط رالف نلسون الیوت در 

دهــه ی 1930 ارائه شــد. وی در آغاز نمودارهای 
ســالانه، ماهانه، هفتگی، روزانه، و نیز نمودارهای 
خودســاخته ی ســاعتی و 30 دقیقه ای 75 سال 
چندین شــاخص مختلف را بررسی کرد. در سال 
1935، هنگامی که الیــوت پیش بینی عجیبی از 
کف بازار1  ارائه داد، نظریه اش به شــهرت رســید. 
از آن زمــان به بعــد این نظریه اســاس اقدامات 
هزاران مدیر ســبد، معامله گر و سرمایه گذار خرد 
شده است. الیوت قوانین خاص حاکم بر چگونگی 
شناســایی، پیش بینی، و سرمایه گذاری بر اساس 
این الگوهای موجــی را توضیح داد. این کتاب ها، 
مقالات، و یادداشــت ها در "شــاهکارهای آر. انِ. 
الیوت" گردآوری شدند و در سال 1994 به چاپ 
رسیدند. شرکت بین المللی امواج الیوت2  بزرگترین 
شرکت مستقل تحلیل مالی و پیش بینی بازار در 
جهان اســت که تحلیل هــا و پیش بینی هایش از 
آینده ی بازار را براساس مدل الیوت انجام می دهد. 
از نظــر الیوت، این الگوهــا قطعیتی برای حرکات 
آینده قیمت نیســتند؛ بلکــه می توانند کمکی در 
تحلیــل احتمالات عملکرد آینــده ی بازار قلمداد 
شوند. این الگوها را می توان در ارتباط با سایر انواع 
تحلیل تکنیکال، از جمله اندیکاتورهای تکنیکال، 
برای شناســایی فرصت های خاص اســتفاده کرد. 
معامله گران نیز ممکن است از ساختار موج الیوت 
بازار در یك بازه ی زمانی مشخص تفاسیر مختلفی 

داشته باشند.

امواج الیوت
به عقیده ی الیوت، روند قیمت ها در بازارهای مالی 
از روان شناســی غالب ســرمایه گذاران سرچشمه 
می گیــرد. او دریافت که تغییــرات در ذهنیت و 
روان شناســی عموم در بازارهای مالی همیشــه با 
همان الگوهای تکرارشونده و یکسان فراکتالی خود 
را نشــان می دهد. نظریه ی الیوت تا حدی یادآور 
نظریه ی داو3  اســت. زیرا در هر دو قیمت ســهام 
به شــکل موجی حرکت می کنند. با این حال، از 
آن جــا که الیوت ماهیت "فراکتالی بودن" بازارها 
را نیز تشــخیص داد، توانست بازارها را با جزئیات 
دقیق تری بررســی کند. فراکتال ها ســاختارهای 
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ریاضی هســتند که پیوســته خود را تکرار می کنند و 
هــر اندازه آنها را بزرگتر کنید باز همان ســاختار اولیه 
به دســت می آید. الیوت متوجه شد که الگوهای قیمت 
در نمودارهای ســهام دارای ساختاری فراکتال هستند. 
ســپس تحقیقات خود را روی الگوهای تکرارشونده ی 
این ســاختارها آغاز کرد، که می تــوان آنها را به عنوان 
یك اندیکاتــور برای پیش بینی آینــده ی بازار در نظر 

گرفت )پرچر، 2007(.

تفسیر نظریه ی امواج الیوت
نظریه ی موج الیوت به این شکل تفسیر می شود )پرچر، 

:)2017
پنج موج در مســیر روند اصلی حرکــت می کنند. در 
پــی آنها یك حرکــت اصلاحی همراه با ســه موج رخ 
می دهد )در کل یك حرکــت 5-3(. این حرکت 3-5 
به دو زیرگروه در موج بعدی تقســیم می شــود. الگوی 
5-3 اصلــی ثابت می ماند. ولی بــازه ی زمانی هر موج 
ممکن است متفاوت باشــد. موج های 1، 2، 3، 4، و 5 
یــك موج ایمپالس؛ و موج هــای  A ، B، و C یك موج 
اصلاحی را شکل می دهند. از سوی دیگر، یك ایمپالس 
پنج موجی موج 1 و یك اصلاح ســه موجی موج 2 را 
در مقیاس بزرگتر بعدی نشان می دهند. موج اصلاحی 
اغلب از ســه حرکت جداگانه ی قیمت تشــکیل شده 
اســت – دو حرکت در مســیر اصلاحی اصلی A و C و 
یك حرکت خلاف جهــت آن )B(. موج های 2 و 4 در 

موج های اصلاحی هستند.

امواج الیوت توصیف کننده ی حالات اجتماعی هســتند 
و قوانین منشعب توصیف کننده ی الگوی درختی است. 
امواج الیوت احتمالاً حالات اجتماعی را محدود می کند 
و حالات اجتماعی در خــارج از الگوهای موجی الیوت 
حرکت نمی کنــد. واکنش های احساســی گذرا باعث 
می شــوند در حرکــت قیمت برای چنــد ثانیه یا چند 
دقیقه وقفه ایجاد شــود. ولی بازار به ســرعت به  جایی 
برمی گردد که آن را بدون اختلال تنظیم کرده اســت. 
روند بزرگ تر کاملًا مســتقل از علل برون زا هســتند. 
مردم فکر می کنند اخبار باعث حرکت بازار می شــود. 
به یاد داشــته باشــید اخبار بزرگ باعــث واکنش تیز 
یك دقیقه ای می شــوند. ولی آن ها نمی توانند بر خلق  و 

خوی ناخودآگاه که حجم گســترده ای از حرکت 
بــازار را هدایت می کنند تأثیر بگذارند. پس اخبار 

بزرگ علت نیستند.

مبانی نظریه ی اجتماعی- اقتصادی
رابــرت پرچر نظریه ی علیت رفتــار اجتماعی4  را 
برای سرشــت روند و رویدادهــای مالی، اقتصاد 
کلان، سیاســت، مُد، سرگرمی، جمعیت شناسی و 
جنبه های دیگری از تاریخ اجتماعی انسان توسعه 
داد. نظریه ی وی بر مبنای حالات اجتماعی است که 
محرک اصلی کنش اجتماعی هستند. وی از سال 
1970 در پی طرح این ایده بود، و برای نخستین 
بار در ســال 1985 آن را در مقالــه ای ارائه کرد. 
پرچر نظریه ی خود را در مدرسه ی اقتصاد لندن، 
MIT، دانشــگاه کمبریج، دانشگاه آکسفورد، کالج 
ترینیتی دوبلین و اجلاس های مختلف دانشگاهی 
برای مخاطبان تشریح کرده است. محققان از آن 
زمــان این نظریه را برای توضیح حوادثی از جمله 
نتایج انتخابات، رونــد فرهنگ عامه، بیماری های 
همه گیر، ظهور جنبش های اجتماعی، و صعودها 
و ســقوط های بازارهای مالی مورد استفاده قرار 
داده اند. پرچر در ســومین کتاب خــود با عنوان 
  The Socionomic Theory of Finance
که حاصل 13 ســال کار وی بــر روی این نظریه 
اســت به صورت مشــروح آن را تبیین کرده است 

)کرانتز، 2009(.

درون مایه ی نظریه ی پرچر بر این اســتوار اســت 
که نوســانات حالات اجتماعی )امواج خوش بینی 
و بدبینی( نتیجه ی مشــارکت طبیعی انســانها و 
عواقب رفتار اجتماعی آنان است. حالات اجتماعی 
به صورت آگاهانــه، منطقی و واکنش هایش عینی 
نیســتند. بلکه ناخــودآگاه، غیرعقلانی و رفتاری 
درونی هســتند. در حالــی  که مــردم تقریبا بر 
ایــن باورند که سرشــت رویدادهــای اجتماعی 
مشخص کننده ی حالات اجتماعی است؛ نظریه ی 
اجتماعی- اقتصادی پرچر )2007( علیت معکوس 
را به رســمیت می شناســد. طبق علیت معکوس، 
حالات اجتماعی تعیین کننده ی سرشت رفتارهای 

اجتماعی هستند. علیت حالات اجتماعی یك سویه 
اســت؛ هیچ حلقه ی بازخوردی از حوادث حالات 
اجتماعــی وجود نــدارد. رویدادهــا واکنش های 
احساسی کوتاه را تحریك می کنند. ولی آن ها گذرا 

هستند و بر حالات اجتماعی تأثیر نمی گذارند.

بســیاری از رفتارهــا در پاســخ بــه روند حالات 
اجتماعی هستند. به عنوان  مثال، کسب  و کار مردم 
ممکن است شــامل تصمیماتی بر مبنای حالات 
اجتماعی باشــد کــه باعث گســترش عملیات یا 
توسعه ی قراردادهای تجاری می شود. ولی معمولا 
مدت زمان لازم بــرای اجرای چنیــن طرح هایی 
زیاد اســت. بنابراین، تغییــرات در فعالیت اقتصاد 
کلان باعث وقفه و تأخیر در بازار ســهام می شود. 
به طور مشــابه، جنبش های سیاســی که به  طور 
کلــی نیاز به یك اجماع بزرگ دارند نیز در نتیجه 
به صــورت قابل ملاحظــه ای باعث وقفــه در روند 
حالات اجتماعی می شــوند. به همین دلیل است 
که ســنجش نظریه ی اجتماعی- اقتصادی مانند 
میانگین بازار ســهام نماگری پیشرو برای تحلیل 

روند اقتصاد کلان و جنبش های سیاسی است. 

نظریه ی اجتماعی- اقتصادی ادعا می کند، خیزش 
حالات اجتماعی دارای نظمی درون  زا هســتند و 
نوســان به طرف مثبت )خوش بینانه( و پس  از آن 
منفی )بدبینانــه( مطابق با الگوهایی وابســته به 
فراکتال هایی اســت که به نام قواعد موجی الیوت 
مشهور هســتند. این امواج انحراف اندکی دارند، 
و به یك  شــکل کلی پایبندند که تحت 5 شــکل 
خاص و تعداد محدودی از تغییرات وجود دارد. از 
آن جا که امواج الیوت الگومحور هســتند، احتمالا 
پیش بینی پذیرند. در نتیجه، سرشــت گرایش های 

اجتماعی احتمالاتی قابل پیش بینی هستند.

از ســوی دیگر، انســانها اغلب بعضی احساســات 
قدرتمند را در سرتاسر زندگی خود به یاد می آورند. 
برای مثال، اگر از آنان بخواهید که احســاس خود 
را هنگام تولد کودک شــان یا هنگام مرگ حیوان 
خانگی موردعلاقه شــان توصیــف کنند، اغلب آن 
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را به یــاد می آورند. ولی اگر از آنــان بخواهید که 
احســاس خود را هنگام تجربه کردن آخرین قلّه ی 
بازار بازگو کنند، اغلب آن را فراموش کرده اند و فکر 
می کنند که هر احمقی بایــد آن را می دید! واضح 
است که مغز انسان هیچ ســاز و کار ذخیره سازی 
خلق  و خوی اجتماعی نــدارد. این فقط به صورت 
لحظه ای وجود دارد و در یــك الگوی فراکتال در 
نوسان است. مردم آنها را به صورت ناخودآگاه حس 
می کنند. از این رو، آنها را به رسمیت نمی شناسند، 
و به همین دلیل اســت که آن را به یاد نمی آورند 

)پرچر، 2017(

سخن پایانی
نظریــه ی اجتماعی- اقتصادی بیــان می دارد که 
خیزش حــالات اجتماعی دارای نظمــی درون  زا 
هستند و نوسان به ســوی مثبت )خوش بینانه( و 
پس  از آن منفی )بدبینانه( مطابق با الگوهایی است 
که وابسته به قواعد فراکتالی است. مطالعات الیوت 
)2001( و پرچر )2012( نشاندهنده ی این است که 
بعد اجتماعی یك متغیر روانی کنترل شده ی درونی 
است که در شاخص های بورس منعکس می شوند و 
در ایجاد انگیزه در سیاست های کلی، از متغیرهای 

اقتصادی، قدرتمندتر هستند.                         

پی نوشت ها:
1- Market Bottom
2-  Elliott Wave International
3- Dow
4- Socionomics
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زهرا کهن دل: دانشــجوی دکتری حســابداری، 
دانشــکده ی مدیریــت و اقتصاد، واحــد علوم و 

تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران
مــژگان معینی قراگوزلو: کارشــناس ارشــد 
مدیریت مالی، دانشــکده ی مدیریت، واحد تهران 

شمال، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.  


