
Ποσοτικές στρατηγικές επένδυσης
στις διεθνείς αγορές

(Khandani & Lo)



Χρονολογία επεισοδίων Αυγούστου 2007

• Προβλήματα στην αγορά ενυπόθηκου δανεισμού 
υψηλού κινδύνου (sub-prime) με αντίκτυπο στις αγορές 
ομολόγων και δανεισμού

• Εβδομάδα 6 Αυγούστου:
– Μεγάλες απώλειες σε hedge funds μετοχών που ακολουθούσαν 
ποσοτικές στρατηγικές ουδέτερες προς την κατεύθυνση της 
αγοράς

– Στις 7 και 8 Αυγούστου μεγάλες απώλειες ενώ η αγορά δεν 
κινήθηκε ιδιαίτερα

– Στις 9 Αυγούστου μεγάλες απώλειες μαζί με 3% πτώση αγοράς
– Στις 10 Αυγούστου κινήσεις αυτές αντιστράφηκαν σε κάποιο 
βαθμό

– Συνολικά χάσαν 5-30% σε εκείνες τις μέρες ακόμα και funds με 
καλύτερες αποδόσεις στον χόρο

π.χ. Rennaissance Technologies Corp (αποδόσεις 35% από 
1989 έχασε 8.7% Αυγ07)





παράδειγμα ποσοτικής στρατηγικής ουδέτερης προς την 
αγορά:

Βάρος ανά μετοχή i:

k=1 μέρα
“αντιθετική στρατηγική” που προσφέρει ρευστότητααντιθετική στρατηγική  που προσφέρει ρευστότητα
Αποδόσεις μετρώνται ως:

Με μόχλευση θ : 1



Αποδόσεις ποσοτικής στρατηγικής Lehman-Lo-MacKinlay

















Απαιτούμενη μόχλευση για σταθερές αποδόσεις:











Μερικά Συμπεράσματα

Αποτέλεσμα ξαφνικής ρευστοποιήσης θέσεων πιθανώς λόγω απολειών 
sub-prime και νέας πραγματικότητας με:

• Αυξημένη αξία θέσεων υπό διαχείριση με ποσοτικές στρατηγικές
• Ψηλή συσχέτιση μεταξύ τους
• Αυξημένη μόχλευση
• Υπερτίμηση ρευστότητας

Προβλήματα ρευστότητας μεταδίδονται πολύ πιο γρήγορα τώρα από 
ότι παλαιότερα

Επενδύσεις έχουν κοινούς παράγοντες κινδύνου

Απαιτείται ρύθμιση εξωτερικοτήτων από επενδύσεις hedge funds

Άπαιτούνται μέτρα ρευστότητας που να επηρεάζουν μέτρα κινδύνου



Ρόλος τεχνολογίας και αυτοματοποίησης αγορών
(Jain & Johnson 2006; Jain 2005)





















Ρόλος τεχνολογίας και αυτοματοποίησης επενδύσεων
(Hendershott, Jones & Menkveld 2007)
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