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1.ª f g

h i j k l m n � artificial intelligence� o p q r s t u v w x , y z , ' ( *
+ � machine learning� ` v { | } ~ � � % � � � � � � � � � � � r � �

o � � , � � � � � � � o � � � � � � , � 6 � � �   % ¡ ¢ £ ~ v ¤ ¥

¦ § o ¨ © ª « ¬  ® ¯ ° ± ² ³ o ´ µ & ¶ § y % · ¸ ¹ º o » ¼ � ½ ,

¾ ¿ À Á � & ¶ z Â Ã Ä Å Æ o 9 Ç � È § w É Ê Ë , Ì � Í Î � � o Ï

Ð * + � representation learning� § � j � ½ Ñ Ò , Ó Ô Õ ° ± ² ³ Ö r × � Ø

� , 0 1 r Ù É Ú o Û µ Ü Ý , Þ v { Þ ß à r * á à £ â � � ã o ä å æ

ç ¬

è è ¤ ¥ é ~ o , ê % * × � ¨ © ' ( * + ¯ ° ± ² ³ Ú £ ` o ë % ì í ,

î k ï ð ¯ ¾ ¿ ñ © ' ( * + j Ô Õ 0 1 o � Í  � � % ; ò r ó ô ¬ 1

� � � � � � � � � 	 � financial modeling� 
 � �  � � � � � , � � A B

	 C D � E F G H I J � K L C M , N O P Q  R S T R U V W X Y � times

series analysis� Z � � X Y G � � � � � K � a b c d � e f g h i j k

Brooks et al.� 2001� � l m n o , FTSE 100 p q � r s t a b u U v w � x

y z � � � R U V W � � i �  ! " # $ % � & ' ( ) * D + , r - ! �

. / 0 i Easley and O’Hara� 1992� 1 Blume et al.� 1994� Q � � X Y 2 3 4 5

6 , �  7 8 ' ( 9 c d z c f : ; < s � ' ( 9 z � . < = > a p q � ?

@ i [ \ ] ^ _ ` 7 { � |  : } ~ � a b Z � � � < = , � � � � � G r

	 C � K L c d � � � � � i 2

� � w � _ � , |  � ' ( ) * � � � 4 � � � � � � � , O � � � � u �

� , � . � G � e . ? @ � A B � � � � � � � K � a b � � � � w $ % D

� � < = i N 4 �   G � � � < = , |  Q � � A B � � X ¡ ¢ £ � classific-

ation� � ¤ ¥ ; � s t p q a b � � � < = ¢ £ , ¦ " § � ¨ © � A B ª «

1 Ren et al.� 2006� õ ö 1993 ÷ 2002 ø ¤ S&P 500 ù ú û ü , ý þ ¬  ® ¯ ° � ± l ² ³ ´ µ ¶
· ¸ ¹ ù ¤ º » { Dutta et al.� 2012� ¼ ö ½ ¾ ¿ À Á Â Ã Ä Å Æ Ç ù ú È É ¤ Ê Ë Ì Í Î Ï Ð Ñ ,
� Ò � ¬  Ó Ô ù ú È É ¤ Õ Ö {

2 g × ` Ø � , Ù Ú Û Ü Ý Þ ß � 2010� ¤ � � u Ã , � à ~ á â � ã · ä å û c ¤ Ó æ » ö , ç ã
è é Í ê k ¤ û ë , � à ~ á � ì ¶ ¤ » í î ï ð ñ {
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> a p q s t ò ó � K L c d D � � ; � a b � � � X ¡ < = i 6 G # ô

& , |  � & õ Q ö q ÷ A B � ensemble learning� � ª > p q s t ' ( ) * i

w # & ø ù , ú û � ª « � � ò ó � ü c 0 � � & ý ¦ G r � þ � � � ' (

) * , ú |  � � � , � _ 4 _ ` � � � � � � i

� � ú K L c d � A B O 	 , 
 
 � � � � X ¡ � � classifier� �  d A B �

� � � � U � � 3 � � � � � � bias� , w � � A B � : � e � � � � � � ¢

£ i � G k ~ � � � � D . / � 7 � 	 C � < = ? @ � �  , ! � " ö q ÷

A B 	 C # $ � � � i o . � l m � % & ' , ö q ÷ A B u G 	 C � < =

? @ ( ) ? * � � + � � g , � / i j k Ho et al.� 1994� � _ - , �  . "

ö / X ¡ � � ÷ ) 0 , D Q ¡ f � � 1 V � 2 � " r ö / ÷ ) 0 � X ¡ /

% i Giacomel et al.� 2015� w 3 � 2 ø , . " " 4 e 5 � �  ô & � ¡ 6 7 8

9 � � & 6 G ö q ÷ A B � ¡ 6 7 8 9 	 C � > : ' ( ) * i �  Q ; <

� = > > : ò ó � ? 8 e > A 4 � B , ) , � C % & ' , � � & u ö q ÷ A

B ¡ 6 7 8 9 ' ( ) * � G e > � � � � . & � � < = ? @ i Borovkova and

Tsiamas� 2018� � Q D E F e G H s I J 	 C � long short-term memory, LSTM�
C K � 4 ö q ÷ G H s I J 	 C i �  û � L M , N ' ( � � NYSE� � O P

Q R � NASDAQ� ù ò � 22 S T C e > � U X V a b W h � � < = i r < =

C % & ' , � 7 8 u ö q ÷ G H s I J 	 C T X Y 8 G LASSO� least absolute

shrinkage and selection operator� Z @ 	 C � [ � ridge� Z @ 	 C i

� � \ 4 ö q ÷ A B �   ] 2 3 u � , § � ¨ © � random forest� Q ö ^ ÷ )

0 � _ �  ÷ C % A 4 r _ a ÷ ) , r b c � § � 0 ? d 	 C � e G f �

g ý , h i j � 	 f k � 	 C l � m � out-of-bag error rate, n o l � m � � p

q + , i r 8 r � ¡ f < = ? @ , s t u v w � ¦ " w � � K � � ' ( ) *

ù i Kumar and Thenmozhi� 2006� x f y 0 z f X Y � linear discriminant analy-

sis, LDA� ` { | P Z @ � logistic regression� ` ¡ 6 7 8 9 � neural network� `

§ � ¨ © Q 1 } 9 ~ � � � support vector machine, SVM� � U F � � A B 	

C , X f � & S&P CNX Nifty p q W h < = 	 C , D Q c � o < = � � m � �

� � � 	 C u < = ? @ i r ) , C % n o , } 9 ~ � � � § � ¨ © � < = ?

@ � g G r � � F � � 3 i � f � ò ó � � � 8 n , Sen and Chaudhuri� 2017�
Q � � � � , N ' ( � � National Stock Exchange, NSE� � � 4 S e > 4 ) j ,

� � � F X ¡ 	 C � � F Z @ 	 C � < = ? @ g � , r � , � F X ¡ 	 C X

398



473H: 2019/09/23 09:29 AM page:399

× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

f 4 { | P Z @ ` § � ¨ © � } 9 ~ � � , O _ � � ) , C % & ' , § � ¨

© w � . X ¡ 	 C � ? * Q � _ � � < = � ( � i � # u o , �  s � ¦ "

Kumar and Thenmozhi� 2006� � C $ , p 8 § � ¨ © � } 9 ~ � � ( ) � . �

� � < = ? @ , � O 4 � � g � 1 V , � � �  � K L � 0 ` ò ó � � � O

. � � � i

� � � ù � _ ` |  H Q   ¡ P � , ¦ " � � A B G � � ' ( ) * � l m ö

q �   G ¢ + � � 3 � < = ? @ , � O � G } ~ ' ( ) * u � & � � H £ ¤

� ¥ � � ¦ § ¨ � © ª / « 9 ¬  & � £ ® � ¯ , ° $ �  ± q g ² � ³ �

� � 0 ´ µ u G r ) * ¶ ! ª / � · ¸ i . ¹ G # , � _ w ¢ + 	 C � < =

? @ u o , º � @ G $ , ± q g ² u G 	 C X ¡ < = ? @ Z ) * ¶ ! ª / u

U � » « � � , Q ¼ ½ o . � � A B � � � ò ó ¦ " 0 _ ` G ¾ K ¿ À ù �

Á + £ Â i

� � ú ± q g ² � ý Ã 0 O 	 , ¢ � g ² ± q u G 	 C �   ] 0 : �   ] �

Ä Å i w � _ � , |  � � 4 F 9 � g ² ± q   ] 0 � 2 3 � ¢ � � _ � �

& � ö q ÷ ª > p q s t ' ( ) * i r � , : � § � ¨ © X ¡ < = C % � Æ

Ç � ( � È É � mean decrease in accuracy, MDA� � Ê ¥ Ë e g ² ± q � c d Å

Ì � � ? T u G 	 C < = ? @ � Í ` k � i ¿ Î |  � � Ï Ð g ² ± q � c

d Å Ì � � Ñ V , D h � 9 Ñ V Ò µ � 	 C � � ( � � · ¸ i r E , � : � Ë

e g ² ± q � c d Å Ì � � ? T u G § � ¨ © X ¡ < = C % � Æ Ç | Ó � Ô

� È É � mean decrease in Gini, MDG� � � 9 i ¿ Î |    ¡ Q Ë e g ² ± q

� c d Å Ì � � � � � Q Æ Ç | Ó � Ô � � « 9 � � Æ Ç È É k � i w ) , C

% � Õ o ù , � _ Q � & 4 e ' ( ) * � Ö � ± q g ² u G 	 C X ¡ < = ?

@ 1 ) * ¶ ! ª / u U � » « � � : ' ( ) * � � � : Q 5 × Ò q Ø Ù Ú Û

Ò q � attribute in dispute� � � & i ' ( ) * � E � � : Q 5 × Ò q � Ø Ù Ú Û

Ò q � � & i |  X f � Ü ' ( ) * � � � � ' ( ) * � E � 4 ¥ Perturbed R F

) * © � ¥ unPerturbed R F ) * © , Q z X w ¥ E Ú Û Ò q ´ µ © Z ¥ ; E

Ú Û Ò q ´ µ © � § � ¨ © ± q g ² u ¨ � Ý � � s t ' ( ) * i w � _

� , Ú Û Ò q � G 	 C < = ? @ 1 ' ( ) * ª / � � � · ¸ , : � � � � Per-

turbed R F � unPerturbed R F 4 ) * � Þ ß à á � ª / « 9 p â � Õ o i

� � ú ) * ¥ � � ¦ § ¨ � © ª / « 9 ù , |  ã r � ä r ¨ 2 � � � down-

side risk� , N 4 w å ) � ' ( æ ¤ ç , t ' ( è é ê � ë ë � : � ì í E î
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ï , : w r í E î ï � R U z ð f � � ñ i ò } G ¦ E ó G î ï z U � ) * ,

w ) ô � ¦ " ù : H Û � i � _ ] ] ? " � ª / p â 4 õ ö � m � Calmar ra-

tio� , u � � � � � 0 : � � ) * . T �  � R U z ð 4 6 � i 6 G 2007 ÷

7 ø ù 2018 ÷ 2 ø � ª > p q s t K L , � _ � ) , C % n o , w ú 9 ' ( �

� u ¨ , Perturbed R F � unPerturbed R F 4 ) * G 5 × z U X f ? Q � 32.20

� 29.39 � õ ö � m ,  & Y G T û � 0.84 õ ö � m i 3 Î d w T û º 4 � h

� = � z U , 4 ) * u õ ö � m s X f ? Q � Y f T û � 4.01 � 4.32i d "

r � ª / p â � � � ? P 8 � � C % i 4 � ú ª / � � ø ù , � _ � � & � ö

q ÷ § � ¨ © s t ' ( ) * , w E Ú Û Ò q ´ µ Z ; E Ú Û Ò q ´ µ � 4 ¡

	 C g ² � � ¨ , � . Y 8 T û � ª / �  o i

� � 4 " � A " B ª / � ) C c D , � l m º Q ÷ � ø 4 F R U E ô � 5

û ¢ � ) * G 2007 ÷ ù 2018 ÷ K L z U � î F i Q ÷ 4 G s � H , � I 


. 4 e ø K L � 2018 ÷ , Perturbed R F Z unPerturbed R F 4 ) * � ? Õ o J

¥ � Ë ÷ � ¶ ! ª / , c f : w K h Ä � � , 4 ) * � ª /  o º � Y G T

û i p L ù , k # M ò � � ª /  o D � ¿ o , u N H ? p q E O G |  .

" ¨ 2 � � � « 9 p â � P Q 	 C 1 « 9 ) * ª / � � � � R F i O ú Y

m O 	 , Perturbed R F Z unPerturbed R F 4 ) * 5 × ÷ � _ �  o s X f ?

Q � 57.32% � 54.78%, 5 × z U Æ Ç � . S � Q ù � T �  o i 5 x f ù �

) , C % H Q P 8 , � l m � & u ' ( ) * � 
 w ¶ ! ? @ ù � Ã J ¥ , r

Y 8 T û ª /  o � � 7 r " j ö ò ó s t H Q u î � � U Z N ¦ ¾ K þ

�  � � I J � v 0 i w w ' ( è � � �   ¡ , ø î F � X Y C % & ' , Per-

turbed R F Z unPerturbed R F 4 ) * � 
 n � 4 ì x ñ � e ø y î � � z ,

 ' r 	 
 y î � z � n � m � � , ) * w o ) ò ó � . � ¥ H � � � � a

 i

� � _ � , � _ � � � � Perturbed R F Z unPerturbed R F 4 ) * G P Q z U

3 � ` � ü ´ ý õ � þ � � � � � Ü � � � � � � ö � { � � � � µ ï � � æ � � � � � �  �
! þ � � � " � ö , # � � $ % � & ' % ( ' , ) * + $ � , þ � � � " � ö , ' " � ö ï - . æ �
. / { 0 1 2 3 4 ¨ 5 6 2{

4 7 8 9 ö ¤ u : ; < Omega� = > ? Ì Í � Sortino ratio� � @ � U V Ì Í � upside potential
ratio� Ü W ¿ X u / � Hurst exponent� {

5 � � ` � , + U ã V W X Í Y Ò Z _ � â & ` Ì a b â c Ó Ô d ï � ± l ² Ó Ô Ä a ¤ b c d
e , V f Í Y ü ´ ¤ g ¯ h ¤ i j k l m n o í g p ï q {
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� = � z U � ) , C % , l m n o I � Ú Û Ò q � unPerturbed R F ) * , r

	 C < = ? @ ( ) . 7 � , � O r P Q z U õ ö � m ¬ N # O ¨ � , & ' r

< = ? @ 7 � � � � � � G r ) * ª / � � � i 3 � 2 ø , 4 ) * G = �

z U � õ ö � m ¬ Õ o � � C % i � � � � ) , C % & ' , Ú Û Ò q � � �

� 7 � 	 C w < = ¨ � � ? @ , � O  R � � 	 C � ù � < = ? @ i ú P Q

z U ª > p q s t G s K L � Õ o � ö � ò ó c 0 O 	 , Perturbed R F ) *

� . " � � Ø Ù Ú Û Ò q � ± q g ² , � � G unPerturbed R F ) * , Õ o 8 º

ý ¦ G K L s U ö � ò ó c 0 � ) * T } , r ª / N O º ? Y 8 i = � z U

� � z � º 4 c � , 4 ) * G H s � � ö � ò ó � � ÷ ) � ö � j � T X ù

� , Q e ) * ¹ f � � � i � O # R unPerturbed R F ) * w = � z U � Y 8

� ª / � � G u Y 8 � < = ¨ � ? @ i

� � � _ � ñ u C & � 1 k ¨ : w � E Å � |  7 r § � ¨ © X ¡ � � r

� � � � 3 �   Ì � � � i � � Å 4 l m 2 3 , |  � � � l m u ô & ^ k ,

� � � l m u � � � c d � � 2 3 ` 	 C « 9 2 3 � ª / p â � � � N � i

� � Å 4 � _ u ) , C % , |  Q ª « � » > a p q s t 4 â � , ) o � �

u � � Q � & 6 G ö q ÷ � § � ¨ © ' ( ) * , D � 	 C � < = ? @ Z ª /

 o � � � � ¢ = i � U Å 4 � _ � C $ 1 � ñ l m � Û i

2.ª � � � � � �   � ¡ ¢

2.1£ ¤ ¥ ¦ §

¨ © X v ª « ¬ � , Y v  · ® ¯ ° ± ² ³ , � D={(x1, y1), (x2, y2), · · · , (xN ,
yN )} v ´ � µ ¶ ² ¬ · ¸ , ¨ © ª « ¬ � ¹ º v M » ¼ « , º ¯ v R1, R2, · · · ,
RM , � ½ » ¼ « ¾  { » ð ¨ o  · ª « ® ¯ , º ¯ v c1, c2, · · · , cM , ¿ À Á

Â ¥ Ó Ï Ã v :

f(x) =
M
S
m=1
cmI(x ∈ Rm). (1)

I(x ∈ Rm) =
{

1, if x ∈ Rm,
0, else.

(2)
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y z , I v { : ° Ä & , x v ª « ¬ � z o ª « Å ,Rm v Æ ¶ ª « ¬ � ¹ º Ä

o ¼ « , cm v Ç ¼ « Ó ¤ È � Ä & É Ä o Ñ Ò ® ¯ ¬

è è - ' . / ) 2 Ê o Ë Ì ¡ Í z Î Ï Ð Ñ ¤ È � Ä & � impurity function�
j É Ò Ó Ô � o Õ Å , Ö y Ó Ô � Õ Å o × Ø Ù � Ú v É Û { Ü Ý � Þ Å

A:

min : IF(A) = φ[P (y = 1|A)]. (3)

y z , IF r φ ß Ï ¤ È � Ä & , A ß Ï à Þ Å , y v  · ® ¯ ª « Å ¬ á ¯ Ú

â o Ó Ô � Õ Å Ù � , ¾ À ã ä � å » æ ç o Õ Å ¤ è é ê º ë , Ó ì ñ £

 ª « ® ¯ ° Ã ¾ í î ï º ® , À Ú î ð { ñ Ê o Ë Ì ¬

è è ¤ å ¤ È � Ä & ) Ø ¤ å ) 2 Ê Î � � , ò ó � ¤ È � Ä & � ô Y v 

· � õ ö : ÷ ø ù ú � Bayes error� : φ(p) = min(p, 1 − p); û � entropy� : φ(p) =

−p logb p− (1− p) logb(1− p); ü ý ¤ È � � Gini impurity� : φ(p) = p(1− p)¬ y

z , φ ß Ï ¤ È � Ä & , p ß Ï à { ® ¯ o ? þ ¬

è è � À , � ï ¥ � { � � ) 2 Ê Ï � ¾ � :

h(x,Θk). (4)

y z , x v X z � © � � � � bootstrap aggregating/bagging� � Ä � ª « ² ³ , �

y � Ã ª « » & v n ¸ n < N ; k v - ' . / z o 	 k ñ Ê , � K v Ë Ì -
' . / © Ø o ) 2 Ê & � ; Θk v Ë Ì 	 k ñ Ê £ � Ã Ä o 
 Ð , Θ1 · · ·Θk �

v i.i.d.� independent identically distributed� , � Ã » & v M ¸ M < G¬

è è ¿ À , % & ) - ' . / Á Â ¥ �  v :

Ensemble(h(x,Θ1) · · ·h(x,Θk)). (5)

y z , Ensemble ß Ï - ' . / o % & ) º ® ( � Ä & � , y � � ½ ñ ) 2 Ê º

® � � � Ã % & ) � majority vote� , Ó % & ª « o Ø � ) Ø Ó ì Ç ª « Å o

º ® ¬
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2.2£ � � � � � �

- ' . / Î � � í s Ï ¯ 21 � � , � y £ Æ ¶ o ) 2 Ê Î � � � Ú » � �

� � í � Ä ¬ � v { | ' ( * + Á Â , - ' . / o  ! j À ¯ Ho� 1995� �

Ä � - ' ) 2 . / � random decision forest� , Ì ¯ 2001 i " # Leo Breiman r

Adele Cutler ä å s Ï , © ¯ $ ) Ñ Ò o º ® r & % & ç � Breiman, 2001� ¬

è è ) 2 Ê o ' ( í ¨ © � ë % ª « , y � ) � ¯ 
 Ð Õ Å o ) Ø , Ö y , ¾

* { Õ Á Â Ø + z � ï £ , â , Î � � z o - . ° Ù Ú v ¤ È � Ä & ¬ ¤

È � Ä & / � � � � º 0 Í � o � � , ¾ å 1 2 º 3 ñ © 4 5 6 � 7 � � 1

2 Á Â ð ¯ � � 8 9 ¤ Ô o Í � , ) 2 Ê å ª  ¤ È � Ä & ¥ Ó × . Ó ¿ ×

` v Õ Å � � : Á Â o 8 9 � , � - ; < = & ç o > ? , � A  ¤ å o ¤ È

� Ä & r � ð ¨ ¬ ¡ B p q z , C © Ó < = & % & ç � Ó D ? E F � variance

reduction� v G ; C ¾ å « p q H © Ó < = º ® & ç , � Ó û , I J K L � infor-

mation gain� r ü ý ¤ È � v M v ò © o � � ¬

è è y z , û v � � 0 � o N � � � , Ö I J K L / � � 0 � o O P Í � ¬ û

� � ½ = Q R í ! v � ½ û S / T U û � Shannon’s entropy� , y ' ( j À ¯

½ J º 0 � o N � � Shannon, 1948� ¬ ô � ½ j V º 0 � W P , y û % � A W

Ý ¬ X � , � y û % W µ , y � � Y Z ¾ � :

H(X) =
n
S
i=1
P (xi)I(xi) = −

n
S
i=1
P (xi) logb P (xi). (6)

y z ,X v { - ' D & , xi v 	 i » ª « , I ß Ï � ½ @ � , b v ð & [ & ¬

è è I J K L � ß Ï à Õ Å � � û % O P o Í � , y Y Z ¾ � :

IG(X) = H(X)−H(X|a). (7)

y z ,X ß Ï - ' D & , a ß Ï Õ Å ¬

è è � · { � \ , ü ý ¤ È � / { | N � � å { » ² ³ � � , ] � y · ^ '
@ º _ - ' a b y z o · ^ ì , · ^ í ù ú ° c o Í � , y Ø + ¾ � :
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Gini(p) = 1− J
S
i=1
p2
i . (8)

y z , p ß Ï à ® ¯ d ï e ® ¯ o ? þ ¬

è è � < = ¤ å � � Â f o ® ¯ � & ç Ú , > ð ¯ û ? Ï Ð Ñ g h v G o

Ä & i Z £ j k o Á Â w É , ü ý ¤ È � Ü  l � o i Z m n y o p o q

r , ¾ Breiman et al.� 1984� � y CART� classification and regression tree� º ® r

1 2 ) 2 Ê Î � � z £ �  ¬ � v { | � ³  · � � ® ¯ o ) 2 Ê � binary

tree� , CART Î � � Î Ï s $ ½ » D & v ¤ å o  · t ³ , u � ¤ å t ³ �

� » ¯ o ü ý ¤ È � ¬ « v £ Ë Ì o 0 1 2 3 « w v ® ¯ � o ) 2 Ê , á ¯

Breiman et al.� 1984� o x y , � Ã z y 
 Ð Õ Å o Ö & 8 ` Ú � ï ¿ Ö � ©

ü ý ¤ È � ¬

2.3£ { | � } ~ � � � � � � � � � �

� { ) 2 Ê  ¥ � Ñ Ò � � ¤ � , � 1 ¡ � 8 9 , Ö ² ð � ensemble� % ñ )
2 Ê o Ñ Ò �  ' A ñ Á Â � 6 î � ¬ - ' . / A Å ¹ � Ã e º � � r D

& , © Ó Ë Ì ) 2 Ê , ñ y [ � o % ñ ) 2 Ê �  - ' � , Ó ì u © % & ) )
Ø Ó � Ñ Ò � � ¬ ¿ Ö ² ð r % & ) { � , B B � v � z B B ¥ Ó � > � ß

ñ © ¬

è è � � � Ã o e º , - ' . / ñ © � � � j î ð , ½ { ñ ) 2 Ê � Ã n »

� � , � � � � ! v � ¸ � � � bagging data� ¬ · { � \ , ½ ñ Ê Æ � Ã m »


 Ð , Ì ) Ø Á Â » ) 2 Ê � & � ntree, y Ö & � � ¾ � :

n ≤ N, m ≤M, 0 < ntree <∞.

y z , N v µ ¶ � � o � � � & � , M v µ ¶ � � D & � & � , ntree v - '
. / » ) 2 Ê � & � ¬

è è · ¸ , - ' . / z � Ê � ñ Ê o > � � � â S / ½ ñ Ê o º ® � � O

P , ¾ A ñ Á Â ´ � ù ú @ K 6 , Ö m © Ø M P A ñ ½ ñ Ê o º ® � � O P

� Ê � � o > � � � O P , M â � A ñ ½ ñ Ê o º ® � � � : � Ê � � o >
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� � � - � � : , À Ú : Ä > � � r º ® � � � � � � � � � � , Ö m � ð

v Á Â z o � ) Ö & ¬

3.ª � � � �

� « Õ z , � ï � g �   % & ) - ' . / 0 1 2 3 � Ë Ì , Ó ½ ¡ r 
 Ð �

ê ð � � v G , ì ä o Ý Õ � Ö Ë ¢ Á Â N � r 2 3 £ Í Ù � , Ó ì � ¤ â

« p q ñ © � � ) ¥ ¦ : ° , Ì � � � § « p q � 0 1 2 3 o � ) � ¨ ©

o ¬

3.1£ { | � } ~ � � ª « � ¬  ® ¯

3.1.1° ± ² ³ ^ ´ µ

Ë Ì Á Â � * , Î Ï É Û µ ¶ Á Â £ Ü ¶ ° , À Ú v ½ ¡ ê ð ¬ ½ ¡ ê ð �

Z v · ¸ Á Â Ñ Ò ¦ � o � ) ¿ ^ , ¿ À , « v o ½ ¡ ê ð � Z A ¹ º ¯ ¡

¢ v � ¬ « p q o ½ ¡ ê ð Ø + � » © Khaidem et al.� 2016� , y Ø + ¾ � :

Signali = sign(closei+d − closei). (9)

y z , d ß Ï ¼ & , / « v ½ ¡ ê ð ¡ Í z ½ { o Ö & , ¿ À ½ ¡ ê ð o Ø +

¥ Ó $ ¾ v à ¿ À Á 9 Ç r y x ¡ d ¼ ì o À Á 9 Ç Â Ã ¬

è è # ¯ h Ä ; < ³ Å ½ » Ä ¾ A � � , � � � ¿ ô ¼ o À Á 9 Ç r Æ ¼ o

Ç Á 9 Ç ¾ A  è È ¬ , Ö É è È ¬ ð ¯ ¥ ¦ j © ¤ � � , ¿ À « v z ê ð

½ ¡ r � � ¥ ¦ o � � , ¾ A ñ © Ê Ë È ¬ ì o Ì Í ì h Ä ; < 9 Ç ¬ · {

� \ , « v z o ½ ¡ ê ð Ö & r ã  ¼ & ¥ Ó ¤ å , ¿ v p q z Ë Ì Á Â o


 Ð õ @ o � ½ �    % ¾ Î ¡ { ¼ , � � / 0 1 2 3 Ï o / Ð è Â Ã , Ö

� Ï Æ ¼ Â Ã ¥ � A ñ Á Â µ ¶ ¡ Í Ñ Ò º ½ Ó Ô , Õ « p q a © Ö & d =
2¬

3.1.2° Ö × ´ µ

¾ � ï � * Ø z £ : Ä , � ¿ ð 9 Ç 7 w É o Ñ Ò , ¾ Î Ï V À ¯ y Á Â ð
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� � 
 Ð o � � Ù Ú ¬ Æ Ë Ì 9 ¨ ¯ 4 8 : & ; < ² ³ 
 Ð o 0 1 2 3 , Î

Ï g � Û � � � y ² ³ 
 � ¬ À Ü è , � ' ( * + z S ! � v Ï Ð * + ¬ «

p q £ a © o ² ³ 
 Ð º v � µ ® Â , y { v Ý á \ : ° , · { v Þ ß \ :
° ¬ Ý á \ : ° õ @   % ² ³ 9 � r à � � ½ , � � 0 1 z é ê á â o ã ä

Å ; Þ ß \ : ° � � � ¤ å ® Â Ø � k ð ² ³ o ó � r Í à , î 2 3 Æ ¶ ²

³ å æ r Þ ß ç è Ì Í ¬ � ï � Ó � é ê z � § � ¯ 
 Ð � ë ì o Ø + ,
� � Ó § £ í î o v � ¬

3.1.2.1ï ð ñ ò ó ô

õ > ð ö ÷ : & � relative strength index, RSI�
è è � ï Ø + RSI Y Z ¾ � :

RSI(n) = 100− 100
1+ RS(n)

. (10)

RS(n) =
SMA(U, n)
SMA(D,n)

. (11)

U = max(Closenow − Closeprevious, 0). (12)

D = max(Closeprevious − Closenow, 0). (13)

y z , Closenow ß Ï ø ¿ 9 Ç , Closeprevious ß Ï * { ¿ 9 Ç , n ß Ï ¼ & , SMA

Y Z ¾ ù à 6 ú è û £ Ã ¬

è è - ' . / [ � Î � � / ) 2 Ê , Ö ) 2 Ê « ü �  O � � � , ¿ À ñ ©

M % 
 Ð M ¤ A · ¸ Á Â Ñ Ò � � , ¸ � î Á Â ý þ % Å à � � ½ ¬ « v �

© 3 � 14 ¿ ä 12 | RSI j * + ² ³  ¦ o à � � ½ ¬

� ù à 6 ú � moving average, MA�
è è ¾ Lo et al.� 2000� £ : Ä , 6 � � ñ � Ò ú 5 O P , ¿ À MA : ° x ò í

¨ © v Ë Á 
 Ð ¬ v � 9 ¨ � ¹ º o ² ³ � � ,   % MA : ° o D � Â f í

� Ä Ì í ¨ © v 2 3 
 Ð , ¾ Kim� 2003� � � & | MA : ° D � Â ¨ © ¯ �

� ë ã ' 8 9 : & Ñ Ò Á Â ¬ MA � � 	 Ý á º 3 z Û v ¨ © , : ° 
  O

P º ½ , � p � r o 
 � , « v � ¿ Ö � MA : °  v ² ³ � � � � Ï Ð * +
z ¤ ¥ � � o 
 Ð ¬ MA : °    % ¤ å o Ø + ¥ Ó � © , « v � © o / £
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� � � ù à 6 ú � simple moving average, SMA� , y Â Z Ø + ¾ � :

SMA(Closet, n) =
Closet + Closet−1 + · · ·+ Closet−(n−1)

n
. (14)

y z , Closet ß Ï 	 t ¿ 9 Ç , n ß Ï ¼ & ¬

è è � Ö C � È � 9 Ç o SMA � h - ' . / , A � � Á Â í ¤ å " ; ¤ å

° Ù o ² ³ 9 Ç · ¸ ¬ ¿ À « p q ð MA : ° � Ä Ì Í � ´ , ñ y � � �

SMA ù à 6 ú o á â 
 � , R ¥ Ó � Ë ² ³ 9 Ç � � o · ¸ , y Z ¾ � :

MAAdj.(Closet, n) = Closet −
Closet + Closet−1 + · · ·+ Closet−(n−1)

n
. (15)

y z , Closet ß Ï 	 t ¿ 9 Ç , n ß Ï ¼ & ¬

è è � Á Â µ ¶ Ú , � ï © 3 Û 14 ¿ ä 12 | ù à 6 ú o MA 
 Ð j * + 4
8 : & ; < ² ³ o � z � ; � r ¬

� 0 1 �

è è 0 1 � r 9 Ç � r o � � { � / ê £ � � , � ¿ À 0 1 � x ò í  v 0
1 2 3 Å Æ ¿ æ � { ¬ Blume et al.� 1994�  ¡ Ë ¢ { » Ó ! 0 1 " þ Û o �

½ # w ¤ å $ v ¨ © o ú N Á Â , � Ä Ì % o 0 1 � � Û k j 9 Ç � � & �

Ï  o � ½ � # w o � ½ ¬ 0 1 � / ' à 9 Ç o � ) , � ¿ À 0 1 � o µ Ý

å " � A ß Ï ½ ¿ % ¬ o � ( , ô Á Â 6 h ² ³ o 0 1 � 
 Ð , �  ' A }

~ Ä � � # w o 9 Ç � r ¬

è è « p q ä 6 h ) |  � 0 1 � o 
 Ð , y º ¯ /  < ô ¿ 0 1 � , h Ä

; < ô ¿ 0 1 � Ó § * Ä ; < ô ¿ 0 1 � ¬ � Á Â z ¤ + � h h Ä ; < 0
1 � , � 6 h & | ¤ å o > � 
 Ð / ¿ v , « p q ~ v h * Ä ; < Ó §  <
o 0 1 � � � ,  ¥ � X , Ä ¤ å Û ; " � o - Å r y ° o  < o 9 Ç � ½

# w , � Û ñ Á Â � . Ù / Ñ Ò � j � r ¬

3.1.2.2ï 0 1 ò ó ô

õ ; < ¸ � � 6 2 �

è è � � ¶ * o 3 4 å r , 4 5 5 è ¯ 6 s t z 3 7 ¡ 8 Û � s t 3 7 o Ü

è , � ¿ À   % k ~ v , ô ¸ 3 9 : S ° ± ' Ì ) Ø � y ´ µ o ° ; ã h 4
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5 ° ± ² ³ , � 8 < = � î ² ³ é ê > Ó ? A o D � ¬ ë % v � ¾ p Ã Ä ¸

� ð 4 5 ² ³ o · ¸ , þ ¾ Richards� 2005� � s  3 ¸ � ° ; h ð B C s t

z ² ³  Í � · ¸ , ¸ y · ¸ ? ¡ ¢ v � ~ v o � µ , Ö Þ % � � z , 4 5 D

 Ä  > å  E ¬

è è � £ Í Ú , # ¯ « p q Ø + o ; < ¸ � � 6 2 � � Á ì F  � � , v �

G ³  Þ H I , « p q A � ; < ¸ � � 6 2 � � � u B * 6 ù { ¼ , ß Ï Á

Â A Ó J ¼ o ; < ¸ � � 6 2 � Ñ Ò o ¿ 9 Ç � r ¬

� ã ä 7 � 6 2 � ? @
è è K Þ o ² ³ å æ & � í Ò � , Õ L ò A Ó ß = D & , ô / VIX, ã ä 7
? @ M , î ² ³ å æ � ð v { » ! Ï þ Û $ o % ¬ Simon and Wiggins� 2001�
� � VIX, ARMS Index Ó § Put-Call Ratio A v ² ³ å æ o N � : ° , Ì N ©

� O : ° Ñ Ò � j { è ; � o S&P 500 P Q @ ¬ � R ï � Ä o Þ % � � z ,

s  � O : ° S Þ �  	 � § x T Ê + Ú o p ; � , ¸ � �  U r � w , �

� / ô ² ³ Ü v V W " , x ò � / X â o ã Å ¬

è è ã ä 7 � 6 2 ? @ o Å Æ � � ê % v � z í Y º / y % ¬ y ¤ + � 6

Z . \ @ � × . ² ³ ô � o % ¬ Ê ó , R ¥ 6 " � [ \ @ � ¢ Ï Ø � k o å

æ ç è , ¿ À « p q � y  v Á Â 
 Ð � { ¬ r ¸ � ; < � 6 2 � { ª , v

� G ³  Þ H I , « p q A � ã ä 7 � 6 2 ? @ � � u B * 6 ù { ¼ , ß Ï

Á Â A Ó J ¼ o � � Ñ Ò o ¿ 9 Ç � r ¬

3.2£ } ~ � � ¤ ¥ ] ^ _ a b c

3.2.1° d e f g � confusion matrix�
- ' . / © Ó N � y Ñ Ò � � o � � ! � v � ¸ ù ú @ � � ! v OOB error

rate� ,  ! z o Bag / Bootstrap Aggregating o � ! , ¿ v Ç � � A ñ © � �

� þ j o � � � � ù ú @ ¬ � � o 	 { � A g N © � � � � Ã o � � Ë Ì

	 K ñ Ê , Ö h  í � Û o � � � i � 	 K ñ Ê o � ¸ ª « � OOB sample� ,

¿ À , ½ » µ ¶ � � ¾ A  å À h  Ö r Ë Ì o Ê , � � / ½ » � � Å ¾ 

¥ � ` v à j ñ Ê o � ¸ ª « ¬ Ó ì , � � ¸ ª « � h ) 2 Ê Ì � Ä % & ) ,

Ó ì ú º � � r ï e � � o ? @ Ú / Ç - ' . / Á Â o � ¸ ù ú @ ¬ � ¸

ù ú @ / - ' . / o { µ q Å , ` k l m n o p q r s t u v w x y z { |
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k 1l m n o p

q r s t u q r s v u

w x s t u
q t u y t u

z � � � z
� True Positive, TP� � False Positive, FP�

w x s v u
y v u q v u

v u w x �
� False Negative, FN� � True Negative, TN�

� � � � � �

� � � � � � F1 �

� : q t u � � q r s t u � � w x � �   ¡ ¢ , y t u � � q r s v u £ � w x s t u
  ¡ ¢ ; y v u � � q r s t u £ � w x s v u   ¡ ¢ , q v u � � q r s v u � �
w x � �   ¡ ¢ ¤ ¥ ¦ § ¨ , © ª ¥ « ¬  ® ¯ ° ± ²   ³ ´ w x µ , t u � �   ¶ µ
³ , · v u ¸ � � ¹ ´ ¤

º p » ¼ ½ ¾ , ¿ À Á Â Ã Ä Å Æ t Ç È É Ê � cross validation� Ë ½ ¾ r s t

Ì { Í Î

Ï Ï Ð Ñ Ò Ó Ì { Í n Ó , Ô Ò Ó Õ Ö p q t × Ø Ù Ú Û m º p Ü Ý Þ ß à

á r s â ã t ä Í , å æ 1 ç è Î

Ï Ï é w , ê ë Í � precision� : ì í î k ï ð ñ ò ä Í � positive predicted value,

PPV� , ó æ ñ ò k ô õ t ö ÷ w ø Ý ù ä Í ú ï ð k ô õ , û ü ý þ é � �

å � :

Precision =
TP

TP+ FP
. (16)

� õ ñ ò Í � negative predicted value, NPV� � ó æ ñ ò k � õ t ö ÷ w ø Ý

ù ä Í ú ï ð k � õ , é � � å � :

NPV =
TN

TN+ FN
. (17)

� � Í � recall� : ì í î k � � 	 � sensitivity� 
 ú ï ð ô õ ä Í � true positive

rate, TPR� , ó æ ç ø ï ð k ô õ t Õ Ö w Ý ù ä Í í ñ ò � ë , é � � å � :
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Recall =
TP

TP+ FN
. (18)

�  	 � specificity� : ì í î k ï ð � õ ä Í � true negative rate, TNR� , ó æ ç

ø ï ð k � õ t Õ Ö � , ø Ý ù ä Í í ñ ò � ë , é � � å � :

Specificity =
TN

TN+ FP
. (19)

� � Í � prevalence� : ó æ ç ø Õ Ö w ï ð k ô õ t ä Í , é � � å � :

Prevalence =
TP

TP+ FP+ TN+ FN
. (20)

� ë Í � accuracy� : ó æ ç ø Õ Ö w ø Ý ù ä Í ñ ò � ë , é � � å � :

Accuracy =
TP+ TN

TP+ FP+ TN+ FN
. (21)

F1 � � F1 score� : F1 � � � ý þ k ê ë Í � � � Í t � � � � � harmonic me-

an� , é k ô õ � � Õ Ö ñ ò t � � � á � � , o  ! " w , û ü » # à á $

z ô õ � % & � Õ Ö t ñ ò ' ( , ) * + à á $ z � õ � � , � Õ Ö t ñ ò '

( Î û ü ` - . / F1 � t 0 1 , 2 3 4 ß ô õ � % & � Õ Ö ñ ò � � õ � �

, � Õ Ö ñ ò t F1 � � � � á � � , û ü 5 � î 4 k F1P � � F1N � , é �

� 6 7 å � :

F1P =
2

1
Precision

+
1

Recall

. (22)

F1N =
2

1
NPV

+
1

Specificity

. (23)
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3.3£ � ¬ 8 9 b c : ; | < = > b c

3.3.1° ? A B C D E

 ® ¯   ' ( * + o ° ± ² ³ ¨ © � v � ¯ Ø � Ê Ë Ú Û F � G , « p q

Q % Ö & 8 ` , º ® Ñ Ò � � 7 2 3 o ý H ¥ ¦ � � o 7 N � � ¬ ¿ v 0
1 2 3 o Â Ã Ñ Ò ' � 7 y Ø � ¥ ¦ / J J > � o , 2 3 o ¥ ¦ N � ¿ Ö �

« p q z / ¤ ¥ � � o ¬

è è T I ? @ � Sharpe ratio� J ß o å | ¥ ¦ N � : ° z Ó ò í � § o ¬ K

Ó 9 Ç o D ? & L ¾ w É , 7 ¨ © w É � M ² 7 N ² z o à � O å , � 2 3
¥ ¦ o - � Ú , ¿ v K Þ o 9 Ç P Q Ì P ò f º 8 , y w É Q � ¿ Ö � � R

ú ¬ � « v z , ; < v « p q � ° o , Ö ; < � © � % ° ' � , & � r  < S

# { ª  { T Ø U V Ø h « ° , Õ ¤ 9 © Ó y S # 9 Ç o D � j Ý � � Ä y

P Q @ , ¿ À « v A ñ © = > ? @ j Ã ß T I ? @ , ` v µ ¶ Á Â r �  ¥

¦ N � o G Æ : ° ¬ = > ? @ r T I ? @ ' ( > W , ¾ / � ½ � è o w É í

X � j N � { 2 3 ý H o ¥ ¦ , ¤ å o / , = > ? @ Y ð o / Ø � k £ Ó Z
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� - ' . / Á Â o À Ì Í � ¬ # É 6 � � ¥ Ó s  , ô ) 2 Ê & � K � Û µ

Å 6,000 " , � ¸ ù ú @ � A À Ì , � ß Ï unPerturbed R F 2 3 z Ö & © Ø v

10,000 � Ó î º ® � � ] Ø ¬

è è � � Ú â o º 3 , « v £ } ~ Ä o m æ D & v h Ä 0 1 � , ¿ Ö £ Ë Ì

� Perturbed R F 2 3 o � � 
 Ð v : 3–14 ¿ MA r RSI : ° , h * Ä ; < 0
1 � ,  < 0 1 � , ; < ¸ � � 6 2 � r ã ä 7 � 6 2 ? @ ¬ � · { � \ ,

£ Ë Ì � unPerturbed R F 2 3 o � � 
 Ð � v : 3–14 ¿ MA r RSI : ° , *

Ä ; < 0 1 � ,  < 0 1 � , ; < ¸ � � 6 2 � r ã ä 7 � 6 2 ? @ ¬ «

v � ? M Perturbed R F 7 unPerturbed R F � 2 3 r µ Á � � o ¥ ¦ 5 ? , u
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± 6² unPerturbed R F Ó Ô Õ Ö × Ø Ó Ù ¸ Ú º Û Ü À Á Â Ã ¾

¢ º 3 � 2 3 o Ö & 8 ` � ¯ Á Â Ñ Ò � � r Þ 4 2 3 ¥ ¦ N � � � Ú o

· ¸ ¬

4.3£ A B C D E ¤ ¥ ] ^ _ a F � ¬ 8 9 G H

 ¡ � ¸ º ® � � o o p q r r å ? @ , ¥ Ó � ë ì / N � Á Â o Ñ Ò �

� ¬ � g , I Í @ Ú ß Ï µ ¶ ¼ � Ú Â ? @ , Ö Ù S @ / � ¸ ù ú @ o > ð

% ¬ Ï 5 o � � z £ Ã , « v � - ' . / Á Â o Ñ Ò � � �  � 53.29% I

Í @ 7 59.91% Ù S @ ,  ¡ � � » ? @ ¥ Ó þ � Á Â Ñ Ò � � � : � µ Å

6%¬ Õ Ó y J ? @ , Ú ¥ � . S / × . ´ � Á Â Ñ Ò � � o å » \ � ¬ . S

@ r K L @ � M � Ñ Ò @ r 
 ? @ � � � � � � � N O o � � , ô Á Â 
 

â . S @ ß Ï y Í S Ñ Ò o ? @ X â , � C y Ñ Ò o � � d ï e � � Ü P ?
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k 5l Perturbed R F P Q R S T U V U V W m n o p

q r s µ ³ q r s ¹ ´

w x s µ ³ 790 511 � � � = 60.72%

w x s ¹ ´ 336 476 v u w x � = 58.62%

� � � = 70.16% � � � = 48.23%

� � � = 53.29% � � � = 59.91% F1P = 65.10%
F1N = 52.92%

� : X Y Z ^ Ö _ ` a b Ê c a b c ¤ 9 : 8 Ä s 2007/07/03 Å 2015/12/31¤ Perturbed
R F d e Ö 9 : 8 Ä f   w x c g ¨ , � � � Ó v u w x � Ô ´ Ö · h i j   k � , �
� � l m Å n j , · � � � o l m Å p j Ù q , r Perturbed R F d e w x µ ³ l s t
Ö w x ¹ ´ l s ¤

k 6l unPerturbed R F P Q R S T U V U V W m n o p

q r s µ ³ q r s ¹ ´

w x s µ ³ 779 498 � � � = 61.00%

w x s ¹ ´ 347 489 v u w x � = 58.49%

� � � = 69.18% � � � = 49.54%

� � � = 53.29% � � � = 60.09% F1P = 64.84%
F1N = 53.65%

� : X Y Z ^ Ö _ ` a b Ê c a b c ¤ 9 : 8 Ä s 2007/07/03 Å 2015/12/31¤ unPerturb-
ed R F d e Ö 9 : 8 Ä   w x c g ¨ , � � � Ó v u w x � Ô ´ Ö · h i j   k � ,
£ � � � l m Å n j , · � � � o l m Å p j Ù q , r w x µ ³ l s t Ö w x ¹ ´ , £
u Ó Perturbed R F d e 4 v , Æ Ç È É unPerturbed R F d e w x ¹ ´ l s w x , � �
� � y e z ¤

Ü t % & ~  ø í ñ ò � , â h � r s ñ ò � i Õ Ö k % & , � é » � o ñ

ò ' ( Î ` - , o � á r s ñ ò ' ( % , � � � ä Í * + � � í � � Î

Ï Ï e u æ 5 m n f g , Þ � ê ë Í � � õ ñ ò Í �  ß { q ã � t ¬ � ,

â ñ ò % & ¥ � � � Í ' ` � � q , ¿ ñ ò � , ¥ � , �  Í # ' ` � � q

ã � t ¬ � Î % ¡ ö ÷ ó æ r s ñ ò % & � � , t � ë v 	 y à , â í ñ ò

k � , Õ Ö t ä � ê ° , - R ó æ Perturbed R F � � ñ ò ö ÷ n % & k Ý

Ü Î ¡ Ó , û ü Ü � � � � /  � 4 ß ô õ � % & � Õ Ö ñ ò � � õ � � , �
Õ Ö ñ ò ç 2 3 t F1 � � � � á � � , R  � t � (22) � � (23) � w ç ý
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þ t F1P � � F1N � , Ë í � à á r s o ñ ò % & � � , t ' ( Î æ 5 t

ö ÷ t è , r s o F1P � F1N � t æ g � » Ì , â F1P � t z ß F1N , t è

Perturbed R F � � w ç � / t � � � � r s é ñ ò % & t ' ( � ß ñ ò �

, Î © û ü � ¡ � ¾ ç � � � t þ � ï ð � ï Ý � � � � õ , o - � � Â

ù � � ê k » Þ , ¿ � % ¡ ö ÷ t è , ñ ò % & t ' ( � ß ñ ò � , t Per-

turbed R F � � ß � � 
 � Ü ' � � � � � ï � t ¥ � Î

Ï Ï   v w ¡ 	 ¢ f , e u æ 7 m n f g � � 
 � Perturbed R F � unPerturbed

R F � � 4 j k ä Í ä � k 28.95 � 25.99, ¿ unPerturbed R F � � » £ ú

¤ Þ 
 ú ¥ ¦ § ¨ ß © ß Perturbed R F � � , ó æ unPerturbed R F � � Þ �

Ì { Í ê ° , â ª ° t « 	 » ® n ¬  à î Ç ® á t � � õ Î  � o � ¡ �

¾ ø ¯ � , þ � ï ð � ï ° ß Ý � � � , � ± � � ~ t � � � õ , ² m n ³ ´

k µ unPerturbed R F � � t Ì { Í � ª , â v w ) ¶ · � ª Î unPerturbed R F

� � Ì { Í � ª ¸ � ¹ º ß ñ ò � , t ' ( ¯ » , â � Æ ) ¼ ½ s ¾ % & ñ

ò ' ( , ó æ � � ê » ¿ À ß � � � õ , Á Â Ã unPerturbed R F � � Ä 7 v

w � ª Î Ð - 4 Ó , Å ê ß Perturbed R F � � , é Ü Æ ® ñ ò � , , 	 é � õ

ñ ò Í Ç È ø ¯ » , Á ñ ò � , Ì { t É z � Ü � % Ê , Ë ù Ì v w Ü | Î

Ï Ï ¡ � ¥ � , þ � ï ð 4 j k ä Í # k 0.32, 	 � � � o é Í v w r � t

i ä ß Î u þ � ï ð Î � × Ø Ù Ú Ï ¢ 4 ö ÷ Å  t ú , h Ð � � v w Ñ k

Ý Ì � ù Ì � i ä , � � � 4 ù Ì j k ä Í � é Ò v w r � Ü Î ß Ý Ì , â

h n Ò Ó × Ø Ù Ú t ¡ 	 Ë Ó , % & � � 4 ñ ò ö ÷ À P � ß � , , ` - û

ü * + � � � Ñ ³ j k ä Í � ' Ü Ñ ³ Ý ù Ì o v w � õ Ô % t |  Î

Ï Ï Ð j k ä Í Ñ ³ k � � Õ Ö � � x × Ø , « � i ä , é ö ÷ å æ 7� Ý

Ì � � � ù Ì � � Ù ç è Î m n f g , Perturbed R F � � ß � � 
 � t Ý Ì

� � Õ Ö ' ` � 17,970 Ú , Û Ü ù Ì t 16,072 Ú , â Ý Ì � x , « k 1,537 Ú ,

Ý x ß ù Ì t 837 Ú ; unPerturbed R F � � 4 Ý Ì � � Õ Ö ' ` � 16,631 Ú ,

Û Ü ù Ì t 14,733 Ú , â Ý Ì � x , « k 1,537 Ú , Ý x ß ù Ì t 837 Ú Î %

¡ ö ÷ ó æ  ! " 2 Þ 4 � � � , é Ý Ì ¥ ¦ ê ù Ì z â ç è ) z , ) ß �

Ñ - � � � ù Ì Ç ® ¥ ¦ ¨ § ê â , 	 � � � i Ç ® t j k ä Í ' ä � ` �

28.95 � 25.99, ó æ Ý ù Ì ø ` � à á t â / Î

Ï Ï Ô ß � � � 4 � � 
 � Ý ù Ì Ç ® Õ Ö , « | Å à , Á # n Perturbed R F

� � k � , å | 7 ç è Î % � t i ä k Ý ù Ì ß � � 
 � 4 Õ Ö � � ; w � t
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k 7l Perturbed R F ã unPerturbed R F P Q 0 ä å R S T U V æ W X 1 ç

è Ê é ê ë ì í ì

î ï ð ñ � ò ® � Perturbed R F 34,042 17,970 16,072

unPerturbed R F 31,364 16,631 14,733

µ · ´ ó � ò ® � Perturbed R F 1,176 1,537 837

unPerturbed R F 1,207 1,614 1,155

Perturbed R F 28.95 11.69 19.20

@ [ 4 � unPerturbed R F 25.99 10.30 12.76

« ¬ ¯ ° 0.32 N/A N/A

Perturbed R F 1.57 1.46 1.69

Omega unPerturbed R F 1.51 1.43 1.59

« ¬ ¯ ° 1.02 N/A N/A

Perturbed R F 0.25 0.16 0.22

\ ] ^ 4 � unPerturbed R F 0.23 0.15 0.19

« ¬ ¯ ° 0.01 N/A N/A

Perturbed R F 0.70 0.52 0.54

_ ¥ µ ³ 4 � unPerturbed R F 0.68 0.50 0.51

« ¬ ¯ ° 0.48 N/A N/A

Perturbed R F 0.65 0.57 0.72

a b �  ® unPerturbed R F 0.65 0.55 0.68

« ¬ ¯ ° 0.58 N/A N/A

� : 9 : 8 Ä s 2007/07/03 Å 2015/12/31¤ µ ? c g � � < d e   ë ì ô õ w í ì z , £
½ ¾ ö z , ö ÷ ø ¿ < d e í ì é ê ô õ ù ú w x ¤ Ï Ð , unPerturbed R F d e Ö 9
: 8 Ä F G û ü l s ý ¹ þ ô õ ú � Ô � Ö Perturbed R F d e , u � @ [ 4 � Ó � �
N O  ¸ Ú s ë ì Ó í ì , c g � Ò d B ¤

i ä k Ý Ì ß � � 
 � 4 , « � � x , « ; � � t i ä k ù Ì ß � � 
 � 4

, « � � x , « Î - Ó , � 	 
 
 ó æ � � f  � � � 4 þ � � � � � � �

� ý w t � � � � � � ï � , é w , � � � � � ï � k 2008  3 î � 2009 

2 î ; � � � k 2011  2 î � 2012  1 î ; � � � k 2014  10 î � 2016  2

î Î

Ï Ï e u | 7 m n f g , ù Ì Õ Ö ß ì í � � ï � � ø � t � � � , , « �

ø �  t g ! , ¿ o � � ï � n Ó t i ä , ¬ � & L � h  ì µ D à ; % �
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± 7² Perturbed R F Ó Ô " # $ % & Õ ' ( ) * + , - . / ½ >

& L o e º � � µ ¶ ¼ � ã ä K � , � � 	 { � r 	 ) � 0 1 ; � » y Ã ê

Ð à Ü µ , 	  � 0 1 ; � � h  o p 2 D ¬ C Ó � I j $ ¾ , 	 { � 0 1

G ¿ v 3 3 � 4 w 5 6 � o ï 7 8 	 � 0 1 ; 	  � v 9 : ; ' < = ï 7 >

? , u 6 Ú A � Ø � Ê B O P � � ; 	 ) � v z 3 µ C § ¨ D � / � � � o

x T 0 1 , ¥ Ó s  ) � z Ó 	  � r 4 5 ° ± ² ³ o � � Í � Ó P , u 6
Ú 4 8 ; < à E Í � Ó Ý , ¿ À 	  � 0 1 ð 2 3 · ¸ Í � ¥ � ¤ µ ¬
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è è F ³ % � r ¬ � o � G � ì , Perturbed R F 2 3 r 4 8 ; < � & L r Ã

ê ¾ É 8 £ Ã ¬ ¥ Ó s  | g 0 1 ; � o Ü µ Ð à ¿ % ¬ � G Ö � � , ñ þ

2 3 = > ? @ þ Ó Ú H Û 28.95, Ì î ï � ý H r w É I J Ú = K µ Á ¬

4.4£ ^ L C D E ¤ ¥ ] ^ _ a M � ¬ 8 9 G H

« e º � H © 2016/01/04 Û 2018/02/21 ä 521 » ª « , s q m æ D & £ é ê o

ß � Ô à ð ¯ Á Â o Ñ Ò � � r 0 1 2 3 ¥ ¦ o · ¸ ¬ 	 { e º A g ð 0
1 2 3 � Í Ò í ¼ � o ¥ ¦ y % , 	  e º � Ó Perturbed R F r unPerturbed

R F 2 3 ¯ ï e ¼ � o ¥ ¦ v G Ê , · ¸ � A Ó ¤ å o @ � ¢ � A 2 3 ¥ ¦

o ¥ Í � ¬

è è Ï 8 v Perturbed R F 2 3 ¯ Ò í ¼ � o � ¸ o p q r , ¥ Ó s  � À è

¼ � » I Í @ â � 59.69%, ß Ï 4 8 ; <  N ð o " � / � Ú Â o ¬ Ó ï 7

@ � j Ï , MSCI O � o � à : & � MSCI all-country world equity index� 6 2016

i 11 Ä P � 2018 i 1 Ä P j Â � 15 » Ä , v ï 7 8 ² 30 i j Ó � % Q ; �

3 » , 4 8 ; < ¯ À ¼ è » R S T Ú U Å Ó � c V , ß Ï Ò í ¼ � » o 4 8
S Þ W - ; ï 7 o X � , Õ ð ¯ 2 3 j © � � Y Z � ¬ Ó Ï 8 j © , Ò í ¼ �

» o Ù S @ v 59.12%, 3 P ¯ I Í @ 0.57%, � µ ¶ ¼ � » Ù S @ v 59.91%,

� ª o � � r µ ¶ ¼ � Ì h  ì µ 5 ¯ , ¿ À « v ~ v Perturbed R F 2 3 �

 Ñ Ò � � ¬

è è À ¸ , Ò í ¼ � K L @ � Û 89.39%, Ö . S @ r µ ¶ ¼ � 5 ¤ % , î F1P

% ? µ ¶ ¼ � ë â Ä 7.10%, ß Ï À ¼ � Ñ Ò Ú Â � � � : ; > X j Ï , Ò í

¼ � 
 ? @ +  14.29%, M � Ñ Ò @ � P ¯ µ ¶ ¼ � o ç Ù , Õ F1N + 

21.98%, ß Ï Ò í ¼ � Ñ Ò � Ã o � � � O ¬ Ò í ¼ � r µ ¶ ¼ � � � � |

Í � o 5 ¯ � / ¿ v ² ³ Í å o 2 D , # ¯ Ò í ¼ � o ² ³ Í å v ö @ %
Q , Õ Á Â Ñ Ò � % o � � A 9 ¨ ² ³ Í å Ö [ � � % , � � è ¼ � � A �

> ¢ Ñ Ò � Ã ¬

è è å ª o , � ï ð unPerturbed R F 2 3 � Ò í ¼ � o Á Â y % , ¾ Ï 9 £

Ã ¬ � y r Perturbed R F 2 3 ? M , ¥ Ó s  F1N ? Perturbed R F 2 3 â

3.46%; F1P + P ¯ Perturbed R F 2 3 0.1%; Ù S @ 3 â ¯ Perturbed R F 2 3
� � � , � 5 � P ¯ Ò í ¼ � o I Í @ ¬ 6 Ú â � � ¥ Ó þ � , Ñ Ò ® ¯ �

426



473H: 2019/09/23 09:29 AM page:427

× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

k 8l Perturbed R F P Q R \ ] U V U V W m n o p

q r s µ ³ q r s ¹ ´

w x s µ ³ 278 180 � � � = 60.70%

w x s ¹ ´ 33 30 v u w x � = 47.62%

� � � = 89.39% � � � = 14.29%

� � � = 59.69% � � � = 59.12% F1P = 72.30%
F1N = 21.98%

� : X Y Z ^ Ö _ ` a b Ê c a   E ^ a b ¤ x ; 8 Ä s 2016/01/04 Å 2018/02/21¤ x ;
8 Ä   w x c g ¨ , � � � s 59.12%, e _ Ö � � � , £ a Ö � Ó 9 : 8 Ä � � � ´ Ö
B b k � , r ¦ _ ` c s Perturbed R F d e d Ê e f w x l s ¤

2008 2010 2012 2014 2016

2008 2010 2012 2014 2016

± 8² Perturbed R F Ó Ô ¿ g h i j Õ ' ( ) * + , - . / ½ >
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k 9l unPerturbed R F P Q R \ ] U V U V W m n o p

q r s µ ³ q r s ¹ ´

w x s µ ³ 274 174 � � � = 61.16%

w x s ¹ ´ 37 36 v u w x � = 49.32%

� � � = 88.10% � � � = 17.14%

� � � = 59.69% � � � = 59.50% F1P = 72.20%
F1N = 25.44%

� : X Y Z ^ Ö _ ` a b Ê c a   E ^ a b ¤ x ; 8 Ä s 2016/01/04 Å 2018/02/21¤ x ;
8 Ä   w x c g ¨ , � � � e _ Ö � � � , £ a Ö � Ó 9 : 8 Ä � � � ´ Ö B b k � ,
r ¦ _ ` c s unPerturbed R F d e d Ê e f w x l s ¤ Ó Perturbed R F d e 4 w ,
Æ Ç È É F1N   7 Ú w � z 3.46%, · F1P e _ 0.1%¤

2008 2010 2012 2014 2016

2008 2010 2012 2014 2016

Perturbed_R_FunPerturbed_R_F

Perturbed_R_FunPerturbed_R_F

± 9² Perturbed R F ¿ unPerturbed R F Ó Ô Õ ' ( ) * + , - . / ½ >
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e º � Q r µ ¶ ¼ � > å , ' Ò unPerturbed R F 2 3 } ¯ � Ã ® ¯ o � � q

¯ Perturbed R F 2 3 , � } ¯ Ú Â ® ¯ o � � 5 ¤ % , ¿ À unPerturbed R F 2
3 ´ � ù ú @ 3 P ¯ Perturbed R F 2 3 ¬

è è Ò í ¼ � » , Perturbed R F 2 3 , unPerturbed R F 2 3 r µ Á � ¥ ¦ ? M

¾ Ï 10, ¥ Ó s  4 8 ; < � i � » Ä o " � » = > ? @ ¥ Ó � Û 3.82� =
> ? @ º æ v [ \ P Q , Õ ¥ ¦ v Í k @ � 2 3 y = > ? @ ¨ ô - " � K

6 � , Ë � e f 
 : & Ó ¸ , y J ¥ ¦ : ° Ï  D v � Ä ¬ � Ö , � � ü < ¯

ö @ M ² , Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 � = > ? @ � � ¥ Ó º ¯ �

Û � â o 4.01 r 4.32, y R ¥ ¦ : ° � q ¯ µ Á , ¿ À , À 2 3 � ¥ ¦ ¤ + �

� ¯ ª « » , Ú ñ Û � Ò í ¼ � � x þ � x y ¬

è è  Ñ o / , unPerturbed R F 2 3 ¯ Ò í ¼ � o 2 3 , % � r ¬ � = > ?
@ � 3 q ¯ Perturbed R F 2 3 , ¸ y R ¥ ¦ : ° �  é ê ® W � � , � µ ¶

¼ � o ¥ ¦ � � z , unPerturbed R F 2 3 � ¥ ¦ o p P ¯ Perturbed R F 2 3 ¬

« e º ð À  { ' Q : � � * â | | & ¶ £ Ã , Ò í ¼ � ² ³ Í å v ö @ %
Q ² ³ , Ö « p q Ë Ì � Á Â A l ¨ ² ³ 
 � , î � % ? þ µ ê Ú H , À ¸ ,

� ª o ² ³ m f D A ñ ¤ å 0 1 2 3 � � > ? � O P , ñ ) 2 � ¯ { � ¬ Ú

â ' Q ¥ � ¶ j t Þ % & ¶ Õ % , y { v Perturbed R F r unPerturbed R F 2
3 � µ ¶ ¼ � r Ò í ¼ � » Ñ Ò Ú Â o ? þ , y  v Perturbed R F r unPer-

turbed R F 2 3 � µ ¶ ¼ � r Ò í ¼ � o ) 2 > W Í � ¬

è è µ ¶ ¼ � » , Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 Ñ Ò Ú Â o ? þ º ¯

v 61.57% r 60.44%; Ò í ¼ � » , Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 Ñ

Ò Ú Â o ? þ º ¯ v 87.91% r 85.99%, ß Ï Ò í ¼ � » S Þ A ñ ) 2 � %
? þ µ ê Ú H ¬ À ¸ , µ ¶ ¼ � » Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 �

) 2 > å ? þ v 94.51%; Ò í ¼ � À ? þ � H Û 97.31%, ß Ï � | 2 3 ) 2
S Þ � ¯ { � ¬ F Ú £ â , # ¯ Ò í ¼ � o ² ³ Í å , � � ) 2 � % ? þ Ú

H , Ì ñ Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 ) 2 � ¯ { � , u 6 Ú unPer-

turbed R F 2 3 � � Ã Ñ Ò � � M â , � � � À ¼ � » Í S / � Ä � ¬ ) 2 ,

Õ y Ò í ¼ � � = > ? @ â ¯ Perturbed R F 2 3 ¬

è è · ¸ ,  ¡ Ï 10 D ¥ s  À ¼ � S Þ ß ¯ % Q ² ³ ¬ { z Ö Ø , 2 3 =
> ? @ A â ¯ % � r ¬ � � = > ? @ , ` k é � ø à á w ÷ Ë � � ¥ ¦ ª
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k 10l Perturbed R Fn unPerturbed R F P Q 0 ä å R \ ] U V æ U W X 1 ç

è Ê é ê ë ì í ì

î ï ð ñ � ò ® � Perturbed R F 3,638 3,483 155

unPerturbed R F 3,914 3,621 293

µ · ´ ó � ò ® � Perturbed R F 907 843 334

unPerturbed R F 907 843 338

Perturbed R F 4.01 4.13 0.46

@ [ 4 � unPerturbed R F 4.32 4.30 0.87

« ¬ ¯ ° 3.82 N/A N/A

Perturbed R F 1.32 1.32 1.24

Omega unPerturbed R F 1.35 1.34 1.31

« ¬ ¯ ° 1.27 N/A N/A

Perturbed R F 0.14 0.13 0.05

\ ] ^ 4 � unPerturbed R F 0.15 0.14 0.07

« ¬ ¯ ° 0.12 N/A N/A

Perturbed R F 0.59 0.55 0.27

_ ¥ µ ³ 4 � unPerturbed R F 0.60 0.55 0.31

« ¬ ¯ ° 0.57 N/A N/A

Perturbed R F 0.52 0.50 0.52

a b �  ® unPerturbed R F 0.52 0.48 0.59

« ¬ ¯ ° 0.49 N/A N/A

� : @ [ 4 � Ú o s î ï ½ ¾ , r F B 8 Ä p q L @ [ 4 � F l d r 4 w ¤ x ; 8 Ä s
2016/01/04 Å 2018/02/21, ¥ ¿ 8 Ä f Perturbed R F Ó unPerturbed R F d e N O Ô
t Ö · M , d e û ü s t u v s w Ö ë ì , £ d x y ë ì y z ` w ë ¹ þ ô õ ¤ ¿ Ð ,
unPerturbed R F d e Ö x ; 8 Ä   d e { ë ì Ó í ì @ [ 4 � Ç | � � N O  ¸ Ô
t Ö Perturbed R F d e ¤

° , â Perturbed R F � � o ò � 
 � t Ý Ì j k ä Í ` � Ñ 4.13, � z ß �

� j k ä Í 4.01Î Ñ ³ j k ä Í ý m n f g , Ý Ì i ä t ¤ Þ } Ñ 95.74%, 	

Ý Ì 4 � x , « ä ç ø Ç ® Û ù , ó æ � ÷ 
 � � Â Ý Ã Ä Æ ® ¤ Þ 	 ¥ ¦

¼ ° , ~ � É Ê - ÷ 
 � t � � Ý � ( � Î m n � � � t ú , Þ � - 
 � x

ó ° ß � � � � , â é p q � r Ü � k 0.49, ó æ o - 
 � � x ó t ì æ Õ

Ö ø s � @ « � õ t g ! , � y à � � � � , À & % ß Ï µ Á Ó ¤ å   @ o
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× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

2008 2010 2012 20162014 2018

2008 2010 2012 20162014 2018

Perturbed_R_FunPerturbed_R_F

Perturbed_R_FunPerturbed_R_F

± 10² Perturbed R F ¿ unPerturbed R F Ó Ô Õ � � ) * º , - . / ½ >

" � ¢ L � ¥ ¦ , y ¥ ¦ # � ¯ ú % o N à & � Ù Ú , � À { ú % & L v Í

Õ ¥ ¦ á â , Ö ® W o å ' � Ä  � 2 3 % � o e º ¬

4.5£ � � ^ L C D ¤ ¥ ] ^ _ a : � ¬ 8 9 G H

É 10 v Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 � ï e ¼ � o & L Ã ê , � � �

� Å � v µ ¶ ¼ � , Æ � v Ò í ¼ � ¬ ¥ Ó s  , � 2 3 ¯ Ò í ¼ � o [ \

& L P ò ] Ø , Ì � � � Ó µ Ã ê , ß Ï 2 3 o Ó µ Ã ê � Ó ß Ï 2 3 w É ,

Á Â Ñ Ò ] Ø � � Û , ¸ � 2 3 � Ò í ¼ � o [ \ & L Ì h  ì µ 5 ? ¬

è è � 2 3 r µ Á ¯ ï e ¼ � o ¥ ¦ : ° ? M ¾ Ï 11, ¥ Ó s  � 2 3 �

¥ ¦ � * q ¯ µ Á , 7 O Perturbed R F ) * * � ß unPerturbed R F � � Î -

7 � � Ò � ø º » u : � � Perturbed R F� unPerturbed R F Ü p ù æ � ¤ º » � � ç ÷ , � ` �
â õ ö � � � � o í � � � 6 ¸ . ç Ì ê $ ¶   " � � º » ç � � { � � , $ ¤ ¡ ¢ £ � � o í �

431
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k 11l Perturbed R F ã unPerturbed R F P Q 0 ä å R ¤ ¥ U V æ U W X 1 ç

è Ê é ê ë ì í ì

î ï ð ñ � ò ® � Perturbed R F 37,871 21,447 16,424

unPerturbed R F 35,469 20,246 15,223

µ · ´ ó � ò ® � Perturbed R F 1,176 1,537 837

unPerturbed R F 1,207 1,614 1,155

Perturbed R F 32.20 13.95 19.62

@ [ 4 � unPerturbed R F 29.39 12.54 13.18

« ¬ ¯ ° 0.84 N/A N/A

Perturbed R F 1.53 1.43 1.66

Omega unPerturbed R F 1.49 1.41 1.57

« ¬ ¯ ° 1.06 N/A N/A

Perturbed R F 0.24 0.16 0.20

\ ] ^ 4 � unPerturbed R F 0.22 0.15 0.17

« ¬ ¯ ° 0.03 N/A N/A

Perturbed R F 0.68 0.52 0.50

_ ¥ µ ³ 4 � unPerturbed R F 0.66 0.51 0.47

« ¬ ¯ ° 0.49 N/A N/A

Perturbed R F 0.64 0.54 0.71

a b �  ® unPerturbed R F 0.64 0.53 0.71

« ¬ ¯ ° 0.55 N/A N/A

� : @ [ 4 � Ú o s î ï ½ ¾ , r F B 8 Ä p q L @ [ 4 � F l d r 4 w ¤ 6 7 8 Ä s
2007/07/03 Å 2018/02/21, 9 : 8 Ä s 2007/07/03 Å 2015/12/31, x ; 8 Ä s 2016/01/
04 Å 2018/02/21¤

Ó , æ 12 k � � � ß � i 
 � 4  ¦ ï v w ä § , m n f g Ð Ñ 2018  , �

� � � � Õ Ö ß k � , 	 2018  ` # � � » ¨ � í î t Õ Ö , � � � 4 ð ©

Ç ® � Ü ß # 4 � , Á é k ª t « þ » x , ó æ Perturbed R F � unPerturbed R F

� � t ¤ Þ ' ( ¬ ý 	 « � , ¿ � � � 4 � ° ×  ¤ Þ ) ä � ' ` � 1,409

� � 6 ¸ . " / ,  ¢ , ï ¯ h � � o í � � � 6 ¸ . ¤ + ® ¯ / ç ° ± { � % ¤ ² ³ ´ µ , ¶ ö
· ¸ Ü Ô ö t ¹ , � ¯ h ç º » £ µ ! º ã p ù u / , � ² ³ » ¼ £ 11 Ü ½ ¾ ç ² ö { 1 ¿ ç = À
Á _ a � ` b c {
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× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

k 12l Perturbed R F 0 unPerturbed R F P Q R ¤ ¥ U V U Â Ã § Ä Å

î ï ð ñ
� ò ® �

é ê
Æ ®

² ³ Ç Ê È ®
� È �

ë ì Ç Ê 4 5
� %�

Perturbed R F

2007 3,494 38 3.34 69.29

2008 11,400 86 2.90 46.18

2009 4,524 75 3.35 76.10

2010 2,587 113 2.22 54.18

2011 5,269 78 3.17 57.49

2012 2,119 101 2.48 61.20

2013 1,427 82 3.00 55.28

2014 1,813 87 2.85 70.56

2015 1,409 80 3.05 67.62

2016 2,207 33 7.39 88.52

2017 1,934 30 8.20 89.02

2018 −312 4 7.75 74.19

² ³ 3,550 76 3.26 66.78

É Ê 37,871 807 N/A N/A

unPerturbed R F

2007 3,616 40 3.18 67.72

2008 11,442 86 2.90 46.18

2009 3,960 87 2.89 74.10

2010 1,623 115 2.18 52.59

2011 3,949 86 2.87 52.63

2012 1,533 105 2.38 61.60

2013 2,071 78 3.15 56.10

2014 1,967 89 2.79 70.97

2015 1,203 80 3.05 65.57

2016 2,605 41 5.95 84.84

2017 1,812 32 7.69 88.62

2018 −312 4 7.75 74.19

² ³ 3,325 79 3.12 65.49

É Ê 35,469 843 N/A N/A

� : 2007 Ë N O o Ì Í 2007 Ë 7 Î Å Ë Ï ; 2018 Ë N O o Ì Í 1{ 2 Î Ð , Ñ ¿ � F d Ò
· Ó Ô ¤ K Õ 2018 Ë , � � Ë q î ï ð ñ Ô s � , � Perturbed R F Ó unPerturbed R F
d e µ _ û ü Ú ¢ l m Å 1,409 ò Ó 1,203 ò � Ô s 2015 Ë � , ¿ Ð , < d e Ö Ë î ï
ð ñ Ã × z Ô s « Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ¯ Ä ¤ µ = , unPerturbed R F d e é ê Æ ® ß à z
Ö Perturbed R F d e , · Perturbed R F d e ² ³ Ç Ê È ® Ó ë ì Ç Ê 4 � ß à z Ö
unPerturbed R F d e ¤
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Ú � 1,203 Ú 4 ¬ � � ß k 2015  � Î � Ï á « t ú , � � � t � � Õ Ö   �

z  	 ß k þ � � � � � t � � ï � , ó æ Perturbed R F � unPerturbed R F

� � z ß ¥ ¦ 6 ø ® ¯ y â t â ã ' ( , ä � ' n 4 ¤ Þ Î � ¿ , � í � �

  � z t � � Õ Ö Ð Ñ 2008  È ø å x | æ n Ó , 2009  � 2011  ç � o

s ¾ | æ Î

Ï Ï  ! " 4 � � è � k h é � ñ ò � k � � � � , � � ê � « ø i Ý , ¿

Ç ® � Ü Ù R ú ë ì u  	 w í î « ø i Ý t � Ü Î m n f g , � � � ß �

� 
 � � t Ç ® � Ü � t z ß ò � 
 � , 	 � � « ø ï Ü � # ¾ � Ç ® æ �
� Ý Ì « ø ä � ò � 
 � � t z ß � � 
 � , � ` k ò � 
 � ° ß � � Ý

� , ç n Ç ® � � ñ ò % & t ä Í ) x « % Ê , Â Ã x i ä Æ � � « ø Ý Ì ,

) � y Ë Ç ® � Ü ú ù ¾ Ý Î ¡ Ó , unPerturbed R F � � Ç ® � Ü ð ñ z ß

Perturbed R F � � , é � ` k unPerturbed R F � � Ü Æ ® Â ù , Â Ã Ç ® ò Í

¯ z Î � ý , � ó æ 12, Ç ® ò Í � ° t  	 � � � í î ) � Ç ® 2 � , ` -

� Õ ô Ç » � � ï « ø Å � i Ý , o ð © è � Ç ® Æ , � Õ ô ê » Æ ® ` õ

ï ö î ¿ z � � ÷ û ø ù Î

Ï Ï | 11 � | 12 ä � k Perturbed R F � unPerturbed R F � � ß � i 
 � t

ì î Õ Ö , Ð Ñ ë � v w ¬ ý õ n Ó , - | Û ' n Ç ® ð ú t ¡ 	 Ñ ³ è �

� � Æ � Õ ô t � ¥ ¥ ¦ û ü Î e u - � | m n f g , Ð Ñ 2008  � � �

� t ý z  Ä ç è n Ó , � � � t ì î Õ Ö Ã Ä ¬ ý Î ¡ Ó , � � � ß # ø

o 2012  þ � 2013  w ø é � � í î � Õ t � � f p , ó æ � � ö ÷ � Õ

� � t f p Í » z , ` ¿ o g ð � � w ø � ý m í è � t ô � Î

Ï Ï   ¡ � í ¡ 	 Ë Ó , � � o × Ø w � f p é � � í î � Õ t � � ) m n

� � Õ ô Â k ¡ � ¥ ¦ r � Î ¡ Ó , Ü ë � t ¥ ¦ � � m n f g Perturbed R F

� � t ì î � Õ ý � � � ê 	 � , � � � t � x � Õ î 
 � k 2009  6 î


 , â Perturbed R F � � u î � Õ 929 Ú , ¿ unPerturbed R F � � u î � Õ #

597 Ú Î

Ï Ï Ì { Í k à á r s ñ ò ' ( t � � � � , ¿ Î Í � ú � � � � v w t �

� r � Î � i � � w ø Ý ù ä � È ø í ñ ò � R k Ì { Í , ¿ Î Í t 0 1 �

4 �  , � ¿ é ¾ � t ú � � t � ì � Ç ® � � ý Õ Ö ú � k � , ` - Î Í

ú � � � � Õ ô t v w à á Î o - � � % , Ô æ 13 m f g , h û Ð � Ç ® �

Ü # 4 � 	 � � ï � # k � í î t 2018  , Perturbed R F r unPerturbed R F
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× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

2008 2010 2012 2014 2016 2018

± 11² Perturbed R F Ó Ô Õ � � ) * º � � , -

2 3 o Ç @ � Ü â , ¸ y å À Ó P o Ç @ º ¯ �  57.32% r 54.78%¬ À ¸ ,

Perturbed R F 2 3 � % ¬ � Ç @ 5 � ¤ µ , Ì r ² ³ å r > G , Ë � 2008 i

� 	 { � 0 1 ; � � , 2014 i Û 2015 i � 	 ) � 0 1 ; � � Ó ¸ , % � Ç @ �

µ ¯ ¬ � Ç @ ; unPerturbed R F 2 3 D  > å  E , % ¬ � Ç @ 5 � ¤ µ Ì

r ² ³ å r > G , Ë � 2007 Û 2008 i � 	 { � 0 1 ; � � r 2015 i � 	 ) �

0 1 ; � � Ó ¸ , % � Ç @ � µ ¯ ¬ � Ç @ ¬ Ï 13 o � � �  , « p q Ë Ì �

0 1 2 3 � �  { Ø Ñ Ò ² ³ � r � � , Ì �  > ô o ý H � � j v Ø � k

S � ] Ø À L ¬

è è � { � ? M � 2 3 o Ç @ , ¥ Ó s  unPerturbed R F 2 3 6 ú Ç @ 3 â

¯ Perturbed R F 2 3 , ¸ y v % � Ç @ M â £ � � o ¬ Ë À � ¸ , 2013 i §

2016 i unPerturbed R F 2 3 Ç @ ¾ ? Perturbed R F 2 3 â 5% Ó Ú , ¸ 2013

i unPerturbed R F 2 3 o % � Ç @ � � â ¯ Perturbed R F 2 3 13%, Ö Ç i

� [ \ & L o S / unPerturbed R F 2 3 q ¯ Perturbed R F 2 3 Ó % o { i ¬
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 ö ` 47 : 3 (2019)

2008 2010 2012 2014 2016 2018

± 12² unPerturbed R F Ó Ô Õ � � ) * º � � , -

2016 i � / ¿ v ¬ � Ç @ q ¯ Perturbed R F 2 3 12.5% � � , Ö o S Ç i �

[ \ & L � v unPerturbed R F 2 3 q ¯ Perturbed R F 2 3 � % o i � ¬

è è Ï 14 v Perturbed R F, unPerturbed R F r 4 : ; < ¯ ï e ¼ � � ¤ å I

� ç Ù o � � w É % r ; á � � , y a Ø � 95% r 99% � | ò ó o I � ç

Ù j � � w É % r ; á � � ¬ y z , C � È ? M � � w É % r ; á � � , Per-

turbed R F 2 3 > M ¯ unPerturbed R F 2 3 j o � Ý { O , D : C Ó ½ ¿ &

L o @ � Ä s , Perturbed R F � × . ù ú " & � ê � M Ý , � � × � � + 

O � 5 � ¬ C � 4 : ; < 6 h ? M , � ¥ o p / Ï Ä � 2 3 o w É � * Ý ¯

� È ã  4 : ; < , y w É : ° > M ¯ µ Á , �  10% Ó Ú o 2 � , Ó â �

�  � 18.81%, ß Ï « p q £ Ë Ì � % & ) * + 4 8 : & ; < 0 1 2 3 £ Ã

þ o ! w É í X � � $ o ¥ ¦ , > M ¯ µ Á , S Þ �  ;  ¦ o � � w É N

O ¬
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× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

k 13l Perturbed R F 0 unPerturbed R F P Q R ¤ ¥ U V U � Â   Ä Å

! � � %� ë ì ! � � %� í ì ! � � %�

Perturbed R F

2007 71.05 68.42 73.68

2008 70.93 62.79 79.07

2009 66.67 78.95 54.05

2010 59.29 64.29 54.39

2011 66.67 69.23 64.10

2012 63.37 64.71 62.00

2013 57.32 58.54 56.10

2014 58.62 58.14 59.09

2015 62.50 55.00 70.00

2016 69.70 76.47 62.50

2017 76.67 86.67 66.67

2018 25.00 50.00 0.00

² ³ 63.94 65.35 62.53

unPerturbed R F

2007 72.50 70.00 75.00

2008 70.93 67.44 74.42

2009 67.82 77.27 58.14

2010 54.78 59.65 50.00

2011 61.63 65.12 58.14

2012 61.90 64.15 59.62

2013 66.67 71.79 61.54

2014 62.92 65.91 60.00

2015 60.00 50.00 70.00

2016 75.61 76.19 75.00

2017 71.88 87.50 56.25

2018 25.00 50.00 0.00

² ³ 64.18 66.59 61.76

� : 8 Ä " � Ó µ � d B ¤ K # 2018 Ë , Perturbed R F Ó unPerturbed R F d e Ô $ Ê %
z ! � , � � & w µ _   ! � Ú ¢ ö Ê 57.32%� 2013 Ë � Ó 54.78%� 2010 Ë � ¤
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k 14l P Q 0 ¥ Y § ¨ U ' ( ) * + 0 § , - .

Ö / ô õ � ¯ 0 1 2
95% 99% 95% 99%

Perturbed R F 139 246 212 337

unPerturbed R F 140 263 215 344

«  ¯ ° 166 303 253 387

5.ª � 3 4 5 6 � � 7 8

A ° ± � é 9 Ç � r o Ñ Ò & ç v º ® & ç , Ì Ó - ' . / v á 9 : Ì , «

v Ë Ì Ô Ó % & ) ' ( * + o 4 5 6 7 : & ; < 0 1 2 3 ¬ > M ¯ ¡ ¢ v

� , � ï � ; Å ¯ 2 3 £ Í \ , ð ¯ ¥ ¦ o t Q r y % ; 6 ; < ¬ Ë À � ¸ ,

« p q D ð D & Å Æ �  = h o s t , Ì � � ¤ å D & Å Æ � N � � � o 5

? , É Ä m æ D & , s t y ð Á Â Ñ Ò � � § 2 3 Ø � ¥ ¦ o · ¸ ¬

è è � Á Â Ñ Ò � � Ú , ¯ µ ¶ ¼ � » « v £ Ë Ì o Perturbed R F r unPer-

turbed R F � 2 3 , y ù ú @ º ¯ v 40.09% r 39.91%, Ö ¥ ¦ : ° � \ y =
> ? @ º ¯ v 28.95 r 25.99, Ö µ Á � Ç ¼ � +  0.32, ¿ À � 2 3 � µ ê Ç

Ä ¬ x # ? M � 2 3 o Ö & 8 ` , A s  Ã Ä h Ä 0 1 � ì o Á Â Ñ Ò � �

S Þ � Û � : , � y ¥ ¦ > A � O ¬ � { � o º 3 � � s  , unPerturbed R F

2 3 � Ñ Ò � Ã � � S Þ  � : , � / y £ ? Ä o ß 9 / y Ñ Ò Ú Â o �

� ¬ � Ò í ¼ � , Perturbed R F r unPerturbed R F 2 3 5 � � º ¯ Ó 4.01 r

4.32 o = > ? @ = K µ Á o 3.82¬ À ¸ , ? M Ò í ¼ � » � 2 3 � = > ? @ ,

¥ Ó s  unPerturbed R F 2 3 Ç ¡ Perturbed R F 2 3 ¬ Þ % � � y % , ô 2
3 £ < � � v � ; ö @ % Q , y % � ? þ � A µ ê Ú H , Ö � � 2 3 ® ¯ �

O P , � # ¯ unPerturbed R F 2 3 Ñ Ò � Ã � � M Perturbed R F 2 3 v q , ¿

Ö þ Ó � Ò í ¼ � » Ã þ Ç Ä ¬

è è · ¸ , « v D ð 0 1 2 3 o ¥ ¦ � ï Á o � A ¬ � g , Perturbed R F r

unPerturbed R F 2 3 ¯ ï e ¼ � » � = > ? @ º ¯ � � Û 32.20 r 29.39, *

* Ç ¡ µ Á o 0.84, Ö v � � ë ì / � $ 2 3 ¥ ¦ , « p q 6 i A ; º 3 r
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× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

Ä & L º 3 o B Å " � C : j � A 2 3 ¥ ¦ ¬ i A ; º 3 e º , Ë ¢ " � ¡

� o 2018 i , � 2 3 ½ i ¾  ] Ø ý H , À ¸ , y � 0 1 ; � ë � � ã ° ; ,

� � � Û � â o ý H , ß Ï « p q Ë Ì � 2 3 ð w É  á â o D � � � ¬ ·

{ � \ , � 2 3 ¯ ï e ¼ � o 6 ú Ç @ � � � Û 60% Ó Ú , ¸ Perturbed R F

r unPerturbed R F 2 3 å i � Ó P Ç @ � º ¯ � � Û 57.32% r 54.78%, ß

Ï « p q Ë Ì � 0 1 2 3 � ] Ø ¸ �  Ñ Ò ² ³ � r o � � ¬ Ä & L º 3

o e º � ¥ Ó s  , � 2 3 � + � 2012 i U r 2013 i z  j ä ) » Ä E &

å ' s ê , ß Ï Ø � k � £ Í 2 3 " � � ã � Û I � , ¤ � ¯ í Ð è E & =

F ¬

è è � « v £ Ë ¢ o % & ) * + : & ; < 0 1 2 3 z , 0 1 ½ ¡ o ê ð / G
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P Q 1

1–1£ Omega R S

Omega | v Keating and Shadwick ¯ 2002 i � Ä � Keating and Shadwick, 2002� ,

y ß Ï o Ê + v { Î ¡ P Q @ á Ù r P ¯ P Q @ á Ù o ' @ 6 7 P Q @ ?
@ , Ì � � â Ü à 5 � ½  h � � , ¸ + N � � � w É ¬ # ¯ P Q @ Ì P j

ä ,   % v � A � y Ï  v � � Â Z :

Omegai(rτ ) =
UPM1,i(rτ )

LPM1,i(rτ )
. (A1)

UPMn,i(rτ ) =
1
T

T
S
t=1

max[ri,t − rτ , 0]n. (A2)

LPMn,i(rτ ) =
1
T

T
S
t=1

max[rτ − ri,t, 0]n. (A3)

y z , UPM r LPM º ¯ v Ú R à 5 � upper partial moment� r P R à 5 � lower

partial moment� , n ß Ï à 5 Ü & , i ß Ï 	 i » ° ± � é , rτ ß Ï P Q @ á Ù

� I T © Ø v 0� , r ß Ï P Q @ , 0 < t < T , t ß Ï ¼ & , T ß Ï Ó ì { ¿ , max

v Ó µ % N � G ¡ ¬

è è # ¯ « p q 0 1 ° o v ; < , C ¤ ¨ © « ° � & � � � P Q @ , Ö « p

q Â Ã ê � Ó Å & Ï Ã , Õ � Omega Y Z � � v Å & Â Z , ¾ � :

Omega∗i (τ) =
UPM∗1,i(τ)
LPM∗1,i(τ)

. (A4)

UPM∗n,i(τ) =
1
T

T
S
t=1

max[DProfiti,t − τ , 0]n. (A5)

LPM∗n,i(τ) =
1
T

T
S
t=1

max[τ − DProfiti,t, 0]
n. (A6)

440



473H: 2019/09/23 09:29 AM page:441

× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ä å æ ç è é â ê ë ì í î ï � ð ñ ò , ó ô õ �

y z , n ß Ï à 5 Ü & , i ß Ï 	 i » ° ± � é , τ ß Ï ¿ P Q á Ù , Ö « p q

A ñ © I T © Ø o 0 v ¿ P Q á Ù , DProfit ß Ï ô ¿ P Q , 0 < t < T , t ß Ï

¼ & , T ß Ï Ó ì { ¿ , max v Ó µ % N � G ¡ ¬

1–2£ U V W X Y � Sortino Ratio�

a b c ? @ | v Sortino and van der Meer ¯ 1991 i � g � Ä � Sortino and van

der Meer, 1991� , y v P Q @ � � 7 P Q @ á Ù o 5 r � � ° Ù 5 �  Ü P R

à 5 Ç Æ ¡ � o ? @ , y Â Z r Omega ® W , � º Z � l h ¯ ° Ù 5 , À ¸ , y

º æ v 2 3 ¥ ¦ P Q @ F ¢ á Ù o P Q @ , Õ � × > ? , Omega / 6 P Q @
º 8 o @ � � � ´ � ¥ ¦ , Ö a b c ? @ / 6 Ó � ý H � � o @ � j N � ´

� ¥ ¦ ¬

è è ¾ å * { è û £ â , « v � a b c ? @ Y Z � � v Å & Â Z , ¾ � :

Sortino∗i (τ) =
E(Profiti,t)− τ

2
√

LPM∗2,i(τ)
. (A7)

y z , i ß Ï 	 i » ° ± � é , τ ß Ï ¿ P Q á Ù , Ö « p q A ñ © I T © Ø o

0 v ¿ P Q á Ù , Profit v [ \ P Q , 0 < t < T , t v ¼ & , T v Ó ì { ¿ , E ß

Ï ; á % N � G ¡ , LPM∗ o Ø + ¾ å Ú { è û £ â ¬

1–3£ @ [ \ ] X Y � Upside Potential Ratio�

d � Ú Â ? @ | v Sortino, van der Meer and Plantinga ¯ 1999 i � Ä � Sortino et

al., 1999� , y % r Omega ' ( � P ò > W , Ú v P Q @ � � o Ú R à 5 r P

R à 5 o ? @ , 5 ¯ ê � ¯ d � Ú Â ? @ / H ©  Ü P R à 5 , Ö Omega /

H © { Ü P R à 5 � � , ¿ À d � Ú Â ? @ o w É N � e º A � l h ¯ ° Ù

5 o ' ( ¬

è è ¾ å * { è û £ â , « v � d � Ú Â ? @ Y Z � � v Å & Â Z , ¾ � :

UPR∗i (τ) =
UPM∗1,i(τ)
2
√

LPM∗2,i(τ)
. (A8)

441



473H: 2019/09/23 09:29 AM page:442

	 
 ö ` 47 : 3 (2019)

y z , i ß Ï 	 i » ° ± � é , τ ß Ï ¿ P Q á Ù , Ö « p q A ñ © I T © Ø o

0 v ¿ P Q á Ù , UPM∗ r LPM∗ o Ø + ¾ å Omega è û £ â ¬

1–4£ ^ _ a R | � Hurst Exponent�

e f 
 : & o % « v 0 Û 1 � � , Ö { z e f 
 : & A Ó 0.5 v º à , ô % û

¯ 0.5 " p  À " � [ \ # � � Z v ° Ù _ b N à ; ô % µ ¯ 0.5 � ß Ï Ç
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 : & o $ c � Z M ¤ � H , 2 3 ¥ ¦ �  ã ä � r é Ì ¤ � 
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E
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S(n)
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= CnH , as n→∞. (A9)

y z , n v { è " � ¼ � » o � � & � , R(n) v n » % o ï � , S(n) v n »

% o ° Ù 5 , C v à ò & , E ß Ï ; á % N � G ¡ , Ö H Ú v e f 
 : & ¬

è è e f 
 : &  > ô % | Q � � � , Ö « p q ñ © Ó Û v k � o R/S º 3

� � rescaled range analysis� , � » � � / ¯ 1968 i # Mandelbrot and Wallis Æ ¶

g * Hurst ` Ä � ç v p q � Ä , « v o � � ; Í D Ö x ¯ Ç é v � , Õ ¤ �

À f â � Mandelbrot and Wallis, 1968; Hurst, 1951� ¬

P Q 2
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ABSTRACT

� � With the ensemble learning of specific TAIEX market characteristics drawn from

technical analysis data, in this paper we construct futures trading strategies where price

directional forecasts are generated by Random Forest classification models. By quantifying

the model attributes’ extent of contribution to the overall prediction outcomes, we iden-

tify attributes-in-dispute and explore their perturbative effects on the predictive ability of

Random Forest and thus the risk-reward performance of the proposed strategies. Using

2007–2018 TAIEX futures data, our in-sample and out-of-sample test results show that,

after transaction costs, risk-adjusted outperformance over the market is consistently ob-

servable when the Random Forest models adapt the 3-14 days MA and RSI indicators,

far-month futures trading volume, spot transaction volume, foreign capital open interest in

futures, and open interest ratio in options.
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