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Abstract: ģœŝB, Ƹ"qrX�u�cRŕ0=-P;"O OLMAR ĺRãƎ@, ƔƜºŎRýMPO
ƁÊRªĦ., ?3ƥĢ@Q68;¤�ĂR�9,='<(;"OA&RīƇ.6. ć B, t�lrX|
Y¨ĮŢT}_|dw<!O OLMAR ĺ', óšÌ?ĩöìÕ<ƥĢ@Q68;ıŸ0O6I@B, ĩ�
A×µ@%";, ƥĢ@čū., ×µA�ę��ŻAėÃĂ'®ŉ½Ÿ?, łßA×µłĂ'ÜÏ0O=Ŷ
$6. 4.;, t�lrX|Y¨ĮĆT}_|dwB, łßA×µłĂRŜĭō@®ŉ0OÿƁ'!OB1
<!O. ģœŝB, 4AL#?�ßRJ=@, k�geil@Ļŏ.6ªĦRż86. ģƍĕ<B, Ė6@
ŉĄ.6ĘţAƥĢĩök�g@%";, 1) OLMARĺ<ƔƜºŎ'ýMPO,=. 2) OLMARĺ'Óģ=
0OŗµñÑ�ƮŅRŉ";ĘţAƥĢĩök�g@%";łßA×µłĂ'ÜÏ0O,=. 3)łßA×
µłĂRŀ´¶.6k�g<B, OLMARĺ@L8;ƔƜºŎ'ýMP?",=RŔƊ.6.  

 

��4-82�

  ģœŝAŏōB, Ĕ·ò��AàƬAĩ�k�g
eil@%";, »÷^clRŶą.;JV�ki
[cRTWlqrX�w.;"O OLMAR (On-Line 
Moving Average Revrsion)ĺ@Ļŏ., ?3ƔƜºŎ
RýMPOA&RªĦ0O,=<!O[1]. OLMAR
ĺB, ŗµñÑ&M�Ĝō@Ú()�Ż(�Ʈ).6
ĩö', ŗµñÑ@Ƙ:)ņƎ@LNƔƜºŎRý
Ot�lrX|Y¨ĮĆĈĺ<!O[2][3].  
  ģśAªĦ§áB, 1) OLMAR ĺ'ŉ";"OĈ
ĺR�ĪĜť¬k�g@ƞŉ0O,=@LN, àƬ
Aĩ�k�geil@%";�M&Aĩ�A×µł

Ă'ī©½Ÿ&?, 2) �M&Aĩ�A×µłĂ@L
NƔƜºŎ'ýMPOA<!PC, 4AłĂR<(
OƩNä-)0O,=< OLMARAqrX�u�c
B>#×¶0OA&?� A 2Ŀ<!O. 
  Ù)Aœŝŷ@LNīƇ'żQP, Ƹ"qrX�
u � c ' ý M P O , = ' Ô Å - P ; " O

[3][4][5][6][7].  
  .&.?'M, ĸIMP6k�geil@ã.;, 
Ġƞ¶Rż"qrX�u�cR�+O,=@Ļ².

;%N, k�geil4AJA@ã0OªĦBżQ

P;"?"[3][6][7][8]. ĩ�×µ'{�hw@Ƙ*
PC, ƔƜºŎRƥĢ@Q6NTWlqrX�w0
O,=BËƯ<!N, OLMAR ĺ'�M&Aĩ�×
µAłĂR®ŉ.;"O=0PC, �G<@!(M
&@-P;,?&86ĩ�×µAłĂ=,4PR®
ŉ0Oj[oi['ÜÏ0OB1<!O. 
� OLMAR B¤Ŗ?T}_|dw<!N?'M , 
“ ?3, ƔƜºŎ'ýMPOA&? ” @9";Bœ
ŝ-P;"?". ģœŝ<B, ĩ�×µAłĂRª
Ħ., OLMAR ĺ'Þßō@ƔƜºŎR�+OxZ
odwAƃĚRƈHO. 
 ģƍĕA�Ɓ?ƐńBĳA=%N<!O. 

�� Ė6?k�geilŉĄ., OLMARAT}_|
dw'ġ´<!O,=Rŕ., k�geil'
ƥĢ@čū0Oĩ�×µłĂRč9,=RĚM

&@0O. 

�� OLMAR ĺ'®ŉ0OłßA×µłĂRŀ´¶
0OėĺRŕ0. 

�� OLMAR @LOƔƜºŎ', ģœŝ<ĚŔ@.
6ĩ�×µłĂ@�Ü.;"O,=Rŕ0. 

  ģƍĕ<B, OLMAR ĺAÓģ=?8;"Oŗµ
ñÑ�ƮŅRƞŉ.6ÕÀAĩ�×µłĂ@9";
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AªĦRż", ƔƜºŎ'ŌŇ0OxZodwRª
Ħ0O.  
  ƾŞ<Bģƍĕ<ŉ"OĎİ%LD OLMARĺ@
ƨ0OƋĚRż", 3 Ş<ģƍĕAªĦĈĺRƋĚ
., 4 Ş<Ė6@ŉĄ.6ƀĔAk�geilAī
ƇũħRŕ., 5Ş@%";G=I=0O. 

2.� ��y{ 
2R1 j�h0Vw.;fq 
��Ĝ¯ �@%*OƑňA�ĪR ��=0O=��,AƑ

ňRĜ¯ ���&MĜ¯ �G<�č.6ĜA|g��

��BĳAL#@?O��

!! =  !!
!!!!    ,�

���ģƍĕ<ŉ"OĎİ@9"ƋĚ0O��

������!%� ���%�"������%��#�! �"�#� zZa^T�v��

!"#$%&'(!! =
1
! !!!!!!

!

!!!
 ,�

!"#!! =  100 !! − !"#$%&'(!! / !!,�

������  $���(�����#$" ��

� !!"# = !
(!!!)

!!
!!!!

!
!!!  ,�

 !" = !!"# !"! , �

���������'��$���"�&��!& ��

!! = max
!∈ !,!

!!  ,�

!! = !! –!! ,�

!""! = max
!∈ !,!

!! ,�

2R2 ISGH>N?Xpdes 
� �G<ñÑ=ªēR^�l��}0O,=&M,
LNŜĭō@�Ī×µAłĂRŇ&.6T}_|d

w'ƦŌ-P6. 4A�<ĠJƸ"qrX�u�c
Rŕ.6Ĉĺ' Follow-the-Loser ="#Zj_|�
@ç0OĈĺ<!N,4A�žōĈĺ' OLMAR ĺ<
!O=ÔÅ-P;"O[3][9]. 
  Follow-the-Loser =B,Ə*Ũ(�Ī'�Ż.;"
O)ĩöųRï@ƟĊ.;,�Ī'�Ż&M�ę@ƕ
/;ñÑÉî0O,=RĢú0OĈĺ<!O. 
  OLMAR ĺB,ŗµñÑ�ƮŅ(MAD)AƸ"ĩöų
Rï@ƟĊ0OĈĺ<!N,¦;Ak�geil<
ĠJ|g��AƸ"Ĉĺ<!O=ƄQP;"O.6
7.,ĲĿ=.;B,  
1) MDD(ĠÚm��hW�)'Ú(),�Ĝō?Ƒň

�ĪA�Żð'Ú(", 2�ƵŰ@Ƒň¥Pğ$'Ɠ
,N�»÷^clA£&?Ö³<|g��'Úð@

Ľå0O,=<!O[2]. 

3.� o�is 
ģīƇ<�ŉ0OƆ¾=ĄÆR��@ßŴ0O��

N�t�lrX|YRĮĆ0OTeilĔ�

i�ĩö i(i=1,…,N) 

t�ĜĿ� tƺt=1,…,Sƻ67.�¦ĢƧAk�g'ÜÏ
.?"ÕÀB�k�g'ÜÏ0OĜĿAH�Rƙ0��

!!,! ��ĜĿ �@%*Oĩö �A|g���

MAD!,!!" ���ĢƧ ��ĘRŉ"6�ĜĿ �@%*Oĩö �
AŗµñÑ�ƮŅ�

MDD!!"(!1: !2)�ĜĿ t1 &M t2 G<Aĩö � AĠÚm
��hW��

3R1 mW_Ztc3Yk 
��ģœŝ<B,OLMAR ĺ<ŉ"MP;"OŗµñÑ
�ƮŅ@Ó:)ĩöArU}g|�\Aġ´Ă=,
4,&MƔƜºŎ'ýMPOĩ�×µłĂRªĦ0

O���AĈƳ=?O��

<1>�ĩ�k�geilA¦ĩöA MAD�ŗµñÑ�

� � �ƮŅ�=|g��RķIO��

<2>�MADAä-?Ƴ@f�l.6�<�Ƙ¡�

�������)����ĿAñÑRķI��4A�R|g���

���AñÑ=.�|g��ĝŭRýO��

<3> k�g¦�A�� L=[0.25,0.5,1,3,5]q�e��

� � lAñÑ�R|g��ĝŭLNķIO��

3R2 mW_Ztc63FSD~rgU 
��ģœŝ<B�MAD @LNƔƜ|g��AýMPO
łĂ'ī©<(PC�4AłĂRĽåG6B�ưï@

ä-)0O,=< OLMAR ĺ@LNƔƜºŎ'Ľå
G6BýMP?",=RīƇ0O�ģœŝ<B�ŗµ

ñÑ�ƮŅ@LN|g��ĝŭ@�ÑŽ'!OÕÀ

@��|g��ĝŭ@ü"k�gRſĴ0O��

����ĢƧ kAMAD!,!! RķI6�<�|g��ĝŭRķ�

� � I��ęĩöų=�ŻĩöųAĵHR��Aö�

� � @Ó:(�k�gA�RĞ(Đ$O��ÑŽA!�

� � O L=1.0(%)��A�RR �����A|g���

����Ak�g dU=�4P�ØA dD@ª*�4P5P�

����Aİľ ëRķI� dU= dDAİľ ë'ş. 
    )?OL#@k�gRđ�., modify_dUR dU 
    @Ų(Đ$O(1,2). k�gRđ�@LN, | 
� � g��AŬÇ@ë'ŇGP6ÕÀB, 4Aë< 
� � !O add_meanR MAD < 0A¦k�g 
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    @Ñş@ơª0O(3).�

����!"#$% = !"##$%(!")
!"##$%(!")�����������������������(1)�

����modify_dU=1.0+ratio(dU-1.0)   ,       (2) 

!""_!"#$ = (!"#(!")!!"#(!"#$%&_!"))
!"#!!A¦k�gĔ � , � (3) 

�	���Ɔ@ŕ.6ſĴ�k�gAđ��R�ĢƧ� �

����kǆ[20,40,80]AƳ<űNƙ.đ�Rż"�ƀĔ�

����AŗµñÑ@ã0O�� 1%AĵH��ę��Ż�

� � k�gAİľ ëAë�Růä-2O�¦�Ĵ���

�
��ÿƁ@ā/;�ĵHR�ĴĶŅ �@ā/;�Ĵ�

����0O,=J½Ÿ<!O���Ơ�Ĵ��¦�ĴAÕ�

����ÀB a=1.0=?N��Ơ�ĴAÕÀB 0<a<1.0 
    =?O(4)��

� �modify_dU=1.0+(1-a(1-ratio))(dU-1.0) ,   (4)  

3R3 � OLMAR_random s 
��{�hw@ĩöRƟĊ.�t�lrX|YRĮĆ

0OñÑĩöĔ%LD�ĩöAñÑ�čĢƧ'

����� ĺ@ş."Ĉĺ<!N�»÷ÉĔJÁ/<!

O������� ĺ@LOqrX�u�cAĶƖãƎ=0

O��

3R3 o�is 
��ģœŝ<B, ��AīƇRż#. 
(1) ŗµñÑ�ƮŅ(MAD)Rŉ", MAD 'uVnc
A�ŻæƱ@Ļŏ., łĂ(|g��A�ÑŽ: 
|g��ĝŭAĵHK¢Ã)RªĦ0O. OLMAR
ĺB ,�Ż.;"OĩöAHRĉ#T}_|d
w7&M<!O[3]. 

(2) |g��A�ÑŽ'!PC, 4P@ã.;ſĴ
đ�Rż"�ę��ŻAİľ ëAƝ"R�Ĵ

0O. ,PR, ƀĔA�žō?ŗµñÑ@ã.
;ż#. 

(3) OLMARĺ%LD OLMAR_randomĺ@LN,Y|
bn}ĩ�k�g%LDſĴđ�Rż86k�

g@ã.;avy~�az�Rż", 4AƝ"
RªĦ0O. 

4.� o�|l 
4R1 FSDCEG 
� ģīƇ<ŉ"Ok�geilB�Y|bn}ĩ�

k�geil	ŚƷ=�
�	Š<ŕ0k�gAſĴđ

�Rż86JAAƅ 
 ŚƷ<!O�¿k�geil

AłþR��@ŕ0�ž �������� ĎĔAñÑAƝ"

RƂO=��� k�g@ã0OſĴđ�<B�ñÑÉ

î&Ml~�m¢Ã@×¶.;O'��
 k�g<B

F=S>×¶'Ɠ,8;"?"����������

ž ��� ®ŉk�geil�

ſĴđ�@LN�Y|bn}&MłĂ'Ú()×¶.;"

O������� <B�Ƒň�Ņ'Ú()�ę.6ĩö@LN|

g��AñÑ'�'8;%N���
���� <Bŋ?O×¶'

Ɠ,N�Ú()�Ż0OƤĨ'ŇĆ-P;"O��û�4A

L#?k�gAŌŇıô@ƨ0OªĦ'ÿƁ<!O���

k�gÂ� k�g`Vd� 4A�Ałþ�

SP:S&P500 1999.1~2016.4 

4359Ę,391ƤĨ 

 

HurstĎĔ(ñÑ)= 

0.46 

|g�� 

(ñÑ)= 8.86 

(�Û�)=4.60 

Ƒň�Ņ= 

0.06~434.4  

ñÑ MDD= 71.6 

NK:Nikkei225 1999.1~2016.4 

4254Ę,183ƤĨ 

 

HurstĎĔ(ñÑ)= 

0.48 

|g�� 

(ñÑ)= 2.62 

(�Û�)=1.62 

Ƒň�Ņ= 

0.14~56.6  

ñÑ MDD= 78.7 

SP_mod: 

SP@ſĴđ�R

ż"łßA×µ

łĂRŀ´¶.

6k�g 

1999.1~2016.4 

4359Ę,391ƤĨ 

*4.2Š¹Ł 

 

HurstĎĔ(ñÑ)= 

0.54 

|g�� 

(ñÑ)= 44.4 

(�Û�)= 11.0 

Ƒň�Ņ= 

0.024~6098.9  

ñÑ MDD= 70.7 

NK_mod: 

NK @ſĴđ�

Rż"łßA×

µłĂRŀ´¶

.6k�g 

1999.1~2016.4 

4254Ę,183ƤĨ 

*4.2Š¹Ł 

 

HurstĎĔ(ñÑ)= 

0.49 

|g�� 

(ñÑ)= 1.95 

(�Û�)=1.21 

Ƒň�Ņ= 

5.6×10-6~27.9  

ñÑ MDD= 79.4 

�

4R2 Wn_Ztc 
��SP¦ĩök�g(N=1688338)R,MAD=4AŵĘ
A|g��Rs�il.,ČÚ.6JARÍ 1@ŕ., 
SP%LD NKA MAD=|g��R(ž 2,3)@ŕ0��

SPk�g<B, MAD'�� ����<!PC�Ūƅō

@ġĄ?Ƹ"|g��'ýMPO,='Q&86�

Ɯ¸ ��ò&9 

�ƤĨAk�g<!N��ø­@�ß

.6ƥĢ@Q6Oĩ�×µłĂ'ŔƊ<(6�NKk
�g<J, ƞ«@ŗµñÑRƟĊ0PC, MAD'�
� 1%��<Ƹ"|g��RýMPO,='ŕ-P
6. 
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�

�Í 1� SPA¦k�gRŉ"6ŗµñÑ�ƮŅ(40ĘA
MOD)=ŵĘA|g��Aªí.�� 1.0%��<B,�ę�
�ŻA�ÑŽ'Ɠ,N, MADA�'ä-"F>,ŵĘA|
g��BƸ)?8;"O. ?%, ¿ŮŭBêLNŗµñÑ
�ƮŅ�� 0.5,1,3,5%Rŕ.;"O. 
       
ž 2� SPk�g@%*O 40Ę MAD=ŵĘA 
|g��:|g��'MADAuVncðAČÚ@LNŵĘ
AñÑ|g��'Ö³.;"O. 

��ƹ ŗµñÑ�ƮŅ

(MAD) 

øĘŧ�&MŵĘŧ

�G<A|g�� 

0.25 -32.0 1.0055 
    0.5 -27.3 1.0044 
    1.0 -22.0 1.0033 
    3.0 -14.3 1.0025 
    5.0 -11.2 1.0014 

ž 3� NKk�g@%*O 40Ę MAD=ŵĘA 
|g��:|g��'MADAuVncðAČÚ@LNŵĘ
AñÑ|g��'Ö³.;"O.  

��ƹ ŗµñÑ�ƮŅ

(MAD) 

øĘŧ�&MŵĘŧ

�G<A|g�� 

0.25 -26.7 1.0058 
   0.5 -23.6 1.0037 
   1.0 -20.3 1.0040 
   3.0 -15.1 1.0014 
   5.0 -12.6 1.0009 

 
� MAD@LN�Ī×µłĂRċ©½Ÿ<!N,��
1%�§AØP�=Ƃ?-POƴÒ<čūō@Ƹ"
|g��'ŌŇ.;%N, OLMARĺAƔƜºŎ@ƨ
�.;"O½ŸĂ'ŕ-P6.Ř?ŃĹ(MADAuV
ncðAÚ(-�AH@ƢĿRŲ(�Ŝĭō@|c[

R»O,=<ƔƜºŎRýMPO½ŸĂ'!O,=

'ŕ-P6��

4R3 Wn_Z3FSD~rgU 

��¦ĩök�g(N=1688338)R,MAD =4AŵĘA
|g��Rs�ilAĵHR 3.2 Š<ŕ.6ĈƳ@
LN�� 1%A×µAłĂRĽå-26ũħRÍ 2
@ŕ0. MAD @ã0O|g��A�ę¢Ã'ěĴ-
P;"O. ģ]�cA 40ĘƧAMAD=[-40,-45]B¦
�A 0.1%LD 0.025%@Őø0O. 

�

Í 2� SPk�g@%*Ođ�ĢƧ k=[20,40,80]AſĴũ
ħ�Í �=Á/Ĥ�<!O'�MAD@ā/;|g��'�
ę0O¢Ã'ſĴ-P;"O��

�?%, MAD B, 3.2<2>@%";,ƿ9AĢƧ@%*
Ođ�R%,?8;"O',�žō?ĢƧAſĴR
ż#,=<, đ��ØAĢƧ(�$C 60,100 Ę)?>

AŗµñÑ@ƨ.;Jġ´<!86(Í 3). 

�

Í 3� SPk�g@%*Ođ�ĢƧ k=[20,40,80]�ØA]
�cJÄI; 0.5�A|g��RĶƖ0O�	�Ę�ØB���

Ak�gA|g��AƸ-'ſĴ-P;"O�G6�ſĴ

AãƎ=.6�	���������ØAk�gJſĴ-P;"O��

���Ɓ?ŗµñÑ@Ó:(��ę��ŻAªí@%*

O�ÑŽ'ſĴ-P6,=<��AĢƧ@%*O�

ÑŽJſĴ-P;"O�67.,Œ"ĢƧ(20 Ę)Aſ
ĴBŤõ'ă),�ûĒŹ0OÿƁ'!O.�

4R4  OLMAR s+95 OLMAR_random s29;� � � �

AJLPSAMQ 
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< īƇ 1 > qrX�u�cAīƇ 
  k�geil@%"; OLMARĺ%LD
OLMAR_randomĺ@LNƔƜ|g��'ýMPO
&RīƇ.6. »÷^clR 0.15%=.6]�c<
ASP%LDSP_modRŉ"6avy~�az�ũħ
RÍ 4,5@ŕ0.  

 
Í 4� SPk�g@%";,»÷^cl 0.3%< 40ĘAŗµ
ñÑŉ"6]�cAũħ<!O. OLMARĺB, V�ki[
cRTWlqrX�w.,Ƒň�ŅB 170�řõ=?8;
"O', OLMAR_randomB»÷^clJ&&O6I, V�
ki[cRT�h�qrX�w.;"O. 

  Í 4AũħLN, OLMARĺB 18òƧAk�g@%
";V�ki[cAòñÑ|g��B 13.4%<!O
A@ã., OLMARĺB 34.5%=?8;"O. 67., 
ĠÚm��hW�(MDD)B 49.5%&M 98.28ƹ@Č
Ú.;%N, �Ĝō@Ƒň�ĪB 1/50��@?8
;"O. ,P@LN, ƍĕ[2]<ƆƗ-P;"OƸ"
m��hW�AÈƶ'¨ŔƊ-P6. 

 

 
Í 5� SP_modk�g@%";, »÷^cl 0.3%< 40Ę
AŗµñÑŉ"6]�cAũħ<!O. OLMARĺB,V�
ki[c'�ę.;"O@J&&QM1�Ż.;"O. 
OLMARĺAL#@, ĩ�A×µłĂA�ƠR®ŉ.6Ĉ
ĺ<B, V�ki[cA×¶=ƨ�?)¤�ĂAH'q
rX�u�c@ùƲ0O,='ĚM&@?86. L8;,�
OLMARĺ@ƞ.6×µłĂRč9ĩöRƟĊ0OÿƁ'
!O. 

  ĳ@, k�g SP@ſĴđ�Rż86k�g<!O
SP_modRŉ"6avy~�az�ũħ(Í 5)<B,  
V�ki[cB 40���@Ƒň'�ę.;"OA
@, OLMARĺAƑňBÚ()�Ż.;"O. 4.1Š<
JƚE6 HurstĎĔAñÑ', ñÑÉî¢Ã(H 
<0.5)&M, l~�m¢Ã(H > 0.5)@×¶.6,=
<, �Ż0OĩöB-M@�Ż0O¢Ã'ùƲ.6
½ŸĂ'!O. G6, |g��AłĂ(Ú(-)AQ
1&?Ɲ"', Ƒň�Ī@ã.;ĎĔƨĔō?ùƲ
R�$O6I, qrX�u�c@Ú(?×¶R�$
O[10][11]. 
  ÁįAīƇR, k�g NK%LD NK_mod@LO
ũħRÍ6,7@ŕ0. KBN, OLMARĺB®ŉ.;"
6łĂ'?)?O6I, V�ki[cBLNÚ(?
|g��Rŕ.;"O@J&&QM1, Ƒň�ĪB
1/10řõ@G<�Ż.;O. SP_mod%LD NK_mod
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