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▽

Date ROA ROE RevenueGrowth

Fri 31 Mar 2000 3.1933 5.5949 27.1242

Fri 30 Jun 2000 2.8696 4.9438 17.1374

Sat 30 Sep 2000 2.4754 4.2199 39.9701

Sun 31 Dec 2000 -3.0495 -5.0388 -57.0209

Sat 31 Mar 2001 0.7098 1.1548 -26.4267

Sat 30 Jun 2001 0.9999 1.6061 -19.1781

Sun 30 Sep 2001 1.0916 1.6971 -22.4599

Mon 31 Dec 2001 0.6259 0.9637 36.5442

Sun 31 Mar 2002 0.6459 1.0025 4.4724

Sun 30 Jun 2002 0.5097 0.7921 -3.1186

Mon 30 Sep 2002 -0.7148 -1.1028 -0.4828

Tue 31 Dec 2002 -0.1273 -0.1949 7.0545

Mon 31 Mar 2003 0.2217 0.3392 -1.3378

Mon 30 Jun 2003 0.2968 0.4558 8.1176

Tue 30 Sep 2003 0.6639 1.045 18.8496

Wed 31 Dec 2003 0.914 1.4732 36.2772

Wed 31 Mar 2004 0.6712 1.0431 29.4237

Wed 30 Jun 2004 0.8741 1.3115 30.356

Thu 30 Sep 2004 1.2571 1.9417 37.0262

Fri 31 Dec 2004 3.3885 5.4298 73.9781

rows 1–20 of 76
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�������� �����������������[��_� �����_� ���_� ���������_� ��_ � �] �=
�������
{�������� ����� �������� �������� ��������� ���������}�
������� = ����� ����������
���� = ��� / ����������
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Period Beginning
Balance

Payment Interest
Payment

Principal
Payment

Ending
Balance

1 40000 3424 167 3258 36742
2 36742 3424 153 3271 33471
3 33471 3424 139 3285 30186
4 30186 3424 126 3299 26888
5 26888 3424 112 3312 23576
6 23576 3424 98 3326 20249
7 20249 3424 84 3340 16910
8 16910 3424 70 3354 13556
9 13556 3424 56 3368 10188
10 10188 3424 42 3382 6806
11 6806 3424 28 3396 3410
12 3410 3424 14 3410 0
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�������� ���������������������[��_����� �_� ��_] �=
{
����� → ���������[��������[��]� �]�
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{���� �����}]�
�����@
��������[
���������[���������[��������[�������[{�� ��[[� ��]]}]]�

��� ������[����[��]]]� ����� -������[����[��]]] ⩵
-�����[��]� {����� �����}]�

���� → ���������[��������[�������[{�� ��[[� ��]]}]]� �] /
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��� �� �������� ������� �������� �������� ������� ��� ������� ���� ��� ���� ��� ������
��� �������� ���� �� ��� ��� ��� ������������ ���� �� ���� �� ������� ��� ���������
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�������� ���������������������[
{-������ ������ ����� ������ ������ ������ �����}�
���� ����]

�������� {��� → �������� ��� → ��������� ���� → ��������� �� → �������}

��� �� ��� ���� ������ ���� �������� ��������� ������ �� ��� ���������� ���� ���
������ �� ����� ��� ����� �� ��� ����� �� �������� �� ����������� ��� �������� ���� ����
�� ���� ����� �� � ���� ���� ������� ��� ���������� �� ��� ���� ������� ����� ��� ����� �� �
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�������� ������� ���� �� ������� ������� ��� ����� �� ��� ���� �� � ��� ���� ��� ���� ���
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��������� → ����������� ������� ���� ������
��������� → ����������]�

������������[���������� ��������� → ���� ������� → �����
��������� → �����������
��������� → ����������� ����-�����]}]
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�� ��� ����� ���������������������� �� ��� ������ ��� ������� ��� �������� ��
���� ��� ���������� ����� ������ ��� ������� �� ������� ���� ����� ���� ��� ������
������� ��� ����� �� ���� �� �����

�������� ����������������������[������ {����� ��� ��}� {����� �� �}�
�����]
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� ��������� ��� �� ��������� ���� �� ������ ������� ��������� ��� ����� ���� �� ��������
��� ������� ����� �� ��� ����� ��� ����������� �������� ����� ���� ��������� ��
������ �� ������� � ��� ������� ������� ��� ��������� ����� �� ��������

�������� ������������������_������� ���������_� �������_�
������_] �= �������
{������� �������� ���
������ = �������������[������� ��������

{���������� �������� ������}]�
������� =
�����������[���[�����������������[������][��������]]]�

����[
���������[�������� ���������� ������
��������� → ������ ��������� ��������� → ����������]�

����[{
���[������������������������[�������]� �]�
���[������������������[����[�������]�

�����������������[�������]]� �]}�
{�� ���[�������]� ���[�������]}� ��������� → ����
����������� →
������[{���������� ��������� ������� ��������}� �����]�

��������� → {������� �����}]
]
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����� ��� ����������� ��������� �� �������� ��� ����� ������� ����� �� ��� ��� ���
����� ���� ��� ������ ������� �� ����� �� ������� �� ����� ��� ���� ��� ���������� ���
��������� ������� �������� ��� ��� ������� �������� �� � ������ ������������ ���� ��� ����
���� ��� ���������

�������� ������������������� {����� ��� �}� {����� ��� �}�
�����]
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Empirical Density Normal Density

���� �������� ��������� ��� �� ���� �� ������� ��������� ����������� ����������� �����
����������� ���������� �������� ���������� �� �������������� ���� �� ��������� ���������� ���
������ ��� ���� ������ �������� ��� �������� �� ��������������������������
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�������� �������������������������[������_������� ���������_�
�������_� ������_] �= ������[
{����� ������� ������ �������� ���� ����}�
���� = �������������[������� ��������

{���������� �������� ������}]�
������ = �����������������[����[��������]]�
����� = ����[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
������� = �����������[������] / ����[������]�
��� = ����[�������][[�����[������[�������] ����]]]�
���� = ����[������[�������� # ≤ ��� �]]�
�����[#� → #� ��
���������[{

{
���������
������ ������
���� ������
�������� ������ ��������
����������� ������
���������� ������
����������� ��������
���������� �����������
�������� ��������
�������� ��������
�����������
�����������
������ �� ���� (���)��
������������ ��� (����)�

}�
{
�������
����������[�����[�����][[� �� �]]]�
����������[����[�����][[� �� �]]]�
��� (����[������] / �����[������] - �)�
��� ����[�������]�
��� (�������������[� + �������] - �)�
��� �����[�������]�
��� �����������������[�������]�
��� ���[�������]�
��� ���[�������]�
��������[�������]�
��������[�������]�
��� ����
��� ����

}
}]� {�}]

]
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��� �������� �� ������� ��� ����������� ���������� ��� ������� ���� ����� ����� �������
������� ���� ��� ������ ������� ��� ����� �� ���� �� �����

�������� �������������������������[������ {����� ��� ��}�
{����� �� �}� �������] // ������ // ����

��������

Symbol→WMT
Start Date→ 20110
End Date→ 20196
Holding Period Return→ 94.0373
Arithmetic Mean→ 0.757671
Geometric Mean→ 0.63942
Cumulative Return→ 78.7978
Stdandard Deviation→ 4.88944
Minimum Return→ -15.5628
Maximum Return→ 14.7765
Skewness→ -0.0693292
Kurtosis→ 3.98949
Value at Risk (VaR)→ -6.69229
Conditional VaR (CVaR)→ -10.2686

�� �� ���� ����������� �� ������� ��� ���������� ����������� �� �� ���������� ������ �� ����
�� ��������� �� ��������� ������� ���������� ����� ����� ������� ��� ������ ���� �� � �������
������ �� ����� ��� ������������������������� �������� �� �������� ����������
����� ������� ������� ������� ���������� ��� ������ � �������� ��� �������� ����� ����
���������� ����� ������ ������� ����� ����� ��� ���� ��� � ����������� �������� ���� �� �����
����������������� �� ������ ��� ������� � �������� ��� ��� �������� �� ����� ��
�������� ���� ���� ��� ����� �� �����

�������� ������������������������[������_������� ���������_�
�������_� ������������_] �= ������[
{����� ������� �������� ������ ������ �������
����������� �������� ��������� ��������������
�������� �������� �����}�

���� = �������������[������� {���������� �������}]�
������ = �����������������[����[��������]]�
������� = ��� �����������[������] / ����[������]�
����� = ����[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
����� = ����������������[

����������[#� ������] � /@ �����[[� ��]]]�
������ = �����[[� ��]][[���� �]]�
���������� =
���������@
{����������[#� ������] <> ����������[#� �������] � /@

�����[[� ��]]� �������}�
������� = ������������ /@ ��������[����������� �����]�
�������� = ������[

����[
�����[����� �����[������] - �]�

�� ������ ��������
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�������[[� �� �� - �����[������]� �]]
]�
������������[�������[[� �� �� - �����[������]� �]]]

]�
������������� =
������������ /@
���������[
�������[[(�� - �����[������] + �) �� -(����[������] + �)�
�]]� ��]�

������� = ���������@������[
���������[
���������[�������[[(�� - �����[������] + �) ��

-(����[������] + �)� �]]� ��]]�
�������������

]�
������� = ������[

����[
�������[[-����[������] ��� �]]�
�����[����� �� - ����[������]]

]�
������������[�������[[-����[������] ��� �]]]

]�
����� = {������� ���������� ����������� ��������

�������� ������ ������� ������� ��������� ������������
��������� ����������� ����������� ��������}�

�������[
�����������������[����� → #] � /@
���������[
������[���������@������[�������[�������� ��������]�

�������]� ������ �]]
]

]

��� �������� �� ������� ��� ������� ���������� ������� ��� ������� ���� ����� �����
����� ������� ���� ��� ������ ������� �� ����� �� ���� ��� �����

�������� ����������������� = ������������������������[������
{����� ��� �}� {����� ��� ��}� �����]�

����������� �� ������������� ������� ��
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���� �� ������� ��� ����������� �� ��� ���� ������� ������� �� ���������� ����� ������

�������� �����������������[����
{������� ���������� ����������� �������� ��������}]

��������

�� ��� ����� ���������� �� ������� ������� ������� ���� ������� � ������ ������������
������� ������������� ������� ����� ������� ��� ������ �� ��� �� ���� ��������� ��
���������� ����������� ��� ��� �� ����� ������� ������� ��� �������� ����������� ��
��� �� �� ������� ��� ��������� ��������� �� ��� ���� ���� ������ ������������� ���
������������ �������� ��� �� ���� �� ������� ����������������� ������ ���� �����
�������� ��������� ��� ���� �� ������ ������� ������� ��� �������� ������������

��� ������������������� �������� ��� �� ���� �� ���� ������� ���� �� �������� ����
�������� ��� ��� ���� �� ���� �� ������ ��� �������� �� �� �� ���� �� ��� �������������

□ ��� �������� �� �������� ������ �������

�� � �������� �� �������� ���� �� ������������� �� �� ������������ �� ������� �����������
�������� �� �������� �������� �������� �� ���� ������ ��� ��� �� ������� ��� ������ ����
�������� �� ����� ������ ���� ��������� ����� ���� �� �� �������������� �������� ��
������� ��� ������� ������ �� ��� ������������ ����� ���������� ��������� ��� ��������
����� �� ����� ������� ����� ��� ������� � ���� �������� ������� �� ��� ������������� �������
�������� �������� ���� �������� ��� � ������ �������������� �� ����� ������ ��� ���������� ��
���� �������� �� ���� ������� ��� ����������� �� ��� ����� ���� ������� ����� �������
���� ������� ����������� ���������� �� ���� �� ����������� ���������

�� ������ ��������
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Year January February March Annual

2010 NA NA NA 1.19228

2011 3.97911 -7.44722 0.176706 11.6715

2012 2.67958 -3.65275 3.56093 14.5859

2013 2.53261 1.26538 5.62873 15.0285

2014 -5.19207 0.1267 2.34163 9.62153

2015 -0.842104 -1.13443 -1.88485 -31.5297

2016 8.23019 0.132147 3.24908 13.8512

2017 -3.41632 6.21654 1.64689 37.3049

2018 7.75837 -16.0842 -0.983156 -2.9616

2019 2.91088 3.36999 -1.43949 17.5397



��� ���� �������� ���� ������ ��� ��������� ���������� ����������� �� ���� ���� ���
��������� ��� ���� ������ ����� �� ���������� ������ ��� ���������� �������� ��� ���� ���
��������� ���� ���� ��������� �� ������ �� ������� � ��� ������� ���������� ������ ���
���������� ��������

�������� ����������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ������_] �= ������[
{����� ����������� ������� ������ �����������������
������������ ������ ������ ������� ������� ����������
�������� ����������}�

���� = �������������[�������� ��������
{���������� �������� ������}]�

���������� = ����������������[# �� �����
���������������� → �����]�

������ = �����������������@����������[��������]�
����� = ����������[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
���������������� = ���������[�������[{{#�}� #�}� �] ��

{������ ������}]�
����������� = ������[����������������[[���� {�� �}]]�

! �������[#� �����] �]�
����� = �����������[[���� �]]�
����� = ����� / �����[�����[�����]� ������[�����]]�
������ = ���������[#� → {#�} ��

{�����������[[���� �]]� �����}]�
��[
������ = ������[����������������[[���� {�� � + �}]]�

! �������[#� �����] �]�
��������� = ������[[���� �]]�
������� =
��������� / �����[�����[���������]� ������[���������]]�

���������� = ���������[#� → {#�} ��
{������[[���� �]]� �������}]�

������ = �����[��������[{������� ����������}� �������[] �]�
��������]��

{�� �� ������[�������]}
]�
����������[�������[#] � /@ ������[������]� {����[������]}]

]
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�������� ����������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ������_] �= ������[
{����� ����������� ������� ������ �����������������
������������ ������ ������ ������� ������� ����������
�������� ����������}�

���� = �������������[�������� ��������
{���������� �������� ������}]�

���������� = ����������������[# �� �����
���������������� → �����]�

������ = �����������������@����������[��������]�
����� = ����������[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
���������������� = ���������[�������[{{#�}� #�}� �] ��

{������ ������}]�
����������� = ������[����������������[[���� {�� �}]]�

! �������[#� �����] �]�
����� = �����������[[���� �]]�
����� = ��� ����������[�����������[�����] / ����[�����]]�
������ = ���������[#� → {#�} ��

{�����������[[� ��� �]]� �����}]�
��[
������ = ������[����������������[[���� {�� � + �}]]�

! �������[#� �����] �]�
��������� = ������[[���� �]]�
������� =
��� ����������[�����������[���������] /

����[���������]]�
���������� = ���������[#� → {#�} ��

{������[[� ��� �]]� �������}]�
������ = �����[��������[{������� ����������}� �������[] �]�

��������]��
{�� �� ������[�������]}

]�
����������[�������[#] � /@ ������[������]� {����[������]}]

]
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�� ��� ���������� ������ ��� ���������� ������� ��� ���� ���� ��� ����� ������ �����
������ ���� ����� ������ ��������� ����������� ������ ��� ������� ���� ������ ����
��� ������ ��� �� ����� �� ��� ��� �����

�������� ������������[
����������������[{����� ������� �����}� {����� �� �}�
{����� �� ��}� �������]�

��������� → ����������� ������� ������ ������� ���� ������
��������� → ����
����������� → ������[{����� ������� �����}� �����]

]

��������

���� ���� ����
�

�

�

�

�
���������� ������� ������ ������� ���� ����

FB COST WMT

�������� ������������[����������������[{����� ������� �����}�
{����� ��� ��}� {����� �� ��}� �������]�

��������� → ����������� ������� ���� ������
��������� → ����
����������� → ������[{����� ������� �����}� �����]

]
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������� ������� �� ��� ���� ������� ����������� ���������� ��� ������� ����� ������������ ��
����� � �������� �������������������������� ��� ���� �������� �� ����� ���� �����
����� �� ������ �� ������� � ��� ������� � ����� ���� ��������� ����� �� ����������� �����������

�������� ��������������������������[������� � {__������}�
���������_� �������_� ������_] �= ������[
{����� �� ������ ����� ������� ������ �������� ���� ����}�
���� = {������ ������ ���� ������ �������� ������ ��������

����������� ������ ���������� ������
����������� �������� ���������� �����������
�������� �������� �������� �������� �����������
����������� ������ �� ���� (���)��
������������ ��� (����)�}�

� = ������[�������]�
����� = �������������[�������[]� {�� ������[����]}]�
��[
���� = �������������[�������[[�]]�

{���������� �������� ������}]�
������ = �����������������@����[��������]�
����� = ����[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
������� = �����������[������] / ����[������]�
��� = ����[�������][[�����[������[�������] ����]]]�
���� = ����@������[�������� # ≤ ��� �]�
�����[[�]] =
{����������[�����[�����]� ������] <>

����������[�����[�����]� �������]�
����������[����[�����]� ������] <>
����������[����[�����]� �������]�

��� (����[������] / �����[������] - �)� ��� ����[�������]�
��� (�������������[� + �������] - �)� ��� �����[�������]�
��� �����������������[�������]� ��� ���[�������]�
��� ���[�������]� ��������[�������]� ��������[�������]�
��� ���� ��� ����}�

{�� �}
]�
���������[���������[�����]�
������������� → {����� �������}]

]

�� ������ ��������
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��� �������� �� �������� ���������� ���� ��� ������� ��������� ����������� ���������� ���
����� ������ �������� ���� ������ ����� ���� ������ ��� ��������� �����������
������ � ����� ������� ���� ���� ��� ������ ������� �� ����� �� ����� ��� �����

�������� ��������������������������[{������ ������� ������}�
{����� �� �}� {����� �� ��}� �������] // ����

��������

WMT AAPL MSFT
Start Date 201001 201001 201001
End Date 201903 201903 201903
Holding Period Return 82.5379 592.298 318.524
Arithmetic Mean 0.666611 2.03964 1.49796
Geometric Mean 0.548579 1.77451 1.30993
Cumulative Return 73.3272 224.36 164.776
Stdandard Deviation 4.88488 7.34558 6.20102
Minimum Return -15.5628 -18.4045 -15.5068
Maximum Return 14.7765 19.6227 19.6409
Skewness -0.0303605 -0.108899 0.0981689
Kurtosis 3.8595 3.03052 3.64059
Value at Risk (VaR) -6.69229 -11.6698 -9.08562
Conditional VaR (CVaR) -10.2686 -14.0612 -11.6272

��������� �� ��� �� ���������� �� ���������� ������� ������� ���������� �� ������� ���� ��
����� ��� ���������������������� �������� �� ������� ������� ���������� ���
���� ���� ��� ����� ����� ��� ���������� ����� ������ �������� ����� ����� ��� ���� ��� �
����������� �������� ���� �� ����� ����������������� �� ������

�������� ����������[������_������� ���������_� �������_� ��������_] �=
������[
{����� ������� �������� ������ ����������}�
���� = �������������[������� {���������� �������}]�
������ = �����������������@����[��������]�
������� = ��� �����������[������] / ����[������]�
����� = ����[�������][[���� �� {�� �� �}]]�
���������� = ���������[{

����������[#� ������] <> ����������[#� �������] � /@
�����[[� ��]]� �������

}]�
���������[{

����������������[
����������[#� ������] <> ����������[#� �������] � /@
�����[[� ��]]]�

(�������� /@ ��������[����������� �����])[[���� �]]
}]

]

�������� ���������[�_����� �_����� ���_] �= ������[
{������ ����}�
����� = �����[# → {##�} �� {�� �}� {�}]�
���� = ����� @@ ����@������
����[���� /@ ����� ##� �] � @@
(������[#� ����� ��� � /@ #[[�� �]]] � /@ �����)

]

����������� �� ������������� ������� ��
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�������� ����������������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ��������_] �= ������[
{������ ����� = �������[{������� �������}]}�
����� = ����������[�������[[�]]� ���������� ��������

��������]�
��[
����� = ���������[������

����������[�������[[�]]� ���������� ��������
��������]� �������[]]�� {�� �� ������[�������]}

]�
�������[�����������������[����� → #] � /@ �����]

]

��� �������� �� ������� ��� ������� ���������� ������� ��� ���� ������ �������� ����
������ ����� ���� ������� ��������� ����������� ������ ��� ������� ���� �������
���� ��� ������ ������� �� ����� �� ���� ��� ����� ��� ������ � �������� ��� ���� ������ ����
������� ���� ��� ������ ��� ���� ���� ������ ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ������ ��� ��� ������

�������� ����������������������[{������ ������� ������� ������}�
{����� ��� �}� {����� ��� ��}� �����]

��������

�� ������ ��������

��� ����������� ������� �� © ���� ������� ������ ����

△

▽

Date WMT AAPL MSFT NFLX

201001 -1.39345 -10.314 -9.14998 18.0942

201002 1.26554 6.52787 1.82623 6.17777

201003 2.85732 14.0356 2.20712 11.3768

201004 -3.57067 10.9046 4.25119 31.7034

201005 -5.7373 -0.830821 -16.3803 13.6443

201006 -4.89116 -1.70627 -11.0029 -1.38915

201007 6.39735 2.47334 11.6865 -3.75625

201008 -1.98091 -5.47658 -9.39433 21.4608

201009 6.58351 15.6809 4.50437 26.6364

201010 1.26006 6.13889 8.68883 8.15568

201011 -0.108804 3.53417 -5.31245 17.8957

201012 -0.257928 3.6372 10.1303 -15.1057

201101 3.97911 5.26971 -0.477127 21.1616

201102 -7.44722 4.185 -4.13941 -2.69776

201103 0.176706 -1.05154 -4.45235 14.9208

201104 5.51337 0.592624 2.21658 -1.39466

201105 0.469451 -0.520427 -3.48261 15.5764

201106 -3.7635 -3.33439 4.10312 -2.69276

201107 -0.764137 15.3551 5.43973 2.00245

201108 1.3814 -0.634705 -2.21054 -10.853

rows 1–20 of 114



���������� ��������������� ������� ������ ����������� ������ ������ ���������� ���
������ ������������ ��� ����� ���� �� ������� ������������ ����� ��� ���������������
�������� ��� �� ���� �� ���� � ��� ���� ���� ����� � ������� �� ��� ������������ �� ���
����� �������� ��� ��� ��� ��� ����������� ����������� �� �������� ���� ��� ����� �� ���
����� ��� ��������������������� ��� ������������������������ �����
����� ��� ���� �� ������ ������ ��������� ��� ������ ������������ ������ ���� ��� �� ����
�� ������� ��� ��� �������� ��� ������������ ��� ������������������� ��������
���� ��� ����������� ����� ������� ��� �� ���� �� ���� ������� ����� �� ������������ ����� ��
������� ������� ����� ��������� ��� ���� �� ���� ������ ������� ����� �������� ����
������� �������� �� ������������ ���� ��� �� ���� ����� ��������� ���� ��� ������������
���������� �������� ��� ������� �������� ��������� �� ������� ����������� ���������� ���
������������ ���� ��� ������������� ������� ���� ��� ������������ ������ ������������� ���
����� ��������� ��� ���� ��������� �� ��� ������� ��������������

■ �� �������������� ����������� ��������
�������������� ����������� �������� �� � ������ ��������� �� ������ ����������� �� ��� ����
�������� ����������� ��������� ��� �������� �� �� ���� �� ������ ��� ��������� �� ���� ��
�������� ��������� �� ������� �� � ����� ���� ����� �� ��� ������ ������� ������ ����
������ �� ����������� ������������ ��� ������� �������� �������� ��� ���� �� ��������
��������� ��� ���� ������ �� ��� ���������� � ������ ���������� �� ������ ��� ����� �������
����� �������� � ����� �� ��� ������ �� ��� ��������� �������� ��������� ���� ��
�������������� ��������� ��� ������������������� ��� ������ ��� ��������
������ ����������� ��������� �� ���� �������� �� ��� ����� �� ���� � ��� �������� ��
��� �� ������� �������������������� ����������� �����������

�� ����� ��������������������������� ���� ��� �� ���� �� ���� ��������
������ ���������� ����� ��� ��� ������� ����� ������ ������� ����� ����� ��� ����� ���� ��
������ �� ���� ��� �������� �� ������ ����� ��� �� ��� �������� �� ����������� ���������

�������� ���������������������������[������_������� ���������_�
�������_� ������������_� ��������_] �=

������������[
���������[
���������
�������������[������� �������������������
{���������� �������}]�

��������[������������� ������]
]�
��������� → ����������

]

����������� �� ������������� ������� ��
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��� �������� �� ������� ��� ���� ��� ������ ������� ���� �� �������� ��������� ����� ��
��������� ����� ����� ������� ���� ��� ������ ������� �� ����� �� ����� ��� �����

�������� ���������������������������[������ {����� ��� ��}�
{����� ��� ��}� ��� ����[#] / �����������������[#] �]

��������

���� ���� ����
-���

-���

-���

���

���

���

���

���

���������� �� ����� ��� �������� ���������������������� �� ������� ��� �������
����������� �� ��� ������ ��� ����� �� �������� ���� ��������� �� ��� ������� �����

�������� ����������������������[{�������_������� �������_������}�
���������_� �������_� ������������_] �= ������[
{�������� �������������������}�
������� = ����������������[# ��

�������������[{�������� �������}� �������������������
{���������� �������}]� ���������������� → �������[]]�

������������������� =
�[�����[������������ ���������[#]]] ��

������������[���������[�������������������� ��������
��������[������������� ������]]� ��������� → ����

��������� → ����������]
]

�� ������ ��������
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�� ��� ��� ���������������������� �������� �� ���� ��� ������ ������� ������
������ �� ����� ������� �� ��� ������� ��� ��� ����� ��� ��� ������ ���� ����� ���
����� �� ����� ��� �����

�������� ����������������������[{������ ������}� {����� ��� ��}�
{����� ��� ��}� ��]

��������

���� ���� ���� ���� ����

���

���

���

���

���

���������� �� �� ���� ������ �� ����� ����� ������������ ����������� ���������� �� � ������� ��
���� �� ��� ��� ���� �� ��� ���������� ��������� ��� �������� ������������������
������ ����� ��� ������ �������� ��� ��������� ����� �������� ��������� ��� ��� ����� ��
��� ���������� ���� �� ��� �������� ��������� �� � �������������� ������

�������� ����������������������[������_������� ���������_�
�������_� ������������_] �= ������[
{�������������������� �������������������
����������������� �����}�

������������������� =
�������[{��� (�������������[� + #] - �)�

�����������������[#]�
����[#] / �����������������[#]}] ��

������������������ = ���������[
��������������������
�������������[������� �������������������
{���������� �������}]�

��������[������������� ������]
]�

���������������� = �����������������[������������������][
��������]�

����� = ����������[#] � /@
������������������[�������][[���� �� {�� �� �}]]�

�������[
�����������������[

{������� ����� ����� ������ ��� / ���� �����} → #] � /@
���������@������[���������[����������������]�

������ �]]
]

����������� �� ������������� ������� ��
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��� �������� �� ������� ��� ������ �������������� ��������� ���� ����� ��������
��������� ����� ����� ��� ���������� ���� �� �������� ��������� ����� �������� ����� ��
��������� ����� ����� ������� ���� ��� ������ ���� �� ����� �� ������� ��� ����� ��� ���
������ ������� ��� ��������

�������� ����������������������[������ {����� ��� ��}�
{����� ��� ��}� ��]

��������

�� ������ ��������

��� ����������� ������� �� © ���� ������� ������ ����

△

▽

Date GM Std. Dev. AM / Std. Dev.

Mon 1 Oct 2018 0.185448 1.38612 0.140328

Tue 2 Oct 2018 0.189725 1.38758 0.143277

Wed 3 Oct 2018 0.168889 1.38658 0.128349

Thu 4 Oct 2018 0.168809 1.38658 0.128291

Fri 5 Oct 2018 0.154897 1.39349 0.117739

Mon 8 Oct 2018 0.151795 1.39024 0.115752

Tue 9 Oct 2018 0.167666 1.41178 0.125435

Wed 10 Oct 2018 0.158491 1.41986 0.118339

Thu 11 Oct 2018 0.128313 1.44356 0.0957225

Fri 12 Oct 2018 0.121876 1.43888 0.0915139

Mon 15 Oct 2018 0.106526 1.44619 0.0805091

Tue 16 Oct 2018 0.129574 1.46648 0.0953084

Wed 17 Oct 2018 0.143904 1.46823 0.104973

Thu 18 Oct 2018 0.143803 1.46827 0.104901

Fri 19 Oct 2018 0.153614 1.47198 0.11134

Mon 22 Oct 2018 0.161114 1.46983 0.116584

Tue 23 Oct 2018 0.165829 1.47099 0.119709

Wed 24 Oct 2018 0.163051 1.47162 0.117776

Thu 25 Oct 2018 0.182963 1.48314 0.1304

Fri 26 Oct 2018 0.180946 1.48365 0.129

rows 1–20 of 272
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��� Σ =

σ�� σ�� … σ��
σ�� σ�� … σ��
⋮ ⋮ ⋱ ⋮

σ�� σ�� … σ��

�

��� �������� ��� ��� ��������� ���� ��� �������� ��� μ� = μ ·� = ∑�=�
� μ� �� ���

σ�
� = � · Σ ·� = ∑�=�

� ∑�=�
� �� �� σ��� ������������� ��� ������������� ����������� ���� ��

μ�� ��� ��Σ���
�� ����� �� ������� ��������� ����������� �� ���� ������� ����� �� ��� ��� ���
�������������� �������� �� �������� ���������� ������� ����� �� ����� ���� ���������
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�������������� ��������� �� ��� �� ������ ��� ��� ����� ����������

�������� ��������������[������� � {__������}� ���������_� �������_�
������_] �= ������[
{����� ����������� ������� �����������}�
���� = �������������[#� {���������� �������� ������}] � /@

��������
���������� = ����������������[# �� �����

���������������� → �������[]]�
������ = �����������������[����������[��������]]�
����������� =
������[�������
! �������[#� �����������������[�������[]]] �]�

�����������[�����������] / ����[�����������]
]
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��� ������ ������ �� ��� ��� �������������������� ����� ����� ��� ���������� ���
���� ���� ��������� ��� �� ������ �� ������� � ��� ��� ����� ��� ��� � ���� �� ������� ���
��� �������� ��������� �����

�������� �������������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ������_� �������_����� ������������_ � �] �=

������[
{������� = ��������������[�������� ���������� ��������

������]� �������������� �����������������}�
������������� = ������������@��������
����������������� = ������������������@����������������
���������[{

{
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���������������� ������
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��������������
������������������
����[�����������������]�
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����[�����������������]

}
}� ��������������� → ������]

]
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����� ��� ��� ��������� ���� �������� �� ��� ����� ������� �� ��� ���������� ����� �������
������� ������ ������ ����� �� ��� ����� ����� ������ ����� ������� ������� ����
��� ������ ������� �� ����� �� ��� ��� �����

�������� �������������������[{������� ������ ����� ������ �����}�
{����� �� �}� {����� �� ��}� ��������
{���� ���� ���� ���� ���}� ������] // ����

��������

Portfolio
Mean

Portfolio
Variance

Portfolio
Std. Dev.

Sharpe
Ratio

0.0125651 0.00166863 0.0408488 0.251295
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������� �������� ���� �������������� �� ��� ���� ��������� ��� �������� ���� ��� �������
���� ��� ��� �������� ���������� ��� ������ �� ��������� ��� ����� ��������� ��������� �� ����
������ �� ����� ���� �� ������� ��� �������� �������

�������� ������������[�������_�����
������� � ��������������[��������]] �= ������[
{μ� σ� ����� ���� ���� ��� ������ ������������������}�
μ = ����[�������]�
σ = ����������[�������]�
���� = �������������[�� ������[μ]]�
��� = �������[σ]����� / ������������[σ]������
��� = �������[σ]�μ / ������������[σ]�μ�
����� = �� ����μ + (� - ��) ����μ /�

�� → �����[-����� ����� ����]�
������������������ =
����[���� ����σ���� + (� - ��)�� ����σ���� +

� �� (� - ��) ����σ����] /�
�� → �����[-����� ����� ����]�

�������[
������������[���������[{������������������� �����}]�
��������� → �����������
���������� → {���[������������������] �����

���[�����] ���}� �������]�
���� /@ {���������� �������� ���������(σ�)��

���������� ���� (μ�)�}�
{������� ����}� ����������� → ����

]
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����� �� ����� ��� ����� �� ��������� ��������� ������ ������� �������� ��������� ��� ����
����� ���������� �� ����� �� ��� �������� ������ ������� �� ���� �������� ��� ������ �������
�������� ��������� ��� �� �������� �� ���������� σ�

� ������� �� ∑�=�� �� = � ��� ������� ���
��� ��� �������� ��� �� �������� ���� ��� �������� ����������� �������� ����������
��� �������� ��������������������������������������� �������� ��������
��������� ��� ��������� ���������� �� ������ ���������� ��� � ������ ������� �������� ����������

�������� ���������������������������������������[������� � {__������}�
���������_� �������_� ������_] �= ������[
{�������� �������}�
������� = ��������������[�������� ���������� ��������

������]�
������� = ���������[�� #] � /@

�����[����������[�������][[�]]]�
������� /� ���������[

{
��������(�� ����������@�������)���������
�����[�������] == �

}�
�������][[�]

]
]
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���������� ��� �������� ��������� ��� �� �������� �� ���������� (μ� - ��) /σ�� ����� �� �� ���
��������� ���� �� �������� �� ���� ������ ������� �� ∑�=�� �� = � ��� ������� ��� ��� ��� ��������
���� ��� �������� ����������� �������� ���������� ��� ������������������������
�������� �������� ��� �������� ��������� ������� ����� ��� ��� ������� ���� �� ������ �� ���
������� � ��� ��� ��������� �����

�������� ������������������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ������_� ��_] �= ������[
{�������� �������}�
������� = ��������������[�������� ���������� ��������

������]�
������� = ���������[�� #] � /@

�����[����������[�������][[�]]]�
������� /� ���������[

{
(��������(�� ����@�������) - ��) /
����[��������(�� ����������@�������)��������]�

�����[�������] == �
}�
�������][[�]]

]
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��������� ��� ���������� ��� ���������� ��� ������� ���� ����� ������� �������� �� ���
����� ��� ���������� ������������ �� ��������� �������� ��������� �� �� ����� ��
��×�� /σ�� ����� �� �� ��� �������� ������������ �� ��� ������ �� �� ��� ������ �� ���
������ ��� σ� �� ��� ��������� �������� ����������
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�������� �����������������[������� � {__������}� ���������_�
�������_� ������_� ��_����] �= ������[
{����� ����������� ������� ������������ �������� Σ�
σ� ��}�

���� = �������������[#� {���������� �������� ������}] � /@
��������

���������� = ����������������[# �� �����
���������������� → �������[]]�

������ = �����������������[����������[��������]]�
����������� =
������[�������
! �������[#� �����������������[�������[]]] �]�

������� = �����������[�����������] / ����[�����������]�
Σ = �� ����������@��������
�������[��������[�� (���Σ) / (���Σ���)�

����������� → �������� ���������� → �������������]�
���� /@ {������ ��������� �������� ������������ �� �����}�
{������� ����}� ����������� → ����]

]
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Description Models for r-rf
CAPM = α + βMKT MKTCapital asset pricing model 

(CAPM)
Fama-French three-factor 
model
Carhart four-factor model
Fama-French five-factor 
model

FF3 = CAPM +
βSMB SMB + βHML HML

C4 = FF3 + βRMW RMW
FF5 = C4 + βCMA CMA
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��������� ���������������������� ����� �����������������
���������� ���������������������}�

������������������������� = {����� ��� �}�
����������������������� = {����� ��� �}�
�������� = ��������[������ {-�� �������}]�
��������������������� =
�����[# → {##�} ��
{���������������������[[

� ��
������[���������[��������������������������

��������� �������][[���� � �� �]]] + �]]�
������������������������[[
�� ��
������[���������[������������������������

��������� �������][[���� � �� �]]] + ��]]}� {�}]�
���� = ����� @@ ����@����������������������
���������������� = ����[���� /@ ����� ##� �] � @@

(������[#� ����� �������[] � /@ #[[�� �]]] � /@
���������������������)�

��������� = ���������[���������� �������� �������][[
���� � �� �]]�

��������������������� =
������[�����������������
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(�������[[�]] ��� + �������[[�]]) �]�
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�������[{{���������[[�� � �� �]]}�
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�]�
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]�
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{�������� �������������������� �����������
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������� = �������������������[������� ���������� �������]�
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{�����������[���������� �������][[� ��]]�
�������[[� ��]]}� {�}]�

���������� =
�����[��������[�������������������� �������[] �]�
��������]�

��������������� = ������[�������[#] � /@ ������[����������]�
! �������[#� �������[]] �]�

���������������� = ������[����� �� {�}� �� {�� �� �}�
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��������
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]
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������� =

((���� - ������������) / ����������������� -
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��� ���� ������� ���� ������� �������� ����� �������� ��� ���� �� �������� ��� �����������
�� ����������� ������ ����� ��� ��������������� ������ �� �������� ��� ����������� ��
�������� ���� ������ ����� ���� ������ ��� ��������� ����������� ������ � ������� ���
��� ��� ����� ������ ����� ������ �� � ������� ��������� ���� ��� ����� �� ��� ����
��������� ���� ��� ������ ������� �� ����� �� ����� ��� �����

�������� ��������������������������������[{�������������������}��������������
{����������}�{����������}��������]//����

��������

Measures WMT AAPL MSFT
Arithmetic Mean 0.00937693 0.0249761 0.0159834
Standard Deviation 0.0630267 0.124089 0.0905699
Geometric Mean 0.00935714 0.0248994 0.0159426
Cumulative Returns 2.71931 7.24307 4.63519
Sample Skewness 0.194635 -0.274029 0.479727
Sample Excess Kurtosis 1.27668 2.22451 2.45811
Sharpe Ratio 0.123391 0.188381 0.15881
Adjusted Sharpe Ratio 0.123785 0.186141 0.160416
Tracking Error 0.0612221 0.113465 0.0739334
Information Ratio 0.0369914 0.157439 0.119989
Adjusted Information Ratio 0.0370331 0.155945 0.120963
Sortino Ratio 0.197348 0.299788 0.270299
Continuous Drawdown -0.315263 -1.07271 -0.494336
Pure Downside Risk 0.0385352 0.0771109 0.0523389
Historical 95% VaR -0.0889564 -0.163909 -0.127342
Normal 95% VaR -0.0942927 -0.179133 -0.132991
Historical 95% CVaR -0.127939 -0.260497 -0.166878
Normal 95% CVaR -0.120629 -0.230985 -0.170836
M-Square -0.000309288 0.0024311 0.0011842
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��� ����� ����� �� �������� �� � ������ ����� ��������� ��������� ��� ������ �� ��� ����
����� ����� � ������ �� ��� ����� �� ��������� �������� � ��������� ������������ ������� ���
���� ��� �������� ��������� ������������� ��� �������� ��� �� ���� �� �������
������� ���������� ��������� ����� �� ��� ����� ������� ��������� ������ ��������� �������
��������� ���������� ��� �� ��� ���� ������� �������� � ��� �������� �� ��� �� ���
������������� ��� ��� ��� �������� �� ���� ��������� ��� �������� ��� �� ���� ��
���� ��������� �����������
�� ������� ����������� ����� ����� ��� ����������� ���� ���� ��� ���� ������ ����
������ ��� ���� ���� ������� �� ��� ���� ����� �� ��� ���� �� ��� �������� ����� ���
����� �� �������� ����� ��� � ����������� ���� ���� � ������� �� ��������� ������� ����� �
��� ���� ����� �� ��� �� �������� �� ������� � = �� / (�+ ���)��
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������������� ��� ���� �� ���� �� ������� ��� ������ ��������� ������� �������� ���
��������� �� � ����� ��� �������� �� ������� ����� ������ ��� � ���� ���� �� ������ ��
������ �������� ������� �������� ��� ������ ���� ������

�������� �������������[
{����������� → ����� �������� → ����� ���������� → ���
���������������� → �}�

{�������������� → ���� ������������ → �}�
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���������������� ��������� ��������� �� ����� ��� ��������������� �� ��� ����� ���� ��� ���� ��
��� ��������� ��� ����������� ���� ����� �� ��� ����������� ��� �������� �� ��������� �� ����
��� �������� ���������� ��� ����� ���� �� ������� �� ������� ����� ��� ������ ���
������ �� ��� �������� ���� �������� �� ���� ������� ���������� ���� ����� �� �����
���������� ���������������� ���� �� ������� ��� ������� �������� �� ��������� �� ��� ����
��������� ����� �� ���� �� ��� ���������� ������������ ��� ������� ������� ����� �� �� ����
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Greeks Evaluation Interpretation

Delta (Δ) ∂V
∂S

Vega (υ) ∂V
∂σ

Rho (ϱ) ∂V
∂r

Theta (θ) ∂V
∂T

estimated change in  value  rel-
ative to change in:

the underlying asset price

the underlying asset volatility

the risk-free interest rate

the  time  to  expiration  (for  a
negative change)

Gamma (Γ) ∂2V
∂S2 estimated  change  in  delta  rel-

ative to a change in the under-
lying asset price
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Call Put
Price 7.06189 150.91
Delta 0.179132 -0.811994
Gamma 0.00288482 0.00288483
Rho 9.27225 -111.642
Theta -30.6819 -28.814
Vega 28.2192 28.2188
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