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How Investors Face Financial Risk: Loss Aversion and Wealth Allocation
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where
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Table 1
H���(	����������������;Y]�0VV�+�
�G

;Y]�0VV 3-month T-bill
?������	������������ ?������	������������
!�������� ������ !�������� ������

*��� V�V#W V�V// V�V#W V�VW$
*�
	�� V�V#X V�VW# V�V#W V�VWV
;�
�(�� V�VW' V�#$/ V�VV/ V�VR/
q�����	� R�//# .V�'/0' V�/R$ V�'WO
;������� .V�/W# .V�RV0 V�'0# #�VOR
*�G V�R'V V�$O0 V�V$/ V�#OR
*	� .V�$VR .V�RVW V�VV' V�V$W
{
� 175 43 175 43

Note. ������
������������
����	��	�������	��	�������������.
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Table 3
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�
>�F���#�8}�9

*���	������	�� (����	������	��
Portfolio return Portfolio return

?������	���
��������� @����� ;��
������t @����� ;��
������t

1 year V�VV V�VV V�VV V�VV
6 months V�VV V�VV V�VV V�VV
4 months V�VV V�VV V�VV V�VV
3 months V�VV V�VV V�VV V�VV
1 month V�VV V�VV V�VV V�VV
#����� V�VV V�VV V�VV V�VV
1 day V�VV V�VV V�VV V�VV
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�
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Table 4
&������]�����������+������
�	��;Y]�0VV���
�����E�������
¤�������}���#%�

&������% ¤�
Portfolio return Portfolio return

?������	���
��������� @����� ;��
������t @����� ;��
������t

1 year /V�'' $/�OX #�VR #�V#
6 months 0'�WR $O�/$ V�'# V�'V
4 months 0'�OV $O�#W #�VV V�XR
3 months 0'�$V $O�V# #�O$ #�/W
1 month 0'�VO $$�/0 V�'V #�/R
#����� 0X�XR $$�$O V�XV V�0X
1 day 0X�WV $$�RV #�VV #�VR

@����� ���� ��
��� ��������� ���� �������� ������� ������������ 	�-
�����
�	�������	�����������	��8����������������9���
�������������
����.�����	���������	�����¤�������?����	���W�8����������������9�
���	�������������������	���	��	�������������}���#%����
	��������
�������	������	�����©�������#�����������#VV%����������������������
������������	������
�	���	��������������������
�����}���0%����
�
¤���#���	�������������.�����������	��
���&��������
�����	������-
	����;��_�;�.#������
��
�����������
�;��
���������	���0�
�������
�������
���
	���	
���
��������	����������������F���¤���R�R0����
�
����$�

Table 5
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�	��;Y]�0VV���
�����E�������
¤�������}���#V%

&������% ¤�
Portfolio return Portfolio return

?������	���
��������� @����� ;��
������t @����� ;��
������t

1 year #RV�XV #R0�$W #�RV #�VR
6 months #R#�OW #R/�## V�XX #�V/
4 months #R#�/O #R/�R' #�VV #�VV
3 months #R#�WV #R/�0V #�VV #�VV
1 month #R#�XO #R/�0V #�VV #�VV
#����� #R#�'/ #R/�/$ #�VV #�VV
1 day #RR�VV #R/�/W #�VV #�VV
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�������������������������������������������	������
�
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��#���	�������������.�����������	��
���&��������
�����	������	����
St – St-1������
��
�����������
�;��
������t with 5 degrees of free-
dom distributed portfolio gross returns Rt��¤���R�R0����
�k���$�
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Appendix

Optimal portfolio selection with “exogenous” VaR
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The prospective value function
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