
459Jaargang 99 (4689 & 4690) 10 juli 2014

Verwantschap en 
financieel risicogedrag 

van vrouwen

v r o u w  &  e c o n o m i e

Vrouwen nemen minder deel aan financiële 
markten dan mannen, en als ze beleggings-
keuzes moeten maken, nemen ze minder risi-
co (Sundén en Surette, 1998; Van Rooij et al., 
2007). Volgens het rationele model weerspie-

gelt gedrag preferenties die bepaald worden door de beschik-
bare informatie. De enige reden om ons zorgen te maken over 
de seksekloof zou dan een informatieachterstand van vrouwen 
zijn. Gebruikelijke verklaringen voor deze seksekloof zijn dan 
ook dat vrouwen minder risicobereid zijn en minder finan ciële 
kennis hebben (Schubert et al., 1999; Lusardi en Mitchell, 
2008; Croson en Gneezy, 2009; Dohmen et al., 2011). 

verklaringen voor verschil risicogedrag
De verklaringen ‘risicobereidheid’ en ‘financiële kennis’ zijn 
om meerdere redenen niet afdoende. Ook na correctie voor 
risicohouding en financiële geletterdheid nemen vrouwen 
minder beleggingsrisico dan mannen (Fellner en Macie-
jovsky, 2007; Nelson 2012). Bovendien zijn er vraagtekens te 
plaatsen bij de gemeten seksekloof in financiële geletterdheid. 
De kenniskloof wordt namelijk veel kleiner als de mogelijk-
heid om “weet niet” te zeggen wordt geëlimineerd. Zeventig 

procent van de vrouwen die “weet niet” zegt, geeft namelijk 
bij doorvragen het juiste antwoord (Bücher-Koenen et al., 
2012). Een mogelijke verklaring is dat vrouwen bij twijfel 
eerder “weet niet” antwoorden dan mannen. Dit kan een 
verschil zijn in zelfvertrouwen of voortkomen uit gender ste-
reotype threat – het verschijnsel dat mensen zich volgens hun 
stereotiepe beeld gaan gedragen als ze aan hun gender wor-
den ‘herinnerd’; zo halen meisjes lagere cijfers voor wiskunde 
als ze voor het maken van een examen aan hun vrouw-zijn 
worden herinnerd (Good et al., 2008) – net zoals mannelijke 
blanke atleten slechter presteren als ze vlak voor een wedstrijd 
eraan herinnerd worden dat ze blank zijn (Stone et al., 1999). 
Mannen zouden zich dan bij een financiële kennistest gedra-
gen volgens het stereotype dat ze het moeten weten (en dus 
liever gokken dan “weet niet” zeggen), terwijl vrouwen zich 
gedragen volgens het stereotype dat ze niet in de financiële 
wereld geïnteresseerd zijn.

context
Guiso et al. (2008) vinden in een vergelijkende landenstudie 
dat slechtere wiskundeprestaties van meisjes samenhangen 
met een minder gelijke behandeling van vrouwen. Meisjes 
nemen meer risico in een omgeving met alleen meisjes dan in 
een gemengde groep (Booth en Nolen, 2012), wellicht omdat 
ze zich dan minder bewust zijn van hun sekse. Dit suggereert 
dat risicobereidheid niet een gegeven is, maar wordt beïn-
vloed door stereotype threat en zelfvertrouwen. Croson en 
Gneezy (2009) concluderen dat vrouwen gevoeliger zijn voor 
context dan mannen als het gaat om risico nemen. Stereotype 
threat kan ook betekenen dat mannen meer risico nemen dan 
bij hun risicohouding past, wat een ander licht werpt op de 
seksekloof en ook andere beleidsimplicaties heeft. 

risicobeheersing
Vrouwen nemen minder risico bij beleggingsbeslissingen, 
maar niet bij gokspelletjes (Weber et al., 2002; Harris en 
Jenkins, 2006). Een mogelijke verklaring is dat de hoeveel-
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De home bias op het gebied van beleggen wordt verklaard met 
het begrip ‘verwantschap’. Beleggers zouden meer verwantschap 
voelen met en daarom positiever zijn over aandelen van bedrijven 
waarmee ze zich vanwege de letterlijke of figuurlijke nabijheid 
verwant voelen. Kan verwantschap ook helpen verklaren waarom 
vrouwen minder interesse tonen in financiële planning en minder 
beleggen in aandelen? Hoe zou deze kennis van praktische beteke-
nis kunnen zijn?
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heid risico die iemand neemt niet alleen een reflectie is van 
risicohouding (een preferentie), maar ook van de mate waarin 
iemand denkt risico te kunnen managen (vertrouwen in ei-
gen kunnen). Mannen zouden dan bij beleggen meer zelfver-
trouwen hebben in hun eigen kunnen dan vrouwen, terwijl 
bij gokspelletjes de uitkomst door het lot wordt bepaald. Dat 
sluit aan bij Barber en Odean (2001), die vinden dat mannen 
meer dan vrouwen verwachten de aandelenmarkt te kunnen 
verslaan. Al met al blijft het verschil in gedrag van mannen en 
vrouwen als het gaat om risico nemen met geld een raadsel, 
ook na correctie voor risicohouding (Van Geen, 2014).

vertrouwdheid
In verklaringen voor de seksekloof op het gebied van beleg-
gen is tot dusverre geen aandacht besteed aan familiarity. 
Dit begrip, te vertalen als bekendheid (maar niet kennis), 
vertrouwdheid en verwantschap, is in de financieringslitera-
tuur gebruikt om de home bias te verklaren: het feit dat be-
leggers minder kiezen voor aandelen ‘ver van huis’ dan goed 
zou zijn uit oogpunt van portefeuillediversificatie (Merton, 
1987; Huberman, 2001). French en Poterba (1991) noemen 
de home bias een van de grootste economische raadsels. Mer-
ton (1987) veronderstelt dat beleggers, ook als ze toegang 
hebben tot alle informatie en er geen handelsbelemmeringen 
zijn, niet beleggen in aandelen waarmee ze niet bekend zijn, 
en daardoor minder diversifiëren dan optimaal is. Huberman 
(2001) past de Mertonbenadering toe om de home bias te 
verklaren. Er is niet alleen een home bias op nationaal ni-
veau, maar ook op het niveau van regio (Coval en Moskowitz, 
1999), bedrijfstak (Doskeland en Hvide, 2011) en bedrijf 

(Laibson, 2005), waarbij voor het laatste geldt dat werkne-
mers hun eieren (menselijk en pensioenkapitaal) in hetzelfde 
mandje leggen. 

determinanten vertrouwdheid
Er zijn verschillende, elkaar niet uitsluitende psychologische 
verklaringen voor een effect van vertrouwdheid op attitude, 
verwachtingen en gedrag. Saillantie (in het oog springend), 
de availability heuristic (je iets gemakkelijk voor de geest 
kunnen halen) en de affect heuristic (instinct en intuïtie) 
hebben alledrie een effect op attitudes, oordeelsvorming en 
besluitvorming bij risico (Tversky en Kahneman, 1973). Sail-
lante rendementen leiden tot overwaardering van aandelen , 
availability vergroot de gepercipieerde kans, en positief (nega-
tief ) affect leidt tot een lagere (hogere) risicoperceptie en een 
hoger (lager) verwacht rendement (Tversky en Kahneman, 
1980; Alhakami en Slovic, 1994). Mensen gaan zowel op een 
intuïtieve en narratieve als op een analytische en rationele ma-
nier met de werkelijkheid om (Epstein, 1994). Dual process 
theorie onderscheidt twee manieren van denken: System 1 
(automatisch) en System 2 (reflectief ). Construal level theory 
bestudeert binnen de taalwetenschap het effect van framing, 
via mindset, mental representation en stereotypering, op atti-
tudes, oordeelsvorming en gedrag, en onderscheidt daarbij af-
stand en nabijheid. Heath en Tversky (1991) laten zien dat we 
ons competenter voelen op gebieden waarmee we verwant-
schap voelen, en Di Mauro (2008) verklaart hiermee de in-
vestor home bias. Huberman (2001) stelt dat ‘bekend’ al snel 
betekent ‘goed’, en dat het onbekende, onvertrouwde, aversie 
opwekt. Volgens Trautmann en Van de Kuilen (2013) staan 
mensen positiever tegenover informatie die uit een verwante 
bron komt omdat dat leidt tot minder ambiguity aversion, of-
wel afkeer van een onbekende kansverdeling. Breugelmans et 
al. (2012) laten zien dat consumenten met een verschillende 
betrokkenheid behoefte hebben aan een verschillende bena-
dering. 

verwantschap met beursgenoteerde bedriJven
Prast et al. (2014) vragen CentERpanelleden een hypothe-
tisch pensioenvermogen te verdelen over een risicovrije titel 
met en een aandelenportefeuille. Deelnemers worden wille-
keurig toegewezen aan een conditie waarin de aandelenpor-
tefeuille vijftien AEX-aandelen (de blauwe conditie; zie tabel 
1) dan wel vijftien aandelen van bedrijven die adverteren in 
vrouwenbladen bevat (de roze conditie). Veel bedrijven in de 
AEX behoren tot de zware industrie: baggeraars, metaal, olie, 
chemie. Mogelijk spreken die minder tot de verbeelding van 
vrouwen. De informatie over rendement en risico die de res-
pondenten krijgen is in beide condities hetzelfde (kader 1).

Resultaten
Vrouwen in de blauwe conditie doen er gemiddeld bijna drie 
keer zo lang over om te beslissen over de allocatie als vrouwen 
in de roze conditie (tabel 2). Voor mannen is het verschil heel 
klein. Het totale effect is dat vrouwen in de (blauwe) AEX-
conditie twee keer zo veel tijd kwijt zijn als mannen terwijl 
ze in de roze conditie fors minder tijd nodig hebben. Tabel 
1 laat verder zien dat in de blauwe (roze) conditie 92 (91) 
procent van de mannen binnen vijf minuten beslist, terwijl 
deze percentages voor vrouwen respectievelijk 86 en 93 zijn. 

samenstelling roze en blauwe beleggingsportfolio tabel 1

roze conditie Blauwe conditie

Bedrijf sector Bedrijf sector

1 burberry mode 1 ahold voedsel

2 dior mode/cosmetica 2 air France –klm luchtvaart

3 douglas cosmetica 3 akZo nobel chemie

4 esprit mode 4 arcelormittal staal

5. estee lauder cosmetica 5 asml holding halfgeleiders

6. iFF cosmetica 6 corio staal

7.ikea woninginrichting 7 de master blenders Koffie

8. lÓreal cosmetica 8 dsm chemie

9. prada mode 9 Fugro bodemonderzoek

10. ralph lauren mode 10 ing Financial

11.revlon cosmetica 11 philips electronica

12. shiseido cosmetica 12 sbm oFFshore olie equipment

13.  svenska cellulosa hygiene 13 shell olie

14 tiffany & co sieraden 14 unibail rodamco real estate investment

15.Zara mode 15 unilever Food, hygiene

De auteur hee� verklaard dit artikel alleen te publiceren in ESB en niet elders 
te publiceren in wat voor medium dan ook. Het is wel toegestaan om het artikel voor eigen gebruik 

en voor publicatie op een intranet van de werkgever van de auteur aan te wenden.



vrouw & economie  esB

461Jaargang 99 (4689 & 4690) 10 juli 2014

Voor zover beslissingstijd een toetredingsdrempel is, zou de 
tentatieve conclusie kunnen zijn dat het blauwe karakter van 
de AEX de deelname van vrouwen ontmoedigt. Immers, het 
enige verschil tussen de roze en blauwe conditie is het type 
mandje; de informatie over risico en rendement is identiek.

Het percentage deelnemers dat op zijn minst iets van 
het vermogen aan aandelen toewijst is hoog (tabel 3) in beide 
condities, en onder mannen en vrouwen, waarbij de ‘aande-
lenmarktparticipatie’ van vrouwen niet hoger is in de roze 
conditie. 

Multivariate analyse met het percentage aandelen als af-
hankelijke variabele laat een significant positief effect zien van 
de dummy ‘roze’ op de aandelen van vrouwen van zestig plus, 
een resultaat dat robuust is voor verschillende specificaties. 

Conclusie
Een roze portefeuille leidt ertoe dat vrouwen sneller beslis-
sen en dat vrouwen boven de zestig meer in aandelen gaan, 
en meer mannen aandelen geheel mijden. Voor het overige 
is het effect gering. Dit kan betekenen dat brand familiarity 
er niet toe doet, advertenties in vrouwenbladen niet geschikt 
zijn als maatstaf, of niet voor alle vrouwen. Verder kunnen de 
resultaten zijn beïnvloed door selectie- en home bias. Het per-
centage panelleden dat na het zien van de vraag afhaakte was 
ongebruikelijk hoog, met name onder vrouwen, en het roze 
mandje omvat buitenlandse bedrijven, terwijl de AEX vooral 
Nederlands is. 

verwantschap met beleggerJargon
Taalgebruik beïnvloedt gedrag door de beelden die het op-

roept. Redelmeier en Shafir (1995) laten zien dat mensen een 
hogere premie betalen als een overlijdensrisicoverzekering 
refereert aan een terroristische aanslag. Mannen en vrouwen 
kunnen met hun koopgedrag verschillend reageren op taal 
(Avery, 2012). Diet Coke sloeg aan bij vrouwen, mannen gin-
gen pas aan de laagcalorische cola toen die op de markt kwam 
als Coke Zero. Een enkel woord (in dit geval Diet) kan een 
wereld aan associaties oproepen (in dit geval: diëten, lijnen, 
kleren passen). Blijkbaar kunnen of willen mannen zich daar-
mee niet identificeren, terwijl Zero vertrouwde associaties 
oproept (zoals duidelijk, krachtig, ‘alles of niks’).

Marketingonderzoek benadrukt de gevoeligheid van 
consumenten voor metaforen (Bremer en Lee, 1997) en gen-
derverschillen daarin (Avery, 2012). Boggio et al. (2014) on-
derzoeken of het woordgebruik op de websites Beleggen voor 
beginners (Nederlands) en Investire in borsa – corso pratico 
per principianti (Italiaans) werelden oproept waarmee vrou-

wen zich mogelijk minder identificeren dan mannen. 
Ze kiezen hiervoor een taalwetenschappelijke insteek 

met als vraag welk beeld wordt opgeroepen door de gebruikte 
metaforen. De communicatiewetenschap gebruikt de term 
‘frame’, ontleend aan de sociologie (Goffman, 1974) voor een 
verzameling organiserende basiselementen aan de hand waar-
van we een situatie interpreteren, met gevolgen voor onze 
subjectieve betrokkenheid (Van Gorp, 2002). Metaforen zijn 
hiervan de taalwetenschappelijke pendant (Lakoff en John-
son, 2008). Het zijn woorden uit een concrete, fysieke we-
reld (brondomein) die worden toegepast in de communicatie 
over abstracte begrippen (doeldomein). Metaforen worden 
meestal onbewust gebruikt om frames op te roepen die ab-
stracte begrippen voorstelbaar maken (denk ook aan salience, 
availability, affect en system 1 processing). 

Metafoorgebruik is niet willekeurig, maar vertoont 
patronen (Lakoff, 1990; Lakoff en Johnson, 2008). Soms is 
een metafoor de concrete voorloper van het abstracte begrip. 
Een voorbeeld op beleggingsgebied is ‘(financiële) markt’, 
immers ooit werden producten verhandeld op een fysieke 
marktplaats. Vaker is een dergelijk historisch verband afwe-
zig. De metafoor verbeeldt of benadrukt dan een aspect van 
het abstracte begrip. Denk voor beleggen aan level playing 

aandelenmarktparticipatie, in 
procenten

tabel 3

Bron: Prast et al., 2014; Druta., 2013, gebaseerd op CentERdata

gemiddelde beslistijd in seconden tabel 2

Beslistijd

Percentage 
dat beslist < 5 

minuten
Gemiddelde beslistijd, 

seconden)

mannen

     blauw 92 4309

     roze 91 4051

vrouwen

     blauw 86 8758

     roze 93 3060

Blue Pink

mannen 95,7 92,9

vrouwen 92,6 91,0

gender gap (m-v)     3.1           1.9

mensen een hogere premie betalen als een 
overlijdensrisicoverzekering refereert aan een 

terroristische aanslag
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field (sportwedstrijd, winnen en verliezen), ‘strategie’ (oor-
log), vermogensopbouw (fysiek bouwen) en vermogensgroei 
(landbouw en veeteelt). Metaforen kunnen ook een hande-
ling suggereren. Zo benadrukt ‘opbouw’ determinisme en 
planmatigheid, terwijl ‘groei’ in de richting van afwachten en 
afhankelijkheid (van het weer) wijst. 

Boggio et al. (2014) concluderen dat in het Nederlands 
en Italiaans de gebruikte metaforen te herleiden te zijn tot 
vijf brondomeinen (tabel 4). De vraag is nu of deze bron-
domeinen van metaforen voor beleggingsproducten mogelijk 
verschillen in de mate waarin ze werelden oproepen die voor 
mannen en vrouwen in verschillende mate vertrouwd zijn. 
Het Diet Coke voorbeeld liet zien dat als taal bij mensen, on-
bewust, een belevingswereld oproept waarin ze zich niet thuis 
voelen, ze zich direct afkeren. Met andere woorden: system 
1 processing (intuïtief, narratief ) heeft het effect dat mensen 
dan helemaal niet aan system 2 processing (rationeel overwe-
gen) toekomen - ze zijn al afgehaakt. Om die vraag te kun-
nen beantwoorden is het nodig na te gaan in welke mate de 
gevonden domein van veelgebruikte metaforen - fysieke ac-
tiviteit, gezondheid, oorlog, spel en landbouw - werelden en 
associaties oproepen waarin mannen respectievelijk vrouwen  
zich herkennen. Volgens de BEM sex inventory (Bem, 1974) 
is het stereotiepe beeld van de vrouw dat zij verzorgt en deelt, 
en niet dat ze strijd aangaat, zware arbeid verricht of erop uit 
is de ander te verslaan. Ondanks de emancipatie sinds de jaren 
zeventig is de inventory nauwelijks veranderd (Holt en Ellis, 
1998). Dat vrouwen zijn oververtegenwoordigd in onderwijs 
en zorg en in ondersteunende (verzorgende) beroepen onder-
streept dit. 

conclusies en beleidsimplicaties
Veranderingen in de generositeit van pensioenen en sociale 
zekerheid, en demografische ontwikkeling maken het nood-
zakelijk om meer kennis over de financiële klant (man én 
vrouw) te hebben. De OESO roept, gesteund door de minis-
ters van financiën, centrale bankiers en regeringsleiders van de 

G20 op tot het reduceren van de seksekloof door financiële 
educatie van meisjes en vrouwen (OESO, 2013; G20, 2013). 
Het zou wel eens kunnen dat de sleutel elders ligt. Ook voor 
de financiële sector is er werk aan de winkel. Gendermarke-
ting lijkt als het gaat om de financiële consument, ver te zoe-
ken, mogelijk omdat financiële planning traditioneel plaats-
vindt op gezinsniveau (Chiappori, 2013; Bertocchi et al., 
2011; 2014). De financiële klant is steeds vaker een individu. 
Des te belangrijker om te bezien hoe de sector de wensen van 
de mannelijke en de vrouwelijke klant meer centraal zou kun-
nen stellen. 

brondomeinen  in beleggingsites 
(aantal en percentage), nederland en italië

voorbeeld vraag

tabel 4

kader  1

Metafoordomeinen 
nederlands

(n= 6.023 woorden)
italiaans 

(n=3.761 woorden)

Fysieke activiteit 58 (41%) 36 (39%)

       snelheid     31      34

       (de)constructie     27        2

oorlog 36 (25%)  10 (11%)

gezondheid/welbevinden 34(24%) 36 (39%)

spel (competitie/gokken) 12 (8%) 9 (10%)

landbouw 2 (2%) 1 (1%) 

totaal
142 (=2,4% van n 

woorden)
92 (= 2,4% van n 

woorden) 

stel u hebt 100.000 euro ter beschikking om te sparen 
voor uw pensioen. u moet dit verdelen over staats-
obligaties met een rente van vier procent en een 
mandje aandelen waarvan de opbrengst naar ver-
wachting acht procent zal zijn. u kunt pas aan uw 
geld komen als u de pensioenleeftijd hebt bereikt. 
u belegt niet in individuele aandelen maar in een 
‘mandje’ van vijftien verschillende aandelen, wat het ri-
sico vermindert zonder dat de opbrengst daardoor lager 
wordt. immers, tegenvallers bij het ene bedrijf kunnen 
worden gecompenseerd door meevallers bij het andere. 
het geld dat u in de staatsobligaties stopt, krijgt u te zij-
ner tijd zeker terug, plus de rente die er elk jaar is bijge-
komen. het lijkt dus op een spaarrekening met een vaste 
rente.
 
het geld dat u in de aandelen stopt, wordt naar verwach-
ting gemiddeld acht procent per jaar meer waard. maar 
dat is, anders dan de vier procent rente op de staatsobli-
gaties, niet zeker. er is een kans dat u er per jaar meer dan 
acht procent bij krijgt, en een kans dat u minder krijgt.
 
een getallenvoorbeeld:
als u alles in de staatsobligaties stopt is het bedrag over 
tien jaar zeker gegroeid tot ruim 148.000 euro.
stopt u alles in aandelen, dan is het over tien jaar naar 
verwachting ruim 215.000 euro. maar het kan ook meer 
zijn, bijvoorbeeld 280.000 euro, of minder, bijvoorbeeld 
130.000.

hoe zou u het geld verdelen?
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