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1.  Abstract

Door de Wet toekomst pen sioe nen (Wtp) is de interesse 

van pen sioen uit voer ders in het bepalen van de ri si co hou-

ding van deelnemers sterk toegenomen. Volgens de Wtp 

dienen uitvoerders namelijk hun beleggingsbeleid af te 

stemmen op de ri si co hou ding van de deelnemers. De ri si-

co hou ding bestaat uit ri si covoorkeuren en ri si codraagvlak. 

Wij bespreken vier veel gebruikte methoden om kwanti-

tatief ri si covoorkeuren te meten, geven aan hoe de ri si-

covoorkeurparameter per deelnemer hieruit valt af te lei-

den en geven inzicht in enkele em pi rische uitkomsten van 

ie de re methode. Dit artikel heeft niet als doel om een uit-

puttende vergelijking van methoden te geven, maar geeft 

informatie over hoe deze methoden gebruikt kunnen wor-

den en bespreekt een aantal aandachtspunten.

2.  Inleiding

De Wet toekomst pen sioe nen (Wtp) geeft aan dat pen-

sioen uit voer ders tenminste elke vijf jaar de ri si co hou ding 

van deelnemers moeten bepalen. Deze ri si co hou ding 

dient vervolgens als input voor fondsspecifieke beleg-

gingskeuzes. De ri si co hou ding helpt om te bepalen of het 

beleggingsbeleid, en de toedeling van ri si co’s en rende-

ment, passend zijn bij de deelnemers en over leeftijds-

groepen.

De term ri si co hou ding staat voor een com bi na tie van 

twee aspecten. Het eerste aspect is de ri si covoorkeur (ook 

wel ri si copreferentie genoemd): hoeveel ri si co wil men 

nemen? Het tweede aspect is het ri si codraagvlak (ook wel 

ri si cocapaciteit genoemd): hoeveel ri si co kan men ne-

men? Deze twee aspecten zijn mogelijk gecorreleerd met 

elkaar. In dit artikel bespreken we ri si covoorkeuren en me-

thodes om deze kwantitatief te meten. Het meten komt 

voornamelijk neer door deelnemers afwegingen te laten 

maken tussen ri si co en rendement. We gaan niet in op ri si-

codraagvlak noch het vormen van beleggingsbeleid op ba-

sis van de ri si co hou ding.

Volgens het Be sluit toekomst pen sioe nen heeft het ri si co-

pre fe ren tie on der zoek een open norm waarin ten minste 

één parameter van relatieve ri si coaversie moet worden 

bepaald (artikel 14v lid 1 Btp). Dit moet worden gedaan op 

basis van wetenschappelijke inzichten. Belangrijk is om 

op te merken dat de wetenschap meerdere methoden 

heeft ontwikkeld om ri si covoorkeuren te meten en dat de 

wetgever de uitvoerder vrij laat in het kiezen van de me-

thode. Deze veelvoud aan ri si copreferentiemethodes zorgt 

zowel in de wetenschap als in de praktijk voor discussies: 

welke methode dient te worden gebruikt om de werkelij-

1 Dr. Jorgo T.G. Goossens, Radboud University Nij me gen, Til burg University en 

Netspar. Dr. Martijn A. de Vries, Vrije Universiteit Am ster dam en Netspar.

ke relatieve ri si coaversie te meten? In dit artikel geven wij 

informatie over een aantal veelgebruikte wetenschappe-

lijk gevalideerde methoden om hun werking te verdui de-

lij ken.

Wij leggen per methode uit wat er van de deelnemer 

wordt verwacht en hoe uit de gemaakte keuzes een ri si co-

voorkeur parameter kan worden geschat. De ri si co voor-

keur geeft aan hoe ri si coavers (of omgekeerd geredeneerd, 

ri si cobereid) een individu is. Om de ri si covoorkeuren te be-

palen, maken we gebruik van het Expected Utility/Verwacht 

Nut model (Von Neumann & Mor genstern, 1944). Dit mo-

del wordt binnen de economie doorgaans als hét model 

gezien waarnaar ie de re ra tio ne le con su ment zou moeten 

handelen bij keuzes aangaande ri si co.

Vervolgens geven we per methode een overzicht van de 

gemeten ri si covoorkeuren aan de hand van verschillende 

on der zoe ken in de literatuur. We richten ons hierbij voor-

namelijk op on der zoe ken die zijn gedaan waarbij de con-

text lijkt op die van pen sioe nen, dat wil zeggen, keuzes 

over grote bedragen en niet per se alleen studenten als 

participanten. Ten slotte bespreken we enkele zaken die 

van belang kunnen zijn bij het meten van ri si co voorkeuren.

Het is niet ons doel om een allesomvattend overzicht te 

geven van alle methodes en nuances om ri si covoorkeuren 

te meten, maar meer om inzichten te geven in enkele veel-

gebruikte methodes.2

3.  Methodes om risicovoorkeuren te meten

Alvorens pen sioen uit voer ders hun beleggingsbeleid kun-

nen afstemmen op de voorkeuren van hun deelnemers, zal 

de ri si covoorkeurparameter van de deelnemers bepaald 

moeten worden. In de wetenschappelijke literatuur zijn 

hier verschillende methoden voor ontwikkeld. Voor dat we 

deze methoden bespreken en uitleggen hoe ieder van 

deze methoden tot een schatting van ri si covoorkeuren 

komt, bespreken we eerst wat er met ri si covoorkeuren 

wordt bedoeld in de eco no mi sche wetenschap.

3.1  Expected Utility

Pen sioen uit voer ders houden beleggingsportefeuilles aan 

om rendement te behalen op de inleg van de deelnemers 

en daarmee aan de toekomstige be ta lings ver plich tingen 

te kunnen voldoen. Deze portefeuilles be vatten fi nan cië le 

producten waarvan de waarde fluctueert en die dus ook 

ri si co dragen. Om het beleggingsbeleid te kunnen optima-

liseren voor de deelnemer, zal moeten worden bepaald 

hoe de deelnemer keuzes maakt wan neer uitkomsten on-

derhevig zijn aan ri si co.

2 Voor wetenschappelijke artikelen die een overzicht geven van methodes 

om ri si covoorkeuren te bepalen zie, bij voor beeld, Charness et al. (2013) of 

Crosetto en Filippin (2016).

Een overzicht van risicopreferentiemethodieken



EEN OVERZICHT VAN RI SI COPREFERENTIEMETHODIEKENArtikelen

Afl. 3 - juni 2024TPV 2024/19 21

Bij het maken van keuzes on der ri si co wordt in de eco no-

mi sche literatuur veelal gebruik gemaakt van Expected 

Utility (Von Neumann & Mor genstern, 1944). Dit wil zeg-

gen dat het totale verwachte “nut” (utility) dat een indivi-

du hecht aan een bepaald ri si covol product de som is van 

het nut per mogelijke uitkomst vermenigvuldigd met de 

kans op deze uitkomst. Wij leggen dit uit aan de hand van 

het volgende voorbeeld. Neem een worp met een eer lij ke 

munt die met 50% kans kop toont en met 50% munt. Stel dat 

je € 2000 ontvangt bij kop (‘slecht weer’-sce na rio) en 

€ 3000 bij munt (‘goed weer’-sce na rio). We noemen deze 

ri si co volle uitbetaling x. Het totale verwachte nut (EU-waar-

de) bereken je dan als volgt:

waarbij E[...] laat zien dat je een verwachting over de mo-

gelijke uitkomsten be re kent, en u(...) is de nutsfunctie 

(utility-functie).3

In de literatuur is de groep van “constant relative  risk 

aversion” (CRRA)-functies leidend en deze wordt ook als 

zo da nig door de wetgever genoemd. De kromming van 

deze nutsfunctie geeft aan of een persoon ri si coavers, ri si-

coneutraal of ri si cozoekend is. Deze groep gebruikt als 

func tio ne le vorm,

waarbij de ri si coaversieparameter (γ) de sterkte van de ri-

si covoorkeur weergeeft. Deze relatie leggen wij grafisch 

uit in Figuur 1.

Figuur 1 toont de kromming van de nutsfunctie. De krom-

ming van deze nutsfunctie bepaalt de ri si covoorkeur van 

een deelnemer. In ri si co pre fe ren tie on der zoe ken meten we 

deze kromming en daarmee de ri si covoorkeuren. Wat bete-

3 In de nutstheorie wordt consumptie als variabele voor een nutsfunctie 

ver on der steld, dat wil zeggen, een individu krijgt een bepaald nut van een 

bepaalde mate van consumptie. Om hieraan recht te doen wordt in de me-

thoden altijd (expliciet dan wel impliciet) ver on der steld dat ie de re mone-

taire uitbetaling direct geconsumeerd wordt.

kent de kromming van de nutsfunctie voor de ri si covoorkeur 

van het be tref fen de individu? Om deze relatie te illustreren, 

analyseren we de keuze tussen het eerdergenoemde 

50/50-voorstel en een zekere uitbetaling gelijk aan de ver-

wachte uitbetaling van datzelfde voorstel, namelijk € 2500. 

On der de verwachte nutstheorie ver on der stel len wij dat 

een individu altijd zijn verwachte nut wil maximaliseren.

In het linkerfiguur zien we de nutsfunctie van een ri si-

coavers individu, te herkennen aan de concaviteit van de 

grafiek. De figuur toont dat het verwachte nut van de ri si-

covolle optie, een gelijkgewogen gemiddelde van u(2000) 

en u(3000), lager is dan het nut van de zekere uitbetaling, 

u(2500). Een ri si coavers individu zal daarom kiezen voor 

de zekere uitbetaling. Een ri si coavers individu zal pas voor 

de ri si covolle optie gaan wan neer het totale verwachte 

nut van de ri si covolle optie hoger is dan het nut van de ge-

garandeerde optie. Daartoe zullen de uitbetalingen van de 

ri si covolle optie dermate hoger moeten worden.

De middelste figuur toont de nutsfunctie van een ri si-

coneutraal individu. Voor deze nutsfunctie valt het ver-

wachte nut van de ri si covolle optie samen met dat van de 

gegarandeerde uitbetaling. Een ri si coneutraal individu zal 

in deze keuze dus aan beide opties evenveel nut hechten. 

Ten slotte volgt de nutsfunctie van het ri si cozoekende in-

dividu in de rechterfiguur. Hier toont de grafiek dat het 

verwachte nut van de ri si covolle optie hoger is dan dat 

van de gegarandeerde uitbetaling. Het ri si cozoekende in-

dividu zal dus de voorkeur geven aan de ri si covolle optie.

Figuur 1 toont ons hoe de nutsfunctie bepaalt wat de mate 

van ri si co is dat een individu wil nemen. Het voorbeeld 

laat zien dat de kromming, die wordt beschreven door γ, 

daad wer ke lijk een mate van ri si covoorkeur behelst.4 Wan-

neer men dus beslissingen voor een individu maakt en dit 

4 De relatieve ri si coaversie van een nutsfunctie, u(x), wordt bepaald door 

RRA = –xu"(x)/u'(x) waarbij u'(x) en u"(x) res pec tie ve lijk de eerste en twee-

de orde afgeleiden van u(x) zijn. Voor de nutsfunctie uit ons voorbeeld 

volgt RRA = y, oftewel een constante. Hierdoor wordt de ri si coaversie van 

deze nutsfunctie ook wel constante relatieve ri si coaversie (CRRA) ge-

noemd.

Figuur 1: CRRA-nutsfunctie en een vergelijking tussen een ri si covolle uitbetaling en een ri si covrije uitbetaling voor 

de verschillende domeinen van ri si covoorkeuren.
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wil afstemmen met diens ri si covoorkeur, is het dus be-

langrijk om te achterhalen wat de kromming van diens 

nutsfunctie is.

3.2  Methoden

In deze sectie beschrijven we vier verschillende ri si-

copreferentiemethodes. Per methode beschrijven we hoe 

deze dient te worden toe ge past en hoe er een schatting 

voor de ri si coaversieparameter kan worden gemaakt. Ook 

tonen we per methode een visualisatie van de methodiek. 

De methodes die wij bespreken zijn: de single- choice list 

(Eckel en Grossman, 2002), de  choice sequence (Barsky et 

al., 1997) en de distribu tion builder (Goldstein et al., 2008) 

omdat deze, naar ons beste weten, veelvuldig worden toe-

ge past in de Ne der landse pen sioensector. Tevens bespre-

ken we ook de convex time budget-methode (Andreoni & 

Sprenger, 2012), omdat dit wetenschappelijk de meest re-

cent ontwikkelde methode is.

In dit artikel geven wij een overzicht van ri si co pre ferentie-

methoden waarmee wij ons on der schei den van eerdere toe-

ge paste overzichten doordat wij per methode beschrijven 

hoe de ri si coaversieparameter kwantitatief kan worden ge-

schat en tevens geven wij een overzicht van geschatte ri si-

coaversieparameters door middel van een beknopte me-

ta-analyse. Een recent artikel dat een overzicht van methoden 

geeft, is van Bokern et al. (2021), waarin de auteurs zich op 

meer methodes richten dan wij maar daarbij voornamelijk de 

focus leggen op hoe ri si covoorkeuren relateren aan daad wer-

ke lijk gedrag.

3.2.1  Single-choice list / Eckel en Grossman-methode

De ‘single- choice list’ (SCL) is ontwikkeld door Eckel & 

Grossman (2002). De methode is expliciet ontwikkeld als 

een simpele manier om ri si covoorkeuren te meten, maar 

kan tegelijkertijd ook voldoende variatie in ri si covoorkeuren 

meten (Charness et al., 2013). De methode vraagt deelne-

mers om één keuze te maken tussen zes mogelijke pen sioe-

nen. Een pen sioen is gedefinieerd als ri si covolle uitbetaling, 

waarbij het ‘slecht weer’-sce na rio (lager pen sioen) en het 

‘goed weer’-sce na rio (hoger pen sioen) met 50% kans kun-

nen optreden (i.e., hetzelfde als bij een muntworp voor kop 

of munt).

Tabel 1 toont een mogelijke uitvraag die bij deze methode 

hoort. Deelnemers kiezen hun geprefereerde pen sioen uit 

een set van zes geordende pen sioe nen. De ordening van 

de pen sioe nen is gekarakteriseerd door een toenemende 

verwachtingswaarde en ook een grotere standaarddevia-

tie (i.e., volatiliteit). Ri si coaverse deelnemers zouden een 

pen sioen moeten kiezen met een lage standaarddeviatie 

(Pen sioe nen 1 - 4). Ri si coneutrale deelnemers zouden het 

pen sioen moeten kiezen met een hoger rendement (Pen-

sioen 5). Ri si cozoekende deelnemers zouden Pen sioen 6 

moeten kiezen; Pen sioen 6 heeft hetzelfde verwachte ren-

dement als Pen sioen 5, maar tegen een hoger ri si co.

Deze methode staat het toe om kwantitatief ri si co voor-

keuren te schatten. Het gekozen pen sioen impliceert een 

interval voor de ri si coaversieparameter, zoals getoond in 

Tabel 1. De intervallen worden gevonden door de waarde 

voor γ te be re ke nen die de deelnemer indifferent maakt 

tussen het gekozen pen sioen en de twee aangrenzende 

pen sioe nen. Als we met  de consumptie noteren op ba-

sis van Pen sioen i in slecht weer en met de  consumptie 

noteren op basis van Pen sioen i in goed weer, dan zal een 

individuele deelnemer tijdens het be ant woor den van de 

vraag de volgende vergelijkingen oplossen:

Dit identificeert voor elk van de zes pen sioe nen de CRRA- 

intervallen. Merk op dat variatie in de methode ontstaat 

door de pen sioen be dragen te variëren en de kansen vast 

te houden. Desgewenst kan men er ook voor kiezen om 

kansen te variëren met vaste bedragen. Door andere be-

dragen te selecteren, of kansen, kunnen ook andere CRRA- 

intervallen worden bepaald.

3.2.2  Choice sequence-methode

De ‘ choice sequence’ (CS) methode is oorspronkelijk ont-

wikkeld door Barsky et al. (1997). Deze methode toont ge-

lijkenissen met de Eckel en Grossman-methode. Een deel-

nemer maakt achtereenvolgens gefaseerd keuzes tussen 

twee pen sioe nen, in plaats van één keuze uit zes pen sioe-

nen die tegelijkertijd worden getoond. Een van de twee 

pen sioe nen is ri si covrij, en het andere pen sioen kent ri si co. 

Een pen sioen is wederom gedefinieerd als een ri si covolle 

uitbetaling: het ‘slecht weer’-sce na rio (lager pen sioen) en 

het ‘goed weer’-sce na rio (hoger pen sioen) treden met 50% 

kans op (i.e., hetzelfde als bij een muntworp voor kop of 

munt).

De originele CS-methode bestaat uit twee achtereenvol-

gende vragen. Binnen een pen sioencontext, zou de eerste 

vraag kunnen luiden:

Tabel 1: De Eckel en Grossman (2002)-methode. Originele bedragen opgeschaald met een factor 100.

Keuze Slecht weer
50%

Goed weer
50%

Verwachting Volatiliteit CRRA-interval

Pen sioen 1 2800 2800 2800 0 3.46 < γ

Pen sioen 2 2400 3600 3000 600 1.16 < γ < 3.46

Pen sioen 3 2000 4400 3200 1200 0.71 < γ < 1.16

Pen sioen 4 1600 5200 3400 1800 0.50 < γ < 0.71

Pen sioen 5 1200 6000 3600 2400  0 < γ < 0.50

Pen sioen 6 200 7000 3600 3400  γ < 0 
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Stel je moeten kiezen tussen een ri si covrij pen sioen van 

€ 2800, of een pen sioen met ri si co waarbij je 50% kans hebt 

op € 5600 en 50% kans hebt op € 1867. Welk pen sioen kies je?

Als het antwoord op de eerste vraag “ri si covrij pen sioen” 

is, dan is de vervolgvraag:

Stel je moeten kiezen tussen een ri si covrij pen sioen van 

€ 2800, of een pen sioen met ri si co waarbij je 50% kans hebt 

op € 5600 en 50% kans hebt op € 2240. Welk pen sioen kies je?

Als het antwoord op de eerste vraag “pen sioen met ri si co” 

is, dan is de vervolgvraag:

Stel je moeten kiezen tussen een ri si covrij pen sioen van 

€ 2800, of een pen sioen met ri si co waarbij je 50% kans hebt 

op € 5600 en 50% kans hebt op € 1400. Welk pen sioen kies je?

Tabel 2: Vier domeinen voor ri si covoorkeuren als  

uitkomst van de  choice sequence methode.

 Antwoord 
vraag 1

Antwoord 
vraag 2

CRRA-interval

I. Ri si covrij Ri si covrij 3.76 < γ

II. Ri si covrij Met ri si co 2 < γ < 3.76

III. Met ri si co Ri si covrij 1 < γ < 2

IIII. Met ri si co Met ri si co γ < 1

Deze vragen scheiden de deelnemers in vier aparte ri si-

coaversieparameter-intervallen, op basis van de antwoor-

den op de twee vragen, zie Tabel 2. Gedurende de vragen-

lijst wordt de ri si coaversieparameter steeds nauwkeuriger 

gemeten doordat het CRRA-interval smaller wordt. Als we 

met de C consumptie noteren die volgt uit het ri si covrije 

pen sioen en met λ de fractie van het pen sioen dat over-

blijft in slecht weer ten opzichte van het ri si covrije pen-

sioen, dan verkiest een deelnemer het pen sioen met ri si co 

boven het ri si covrije pen sioen als:

Deze vergelijking identificeert de ri si coaversieparameters γ, 

die horen bij de vier CRRA-intervallen. Desgewenst kan 

men meer (condi tionele) vragen toevoegen, zodat ri si-

coaversie over een smaller interval kan worden gemeten; 

ook kunnen kansen en bedragen worden aangepast, zodat 

andere CRRA-intervallen kunnen worden gebruikt. Er 

wordt dus via een binomiale boomstructuur gradueel een 

interval voor de ri si co aversie bepaald.

3.2.3  Convex time budgets

De ‘convex time budget’ (CTB)-methode is recent ontwik-

keld door Andreoni & Sprenger (2012), en toe ge past in de 

pen sioencontext door Potters et al. (2016) en Goossens, 

Riedl, et al. (2023).5 Een belangrijk verschil met voorgaan-

de methodes is dat in de CTB zowel ri si covoorkeuren als 

tijdsvoorkeuren simultaan worden gemeten. In dit artikel 

5 Ook vergelijken Goossens, Riedl et al. (2023) de CTB met SCL en CS per 

pen sioen deel ne mer.

ligt onze focus op het meten van de ri si covoorkeur, maar 

de methode staat het ook toe om simultaan kansenwe-

ging, geduld, en ‘present bias’ te meten. We baseren ons in 

dit artikel op de toe ge paste methode van Goossens, Riedl, 

et al. (2023); dit is een verkorte versie van Andreoni & 

Sprenger (2012) om ri si covoorkeuren en geduld simultaan 

te meten.

Deze methode vraagt deelnemers om een bedrag van m = 

€ 10.000 te verdelen tussen twee uitbetalingsmomenten: 

een vroege uitbetaling op tijdstip t en een late uitbetaling 

op tijdstip t+k. Zie Tabel 3 voor een voorbeeld van een 

vraag uit de CTB. Het vroege uitbetalingsmoment is altijd 

over één jaar (om mogelijke verstoring van ‘present bias’ 

te voorkomen), en het late uitbetalingsmoment is in het 

voorbeeld over tien jaar (k=10). Deelnemers ontvangen 

een rendement r op de late uitbetalingen. De deelnemer 

kiest tussen vier waardebonnen:

Tabel 3: Convex time budget vraag bij een ver on der steld 

rendement van 60% over negen jaar.

 Geldig over 1 jaar Geldig over 10 jaar

Waar debon A € 10.000 € 0 

Waar debon B € 7.000 € 4.800 

Waar debon C € 3.000 € 11.200 

Waar debon D € 0 € 16.000 

In totaal beantwoordt een deelnemer zes van der ge lij ke vra-

gen. Drie vragen hebben een laat uitbetalingsmoment over 

vijf jaar en drie vragen hebben een laat uitbetalingsmoment 

over tien jaar. Ook variëren de rendementen in elk van deze 

totaal zes vragen tussen de 0% en ongeveer 21% op jaarbasis. 

Tabel 4 geeft een overzicht van een gehele CTB-opzet. De ge-

voeligheid van de keuzes van een deelnemer naar de rende-

menten, r, identificeert de ri si covoorkeur, en de gevoelig-

heid van een deelnemer naar de momenten van uitbetaling, 

t en k, identificeert geduld.

Tabel 4: Overzicht van complete CTB met zes vragen, elk 

zoals weergegeven in Tabel 3.

Vraag t k c
t

c
t+k

1+r Geannualiseerd (%)

1 1 10 10.000 10.000 1 0

2 1 10 10.000 16.000 1,6 4,81

3 1 10 10.000 26.000 2,6 10,03

4 1 5 10.000 10.000 1,6 0

5 1 5 10.000 16.000 1,6 9,86

6 1 5 10.000 26.000 2,6 21,06

De rendementen en uitbetalingen in onze opzet zijn ri si-

covrij, maar kunnen ook met ri si co worden omgeven (bij-

voor beeld, om ri si coaversie beter te identificeren of om 

kansenweging te kunnen meten). De bedragen moeten zo-

da nig worden gekozen dat de waarde van de vroege uitbe-

taling en de verdisconteerde waarde van de late uitbeta-

ling gelijk zijn aan het initiële bedrag van € 10.000.
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Om de ri si coaversieparameter te kunnen identificeren, 

wordt er een relatief eenvoudig econometrisch model ge-

schat:6

Deze vergelijking toont aan dat de ri si coaversieparameter 

wordt geïdentificeerd door de persoonlijke sensitiviteit naar 

de rendementen r, en dat het geduld wordt geïdentificeerd 

door de persoonlijke sensitiviteit in de tijdsduur k. De ver-

gelijking kan gemakkelijk worden geschat met standaard 

regressietechnieken, zoals bij voor beeld Ordinary Least Squa-

res (OLS), als men een error-term toevoegt.

Merk op dat in onze CTB-opzet, en ook in de originele op-

zet van Andreoni & Sprenger (2012), de identificatie van 

ri si covoorkeuren verloopt via de Elasticity of Intertemporal 

Subsitu tion (EIS). Met andere woorden, de identificatie 

wordt gedaan door voorkeuren te vragen over consump-

tiespreiding, dat wil zeggen, zijn schommelingen in het 

consumptiepad acceptabel voor een deelnemer. Dit is dus 

in contrast met de voorgaande besproken methodes die 

ri si covoorkeuren identificeren via onzekerheid over goed 

weer- en slecht weer-sce na rio’s. Omdat we werken met 

een CRRA-nutsfunctie is de ri si coaversieparameter gelijk aan 

de inverse van de EIS, dus kunnen we de gewenste CRRA- 

parameter ook vinden met deze CTB-methode.

Binnen een pen sioencontext lijkt het wenselijk om de CTB 

te gebruiken, omdat rekening gehouden moet worden met 

lange horizonnen, waardoor tijdsvoorkeuren en consump-

tiespreiding ook van belang zijn om zuiver ri si covoorkeuren 

te kunnen meten. Het is tevens mogelijk in de CTB-methode 

om rekening te houden met het persoonlijke inkomen van 

een deelnemer door deze additief mee te nemen in de nuts-

functie; in onze opzet hebben we gemakshalve het inkomen 

van deelnemers op (dichtbij) nul ver on der steld.

3.2.4  Distribution Builder (DB)

De ‘distribu tion builder’ (DB)-methode is ontwikkeld door 

Sharpe et al. (2000) en toe ge past door Goldstein et al. 

(2008) in de pen sioencontext in de V.S. en door Dellaert et 

al. (2016) in de Ne der landse pen sioencontext. “De Distribu-

tion Builder is een tool gebruikt binnen marketingon der-

zoek om CRRA-parameters te schatten” (Goldstein et al., 

2008). De DB kan ook verliesaversie meten, en deelnemers 

informeren over referentiepunten en mi ni muminkomens. 

We baseren ons in dit artikel op de originele methode van 

Sharpe et al. (2000) en Goldstein et al. (2008), en we be-

spreken hoe ri si coaversie kan worden gemeten.

6 Naast onze aanname over de CRRA-nutsfunctie ver on der stel len we ook 

dat een deelnemer tijdsconsistent handelt, dat wil zeggen, een deelnemer 

houdt zich vast aan de plannen die zij zich heeft voorgenomen (dit heet 

ook wel exponentieel verdisconteren). Tijdens het be ant woor den van de 

CTB-vragen maximaliseert de deelnemer haar nut over de consumptie die 

ze ontleent aan het vroege uitbetaalmoment c
t
 en de consumptie die ze 

ontleent aan het late uitbetaalmoment c
t+k

, δt u(c
t
) + δt+k u(c

t+k
), met de con-

ditie dat de bedragen van de betaalmomenten gelijk zijn aan het initiële 

bedrag c
t
 + c

t+k
/(1 + r) = m. Dit probleem kan eenvoudig worden opgelost 

door de eerste-ordevoor waar de op te stellen en vervolgens op te lossen, 

wat uiteindelijk de gegeven vergelijking oplevert.

Figuur 2 op p. 25 toont het beslissingsscherm van de DB. 

Specifiek toont het een reeds ingevuld ri si co pre fe ren tie-

on der zoek; dat wil zeggen dat de deelnemer al een kans-

verdeling van haar pen sioen heeft gemaakt. Hoe wordt 

deze kansverdeling van een pen sioen gemaakt? Op de 

verticale as staan de vervangingsratio’s, gedefinieerd als 

pen sioeninkomen t.o.v. pre-pen sioeninkomen, gerang-

schikt van 0% tot 200%. On der in het scherm staan 100 

blokjes; de deelnemer verplaatst deze blokjes om zo een 

kansverdeling van vervangingsratio’s te construeren tegen 

de linker verticale as. De deelnemer plaats de blokjes in 

een kansverdeling van vervangingsratio’s naar haar eigen 

voorkeuren. In het figuur heeft de deelnemer de meeste 

blokjes, te weten negentien, geplaatst bij een vervangings-

ratio van 75%. In elk blokje staat een persoon afgebeeld: 

de deelnemer wordt geïnformeerd, voor af gaand aan het 

invullen van deze methode, dat één van deze blokjes haar 

pen sioen representeert. Als de deelnemer klaar is, dan 

drukt ze op de “Done/Klaar” knop en verdwijnen er wil le-

keu rig 99 blokjes zodat er één blokje overblijft wat haar 

pen sioen representeert. Dit simuleert een trekking uit de 

kansverdeling met de be ho ren de vervangingsratio die de 

deelnemer zal hebben tijdens haar pen sioen. In het voor-

beeld, weergegeven in Figuur 2, heeft de deelnemer er-

voor gekozen om een kans van 19/100 te hebben dat zij 

een pen sioen ontvangt ter hoogte van een vervangingsra-

tio van 75% en voor een kans van 1/100 op een pen sioen 

ter hoogte van een vervangingsratio van 135%.

Net als bij de CTB-methode krijgt de deelnemer een initieel 

budget m; de geconstrueerde kansverdeling moet aan dit 

budget voldoen. Het budget wordt weergegeven door de 

“Cost/Kosten meter”. Blokjes die boven in de verdeling wor-

den geplaatst bij hogere vervangingsratio’s hebben hogere 

kosten, en blokjes die on der in de verdeling worden ge-

plaatst bij lagere vervangingsratio's hebben lagere kosten. 

Dit resulteert in de klassieke afweging tussen ri si co en ren-

dement om ri si covoorkeuren te kunnen identificeren.

Om de ri si coaversieparameter te kunnen meten, schatten we 

een klein econometrisch model, net als bij de CTB-methode:7

Deze vergelijking toont aan dat de ri si coaversieparameter  

γ wordt geïdentificeerd door de sensitiviteit naar de kos-

ten om een bepaald consumptieniveau, ofwel vervan-

gingsratio, te re a li se ren, en C is een constante. De vergelij-

king kan opnieuw gemakkelijk worden geschat met 

standaard regressietechnieken.

7 Tijdens het construeren van de kansverdeling in de DB maximaliseert de 

deelnemer haar nut over de consumptie c
i
 die ze kan re a li se ren uit de ver-

vangingsratio’s , waarbij p
i
 = 1/100 voor elke i, met de conditie 

dat de kosten k
i
 om consumptie, ofwel vervangingsratio, c

i
 te re a li se ren 

optellen tot het initiële budget m, . Dit probleem kan eenvoudig 

worden opgelost, wat uiteindelijk de gegeven vergelijking oplevert.
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4.  Bevindingen in de literatuur voor 
risicopreferentieonderzoeken

We hebben vier methoden behandeld waarmee ri si co-

voorkeuren gemeten kunnen worden. Nu geven we een li-

teratuuroverzicht van gemeten ri si coaversieparameters op 

basis van de vier methodes. Het doel van deze meta-analy-

se is om te bestuderen in hoeverre ri si coaversieparameters 

afhangen van de methode en om een kwantitatieve richt-

lijn te geven voor de ri si coaversieparemeters per methode. 

We sluiten deze sectie af met enkele aandachtspunten die 

van invloed kunnen zijn op de uitkomsten van ri si co-

preferentieon der zoe ken.

4.1  Meta-analyse 

De besproken ri si copreferentiemethodes trachten allemaal 

om de werkelijke latente ri si coaversieparameter te meten. 

We geven in Tabel 5 op p. 26 een beknopt en selectief over-

zicht van de gemiddelde gemeten ri si coaversieparameter 

per ri si copreferentiemethode. In onze literatuurstudie rich-

ten we ons (daar waar be schik baar) op het fi nan cië le- of 

pen sioendomein, waarbij (daar waar be schik baar) grote 

bedragen worden gebruikt. We vinden dat de SCL-methode 

gemiddeld een γ meet rond 1, de CS-methode meet gemid-

deld een rond 3, de CTB-methode meet gemiddeld een rond 

0,5, en de DB-methode meet gemiddeld een rond 9. Goos-

sens et al. (2023) passen in het pen sioendomein, door mid-

del van een within-subject design, de SCL, CS en CTB-me-

thodes toe en meten gemiddelde ri si coaversieparameters 

van res pec tie ve lijk 3,21, 8,74 en 0,39.

Deze resultaten laten zien dat het niveau van ri si-

coaversieparameters per methode kan verschillen. Dit 

wordt de “ risk elicita tion puzzle” genoemd (Pedroni et al., 

2017). Verschillende ri si copreferentiemethodieken leiden 

per individu, en ook op geaggregeerd niveau, tot verschil-

lende gemeten ri si coaversieparameters. Met andere woor-

den, de gemeten ri si covoorkeuren van individuen blijken 

afhankelijk te zijn van de gebruikte methode. Er is nog 

geen eenduidige verklaring noch oplossing binnen de we-

tenschap voor deze puzzel (Holzmeister & Stefan, 2021). 

De huidige consensus binnen de literatuur, op basis van 

deze bevindingen, is echter wel om meerdere ri si-

copreferentiemethodieken toe te passen per individu en 

niet slechts te bouwen op één ri si copreferentiemethode 

(Pedroni et al., 2017).

4.2  Aandachtspunten bij een 

risicopreferentieonderzoek

Naast de genoemde “ risk elicita tion puzzle” zijn er nog 

enkele andere aandachtspunten op zijn plaats bij het uit-

voeren van een ri si co pre fe ren tie on der zoek.

Allereerst zijn ri si covoorkeuren instabiel over de tijd 

(Schildberg-Hörisch, 2018). De instabiliteit van voorkeuren 

over de tijd kan drie redenen hebben. Ten eerste is er een le-

vensloop-effect: individuen worden ri si coaverser naarmate 

ze ouder worden. Ten tweede kunnen er tijdelijke, maar 

voorspelbare, schommelingen in ri si covoorkeuren optreden 

door bij voor beeld emoties en stress. Ten derde kan er een 

blijvende verandering in de ri si covoorkeuren optreden als 

er een grote exogene schok plaatsvindt, zoals een fi nan cië le 

crisis of een (natuur) ramp. Een conclusie vanuit de litera-

Figuur 2: De interface voor de Distribu tion builder (Goldstein et al., 2008).
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tuur is dan ook om ri si covoorkeuren op meerdere momen-

ten in de tijd te meten (Schildberg-Hörisch, 2018).

Ten tweede zijn er naast expected utility ook andere alter-

natieve eco no mi sche concepten die een bron kunnen zijn 

voor ri si coaversie (O’Donoghue & Somerville, 2018). Twee 

alternatieven bronnen voor ri si coaversie komen uit de 

vooruitzichttheorie (Kahneman & Tversky, 1979): verlies-

aversie en kansenweging. Voor wat betreft verliesaversie: 

individuen hebben de neiging om in winsten en verliezen 

te denken in plaats van totaal vermogen, en verliezen ko-

men harder binnen dan winsten van gelijke grootte. Voor 

wat betreft kansenweging: individuen gebruiken veelal ei-

gen subjectieve kansen in plaats van de objectieve daad-

wer ke lijke kansen. Om zuiver ri si covoorkeuren te meten, 

dienen deze alternatieve bronnen goed te worden ge-

scheiden van ri si coaversie, dan wel te worden geminima-

liseerd, in een ri si co pre fe ren tie on der zoek.

Tenslotte zijn ri si covoorkeuren context-afhankelijk (O’Do-

noghue & Somerville, 2018), en blijkt ri si coaversie het 

hoogst in het pen sioendomein (Van Rooij et al., 2007). 

Veel voorgaand on der zoek naar ri si covoorkeuren is ge-

daan met studentenpopulaties, kleine bedragen (om te 

kunnen incentiveren), en korte horizonnen. Om ri si-

covoorkeuren van pen sioen deel ne mers te meten, en in 

per spec tief te plaatsen, is het dus wenselijk om gebruik te 

maken van daad wer ke lijke pen sioen deel ne mers, grote be-

dragen en langere horizonnen.

Samenvattend, er zijn nog uitdagingen met betrekking tot 

het doen van ri si co pre fe ren tie on der zoe ken. Ri si co aversie-

parameters variëren per methode, tijdstip en context. 

Maar hier kunnen we ook mee omgaan door meerdere 

methodes te gebruiken, door op meerdere tijdstippen te 

meten en door een pen sioencontext te gebruiken met gro-

te bedragen en lange horizonnen. Het is wenselijk om an-

dere potentiële bronnen van ri si coaversie te minimalise-

ren in ri si co pre fe ren tie on der zoe ken; hierbij bieden ook 

de FRAME-criteria van de AFM handvatten. Op het gebied 

van ri si co pre fe ren tie on der zoe ken lopen wetenschap en 

praktijk momenteel hand in hand.

5.  Conclusie

In dit artikel hebben we een overzicht gegeven van veel-

gebruikte ri si copreferentiemethodieken. Specifiek be-

schrijven we hoe vier methodes werken, door middel van 

visualisaties, en hoe hiermee kwantitatief de CRRA-ri si-

coaversieparameter kan worden gemeten. Om duidelijk te 

maken wat dit precies inhoudt, en wat we dus trachten te 

meten in ri si co pre fe ren tie on der zoe ken, hebben we ook 

een beschrijving gegeven van de expected utility-theorie. 

Voor elk van de methodes hebben we een beknopte me-

ta-analyse gedaan om inzichten te bieden in waardes van 

ri si coaversieparameters die in de wetenschappelijke lite-

ratuur worden gevonden. Ten slotte hebben we enkele 

aandachtspunten besproken die van belang zijn bij het 

doen van een ri si co pre fe ren tie on der zoek. Merk op dat 

vanuit de wet ri si covoorkeuren en ri si codraagvlak niet de 

enige ingrediënten zijn om de ri si co hou ding vast te stel-

len, maar dat ook deelnemerskenmerken en wetenschap-

pelijke inzichten mogen worden gebruikt.

Tabel 5: Overzicht van methoden om ri si covoorkeuren uit te vragen en de uitkomsten; a: voor methoden waar inter-

vallen worden gemeten, nemen wij de waarden op de bounds waar de intervallen open zijn. Dispersie wordt weerge-

geven door het 25ste en 75ste percentiel; b: we baseren ons op geaggregeerde schattingen. Waar meerdere specificaties 

worden gegeven, kiezen wij voor de uitkomsten die qua specificatie het meest in lijn zijn met de andere artikelen.

Methode Artikel Populatie Domein Bedragen Gamma (dispersie) 

Single-choice list (Eckel 

& Grossman, 2002)

Dave et al. (2010) Canadese burgers Financieel CAD 2-70 Mean: 1,13

Median 0,94

(0,61, 0,94)a

Reynaud & 

Couture (2012)

Franse boeren Financieel € 20-1870 Mean: 0,88

Median: 1,17

(0,55, 1,37)a

Choice sequence 

(Barsky et al., 1997)

Barsky et al. 

(1997)

Volwassen in de 

V.S., 51-61 jaar

Financieel Inkomen over de  

levensloop

Mean: 2,99

Median: 3,76

(2,88, 3,76)a

Graham et al. 

(2013)

CEO’s/CFO’s Financieel Inkomen over de  

levensloop

<3,76 voor 90,2%

van de populatie

Convex Time Budgets 

(Andreoni & Sprenger, 

2012)

Balakrishnan et 

al. (2020)

Volwassen in 

Kenia

Financieel $ 4-6 Puntschatting: 0,62 

(Standaardfout: 0,03)b

Potters et al. 

(2016)

Studenten Pensioen € 1000 Puntschatting: 0,11 

(Standaardfout: 0,02)b

Distribution Builder 

(Goldstein et al., 2008)

Goldstein et al. 

(2008)

Burgers in de V.S. Pensioen Vervangingsratio’s, 

0-200% van  

individueel pre- 

pensioeninkomen

Mean: 9,0

Median: 6,1
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