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Sammanfattning

Kan skillnader i riskattityder mellan kvinnor och mén forklara visentliga delar
av konslonegapet? Med hjélp av svenska registerdata Gver individers
formogenhetsportfoljer och 16ner beskriver vi hur finansiellt risktagande skiljer
sig at mellan olika grupper. Kvinnors finansiella risktagande &r i genomsnitt
lagre &n méns. Vi finner ocksa att en hogre 16n ar forknippad med en hogre
andel riskabla tillgangar. Det visar sig emellertid att skillnader i finansiellt
risktagande endast kan forklara en liten del, hogst tre procent, av
konslonegapet.

@ Denna rapport dr en populédrvetenskaplig sammanfattning av Edin och Selin (2020). Vi hinvisar
dit for tekniska detaljer. Vi tackar Helena Holmlund for kommentarer pa den svenska rapporten.
® Nationalekonomiska institutionen Uppsala universitet, IFAU samt STIAS. E-post: per-
anders.edin@nek.uu.se

¢ IFAU. E-post: hakan.selin@ifau.uu.se.
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1 Inledning

En del foredrar att kdpa aktier med hog forvintad avkastning och samtidigt
riskera att forlora hela det satsade kapitalet. Andra foredrar att sétta in sina
pengar pa ett bankkonto med lag eller ingen — men for all del sdker — avkast-
ning. En utgédngspunkt inom finansiell ekonomi é&r att riskaversion, alltsé
oviljan att utsétta sig for risker, bestimmer i vilken utstrickning folk véljer att
investera i riskabla eller sikra tillgdngar. En riskavert person méste kompense-
ras med en riskpremie for att géra en riskfylld framfor en sdker investering.
Forenklat gar det att sdga att ju mer riskavert en person ér, desto ldgre andel
riskabla tillgdngar forvéntas formogenhetsportfoljen innehélla, allt annat lika.

Men begreppet riskaversion spelar ocksa en viktig roll inom arbetsmark-
nadsekonomisk teori. Riskattityder har ndmligen betydelse nar ungdomar och
vuxna véljer utbildning, yrke, eller strategi i en 16neférhandling. For att ta ett
exempel, avkastningen fran humankapitalinvesteringar gar inte — i likhet med
den fran aktier — att kdnna till p& forhand. Det innebér att en riskavert person,
som viljer mellan en sidker och oséker framtida inkomst &ven i detta samman-
hang kréver en riskpremie i form av en hogre 16n for att vélja den osékra inve-
steringen. Forenklat gar det att sdga att ju mer riskavert en person &r, desto
lagre 16n forvintas personens utbildnings- och karridrval att resultera i, allt
annat lika.

Denna rapport tar sin utgdngspunkt i tre observationer. Den forsta ar att
kvinnor i1 genomsnitt gor sékrare finansiella placeringar 4n mén, se t.ex. Croson
and Gneezy (2009). Den andra &r att kvinnor i genomsnitt tjdnar mindre &n
min.'Den tredje observationen ir att kvinnor i intervjuer och experiment ofta
visar sig vara mer riskaverta &n mén, och att riskattityder i hog utstrickning
sammanfaller i olika beslutssfarer (Dohmen m fl. 2011). I vilken mén hanger
dessa tre observationer samman? Vér forskningsfraga dr enkel, men i mangt
och mycket tidigare outforskad: Kan skillnader i riskattityder mellan kvinnor
och min forklara delar av konslonegapet??

! Konslonegapet hor dessvirre till ett av de mest utmérkande dragen i moderna ekonomier. Det ér
sa oomtvistat att det inte behover referensbeldggas i en vetenskaplig framstéllning.

2 Sedan millennieskiftet har det vuxit fram en omfattande experimentell litteratur som
undersoker konsskillnader i t.ex. riskbeteende. Men som papekats i dversikter av Azmat och
Petrongolo (2014) och Bertrand (2011) finns det inte mycket beldgg som kommer fran data
utanfor laboratoriemiljéerna. Det finns emellertid nagra exempel pa studier dér forskare anvént
sjdlvrapporterade intervjudata pa riskaversion for att se om riskaversion kan forklara
konslonegapet, se Le m fl. (2011), Jung (2017) och Cho (2011). Dessa studier finner att
riskaversion har endast en liten paverkan pa konslonegapet. Vér studie skiljer sig fran dessa, da
vi anvénder administrativa data, som speglar faktiskt portféljsvalsbeteende.
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I denna studie anvénder vi svenska registerdata over individers formdgen-
hetsportfoljer och l6ner. Vi undersoker om en hogre 16n ar forknippad med ett
hogre finansiellt risktagande. Dérefter undersoker vi i vilken utstrickning
denna samvariation kan forklara det observerade 16negapet mellan kvinnor och
min. En viktig egenskap hos svenska formdgenhetsdata dr att individens (och
inte bara hushallets) tillgdngar observeras. Det innebér att vi kan undersdka hur
individens 16n samvarierar med riskandelen, d.v.s. aktiers andel av den finansi-
ella portféljen. Detta samband har, s& vitt vi vet, inte studerats tidigare. Vi
motiverar var specifikation utifrdn en modell dar individer 6ver livscykeln bade
gor finansiella investeringar och humankapitalinvesteringar under osékerhet.
Notera att vart syfte inte &r att undersoka varfor riskattityder skiljer sig mellan
kvinnor och mén (eller i vilken médn sddana attityder kan paverkas), utan vér
analys tar dessa skillnader for givna.

I linje med vara forvéntningar finner vi att kvinnor i genomsnitt har en ldgre
riskandel jamfort med mén, d4 kvinnor dger mindre aktier. Vi finner ocksa att
en hog riskandel ar forknippad med en hog 16n. Denna association ér statistiskt
signifikant och robust for en mingd kénslighetstest, men ska inte tolkas som ett
orsakssamband. Men krymper konslonegapet nir man tar hansyn till att folk
har olika mycket aktier i sina portfoljer? Svaret &r ja, med det viktiga tillagget
att betydelsen &r liten. Konslonegapet sjunker med drygt sju procent (inte att
forvixla med procentenheter) nér vi tar hinsyn till finansiellt risktagande. Men
vi gor beddmningen att finansiellt risktagande forklarar mindre &n sa av kons-
lonegapet. Nir vi justerar mattet pé riskandel for individens totala finansiella
tillgangar sjunker riskandelens betydelse for konslonegapet till litet drygt tre
procent. Eftersom riskandelen avspeglar andra personliga egenskaper utdver
riskaversion, sasom ekonomisk laskunnighet (financial literacy) och sjalvfor-
troende, tror vi att betydelsen av riskaversion i sig dr &nnu mindre &n tre pro-
cent.

Utover att berdkna associationen mellan 16n och riskandel beskriver vi pa ett
unikt sétt finansiellt risktagande i olika grupper av befolkningen. Bland annat
belyser vi skillnader i riskandel mellan olika yrkesgrupper. Vi identifierar en
intressant asymmetri mellan kvinno- och mansdominerade yrken. Medan bade
kvinno- och mansdominerade yrken forekommer bland yrken med lagt genom-
snittligt finansiellt risktagande aterfinns inga starkt kvinnodominerade yrken
bland dem med hogt genomsnittligt risktagande.

Denna rapport ér strukturerad pa foljande sétt. I nésta avsnitt beskriver vi
data, medan vi i avsnitt 3 beskriver kvinnors och méns féormdgenhetsportfoljer
ur olika perspektiv. I avsnitt 4 introducerar vi mattet riskandel, och vi beskriver
hur det skiljer sig i olika delar av befolkningen. I avsnitt 5 beskriver vi de
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grundldggande intuitionerna bakom véar modellansats. Huvudanalysen, som
alltsd handlar om hur konslonegapet paverkas nar riskandelen beaktas, present-
eras 1 avsnitt 6. En avslutande diskussion aterfinns slutligen i avsnitt 7.

2 Data

Data kommer frén LINDA-databasen (Longitudinal INdividual DAta for Swe-
den), som &r ett representativt urval pa 3,35 procent av den svenska befolk-
ningen (Edin och Fredriksson, 2000). LINDA bygger pa information fran olika
administrativa register dver t.ex. inkomster och utbildning. For gifta par och
sammanboende med barn har vi ocksd data pa partnern till urvalspersonen. Vi
kommer huvudsakligen att anvinda LINDA-data fran ar 2000. Detta val beror
pa tillgdngligheten i formogenhetsstatistiken, som upphorde nir den svenska
formogenhetsskatten avskaffades 2007.°

For de ar vi &r intresserade av innehéller LINDA &dven data 6ver méanadslo-
ner, omréknade till heltidsekvivalenter. Ur vért perspektiv 4r 16n ett mer intres-
sant matt dn arbetsinkomster, eftersom det anger hur mycket individen blir
ersatt per tidsenhet. Loneinformationen i LINDA har tva killor. Den forsta —
och viktigaste — ar strukturlonestatistiken, som samlas in av Medlingsinstitutet
och bygger pa enkiter till arbetsgivare. Denna undersdkning dr totalrdknad i
offentlig sektor. I privat sektor omfattas 50 procent av alla anstillda, och san-
nolikheten att vara med i urvalet 6kar med foretagsstorleken. Den andra killan
till 16nedata dr en kompletterande enkdt som utférs av SCB i syfte att oka
representativiteten i privat sektor. Fortfarande &r emellertid anstéllda i1 offentlig
sektor och i stora foretag Gverrepresenterade i Ioneurvalet.

Som tidigare ndmnts har LINDA kopplats till det svenska formogenhets-
registret. Eftersom det senare registret omfattar hela den svenska befolkningen
kan vi fa information om bade urvalspersonens och partnerns formogenheter.
Dessa data kommer primirt fran kontrolluppgifter fran finansiella institutioner,
som samlades in av skatteskdl. Data &r rika och innehaller uppgifter om reala
och finansiella tillgdngar och skulder. Det finns emellertid tillkortakommanden.
Uppgifter om tillgdngar som inte var formdgenhetsskattepliktiga (t.ex. onote-
rade aktier) saknas, och vissa tillgdngar kan misstdnkas vara kraftigt underrap-
porterade (t.ex. konstforemal). Den mest allvarliga bristen &r att banker inte
behovde ldmna kontrolluppgifter for bankkonton, som &rligen genererade
mindre &n 100 kronor i rinteinkomster. En stor andel (56 procent) i vért urval

3 Férmdgenhetsregistret dr kopplat till LINDA for dren 1999-2002. Det tycks finnas vissa brister
med 1999 érs data, sa vi anvinder formogenhetsdata for aren 2000-2002, med en mycket tydlig
betoning pa data fran ar 2000.
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saknar dérfor uppgifter om bankkonton, trots att nédstan alla vuxna personer
innehar ett bankkonto i Sverige (Black m fl., 2015). Detta gor att vi — i likhet
med tidigare forskare som jobbat med svenska data — maste imputera (dvs.
uppskatta) banktillgodohavanden for dem som saknar sddana.*

Den enda urvalsbegransning vi gor - forutom att vi utfér vissa delar av ana-
lysen pd LINDA:s 16neurval — &r en ren aldersbegransning. For att vara med i
urvalet ska man vara mellan 31 och 60 ar. Vid 31 ars élder har nédmligen de
flesta tagit sin examen, vilket dr viktigt for var forskningsfriga. Den Gvre
aldersgriansen har vi infort, eftersom vi inte vill att pensionering ska ha paver-
kat formogenhetsportfoljen vid maéttillfallet.

3 Kvinnors och méns férmégenhetsportféljer

I Figur 1 visar vi pa ett 6vergripande plan hur kvinnor och mén skiljer sig at i
vara data, med avseende pé (a) reala tillgangar, (b) finansiella tillgangar, (c)
skulder samt (d) nettoformdgenhet. Detta gor vi dels genom s.k. ldddiagram,
dels genom deskriptiv statistik 6ver medelviarden och andelar som haller en
viss tillgdng. I Figur 1 (a) ser vi att mén i hogre utstrackning &dn kvinnor dger
reala tillgangar (t.ex. villor och bostadsritter), och betingat pa att dga reala till-
gangar dger dessutom mén i genomsnitt hogre virderade sadana. I (b) ser vi att
detsamma géller for finansiella tillgangar — medelvérdet for kvinnor motsvarar
70 procent av medelvirdet for min. Av (c) framgar att mén ocksa lanar mer.
Kategorierna i (a)-(c) sammanfattas i (d), dér vi visar nettoformdgenheten, som
utgdrs av tillgdngarna minus skulderna. Det finns onekligen ett stort gap mellan
konen, och det framgar ockséd av ldddiagrammet att spridningen i nettofor-
mogenhet &r storre bland mén &n kvinnor.

I Figur 2 riktar vi strélkastarljuset mot de finansiella tillgingarna, och vi
belyser hur stor del av méns och kvinnors aggregerade finansiella tillgdngar
som utgors av ett specifikt tillgdngsslag, t.ex. aktier, aktiefonder eller bank-
sparande. Den mest sldende kontrasten mellan konen &r att midnnens aggre-
gerade portfolj innehaller en hogre andel direktigda aktier (34,4 procent jam-
fort med 23,9 procent for kvinnor). A andra sidan #r en storre andel av kvinnors
tillgangar investerade i aktiefonder. Om man summerar direktdgda aktier och

4 1 huvudanalysen sitter vi banktillgodohavandet till det storsta virdet av 10 000
kronor och det observerade bankkontot. Vi har dven gjort pd andra sitt, t.ex. anvént
regressionsansatsen i Calvet m fl. (2007). Véra huvudresultat ar inte kansliga for hur
imputeringen gors.
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aktiefonder &r den manliga andelen endast nidgot hogre dn den kvinnliga
andelen.

Figur 1 Kvinnors och mans reala tillgangar, finansiella tillgangar, skulder och
nettoférmogenheter.
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Not:Grafdrgade ”lador” representerar kvartilavstdnd, dvs. avstandet mellan den dvre och undre
kvartilen. Ladan innehaller alltsd 50 procent av vidrdena. Medianen markeras med en linje
innanfor ladan. De vagrita streck som utgar fran ladan ar dragna till det lagsta (hogsta) vérde
som ligger 1,5 kvartilavstand bort fran den ldgsta (hogsta) kvartilen. Notera att alla i urvalet har
positiva finansiella tillgangar, da vi har imputerat banktillgodohavanden fér dem som inte har
det. Figuren bygger pé hela LINDA-urvalet (31-60 ér) ar 2000.
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Figur 2 Kvinnors och méans totala finansiella formdgenheter
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4 Finansiellt risktagande i befolkningen — en
beskrivning

41  Ett matt pdriskandel

I denna rapport kommer individens riskandel vara det centrala mattet pa finan-
siellt risktagande. Riskandelen for en individ definierar vi som,

Aktier

Riskandel =
isiande Finansiell formogenhet

dér tdljaren inkluderar alla de kategorier som redovisas i Figur 2. Notera att vi i
ndmnaren endast tar med direktdgda aktier, vilket exkluderar indirekt aktie-
dgande i aktiefonder. For att motivera valet att fokusera pa direktdgda aktier
gor vi en distinktion mellan systematisk och idiosynkratisk risk. Systematisk
risk, eller marknadsrisk, dr den risk som foljer av att hela aktiemarknaden gér
upp och ner. Idiosynkratisk risk, & andra sidan, adr den risk som foljer av att
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investera i en enskild aktie. Hushall som investerar mycket i aktiefonder &r ofta
exponerade for hog systematisk risk, men lag idiosynkratisk risk, medan de
som dger mycket direktdgda aktier tenderar att vara utsatta bade for marknads-
risk och hog idiosynkratisk risk (Calvet m fl. 2007). Ett annat skél att fokusera
pa direktdgda aktier dr naturligtvis att det dr dér konsskillnaderna &r som storst.

Hur forhaller sig riskandelen till storleken pa den finansiella formogenhet-
en? I Figur 3 visar vi ett diagram med riskandelen langs den vertikala axeln och
den logaritmerade finansiella formdgenheten langs den horisontella. Vi delar
forst in urvalet (mén och kvinnor tillsammans) i 20 lika stora grupper med av-
seende pé finansiell formdgenhet. Punkterna i diagrammet aterspeglar sedan
konsspecifika genomsnittliga riskandelar i varje grupp for olika védrden pa den
logaritmerade finansiella formogenheten. Vi ser att riskandelen okar snabbt i
botten pa formogenhetsfordelningen, mest sannolikt pd grund av métproblem.’
I mitten av fordelningen ar lutningen flackare, for att sedan doka — bade for mén
och kvinnor — i1 hogre delar av fordelningen. Slaende igen dr emellertid kons-
gapet mellan mén och kvinnor, som dr betydande i alla delar av férdelningen
dér det gar att mita riskandelen pa ett bra sitt.

I den ekonometriska analysen vill vi inte att riskandelen éterspeglar storle-
ken pé individens finansiella formdgenhet. Detta dé det finns en trivial kopp-
ling mellan hur mycket folk tjanar och hur formdgna de ar. Darfor har vi skapat
ett justerat matt pa riskandel, som inte beror pé den finansiella formdgenheten.®

3 Langst ner till vinster &terfinns ett antal punkter som inte gar urskilja frén varandra. Det beror
pa att vi har imputerat deras finansiella formdgenheter till att ha samma vérde, 10 000 kronor.

¢ Tekniskt gor vi detta genom att skatta en OLS-ekvation med riskandelen pé vinster sida och
100 dummyvariabler for finansiell formdgenhet pa den hdgra. Residualerna frén denna skattning
utgdr det justerade mattet pa riskandel.
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Figur 3 Riskandelen for olika varden pa den logaritmerade finansiella formdgenheten
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Tabell 1 Riskandel, justerad for formodgenhet, medelvarden i olika grupper

Alla Man Kvinnor

Yngre (31-45 ar) 0,003 0,020 -0,014
(0,0007) (0,0011) (0,0008)

Aldre (4660 ar) -0,003 0,017 -0,025
(0,0008) (0,0012) (0,0010)

Med partner 0,005 0,027 -0,017
(0,0007) (0,0011) (0,0008)

"Singlar” -0,008 0,006 -0,023
(0,0008) (0,0012) (0,0010)

Barn i hushallet 0,006 0,026 -0,012
(0,0007) (0,0011) (0,0008)

Inga barn i hushallet -0,008 0,011 -0,031
(0,0008) (0,0011) (0,0010)

Universitetsutbildning 0,015 0,045 -0,011
(0,0011) (0,0018) (0,0014)

Ingen universitetsutbildning -0,007 0,008 -0,023
(0,0006) (0,0009) (0,0007)

Anstalld i offentlig sektor -0,017 0,013 -0,028
(0,0009) (0,0020) (0,0009)

Inte anstalld i offentlig sektor 0,007 0,020 -0,013
(0,0006) (0,0009) (0,0009)

Alla 0,000 0,019 -0,019

(0,0005) (0,0008) (0,000)6)

Not: Standardfel for medelvdrden ar inom parantes. Varje par, t.ex. yngre och &ldre, &r
definierade utifrdn hela LINDA-urvalet (31-60 ar) ar 2000. Detta urval innehaller 122 743
observationer (62 717 mén och 60 026 kvinnor). “Med partner” refererar till alla gifta och
sammanboende personer, medan “singlar” refererar bade till ensamboende och sammanboende
utan gemensamma barn.
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4.2 Risktagande i befolkningen

Hur varierar det justerade riskmaéttet i befolkningen? I Tabell 1 delar vi upp
hela LINDA-urvalet parvist i fem dimensioner: alder, att ha en partner, barn,
utbildning och anstillning i offentlig sektor. Vi rapporterar medelvérden for
min och kvinnor separat. Det justerade riskandelsmattet har egenskapen att i
genomsnitt vara noll i hela urvalet. Tecknet framfor medelvéirdet anger alltsa
om en viss grupp ligger 6ver eller under genomsnittet.

Det mest slaende monstret i Tabell 1 kommer inte direkt som négon ver-
raskning efter det foreglende avsnittet. Méns finansiella risktagande &r i
genomsnitt hogre &n kvinnors. Detta géller i alla delgrupper, och i aggregatet &r
skillnaden cirka 3,8 procentenheter. Konsgapet i risktagande &r emellertid allra
tydligast bland universitetsutbildade, dar det ligger runt 5,6 procentenheter.

Fran Tabell 1 ser vi att skillnaden mellan yngre (3145 ér) och édldre (46—60
ar) ar liten. Skillnaden &r ocksa ganska liten for dem med partners och “’sing-
lar”?, och samma sak géller for personer med och utan barn i hushéllet. De tva
sista kategorierna, utbildning och anstillning inom offentlig sektor, har en tyd-
ligare anknytning till humankapitalbildning och utbildningsval, och dér ser vi
ocksa storre skillnader mellan grupperna. En vanlig forestédllning &r att anstéll-
ningar inom offentlig sektor ar tryggare, men ligre betalda &n inom privat
sektor. [ Tabell 1, kolumn 1, ser vi att offentliganstillda har ett signifikant ligre
finansiellt risktagande 4n de som inte 4r det. Denna association ska naturligtvis
inte tolkas kausalt, men den motséger atminstone inte en hypotes att mer risk-
averta personer soker sig till offentlig sektor.

4.3 Risktagandei olika yrkesgrupper

Vart 16neurval innehaller information om yrkestillhorighet. Vi har alltsd maj-
lighet att studera hur viktiga variabler ser ut pa yrkesnivén. Detta &r intressant,
eftersom spridningen i I6ner inom yrken tidigare har anvéants for att forstd hur
risk paverkar l1onenivéer.® Dock har aldrig denna spridning kopplats till graden
av finansiellt risktagande 1 ett yrke.

I Figur 4a visar vi yrkesspecifika medelvirden av logaritmerade manads-
16ner for olika vérden av den genomsnittliga justerade riskandelen. Medellonen
okar i riskandelen. Detta samband ar starkt och anmérkningsvart linjért. I Figur
4b ser vi att standardavvikelsen i den logartimerade manadslonen, ett sprid-
ningsmatt som ofta har anvénts som en proxy for 16nerisk i ett yrke, ocksa den
okar i riskandelen. Aven denna korrelation ir stark.

7 Vi skriver singlar” med citationstecken, eftersom sammanboende utan gemensamma barn
ocksa faller under denna kategori
8 Se Hartog (2011) for en dversikt av litteraturen om risk-utdkade Mincer-ekvationer.
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Slutligen, 1 Figur 5 illustrerar vi hur andelen kvinnligt anstéllda i ett yrke
samvarierar med den justerade riskandelen. Till att borja med kan vi konstatera
att den svenska arbetsmarknaden &r starkt konssegregerad. I flera yrken ar
andelen kvinnor mycket néra ett, samtidigt som den &r néra noll i andra. I kon-
trast till Figur 5 dr det svérare att se ett linjart samband mellan de tvé vari-
ablerna. En intressant asymmetri framtriader emellertid i figuren. Bland yrken
med lagt genomsnittligt risktagande aterfinns bade kvinno- och mansdomine-
rade yrken. Déaremot dr den 6vre hogra delen av grafen tom. Det finns alltsa
inga kraftigt kvinnodominerade yrken bland yrken med hdgt genomsnittligt
risktagande.

Figur 4 Yrkesspecifik genomsnittlig logaritmerad manadslon (a) och standardavvikelse i

logaritmerad manadslon (b) som givet olika varden pa genomsnittlig riskandel (residual).
Yrken med farre &n 50 observationer ar borttagna.
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Figur 5 Genomsnittlig andel kvinnliga anstdllda i ett yrke (vertikal axel) givet olika
varden pa genomsnittlig riskandel (residual). Yrken med farre an 50 observationer ar
borttagna.
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5 Riskattityder och Iéner

En underliggande hypotes i denna rapport &r att riskattityder, som styr indivi-
ders finansiella portfoljer, ocksd péaverkar individers utbildningsval och kar-
ridrvigar. Syftet med detta avsnitt &r att kortfattat beskriva en teoretisk modell,
och pa vilket sitt den motiverar var empiriska ansats.

I den modellvirld vi tinker oss skiljer sig individer at med avseende pa
riskattityder, som i sin tur styr skillnader i investeringsbeteende.’ Det finns tre
olika typer av tillgangar att investera i, ndmligen sdkra finansiella tillgdngar
(t.ex. bankkonto), riskfyllda finansiella tillgdngar (t.ex. aktier) samt human-
kapitalinvesteringar (t.ex. utbildning). Den sistndmnda tillgangen ar ocksa risk-
fylld, eftersom det dr omojligt att pa forhand med sdkerhet sdga hur 16nsamt det
kommer vara att utbilda sig mer. Individens 16n, d.v.s. ersittning per arbetad
tidsenhet, dr i genomsnitt ett sammanfattande matt pa de riskfyllda humankapi-

° Denna modell ér kraftigt inspirerad av tidigare arbeten av Williams (1979) och Shaw (1996).
Modellen &r en livscykelmodell, vilket innebér att den karaktiriserar individers beteende dver
olika delar av livscykeln.
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talinvesteringar en individ gjort 6ver livscykeln. Forenklat géller att ju mindre
riskavert en person dr, desto mer véljer hon att investera i humankapital och
desto hogre kommer I6nen i genomsnitt vara.

Samma logik géller for riskfyllda finansiella placeringar. I modellen ar indi-
videns riskaversion (omvént) relaterad till riskandelen, d.v.s. riskabla tillgdngar
som andel av totala finansiella tillgdngar.!® Hog riskaversion innebir en lag
andel sidkra tillgangar och vice versa. Eftersom riskaversion bade bestimmer
16n (humankapitalinvesteringar) och riskandel, uppstar ett samband mellan 16n
och riskandel. Ju hogre riskandel (ju lagre riskaversion), desto hogre forvéintar
vi oss att 10nen dr. Detta ramverk motiverar en empirisk modell dér I6nenivan
forklaras med riskandelen.

Vi kommer alltsd att i ndsta avsnitt skatta s.k. loneekvationer, dar vi i en
statistisk modell visar hur variationer i den logaritmerade 16nen samvarierar
med faktorer som kon och finansiellt risktagande. Mer specifikt ingar som for-
klarande variabler en indikator for kon, som fangar upp konslonegapet, samt en
(kontinuerlig) variabel for riskandel, justerad for finansiell formdgenhet pé det
sdtt som vi beskrev ovan i avsnitt 4.1. Vi vill betona att koefficienten for risk-
andelen inte ska tolkas som den kausala effekten av riskandelen pa timldnen,
utan vi kommer anvinda termen “association” snarare dn effekt”. Det ar alltsé
inte nddvindigtvis sa att riskandelen i sig orsakar en fordndrad timlon. I var
huvudspecifikation kommer vi ocksa att ta hdnsyn till faktorer, som individer
inte har kunnat paverka med egna aktiva val over livscykeln. Dessa ér alder,
fodelseldn och fodelseland.

Analyser av konslonegapet har, oss veterligen, inte tidigare tagit hénsyn till
riskandelen. Darfor ar det oerhort intressant att studera om konslonegapets
storlek paverkas av att vi justerar for skillnader i riskandel mellan kvinnor och
maén. Vi skattar darfor 16neekvationen bade med och utan riskandelsvariabeln,
och vi studerar med hur ménga procent kdnslonegapet foréndras nir vi tar med
riskandelen.

Vi dr medvetna om att riskandelen inte enbart beror pé riskattityder, vilket
ar fallet i den teoretiska modell vi anvént for att motivera den empiriska 16ne-
ekvationen. Det finns dven besldktade mekanismer sdsom aversion mot tvety-
dighet, finansiell ldskunnighet och sjilvfortroende, som kan samvariera bade

10 Detta giller i modellen entydigt under det forenklande antagandet att chocker i avkastning frén
finansiellt kapital och humankapital inte samvarierar. Om det finns en sddan korrelation kommer
individerna &dven ta hinsyn till den nédr de gor investeringar 6ver livscykeln. I Edin och Selin
(2020) diskuterar vi hur intuitionen i var modell forhaller sig till den s.k. hedging-litteraturen
inom finansiell ekonomi. Inom denna litteratur finns en hypotes att folk som har osdkra
inkomststrommar kommer att forsékra sig mot denna osdkerhet genom att halla en mindre andel
riskabla finansiella tillgangar.
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med riskandelen och I6nen. I laboratoriemiljoer kan forskare ibland sortera ut
dessa olika mekanismer, men i vara data saknar vi sddana mojligheter. Véra
skattningar fangar darfor sannolikt fler faktorer &n riskattityder i sig. Var
bedomning dr dock att dessa mekanismer driver det skattade konslonegapet i
samma riktning som riskaversion — riskattitydernas paverkan pa konslonegapet
ar antagligen mindre 4n den siffra vi rapporterar.

6 Resultat

I Tabell 2 rapporterar vi nyckelresultat fran vér studie. Tabellen &r strukturerad
sé att varje kolumn forst presenterar associationen mellan 16nen och att vara
kvinna, efter det att vi tagit hdnsyn till skillnader i riskandel mellan kvinnor och
mén. Déarunder rapporterar vi koefficienten for riskandelen, som vi alltsa juste-
rat for skillnader i formogenhet. Sedan visar vi den procentuella fordndring i
konslonegapet som foljer av att vi tagit hdnsyn till konsskillnader i den juste-
rade riskandelen.!!

Vér huvudspecifikation aterfinns i kolumn 1. Koefficienten for att vara
kvinna uppgar till -0,193 — en skattning som indikerar ett omfattande konslone-
gap pé cirka 19 procent mellan méns och kvinnors 16ner i loneurvalet ar 2000.
Skattningen av hur riskandelen &r associerad med 16n dr 0,145, vilket ska tolkas
som att en procentenhets okning i riskandelen &r forknippad med cirka 0,14
procents 6kning i I6nen. Denna association ar precist skattad och i hogsta grad
signifikant skild fran noll. Vi ser emellertid léngre ner i kolumn 1 att riskan-
delens paverkan pa det skattade konslonegapet dr tdimligen liten — det minskar
med runt tre procent nér vi inkluderar det justerade riskandelsmattet.

Ar associationen mellan I16nen och riskandelen starkast for mén eller kvin-
nor? I kolumn 2 tilldter vi denna samvariation att skilja sig mellan konen.
”Kvinna x riskandel” ska tolkas som den extra genomsnittliga association som
finns f6r kvinnor. Som framgar av kolumn 2 4r denna koefficient negativ och
tydligt signifikant skild frén noll; associationen mellan riskandel och 16n é&r
alltsa storre for mén én for kvinnor.

I huvudanalysen har vi tagit hansyn till skillnader i bakomliggande faktorer
som inte individerna sjdlva kunnat pdverka genom aktiva val, som &lder och
fodelseregion. Och som vi visar i Edin och Selin (2020) paverkar inte dessa

1 Den procentuella forindringen definierar vi som foljer. Vi tar forst differensen mellan det
skattade konslonegapet i en regression med riskandel och det skattade konslonegapet i en
regression utan riskandel. Dérefter dividerar vi denna differens med det skattade konslonegapet i
en regression utan riskandel. I kolumn 2, dér vi har en interagerad specifikation, utvérderar vi
konslonegapet vid medelvardena for de andra oberoende variablerna.
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bakgrundsfaktorer resultaten i ndmnvérd omfattning. Skélet till att vi inte juste-
rat for faktorer som folk kan paverka ar att t.ex. utbildning och dktenskap i sig
sjdlva sannolikt beror pa riskpreferenser. Om vi kontrollerar for sddana faktorer
stinger vi alltsé ner viktiga kanaler for hur riskpreferenser paverkar I6nen. Men
vad hinder om vi @nda kontrollerar for utbildnings- och yrkesval? For det
forsta dr konslonegapet vésentligt mindre 1 kolumn 3 — det har sjunkit till cirka
sju procent ndr vi betingat pa utbildning och yrke. Vi ser ocksa att koefficienten
for riskandelen &dr langt mindre &n tidigare, om an fortfarande statistiskt signifi-
kant skild fran noll. Konslonegapet reduceras nu med mindre dn en procent nér
vi inkluderar riskandelen. Det &r logiskt att riskandelen nu har en mindre bety-
delse for konslonegapet, eftersom vi tror att riskattityders péverkan péd 16nen
gar via just utbildnings- och karridrval.

I var huvudanalys anvénder vi som sagt ett justerat matt pa riskandel, som
inte reflekterar personens finansiella formogenhet. I kolumn 4 anvénder vi
istéllet ett ojusterat métt pa riskandel. I denna specifikation dubbleras betydel-
sen av riskandelen. Vi ser ocksa att det skattade konslonegapet ar nagot lagre.
Detta innebir att den procentuella forandringen av kdnslogapet dr storre och
uppgér till drygt sju procent. Denna siffra dr for all del mer &n dubbelt sé stor
som motsvarande siffra i kolumn 1. Men den ar fortfarande inte gigantisk.
Aven nir riskandelen reflekterar formdgenhet forklarar den alltsd mindre #n tio
procent av lonegapet mellan kvinnor och méin. Vi drar darfor slutsatsen att
skillnader i finansiellt risktagande inte kan forklara vésentliga delar av 16ne-
gapet.

Utover huvudresultaten i Tabell 2 har vi gjort ett stort antal kénslighetstest,
som vi berittar mer om i Edin och Selin (2020). Vi har undersokt egenskaperna
hos det delvis icke-representativa loneurvalet genom att jimfora motsvarande
regressioner for arbetsinkomster som observeras for hela LINDA-urvalet.
Denna analys indikerar att vara resultat dr representativa for hela befolkningen.
Vi har dven adresserat viktiga fraigor om miétfel i riskandelsméttet. Nar vi ex-
kluderar imputerade vérden av riskandelen okar riskandelens paverkan négot,
men inte pa ett kvalitativt viktigt sdtt. Om man ddremot inkluderar aktiefonder i
ndmnaren for riskandelen sjunker betydelsen av riskandelen drastiskt. Det beror
pa att den avgodrande skillnaden mellan kvinnors och méns portfoljer &r att mén
har mer direktidgda aktier.
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Tabell 2 Skattade I6neekvationer som tar hansyn till riskandelar

(1 (2) ©) (4)

. -0,193** -0,194** -0,0721** -0,185**
Kvinna
(0,00245) (0,00246) (0,00274) (0,00240)
0,145* 0,172** 0,0177**

Riskandel, justerad

(0,00777) (0,0115) (0,00518)

Kvinna x riskandel -0,0635
(justerad)
(0,0150)
Riskandel, ojusterad 0,285
(0,00727)

A Kénslénegapet (%) -3,080 -3,066 -0,821 -7,205
Kontrollvariabler:
Forbestdmda Ja Ja Ja Ja
Skola och yrke Nej Nej Ja Nej
Justerad R2 0,153 0,154 0,725 0,181

56 113 56 113 56 113 56 113

Antal observationer

Not: Robusta standardfel i parentes, * indikerar signifikans pa 5%-nivén och ** pa 1%-nivan.
Beroende variabel ér logaritmerad manadslon. Forbestimda kontrollvariabler inkluderar élder
och alder i kvadrat samt indikatorvariabler for fodelseldn och fodelseland. Kontroller for skola
och yrke inkluderar ett stort antal dummyvariabler for utbildningsniva, utbildningsinriktning,
samt yrke. Analysen &r gjord pa LINDA:s l6neurval ar 2000

18 IFAU -Finansiellt risktagande och kénslénegapet



7 Avslutande diskussion

Viar forskningsfraga har varit om skillnader i riskattityder mellan kvinnor och
mén kan forklara delar av konslonegapet. Denna fraga har fatt oss att under-
soka i vilken utstrdckning finansiellt risktagande samvarierar med 16ner, och
om denna samvariation i s fall kan forklara delar av kdnslonegapet. Vi finner
att det finns en robust och statistiskt signifikant association mellan 16ner och
finansiellt risktagande. Vi finner dessutom att det skattade konslonegapet fak-
tiskt &r mindre nér vi tar hinsyn till denna association. Men betydelsen ir liten,
cirka tre procent av 16negapet kan forklaras av skillnader i finansiellt riskta-
gande. Eftersom riskandelen avspeglar andra personliga egenskaper utéver
riskaversion, sdsom ekonomisk ldskunnighet och sjalvfortroende, tror vi att
betydelsen av riskaversion i sig dr &nnu mindre &n tre procent.

Vi har med nddvéndighet anvént data frdn den period d& administrationen
kring formogenhetsskatten forsdg forskare med forndmliga formogenhetsdata.
Efter formogenhetsskattens avskaffande 2007 har en del hdant med konslone-
gapet, dd det har sjunkit trendmissigt under 2010-talet.!? Utifrén resultaten i
denna studie skulle det vara overraskande om denna utveckling har drivits av
forédndrade attityder till risktagande, utan de avgérande mekanismerna bakom
utvecklingen bor sannolikt sdkas pé annat hall.

12 Se https://www.mi.se/app/uploads/LS_18.pdf, diagram 1.2.
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