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Paverkar riskkapitalinvesteringar
anstillda och samhillsekonomin?

Vi diskuterar realekonomiska effekter av riskkapitalinvesteringar i etablerade
bolag (private equity). Artikeln baseras pa forskning som vi genomfort under
de senaste dren och fokuserar pa hur foretag och anstéllda paverkas. Vi visar

att riskkapitalinvesteringar inte har lett till en generellt okad arbetsloshetsrisk
for anstéllda. Dock finner vi att de som utfor rutinmdssiga arbetsuppgifter och
arbetsuppgifier som dr litta att flytta till urlandet i storre utstrdckning har blivir
arbetslosa. Vi dokumenterar dven en 6kad produktivitet efter investeringarna,
vilket i kombination med individeffekterna tyder pd att investeringar i automa-
tisering och utlokalisering har foljt riskkapitalinvesteringar i Sverige.

Riskkapitalinvesteringar kan delas upp i tva olika typer: venture capital-
investeringar, som ir investeringar i tidiga skeenden av ett foretags livs-
cykel, och private equity, som ir kop av etablerade, stabila och ofta borsno-
terade foretag med hog beldningsgrad. I denna artikel fokuserar vi pa risk-
kapitalinvesteringar i form av kop av etablerade bolag och fragar oss vilka
realekonomiska effekter de medfor.

Riskkapitaligande ir en unik organisationsform. Ett riskkapitalbolag
startar en fond for att samla in externt kapital. Det insamlande kapitalet
investeras sedan for att fi en betydande dgarposition i ett par foretag. Den
betydande dgarpositionen ir sjilva grundidén med riskkapitaligande,
eftersom det innebir att riskkapitalbolaget kan utova aktivt dgande for att
paverka foretagets virde. Agandeperioden ir tidsbestimd, vanligtvis mel-
lan fyra och sju ar. Efter denna period avyttras foretaget, fonden liggs ned
och eventuella vinster tillfaller investerarna, medan riskkapitalbolaget
erhaller olika avgifter. Vanligtvis tar riskkapitalbolaget ut en avgift pa 1-2
procent av forvaltat kapital och en s k carried interest om vinsterna éver-
stiger en forutbestimd niva.

Riskkapitalinvesteringar ir kontroversiella, speciellt nir det giller deras
effekter pd anstillda. Den tyska politikern och tidigare partiordféranden for
SPD, Franz Muntefering, kallade riskkapitalbolagen f6r anonyma grishop-
por som inte bryr sig om vems jobb de {6rstér (enligt Antoni m fl 2015).
Den f d danska statsministern Poul Nyrup Rasmussen valde ocksa att kalla
riskkapitalbolagen for grashoppor som skrapar féretag tomma pa virde for
att sedan raskt bege sig vidare (Rasmussen 2008). Den senares skeptiska
instillning till riskkapitalbolag avspeglas dven i hans arbete inom EU med
att oka regelbordan och transparensen inom riskkapitalindustrin. Kritik
mot riskkapitalindustrin har dven framférts fran fackligt hill. Den inter-
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nationella fackliga samorganisationen (IFS) sldppte i juni 2007 en rapport
med titeln "Where the House Always Wins: Private Equity, Hedge Funds
and the New Casino Capitalism”, som menade att riskkapitalbolag inte har
nigot intresse av att investera i anstilldas framtid och som dirfor féreslog
en rad olika regleringar av industrin (ITUC 2007).

I denna artikel diskuterar vi realekonomiska effekter av riskkapital-
dgande utifrin existerande litteratur samt var egen forskning, som vi bedri-
vit under senare dr. I vir egen forskning har vi bl a stillt oss frigan hur
anstilldas arbetsloshetsrisk paverkas av riskkapitaligande. Resultaten visar
att arbetsloshetsrisken bland anstillda i genomsnitt 4dr oférindrad efter ett
uppkop. Dock finner vi att i foretag som fore uppkopet var ligproduktiva
far vissa yrkesgrupper en 6kad arbetsloshetsrisk. Detta giller de som utfor
rutinmissiga arbetsuppgifter och arbetsuppgifter som ir litta att flytea
till utlandet. Detta indikerar att riskkapitalinvesteringar i foretag med lg
produktivitet har efterfoljts av investeringar i automatisering och utloka-
lisering av verksamhet till utlandet. Denna slutsats stods av att vi finner
genomsnittliga produktivitetsdkningar bland dessa foretag.

1. Vad tidigare studier har visat

Jensen (1989) argumenterade tidigt for att riskkapitaligande i form av upp-
kop av etablerade bolag dr en dverligsen organisationsform eftersom aktivt
dgande minskar det s k principal-agent-problemet. Med principal-agent-pro-
blemet avses hir det problem som kan uppsta vid svag dgarstyrning om led-
ningen tar beslut utan att beakta dgarnas intressen. Tre aspekter dr centrala
for att atgirda detta problem: majoritetsigande, deligande {6r ledningen
och en hog belaning. Majoritetsigandet medfor att dgarna har starkare inci-
tament att kontrollera att ledningen gor ett bra jobb, deligandet gor att led-
ningen och dgarna har samma malfunktion och belaningen sitter press pa
att generera kassafléden. Men forskning har ocksa visat att riskkapitalbola-
gen dven bidrar med kapitalinjektioner till nya investeringar samt med kun-
skap om hur foretagen bist bor ledas (Bloom m fl 2009; Boucly m fl 2011).

Om dessa faktorer bidrar till virdeskapande bor det dyka upp i studier
om produktivitetsokningar efter riskkapitalinvesteringar. Nir Kaplan och
Stromberg (2009) samt Tig (2012) gir igenom den existerande litteratu-
ren om realekonomiska effekter av riskkapitaldgande idr en viktig slutsats
att riskkapitaluppkép ofta leder till produktivitetsdkningar.! Dock ir det fa
studier som empiriskt kunnat nagla fast mekanismen bakom dessa produk-
tivitetsokningar. Ett undantag ir Davis m fl (2014) som visar att produk-
tivitetsokningar efter amerikanska uppkop ofta uppnés genom att lagpro-
duktiva arbetsstillen stings ned medan nya mer produktiva arbetsstillen
startas upp.

Men dven om riskkapitalbolag skapar virde (gor kakan stérre) si ute-

1 Se dven Kaplan (1989a), Lichtenberg och Siegel (1990), Amess (2002, 2003), Harris m fl
(2005), Davis m fl (2014) och Bernstein m fl (2016).
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sluter det inte att de samtidigt tillskansar virde (tar en storre kakbit) frin
andra intressenter. Hir ir &tminstone tre grupper av intressenter relevanta:
framtida dgare av bolaget, skattebetalarna och anstillda i de uppkopta fore-
tagen.

Riskkapitaligare har kritiserats for kortsiktighet och att de didrmed
genererar avkastning pa de framtida dgarnas bekostnad. Ett argument som
talar mot detta ir att det i sa fall skulle vara svért att forklara varfér de som
koper foretaget nir riskkapitalbolaget siljer det inte skulle bry sig om att
man offrat den langsiktiga lonsamheten. Detta resonemang har empiriskt
stdd. Lerner m fl (2011) har studerat hur langsiktigheten i form av paten-
teringsintensitet paverkats efter 495 uppkoép som gjorts mellan 1983 och
2005 i USA. De visar att uppkdp tenderar att leda till att fler viktiga inno-
vationer patenterades (mitt med citeringar av patent) och en mer foku-
serad patentportfolj. Det dr dock viktigt att notera att riskkapitalinveste-
ringar traditionellt inte har gjorts sa ofta i industrier som ir forsknings-
och utvecklingsintensiva (Hall 1990; Lichtenberg och Siegel 1990), d4 den
hoga belaningen gor att riskkapitalbolag efterstrivar investeringar i féretag
med lag operationell risk. Norbick m fl (2013) visar d4ven att det kortsiktiga
och temporira dgandet i riskkapitaluppkop ér viktigt om man ska forstd
dess realekonomiska effekter. Med relativt korta dgandeperioder kommer
riskkapitalister att fokusera pa forsiljningspriset av det uppkopta foretaget
snarare in dess vinst. Dirmed skapas starkare incitament att 6ka foretagets
produktivitet genom omstruktureringar, eftersom kdparens vinster vid en
forsiljning kommer att 6ka medan vinsterna minskar fér konkurrerande
foretag pA samma marknad.

Tjanar riskkapitalbolagen pengar pa skattebetalarnas bekostnad? Detta
kan ske genom effektiv skatteplanering, rinteavdrag som {6ljd av hog bela-
ning och genom att fonderna placeras i skatteparadis. Kaplan (1989b) har,
genom att studera riskkapitaluppkop pa 1980o-talet i USA, visat att skatte-
fordelar kan forklara en del av uppkopspriset, men det r svért att siga om
detta enbart giller uppkop gjorda av riskkapitalbolag. Jenkinson och Stucke
(2011) upprepar studien for aren 2003 och 2008 och finner liknande resul-
tat. De lyfter 4ven fram att eftersom de skattefordelar som hog belaning
for med sig aterspeglas i de priser som betalas for bolagen, sa dr det svart
att generera avkastning it investerarna genom skatteavdrag. Det ér i stillet
dgarna till det féretag som siljs som tjinar pa skatteplaneringen.

En annan vanligt forekommande bild i media ir att riskkapitalinves-
teringar ofta leder till personalnedskirningar pa grund av omfattande
besparingsprogram med den f6ljden att personer hamnar i arbetsloshet; se
exempelvis The Economist (2012a, 2012b), Financial Times (20122, 2012b)
eller Wall Street Journal (2012). Denna bild styrks dock inte av den akade-
miska litteraturen, da de flesta studier finner att sysselsittningen i féretagen
typiskt sett 6kar eller forblir oférindrad efter en riskkapitalinvestering. Se
exempelvis Kaplan (1989a), Lichtenberg och Siegel (1990), Muscarella och
Vetsuypens (1990), Wright m fl (1992), Bergstrom m fl (2007), Amess och
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Wright (2010), Boucly m fl (2011), Davis m fl (2014), Antoni m fl (2015)
samt Agrawal och Tambe (2016) f6r studier frin Frankrike, England, Sve-
rige, Tyskland och USA. Men varfor stimmer bilden i media och de aka-
demiska resultaten inte overens? En forklaring kan vara att media foku-
serar pd de som ir anstillda i foretaget nir riskkapitalinvesteringen sker,
medan akademiska studier fokuserar pa hur foretagets sysselsittningsniva
péverkas av riskkapitaligande. Dessa tva perspektiv behdver inte ge en sam-
stimmig bild. Om exempelvis en investering f6ljs av stora uppsigningar av
befintlig personal, men detta till fullo kompenseras av nyanstillningar, dr
sysselsittningsnivan oforindrad. En akademisk studie med fokus pa syssel-
sittningsnivén skulle i detta fall finna att den var oférindrad medan media,
som fokuserar pa befintlig personal, skulle finna att riskkapitaluppkopet
ledde till stora uppsigningar.

2. Vilka har effekterna varit pa anstillda i Sverige?

I Olsson och Tag (2017) studerar vi om riskkapitaluppkop péverkar de
anstilldas arbetsloshetsrisk genom att fokusera pa de som ir anstillda i
foretagen innan riskkapitalinvesteringen.? For detta indamal skapar vi
en unik databas som kombinerar information fran flera olika datakillor.
Vi himtar information om riskkapitalinvesteringar i Sverige primirt frin
Capital IQ-databasen, som uppritthélls av S&P Global Market Intelligen-
ce. Vi kompletterar sedan dessa data med ett fital riskkapitalinvesteringar
som registrerats av Bergstrom m fl (2007) men som saknas i Capital 1Q.
Dessa data kombineras sedan med finansiell information om de uppkéopta
foretagen frin Bolagsverkets register (inkopt via konsultféretaget Bisnode)
samt med registerbaserad individinformation frin Statistiska centralbyran
(LISA-databasen). Den slutgiltiga databasen innehaller information om
239 riskkapitalinvesteringar som piverkade 409 foretag och totalt 42 391
anstillda mellan dren 2002 och 2008.

Vi studerar de 42 391 individerna bade fore och efter riskkapitalinveste-
ringarna oavsett var de befinner sig pa den svenska arbetsmarknaden. Detta
eftersom informationen pi individniva ir registerbaserad. Vi dr primirt
intresserade av om riskkapitalinvesteringar leder till hogre arbetsloéshet
bland de anstillda och definierar en person som arbetslos under ett givet ar
om personen erhéllit minst en dag av arbetsléshetsersittning.

Ingen markbar effekt i genomsnitt pd arbetslishetsrisk

Riskkapitalbolag analyserar noggrant vilka foretag de ska investera i, vil-
ket medfor att uppkopta foretag skiljer sig frin ett genomsnittligt foretag i
Sverige. Om de anstilldas underliggande arbetslshetsrisk ocksa skiljer sig
it kommer en jimforelse mellan anstillda i féretag som erhiller riskkapi-
talinvesteringar och anstillda i ett genomsnittligt foretag inte att besvara

2 Seiven Agrawal och Tambe (2016) samt Antoni m fl (2015) f6r studier pd denna niva fran
USA och Tyskland.
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Figur1

Andelen anstillda
som ir arbetslosa
kring tiden fér risk-
kapitalinvesteringar
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Anm: Svartlinje representerar anstillda i foretag som blir uppkopta av ett riskkapitalbolag vid
ar ett; gri linje representerar anstillda i kontrollféretag.
Kdlla: Forfattarnas egna berikningar.

frigan om hur riskkapitaluppkép paverkar anstilldas arbetsloshetsrisk. Vi
adresserar detta problem genom att anvinda oss av en s k difference-in-dif-
ferences-strategi som tilldter oss att kontrollera fér observerbara skillnader
pa foretags- och individniva mellan den behandlade gruppen (anstillda i
ett foretag som blev riskkapitaldgt) och en kontrollgrupp (anstillda i ett
foretag som blev inte blev riskkapitaligt). Denna metod tillater dven oss att
kontrollera for alla skillnader mellan grupperna som inte férindras over tid
samt alla makroeffekter som paverkar grupperna pa samma sitt.

Vi skapar kontrollgruppen med hjilp av propensity score-matchning. 1
praktiken innebir detta att vi for varje foretag som blir uppkopt hittar ett
kontrollféretag som ir sd likt som mojligt i observerbara karakeeristika men
som inte mottagit en riskkapitalinvestering. Matchningen gors ett &r innan
foretaget mottar en riskkapitalinvestering. Vi identifierar sedan de anstill-
daidessa foretag och foljer dem fyra ar fore och fyra ir efter.

I figur 1 visas andelen arbetslosa i behandlingsgruppen (de som erhillit
en riskkapitalinvestering) samt i kontrollgruppen fére och efter riskkapi-
talinvesteringen. Sjilva investeringen sker vid tidpunkt ett. Figuren visar
normaliserade medelvirden, dir vi kontrollerat f6r en rad individ- och fore-
tagskarakteristika. Eftersom alla personer i virt urval ir anstillda ett 4r inn-
an uppkopet, dvs vid r o, medfor det att andelen arbetslosa i den behand-
lade gruppen och i kontrollgruppen idr som lagst vid denna tidpunkt. Séle-
des minskar andelen arbetslosa innan detta dr for att sedan 6ka nigot dren
efter. Frin figuren idr det tydligt att andelen arbetslosa i de tva grupperna ir
mycket lika perioden innan riskkapitaluppképet. Efter uppkopséret upp-
visar behandlingsgruppen en nigot hogre andel arbetslosa jimfort med
kontrollgruppen. Men nir vi skattar effekten ir denna relativokning var-
ken ekonomiskt eller statistiskt signifikant. Denna punktskattning visas i
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(1) (2) (3)
Genomsnittlig 0,005 0,102%** 0,086***
effektavuppkop  (~0,006) (~0,025) (=0,017)
Urval Samtliga Rutinmissiga i lag- Utlokaliserbara i lag-
produktiva féretag produktiva féretag
%-effekt 6,1 96,8 97
Observationer 756 684 55147 48785

Anm: ”Genomsnittlig effekt av uppkdp” avser difference-in-differences-skattningar dir model-
len kontrollerar for individens lder, kon, arbetsinkomst, utbildningsnivd samt antalet anstill-
ningsar pa foretag, allt mitt ett ar innan uppképet. Vidare kontrollerar modellen {ér indivi-
ders arbetsloshetshistorik, f6r antalet anstillda i foretaget samt foretagets alder ett ar innan
uppképsaret. Slutligen kontrollerar modellen for tillvixten i antalet anstillda i féretaget mel-
lan t-1 till t=0 samt linsspecifika effekter. Standardfel anges inom parentes. ”%-effekt” avser
den procentuella effekten av uppkép relative den genomsnittliga arbetsloshetsnivin som den
behandlade gruppen hade innan uppkopet. *** indikerar statistisk signifikans p3 1 procents-
nivén.

Killa: Olsson och Tég (2017).

tabell 1, kolumn 1 och antyder att efter riskkapitaluppkép okar andelen
arbetslosa i behandlingsgruppen med o,5 procentenheter per ar.

Teoriutveckling kring olikartade effekter

Aven om vi inte finner en allmin 6kning i arbetsldshetsrisk efter en risk-
kapitalinvestering, sd utesluter detta inte att det finns vissa yrkesgrupper
som drabbas hiardare dn andra. For att studera detta tar vi fasta pa tvé feno-
men: investeringar i digitalisering och automatisering, samt utlokalisering
av verksambhet till andra linder. For bida dessa fenomen argumenterar vi
for ate tidigare dgare inte har haft lika starka incitament att implementera
dem som riskkapitalisterna har efter uppkopet. Som Jensen (1989) lyft fram
ir riskkapitalinvesteringar ofta associerade med att incitamentsstrukturen
i foretaget forbittras, da frimst genom att ledningen och dgarna nu arbetar
dt samma hall. Genom att minska dessa agentproblem kan foretaget under
ledning av riskkapitalister operera effektivare. Investeringar som innebir
attanstillda tappar sina jobb ir ofta tuffa att ta f6r foretagsledningen, varfor
ett dgarbyte och dven eventuellt utbyte av ledningen kan vara en utlésande
faktor for att driva igenom dem. Dessa investeringar kan ocksa tinkas vara
storst i uppkopta foretag som ir relative l[agproduktiva jaimfort med deras
konkurrenter i samma bransch, da 1ag produktivitet dr en indikation pa att
produktionsmetoderna ir utdaterade. Séledes viljer vi att separat analysera
uppkop av lagproduktiva foretag.

Automatisering

Nir det giller investeringar i automatisering klassificerar vi yrken som
rutinmissiga och icke-rutinmissiga, dir rutinmissiga yrken antas vara
sidana som péiverkas mer av investeringar i automatisering. Detta gors uti-
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Genomsnittlig effekt
pé anstilldas arbets-
l6shetsrisk efter ett

uppkop
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Figur2

Andelen arbetslésa i
rutinmissiga yrken
fore och efter riskka-
pitalinvesteringar
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Anm: Svart linje representerar anstillda i foretag som blir uppkopta av ett riskkapitalbolag vid
ar ett; gré linje representerar anstillda i kontrollforetag.
Killa: Forfattarnas egna berikningar.

fran det s k Routine Task Intensity Index (RTT) utvecklat av Autor m fl (2003)
och Autor m fl (2006, 2008). Indexet miter hur rutinmissiga sysslorna ar i
ett yrke och anvinder sig av arbetsbeskrivningar fran Dictionary of Occupatio-
nal Titles. Indexet dr normaliserat till noll med en standardavvikelse pa ett,
dir ett hogre positivt virde indikerar ett mer rutinmissigt yrke dir perso-
ner relativt littare kan ersittas av tekniska losningar. Ett mer negativ virde
indikerar ett mer icke-rutinmissigt yrke som kriver abstrakt tinkande och
pahittighet, vilket medfort att personer ir relativt svirare att ersitta. Ett
exempel pé ett rutinmissigt yrke ir kontorsarbetare, dir datorer lett till en
minskad efterfrigan pa arbetskraft. Ett typiskt icke-rutinmissigt yrke ir
egenforetagare. Pa basen av yrkeskodningar i Goos m fl (2014) definierar vi
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en person som rutinmissig ifall personens yrke antar ett positivt indexvirde
och som icke-rutinmissig i 6vriga fall.

Figur 2 visar den drliga arbetsloshetsincidensen for anstillda i rutin-
missiga yrken, fore och efter ett uppkop. Den ovre figuren avser samtliga
anstillda och den nedre figuren avser anstillda i relativt lagproduktiva fore-
tag. I lagproduktiva foretag sker en markant uppgéng i andelen arbetslosa
bland anstillda i uppkopta foretag, relativt anstillda i liknande foretag som
inte blir uppképta. Den statistiska analysen visar att detta motsvarar en sta-
tistiskt signifikant okning med 10,2 procentenheter per ir for anstillda efter
att deras foretag blivit riskkapitaligt; se tabell 1, kolumn 2. Denna 6kning
motsvarar nistan en dubblerad arbetsloshetsrisk (96,6 procent) jaimfort
med nivin innan uppkopet. Vidare dr det tydligt i figuren att 6kningen
sker redan aret efter uppkopet och dkar gradvis under dren direfter. Vi fin-
ner ingen effekt pa arbetsloshetsrisk bland de som utfor icke-rutinmissiga
arbetsuppgifter.

Nir vi i den 6vre delen av figur 2 tittar pd alla anstillda som utfor
rutinmissiga sysslor, dvs oavsett foretagets produktivitet, ses inte samma
markanta 6kning av andelen arbetslésa. Figuren indikerar en nigot for-
hojd andel dren efter uppkdp, men den statistiska analysen visar att denna
okning inte ir signifikant, varken statistiskt eller ekonomiskt. Aven hir fin-
ner vi inga tecken pd att anstillda i icke-rutinmissiga yrken piverkas av
riskkapitalinvesteringen.

Utlokalisering av produktion

For att studera utlokalisering av produktion delar vi upp personer i vart
urval baserat pd hur litc deras yrken kan utforas av personerien annan del av
virlden. Blinder och Krueger (2013) klassificerar yrken genom att intervjua
specialister och friga om hur ldtt det ir att utlokalisera olika yrken. Yrken
som littare kan utlokaliseras far ett hogre positivt indexvirde, medan yrken
som dr svirare att utlokalisera fir ett mer negativt virde. P basis av yrkes-
kodningar i Goos m fl (2014) definierar vi en person som utlokaliserbar om
personens yrke antar ett positivt indexvirde och som icke-utlokaliserbar
i 6vriga fall. Aven detta index dr normaliserat till noll med en standardav-
vikelse pa ett. Ett exempel pa ett yrke som ir relativ ldct att utlokalisera dr
fabriksmontér. Ett yrke som dr svart att utlokalisera dr kranforare, en syssla
som, dtminstone i dag, kriver att foraren fysiskt befinner sig vid arbetsplat-
sen.3

Figur 3 visar den arliga arbetsloshetsincidensen for anstillda i yrken som
dr relative latea att utlokalisera fore och efter en riskkapitalinvestering. I lik-
het med resultaten for automatisering ses en markant okning i arbetsléshet
efter en riskkapitalinvestering for personer i yrken som kan utlokaliseras
och som ir anstillda i relativt ligproduktiva foretag. Den statistiska analy-
sen visar att i genomsnitt 6kar arbetsloshetsincidensen med 8,6 procenten-

3 Korrelationen mellan RTI-indexet och utlokaliserings-indexet ir 0,3 pa individniva i vart
urval.
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Figur3

Andelen arbetslosa i
yrken enkla att utfora
utomlands fore och
efter riskkapitalinves-
teringar
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heter per ir under en fyraarsperiod efter ett uppkop (se tabell 1, kolumn 3).
Denna 6kning ir statistiskt signifikant pa enprocentsnivin och motsvarar
en arlig 6kning av arbetsloshetsincidensen med ca 97 procent. I likhet med
automatiseringsresultaten finner vi att arbetslosheten 4r oférindrad for
personer i yrken som kan utlokaliseras om de dr anstéllda i uppkopta foretag
som ex ante var hogproduktiva, samt for anstillda i yrken som ér svéra att
utlokalisera.

Dessa resultat tyder pd att automatisering och utlokalisering av arbets-
sysslor dr mer vanligt férekommande i féretag som har en ligre produkti-
vitet vid uppképet jimfért med konkurrerande foretag i samma industri.
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Detta leder till att anstillda i rutinmissiga yrken och i yrken som limpar
sig att utlokalisera drabbas av hogre arbetsloshet, till skillnad fran anstillda
iicke-rutinmissiga yrken och i yrken som inte kan utlokaliseras. Var studie
lyfter alltsd fram en ny mekanism genom vilken riskkapitalinvesteringar
kan leda till 6kad produktivitet i féretaget: investeringar i automatisering
och utlokalisering av verksamhet.

3. Vad hinder med foretaget?

For att ytterligare beldgga denna mekanism studerar vi slutligen om risk-
kapitalinvesteringar leder till produktivitetsférindringar i de foretag dér vi
ser effekter pa anstillda med rutinmissiga arbetsuppgifter och arbetsupp-
gifter som gér att utlokalisera. Hir analyseras féridlingsvirde per anstilld i
de uppkopta foretagen och i de foretag som ingar i kontrollgruppen. Analy-
sen visar att i foretag med relative 1dg produktivitet som blir uppkopta okar
i genomsnitt foridlingsvirdet per anstilld dren efter ett uppkép. Arsvisa
difference-in-differences-skattningar visar att fyra ar efter ett uppkop har det
genomsnittliga forddlingsvirdet per anstilld okat med 88 procent relativt
den niva som de lagproduktiva foretagen hade innan. Denna produktivi-
tetsokning tyder siledes pa att automatisering och utlokalisering av pro-
duktion till utlandet ska forstis som delar av en omstruktureringsprocess.

4. Katalysatorer for produktivitetsforbattringar

I denna artikel diskuteras realekonomiska effekter av riskkapitaligande
med fokus pa hur féretag och anstillda pdverkas. Sammanfattningsvis tyder
forskningen pa att riskkapitalbolag kan ses som katalysatorer for forind-
ring i foretag. Den akademiska litteraturen pekar pa produktivitetsok-
ningar i foretagen efter riskkapitalinvesteringar och vi har visat att risk-
kapitalinvesteringar i etablerade bolag i Sverige inte har lett till en generellt
okad arbetsldshetsrisk for anstillda. Vi pekar dven pi en specifik mekanism
genom vilken produktiviteten kan dkas: investeringar i automatisering och
utlokalisering av verksamhet i ligproduktiva foretag. Konsistent med detta
finner vi att de som utfor rutinmissiga arbetsuppgifter och arbetsuppgifter
som ir licea ate flyeta till utlandet moter en 6kad risk for arbetsloshet. Var
studie indikerar att temporirt dgande av riskkapitalbolag kan ses som ett
komplement till ett mer langsiktigt Agande i det svenska niringslivet.
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