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rahoitusmarkkinoiden kehitykseen
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Keskustelualoitteita 16/2006

Elina Rainio
Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto

Tuvistelma

Viimeaikaisten law and finance -tutkimusten mukaan yritysten ohjausjirjestel-
mien uudistamiseen ja sijoittajan suojan kohentamiseen téhtddvd lainsddddnnon
kehittdminen vaikuttaa suotuisasti rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja kehityk-
seen. Suomessa osakeyhtidlaki on perinteisesti ollut keskeisessd asemassa yritys-
toiminnan ja rahoitusmarkkinoiden séédntelysséd, mutta sen konkreettisia vaikutuk-
sia rahoitusmarkkinoiden toimintaan ei ole aikaisemmin tutkittu kattavasti. Tdémén
tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten vuoden 1980 osakeyhtidlakiuudistus
vaikutti sijoittajan suojaan ja yritysten osakkeiden arvoon. Tutkimus osoittaa, ettd
kaytetyilld mittareilla mitattuna vuoden 1980 lakimuutos paransi sekéd osakesijoit-
tajien etti velkojien oikeuksia, mutta velkojien suoja parani huomattavasti enem-
mén kuin osakkeenomistajien suoja. Vaikutuksia yritysten arvoon on tutkittu sel-
vittdmalld, miten lakimuutokseen liittyvét uutiset vaikuttivat osakkeiden tuottoon
1970-luvun aikana. Useiden uutisten tapauksessa markkinoille tuleva uusi infor-
maatio ei vaikuta merkitsevisti osakkeiden tuottoon. Lakimuutokseen ei liittynyt
suuria yllatyksid, koska informaation vélittyminen pienilld, suljetuilla rahoitus-
markkinoilla oli tehokasta.

Asiasanat: osakeyhtidlaki, rahoitusmarkkinat, sijoittajan suoja, uutiset, yritysten
ohjausjarjestelmat

JEL classification numbers: G14, G32, G38
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Abstract

According to recent law and finance research, legislation is essential to financial
development. More efficient financial markets would be achieved by reforming
the laws governing investor protection and corporate governance systems. The
Companies Act has traditionally played a very important role in the Finnish
regulation of firms and financial markets. Nevertheless, the concrete effects of the
Finnish corporate law have never before been examined properly. The aim of this
study is to investigate the effects of the previous extensive reform of the
Companies Act in 1980. The reform improved both shareholder and creditor
rights, but the level of creditor rights rose substantially higher than the level of
shareholder rights measured by different indices. The impact on stock returns was
assessed by examining how news reports on the reform affected returns during the
1970s. Only the most important news had a significant impact on the returns.
Otherwise there were no big surprises in the reform process and the stock prices
adjusted efficiently to the new information relating to the small and closed
financial markets.

Key words: companies act, financial markets, investor protection, news, corporate
governance
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1 Johdanto

Useat viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd lainsdddiantd on keskeinen
rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja kehitykseen vaikuttava tekiji. Law and
finance -kirjallisuudessa ldhtokohtana on, ettd yritysten ohjausjérjestelmien uudis-
tamiseen ja sijoittajan suojan tason kohentamiseen tdhtdéva lainsdddannon kehit-
tdminen vaikuttaa suotuisasti rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Hyvin sijoittajan
suojan takaava lainsdddanto edistdd yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuutta ja
pienentdd sen kustannuksia. Tdmén seurauksena rahoitusmarkkinoiden likviditeet-
ti paranee ja toiminta tehostuu, mikd edelleen johtaa kansantalouden kasvuun:
sddstiminen lisddntyy ja ohjautuu paremmin investointeihin edistden paddoman
kasvua. Rahoitusjirjestelmén kehittyminen my0s mahdollistaa pddoman virtaami-
sen tuottoisampiin kohteisiin, mikd parantaa resurssien jakautumisen tehokkuutta.
Néin sijoittajan suojan kehittdminen edistdd myos tuottavuuden ja tuotoksen kas-
vua, helpottaa uusien yritysten rahoituksenhankintaa ja kehittdd investointien
kohdentumista sekd yritysten sisélld ettd niiden vélilld. Osakkeenomistajien ja
velkojien oikeudet ovat merkityksellisid myos maan kilpailukykytekijénd, koska
niiden avulla voidaan mééritelld, miten kilpailukykyisen toimintaympériston val-
tio lainsdddannolldadn tarjoaa yritykselle, joka kilpailee rahoituksestaan kansain-
vilisilld rahoitusmarkkinoilla.

Corporate governance -tutkimus on perinteisesti keskittynyt maiden vilisiin
vertailuihin niin rahoitusmarkkinoiden rakenteen kuin yritysten omistusraken-
teenkin suhteen (esim. Schleifer ja Vishny 1997, Allen ja Gale 2000). Yritysten
ohjaus- ja hallintojéirjestelmié sdédelladn erilaisilla taloudellisilla ja lainsdddannol-
lisilld mekanismeilla ja instituutioilla, jotka toimivat yleensé poliittisen prosessin
vilitykselld. Viimeaikaisissa tutkimuksissa La Porta, Lopez-de-Silanez, Schleifer
ja Vishny (1997, 1998) ovat korostaneet maiden institutionaalisten erojen seki
lainsdddidnndn ja lain toimeenpanon merkitystd rahoitusmarkkinoiden kehittymi-
sen ja tehokkuuden sekd paremman sijoittajan suojan edellytyksend. Erot rahoitus-
jarjestelmidn vaikuttavassa lainsddddnndssd syntyvét maiden lakijarjestelmén al-
kuperdstd: eri maissa kédytossd olevien oikeusjirjestelmien toiminta perustuu eri-
laisille taustatekijdille ja ne vaikuttavat eri tavalla lainsdddédnnon kehitykseen ja
lain toimeenpanoon. La Portan ym. (1997, 1998, 2000, 2002) mukaan maissa,
joissa sijoittajan suojalainsdddantd on kehittymétdntd, on pienemmaét ja heikom-
min toimivat rahoitusmarkkinat verrattuna maihin, joiden sijoittajan suoja on hy-
vin jdrjestetty. Hyva sijoittajan suoja parantaa yrityksen arvoa, kun taas huonosta
sijoittajan suojasta rangaistaan osakkeen alhaisemmalla hinnalla. My0s lainsii-
dédnnon ja rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden ja talouden kasvun vélisid yhteyksid
on tutkittu paljon, ja niiden vélilld on todettu olevan positiivinen yhteys. Levine
ym. (2000) osoittavat, ettd sijoittajan suojaa vahvistavat lainsdddéntduudistukset
muiden rahoitusjdrjestelmiin vaikuttavien eksogeenisten tekijéiden, kuten sopi-



musten tidytantdonpanon ja kirjanpitokdytantdjen, kehittymisen ohella parantavat
rahoituksen saatavuutta.

Lainsddddnnon taloudellisia vaikutuksia on yleisesti ottaen tutkittu paljon.
Empiirisid tutkimuksia on kuitenkin vain vdhén, koska lakien empiirinen kvali-
fiointi on vaikeaa. Law and finance -kirjallisuuteen perustuvan tutkimuksen 14hto-
kohtana ovat La Portan ym. (1997, 1998) kehittaméit osakkeenomistajien ja velko-
jien suojaa madrittdvat kvantitatiiviset indeksit, joiden avulla lainsddddnnon maa-
rittdmii sijoittajan suojan tasoa eri maissa pyritddn arvioimaan. Nami indeksit
muodostavat rahoitusmarkkinoilla standardin ldhtdkohdan lainsdddédnnon vaiku-
tusten tutkimukseen. LLSV'-indeksit eivit kuitenkaan tuo esille lakimuutosten
kaikkia vaikutuksia eivitké niiden koko laajuutta tai kaikkia ulottuvuuksia. Paran-
taakseen LLSV-indeksien kattavuutta mm. Pistor, Raiser ja Gelfer (2000), Pistor
(2000) sekd Glaeser, Johnson ja Schleifer (2001) ovat kehittdneet uusia mittareita
sijoittajan suojan toteutumisen arviointiin. Pistorin ym. (2000) tavoitteena on
LLSV-indeksien laajentaminen kattamaan mahdollisimman monipuolisesti sijoit-
tajien ja velkojien suojaa koskevat lainkohdat ja niiden eri ulottuvuudet: Pistor
ym. (2000) esittelevit ldhes 30 uutta muuttujaa. Pistorin mittareissa sijoittajan
suoja ei koske vain vihemmistdosakkaiden ja velkojien suhteita yrityksen joh-
toon, vaan eturistiriitoja mitataan myos eri edunsaajaryhmien viélilla. Pistorin ym.
(2000) mukaan my®ds laillisten instituutioiden ja lain toimeenpanon tehokkuudella
on huomattavasti vaikutusta yrityksen rahoituksen hankintaan. Myds Glaeser ym.
(2001) laajentavat alkuperdisid sijoittajan suojaa maddrittdvid LLSV-indekseji
uusilla mittareilla. Tutkimus painottaa erityisesti lain tdytdntoonpanon merkitysti
sijoittajan- ja velkojien suojan kehittdmisessa.

Suomessa yritysten hallintojarjestelmien ja yritystoiminnan ja sitd kautta ra-
hoitusmarkkinoiden sdintelyssid osakeyhtiolaki on perinteisesti ollut keskeisessi
asemassa. Parhaillaan kdynnissi olevan mittavan osakeyhtidlakiuudistuksen® ta-
voitteena on luoda kilpailukykyisempi ja joustavampi osakeyhtidlaki, joka huo-
mioi paremmin erityisesti vihemmistosijoittajien oikeudet. Lainsddddnnon konk-
reettisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toimintaan ei ole kuitenkaan syste-
maattisesti tutkittu nykyistenkdin lakien osalta, eikd ndin ollen ole olemassa kat-
tavaa tietoa siitd, millaisia vaikutuksia osakeyhtidlainsdaddnndlld on rahoitus-
markkinoihin ollut ja mitka tekijdt ovat vaikuttaneet lainsdddédnnon kehittymiseen.
Tadmaén tyon tarkoitus on selvittidd edellisen suuremman, vuoden 1980 osakeyhtio-
lakiuudistuksen vaikutuksia sijoittajan suojan kehitykseen Suomessa, seké tutkia
sitd edeltdvien osakeyhtidlakiuudistukseen liittyvien uutisten ja lakimuutosproses-
sin etenemisen vaikutusta yritysten arvoon osakemarkkinoilla.

Vuoden 1980 osakeyhtiolakiuudistuksen vaikutuksia sijoittajan suojan tasoon
tutkitaan téssd rakentamalla aiempaan kirjallisuuteen (La Porta ym. 1998, Pistor

' La Porta, Lopez-de-Silanez, Schleifer ja Vishny = LLSV.
? Uuden osakeyhti6lain on tarkoitus tulla voimaan syyskuussa 2006.
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ym. 2000, Glaeser 2001, Hyytinen, Kuosa ja Takalo 2003) perustuen lainsdddan-
non eri ulottuvuuksia mittaavia kvantitatiivisia indekseji, joiden avulla sijoittajan
suojaa voidaan arvioida. Tutkittujen indeksien kehitys osoittaa, ettd vuoden 1980
lakimuutos parantaa sekd osakesijoittajien ettd velkojien oikeuksia, mutta velko-
jien suoja paranee huomattavasti enemmén kuin osakkeenomistajien oikeudet.
Tami saattaa selittyd silld, ettd pankkikeskeisilld velkarahoitukseen perustuvilla
rahoitusmarkkinoilla velkojien suojaa parantavilla lainsdddénnon uudistuksilla oli
enemmadn merkitystd kuin sdintelyn alla alikehittyneiksi jddneilld osakemarkki-
noilla toimivien osakesijoittajien oikeuksien kohentamisella. Vuoden 1980 muu-
tos on kiytetyilld indekseilld mitattuna suurin kerralla tapahtunut parannus sijoit-
tajan suojassa Suomen lainsddddnnon kehittyessd. Lakiuudistuksen vaikutuksia
yritysten arvoon on tutkittu selvittimalld, miten laki-muutokseen liittyvét uutiset,
sen eduskuntakisittelypédivdt ja voimaantulo vaikuttivat osakkeiden tuottoon
1970-luvun aikana. Lakimuutokseen ei liittynyt suuria yllatyksid, koska informaa-
tion vélittyminen pienilld, suljetuilla rahoitusmarkkinoilla oli tehokasta. Useiden
uutisten kohdalla markkinoille tuleva uusi informaatio ei vaikuta merkitsevisti
osakkeiden tuottoon, koska uutiset saavuttivat rahoitusmarkkinoiden toimijat jo
ennen virallista julkituloaan. Toisaalta sijoittajan suojan paranemisen pitdisi vai-
kuttaa osakkeiden tuottoon positiivisesti. Tdméd oletus on voimassa tidrkeimpien
uutisten, kuten lain voimaantulon varmistumiseen ja muutosprosessin etenemiseen
sekd lain sisdllon tarkentumiseen liittyvien uutisten osalta. Mielenkiintoinen ilmi6
on monen hyvéksi arvioidun uutisen negatiivinen vaikutus tuottoihin. Negatiivi-
nen reaktio voi johtua sijoittajan suojan kohenemisen rakenteesta, uutisten luokit-
telutavasta tai lainsdddantotyon poliittisesta luonteesta.

2 Corporate governance ja sijoittajan suoja
Suomessa

Suomalainen corporate governance jarjestelmad oli 1970-luvulla vasta kehityksen-
séd alussa. Sen kehittymiseen on vaikuttanut 1980-luvulla alkanut rahoitusmarkki-
noiden vapautuminen samaan aikaan teollisuudessa tapahtuneen rakennemuutok-
sen kanssa.



2.1  Suomen rahoitusjirjestelmin toiminta 1970-luvulla’

Suomalaiselle rahoitusjarjestelmélle oli 1970-luvulla tyypillista voimakas julkisen
vallan puuttuminen markkinamekanismin toimintaan. 1970-luku oli niin sanotun
vakiintuneen sddnnostelyn aikaa, jolloin rahoitusjérjestelmin sédénndstely pysyi
lahes muuttumattomana. Séddntelylle ominaista oli julkisen vallan harjoittaman
lainanannon suuri merkitys. Sdédnndstelystd vapaat rahoitusmarkkinoiden alueet,
kuten arvopaperimarkkinat, jdivit kehityksessd merkityksettomén suppeaksi toi-
mijaksi, vaikka kehittyvd lainsdddinto salli joitakin muutoksia siddntelyjarjestel-
méén tdhdaten esimerkiksi arvopaperimarkkinoiden toiminnan elpymiseen.

Rahamarkkinat olivat suhteellisen kevedt 1970-luvun alussa. Ensimmadisen
Oljykriisin seurauksena 1973 rahamarkkinat joutuivat paineen alaisiksi inflaation
kiithtymisen ja kotimaisen kysynnédn nopean kasvun aiheuttaman kiristyvén raha-
politiikkan vuoksi. 1975 rahamarkkinoiden ollessa kireimmilldén rahapolitiikan
instrumenttijarjestelmidd muutettiin markkinaorientoituneemmaksi, kun Suomen
Pankki perusti pdivédluottomarkkinat. Rahamarkkinoiden kiristyminen aiheutti ul-
komaisen pddoman kysynnin kasvun, mikd vaihtotaseen vajeen kasvaessa johti
pddomantuonnin rajoittamiseen. Sddnnostelystd vapaita portfoliosijoituksia ei
1970-luvulla hankittu Suomeen juuri ollenkaan. Valuuttamiirdykset ja joukko-
velkakirjalaki olisivat sallineet yritysten laskea vapaasti liikkeelle debentuureja,
noteerauttaa ne porssissi ja myyda ulkomaille.

Osakemarkkinoiden alikehittyneisyys oli siis tyypillistd 1970-luvun rahoitus-
markkinoille. Yritysten omistus oli tavallisesti hyvin keskittynyt ja pankkien yri-
tysomistukset olivat huomattavia. Erikoinen piirre yritysten omistusrakenteessa
oli merkittavét yritysten ristiinomistukset. Helsingin Arvopaperipdrssissé oli vuo-
sikymmenen alussa noteerattu vain noin 40 yritystd, mutta miird kasvoi vuosi-
kymmenen kuluessa. Osakemarkkinoiden elvyttdmiseen pyrittiin lainsdddéntod
uudistamalla: yritykset saivat mahdollisuuden vdhentdd uudelle pddomalle mak-
samansa osingot verotuksessa. Téstd huolimatta oman pddoman tuotosta valtaosa
jatettiin yrityksiin, miké oli rahoitusjérjestelmélle tyypillinen piirre. Pankkiluotot
eivit vield 1980-luvulle tultaessakaan kyenneet syrjdyttdimaén piditettyihin voit-
toihin perustuvaa yritysten sisdistd rahoitusta. Oman pddoman osuus yritysten ra-
hoituksessa on huomattava, ja ainakin teollisuudessa pankkilainojen osuutta suu-
rempi. Taulukossa 1 on kuvattu Suomen rahoitusmarkkinoiden kehitystd vertai-
lemalla osake- ja luottomarkkinoiden kokoa 1970-luvun kuluessa.

3 Luku 2.1 perustuu lihinnd Tarkan (1988) kirjoitukseen: Kahlitun rahan aika: Suomen rahoitus-
markkinoiden sddnnostelyn vuosikymmenet.
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Taulukko 1. Osake- ja luottomarkkinoiden kehitys 1970-luvulla

1970 1975 1980
Luottolaitosten lainananto (milj. mk)

— yhteensé 27629 67216 108887
— josta teollisuudelle 8189 22510 47174
— josta kaupalle 3357 8198 18214

Helsingin arvopaperipdrssi myynti (1000 mk)
— yhteenséa* 77271 207923 698846
— osakkeet 53160 143081 307954
— josta teollisuus 37500 91352 232319
— josta pankit 11519 41147 75635
BKT (milj. mk)** 44857,7 101882,3 186139,9

* ml. osakkeet, merkintdoikeudet, debentuurit ja obligaatiot.
** 1981 markkinahintaan.

Rahoitusmarkkinoiden sddnnostelyjarjestelmd selviytyi 1970-luvun puolivélin
poikkeuksellisista oloista suhteellisen hyvin. Olosuhteet saivat kuitenkin aikaan
deregulaation alkamisen 1980-luvun alussa voimakkaasti kehittyvien rahoitus-
innovaatioiden myd6td. Sdénndstelyn kestdminen 1970-luvun puolivélin paineissa
on heréttinyt runsaasti keskustelua, koska sddnnostelyn harjoittaminen kilpailulli-
silla markkinoilla pitdisi olla mahdotonta kilpailun pakottaessa markkinoilla toi-
mivat luotonkysyjit, rahoituslaitokset ja sijoittajat yha uusiin rahoitusinnovaatioi-
hin, joilla rajoituksia on tarkoitus kiertdd. Sadnndstelyn sdilymiselle 1970-luvun
paineissa on esitetty useita syitd. Yhden mahdollisen 1dhtokohdan tarjoaa Suomen
verojérjestelmd, joka piti pankkisektorin kilpailukyvyn rahoitusmarkkinoilla yli-
voimaisena veronalaisiin arvopaperimarkkinoihin verrattuna.

Rahoitusmarkkinoiden sédénndstelyn purkaminen alkoi Suomessa suhteellisen
my6hdin muihin maihin verrattuna. Rahoitusmarkkinoiden hallinnollisuus koros-
tui ulkomailla 1960- ja 1970-luvuilla tapahtuneiden korkojen ja valuuttaliikkeiden
liberalisoitumisen seurauksena. Alussa markkinavoimien vapautuminen koski
pankkitoimintaa ja sisdisid rahoitusmarkkinoita, samalla kun kansainvélisten paé-
omanliikkeiden sddnnostely lisddntyi. 1980-luvun aikana huomattava osa aiem-
masta rahoitusmarkkinoiden sddnndstelystd purettiin. Aluksi kysymys oli 1&hinnd
rahoitusmarkkinoiden rakennemuutoksesta, jossa aiemmin kehittyméattomat mark-
kinoiden osa-alueet alkoivat kasvaa. Tdémin seurauksena esimerkiksi arvopaperi-
markkinoiden toiminta elpyi ja niisté tuli kokonaistaloudellisesti merkittdva rahoi-
tuskanava. Varsinaiset sdannostelyn purkuun tahtddvét toimet aloitettiin kuitenkin
hitaasti. Ndiden toimien seurauksena pankkien varainhankinta alkoi kasvaa, minkd
johdosta Suomeen syntyi rahamarkkinat, termiinivaluutan markkinat kasvoivat,
yritysten joukkovelkakirjojen emissiot kasvoivat ja pddomamarkkinat vilkastuivat
myds osakkeiden pdrssivaihdon kasvaessa.
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2.2 Suomen sijoittajan suojaa koskeva lainsdadanto
1970-luvulla

Suomen oikeusjirjestelmi oli hyvin kehittynyt ja tehokas 1970-luvulla. Ongelma-
na oli yritysten ohjausjirjestelmid ja sijoittajien suojaa sddntelevin lainsdddannon
kehittymittomyys. Sijoittajan suojasta sdddettiin 1970-luvulla 1dhinni osakeyhtio-
laissa (Laki osakeyhtidistd, annettu 2.5.1895). Velkojiensuojaa maérittavid lakeja
olivat osakeyhtidlain ohella konkurssisddntd vuodelta 1868, sekd akordilaki
(148/1932) ja irtaimistonkiinnityslaki (55/1923). Namai lait pysyivét sijoittajien
suojaa madrittaviltd sdddoksiltiin muuttumattomina 1970-luvun, vaikka taloudel-
lisen ja yhteiskunnallisen kehityksen seurauksena osakeyhtilakiin oli kohdistunut
muutospaineita jo 1900-luvun alusta. 1970-luvun sijoittajan suojan taso méadrite-
tddn osakeyhtidlakia ja erityisesti lain vuoden 1980 uudistuksen muutosten vaiku-
tuksia selvittdmalla.

2.2.1 Osakeyhtiolainsdadanto

Suomen ensimmaéinen osakeyhtiditd koskeva asetus on vuodelta 1864. Se pohjau-
tui Ranskan lainséadéntoon, ja sille oli tyypillistd osakeyhtiotd koskevan sddntelyn
jattaminen yhtidsopimuksen varaan.* 1970-luvulla voimassa ollut osakeyhtidlaki
(OYL) on vuodelta 1895 ja perustuu Ruotsin ja Norjan samanaikaisiin lainvalmis-
telutdihin. Laki oli voimassa vuoteen 1980 saakka. Vuoden 1895 osakeyhtidlaki
oli hyvin vilji ja suuripiirteinen; se soveltui voimaantuloajankohtansa agraarita-
louteen, mutta talouden alkaessa kehittyd se osoittautui puutteelliseksi. Toisaalta
laki oli idstddn huolimatta toimiva ja systemaattinen, ja monissa kohdissa hyvin
joustava. Lakia muutettiin ja tdydennettiin sen voimassaoloaikana vain muutamia
kertoja; 15.1.1915, 27.5.1933, 15.11.1935°, 28.7.1939, 8.3.1945, 28.12.1945,
31.7.1947, 28.11.1952, 19.3.1954 ja 15.7.1966.

Vastakohtana useiden muiden maiden yhtidlainsddddanndlle Suomen yhtio-
oikeudelle tyypillistd oli tahdonvaltaisuus: Siind sddnneltiin vain osakeyhtion
yleispiirteet ja jétettiin niiden puitteissa osakkaille vapaus sopia yritykselle tar-
peellisista lisdméérdyksistd yhtiojarjestyksessd. Lain sddnnokset koskivat 1dhinnd
yrityksen perustamista ja voitonjakoa. Sen suurimpia puutteita olivat osakepaa-
oman suorittamiseen ja sen korottamiseen liittyvét liian jaykdt sdannot, osakepédé-
oman alentamiseen, tilintarkastukseen ja fuusioihin liittyvien sidéntdjen puutteelli-
suus sekd yrityksen rahoittamiseen liittyvien yksityiskohtien puuttuminen laista
kokonaan. Siitd puuttui myods osakeyhtion selvitystilaan asettamiseen liittyvét
sdannokset. Vuoden 1895 laki antoi paljon vapauksia yhtidjérjestyksen siséllolle.

* Ks. Caselius, Heikonen ja Huttunen (1974).
> Erityisesti vihemmistoosakkaiden oikeuksien parantamiseen pyrkinyt muutos.
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Talouden kehittyessd lainsddddnndn puutteet johtivat epdyhtendiseen kaytintoon
yritysten sdédntelysséd, mika koitui erityisesti pienten yhtididen vahingoksi. Yhteis-
kunnan vastuulla oli yhtididen toimintaa koskevan séédntelyn pitdiminen ajan tasal-
la.

Vuonna 1980 tuli voimaan mittava osakeyhtidlakiuudistus (OYL 734/1978),
joka laadittiin jélleen yhteispohjoismaisena hankkeena. Pohjoismainen yhteistyd
lainvalmistelussa seki lainsddddnnon skandinaavinen alkuperd vaikuttivatkin laa-
jasti suomalaisen osakeyhtidlain kehitykseen 1980-luvulle saakka. Lain valmistelu
oli laaja projekti, joka oli aloitettu jo 1960-luvulla. Vuoden 1980 laki perustui
olennaisesti vanhaan vuoden 1895 lakiin, mutta sddnteli my6s monia sellaisia ky-
symyksii, joita ei aiempi laki ollut huomioinut ollenkaan tai joita koskevat sdadn-
nokset olivat niukkoja.

Lakiuudistuksen tavoitteena oli erityisesti osakeyhtiditd koskevan julkisen
tiedon lisddminen sekd pyrkimys lisdtd yritysten tiedonantovelvollisuuksia. Uutta
laissa olivat myds osakeyhtion perustamisen helpottamiseen ja omarahoituksen
lisddmiseen pyrkivét sddnnot sekd osakeluetteloiden kirjaamiseen liittyvét sdédn-
nokset. Merkittidvid uusia sdddoksid olivat konserneja sekd vaihtovelkakirja- ja
optiolainoja koskevat sdédnnot. Myos hallintoneuvoston asemaa pyrittiin muutta-
maan, sekd selventimédn useita osakkeenomistajan asemaa koskevia sdédnndksia.
Vaikka osakeyhtidlainsdaddnndssd ei tapahtunut mitdén periaatteellisia muutok-
sia, se muuttui kuitenkin tarkemmaksi ja sen tulkinnanvaraisuus viheni yhtiéjér-
jestyksen sisdltod koskevan sdéntelyn ohella.

2.2.2  Viahemmiston oikeuksien sddntely

Osakeyhtiolaki ei alun perin sisédltinyt kuin yhden varsinaisesti vahemmiston
oikeuksia madrittivin sddnndksen (OYL 31 §), joka myontdd osakkeenomistajille,
jotka omistavat 1/10 osakepéddomasta®, oikeuden kutsua koolle yhtikokouksen.
Laki sisélsi kuitenkin useita sddntojé, joiden tarkoitus oli turvata kaikkien osak-
kaiden asemaa, mutta joilla oli erityistd merkitystd vdhemmistdosakkaiden
oikeuksien suojaamisessa. Téllaisia sdént6jd olivat esimerkiksi osakeyhtion perus-
tamisen muodollisuuksiin, osakepddoman maksuun sekd yhtidjarjestyksen muut-
tamiseen liittyvit sdédnnot.

Osakeyhtidlain sdadnndkset eivit kuitenkaan ajan mittaan endi riittdneet te-
hokkaasti ehkdisemdin enemmistoosakkaiden vallan vadrinkdytoksid. Tama loi jo
1930-luvulla paineita lainuudistuksiin, joita tehtiinkin, jotta osakkeenomistajien ja
erityisesti vdhemmistdosakkaiden oikeusturvaa olisi saatu lisdttyd. Uudistus-
paineiden taustalla oli taloudellisen toiminnan kehittyminen, joka lisdsi yritysten
médrdd ja aiheutti tarpeen vihemmistoosakkaiden oikeudet yksityiskohtaisemmin

% Yhtigjarjestyksessi voitiin sddtia myos pienempi osuus osakepdiomasta riittivaksi.
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méidrittelevédn lain sddtdmiseen. Vuonna 1935 tehty lainmuutos ei silti luonut va-
hemmistonturvalakia, vaan sen tavoitteena oli turvata kaikkien osakkeenomista-
jien asema, ja titd kautta suojella vihemmistdosakkaiden oikeuksia. Téltd osin
merkittdvin uudistus oli ns. osakeyhtidoikeudellinen yleissddnnds, jonka mukaan
osakkeenomistajia ei saa yhtiokokouksen pddtosten perusteella asettaa eriarvoi-
seen asemaan. Sdanndn tehtdvind oli suojata enemmistdn toimenpiteen johdosta
vadryyttd karsinyttd vihemmistdomistajaa. Se antoi vihemmistolle ja yksityisille
osakkeenomistajille kanneoikeuden sellaisia yhtiokokouksen péétoksid vastaan,
jotka oli tehty enemmiston valtaa vadrinkéyttien.

2.3 Sijoittajan suoja Suomessa

Aiemmat tutkimukset ovat siis osoittaneet, ettd velkojien ja osakesijoittajien suoja
korreloivat eri maissa yleenséd positiivisesti, eli vihemmistdosakkaiden asemaa
parantavan lainsddddnnon kehittyminen johtaa myds velkojien suojaa koskevan
lainsddddannon kehittymiseen. Tutkimusten mukaan myos yritysten omistuksen
keskittyneisyys ja sijoittajan suoja ovat substituutteja. Hyytinen ym. (2003) ovat
em. La Portan ym., Pistorin ym. ja Glaeserin kehittdmien indeksien avulla mitan-
neet Suomen sijoittajan suojalainsdddannon laatua 1980-2000. Suomea koskeva
tutkimus keskittyy varsinaiseen kirjoitettuun lakiin ja lainsdddédnndssé tapahtunei-
den muutosten arviointiin. Hyytinen ym. (2003) raportoivat Suomen lainsdddan-
non kehityksen ajanjaksolla 1980-2000 olleen muiden maiden kehityksestd poik-
keavaa: Suomessa kehitys on johtanut erikoiseen sijoittajan suojan rakenteeseen,
kun osakkeenomistajien suojan tason parantuessa velkojiensuoja on heikentynyt.
Tamai on ristiriitaista myos omistusrakenteen kehityksen kannalta, koska omistuk-
sen keskittyneisyys ei ole vihentynyt sijoittajan suojan parantuessa. Suomen tapa-
uksessa kehityksen suuntaa lainsddddnnon tai rahoitusmarkkinoiden kehityksen
kautta on vaikea arvioida: toisaalta lainsddddnnén uudistaminen kehittdd rahoi-
tusmarkkinoita, mutta toisaalta markkinoiden kehittyessé lainsddddnnon uudistus-
tarpeet voivat vaikuttaa suotuisasti lainsdddannon kehittdmiseen.

Vuoden 1980 osakeyhtiolakiuudistuksen vaikutuksia sijoittajan suojaan tutki-
taan Hyytisen ym. aiemmin Suomen kehityksen mittaamiseen kdyttdmien LLSV-
indeksien mukaisilla mittareilla ja tarkastellaan 1970-luvulla voimassa ollutta
lainsdddantod. Indeksien avulla saadaan selville, kuinka merkittdvd vuoden 1980
lakimuutos sijoittajan suojan kannalta oli, ja miten muutos suhteutuu lainsdddan-
nén mydhempddn kehitykseen. Sijoittajan suojaa kuvaavat indeksit on muodostet-
tu LLSV:n ja niiden laajennusten pohjalta seuraten l1&hinnd 1970-luvun osake-
yhtislainsdadéntokirjallisuutta’ ja lakitekstejd. Indeksit ovat vertailukelpoisia Suo-
mesta vuosille 1980-2000 laskettujen mittareiden kanssa, joten vuoden 1980 osal-

7 Erityisesti Caselius, Heikonen ja Huttunen (1970, 1973, 1974 ja 1977).
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ta muuttujien arvot ovat ko. tutkimusten® mukaan. Kuten aiemmissa tutkimuksis-
sa, my0s tdssd keskitytddn arvioimaan kirjoitettua lakia ja lainsdddannossa tapah-
tuneiden muutosten vaikutuksia. Muuttujat kidydéén lépi liitteessd 1.

2.3.1 Osakkeenomistajien oikeuksia méarittavat indeksit

Osakkeenomistajien oikeuksia madrittdvat indeksit keskittyvdt nimenomaan vé-
hemmistdosakkaiden oikeuksien arviointiin. Niistd sdddeltiin 1970-luvulla 14hin-
né osakeyhtidlaissa. Osakkeenomistajien oikeuksien méadrittelyssd kdytetddn téssa
yhdeksii indeksid, joista La Porta ym. (1998) ovat kehittineet alkuperiiset kaksi,
Pistorin ym. (2000) sekd Glaeserin ym. (2001) laajennukset alkuperdisiin LLSV-
indekseihin, seké viisi Pistorin ym. (2000) kehittimé&a uutta indeksid. Indeksit pe-
rustuvat voimassa olevan lainsddddannoén méérayksiin eikd niisséd arvioida arvopa-
periporssien eikd pankkien tai muiden rahoitusinstituuttien asettamia sidéntoja.
Muuttujat saavat tavallisesti arvon yksi tai nolla riippuen siitd, onko niiden osoit-
tamia kriteereja kirjattu maan lakiin vai ei. Mitd suurempia arvoja indeksit saavat,
sitd paremmin sijoittajan suoja on niiden mukaan laissa maaritelty. Indeksii laa-
dittaessa on erikseen huomioitu tilanteet, joissa lakitekstissd mainitaan, ettd yhtio-
jarjestyksen méérdykselld voidaan laissa sdddetystd poiketa. Jos yhtidjérjestykses-
sd madratdan pédinvastaisesti kuin lakitekstissd ja ko. méddrdys kumoaa muuttujan
voimassaolon, kriteerin voimassaolo maddrdytyy yhtidjarjestyksen mukaan, ja
muuttuja saa aina arvon nolla. Jos yhtidjarjestykselld laista poikkeaminen sen si-
jaan parantaisi indeksin arvoa, se ei vaikuta indeksiin, vaan kriteerin voimassaolo
midriytyy lakitekstin mukaan.” Muuttujat kuvaavat tilannetta kunkin vuoden lo-
pussa.

La Portan ym. alkuperiisten indeksien (tdssd LLSVsh 6 ja LLSVsh 8) tdy-
dennysten (LLSVsh_pis) liséksi Pistor (2000) ja Pistor ym. (2000) esittelevét viisi
kokonaan uutta indeksid. Nami mittaavat edellisid yksityiskohtaisemmin lainsaa-
didnndn tarjoamia mahdollisuuksia, joilla vidhemmistdosakkaat voivat vaikuttaa
kontrolloivien osakkaiden ja yritysjohdon péétoksentekoon. Uusilla indekseilld on
pyritty saamaan esiin monipuolisempia ulottuvuuksia lainsddddnnon vaikutuksista
osakkeenomistajien keskindisid suhteita arvioitaessa. Pistorin (2000) kehittimét
indeksit ovat nimeltddan VOICE, EXIT, ANTIMANAGE, ANTIBLOCK ja
SMINTEGR. Niistd VOICE ja EXIT -indeksit kuvaavat osakkaiden &danivalta-
oikeuksia.'® Ne perustuvat siihen, ettd osakkeenomistajat voivat kiyttdd valtaansa

¥ Téssd kiytetddn siis samoja LLSV-indekseji, kuin Hyytinen ym. (2003) sekid Kuosa (2002) ajan-
jaksoa 1980-2000 koskevissa tutkimuksissa.

? Lakitekstid tulkitaan tissi LLSV:n alkuperdistd tutkimusta tiukemmin, koska yhtiojarjestykselld
laista poikkeamisen katsotaan voivan huonontaa indeksin arvoa. LLSV:n tutkimuksessa ei yhtio-
jarjestykselld lakitekstistd poikkeaminen huononna indeksin arvoa.

' Voice ja Exit -teoriasta ks. Hirschman (1970).
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joko ddnestdmélld yhtiokokouksessa tai oikeudella myymélld osakkeensa. Mo-
lemmilla vallankédyttomekanismeilla on erilaiset vaikutukset osakkeenomistajien
kayttdytymiseen ja ne perustuvat lainsdddannon eri kohtiin. ANTIMANAGE ja
ANTIBLOCK -indekseilld mitataan corporate governancen keskeisid ongelmia:
edellinen mittaa klassista intressiristiriitaa osakkeenomistajien ja johdon vélilla,
erityisesti osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksia johdon paitdksentekoon,
jalkimmadinen keskittyy vihemmisto- ja enemmistdosakkaiden vélisiin ristiriitoi-
hin. La Portan ym. (2002) mukaan indeksin kuvaama omistajaryhmien vélinen
ristiriitatilanne on sitd vaikeampi, mitd keskittyneempi yrityksen omistus on.
SMINTEGR -indeksilld puolestaan mitataan osakemarkkinoiden likviditeettid ja
hinnan muodostuksen loukkaamattomuutta (stock market integrity).

2.3.2 Velkojien oikeuksia midrittdvat indeksit

Velkojien oikeuksia mittaavat indeksit on koottu samalla periaatteella kuin osak-
keenomistajien oikeuksia kuvaavatkin. Velkojiensuojasta on osakeyhtidlain ohella
sdddetty ldahinnd konkurssisddnnossd (31/1868), akordilaissa (148/1932), laissa
takaisinsaannista konkurssipesddn (758/1991) sekd irtaimistonkiinnityslaissa
(55/1923)." Néma lait ovat 1970-luvulla pagsaantdisesti pysyneet sijoittajan suo-
jaa méadrittdvien sddnndsten osalta muuttumattomina, joten tarkastelussa keskity-
tddn osakeyhtidlainsddddnnon uudistuksen vaikutusten tarkasteluun. Velkojien
suojan tason mittaamiseen kiytetddn viittd indeksid, joista yksi on La Portan ym.
(1997, 1998) kehittamd (LLSVcr), yksi Pistorin LLSV-indeksid tdydentdva
(LLSVcr pis), ja loput kolme Pistorin kehittdmié laajennuksia LLSV-indeksiin.
LLSVer- ja LLSVer pis-indeksit kuvaavat yhdysvaltalaiselle lainsdéddannolle tyy-
pillistd tilannetta, jossa ongelmia aiheuttaa yritysjohdon mahdollisuus valita yri-
tyssaneerauksen ja konkurssin vililld. Koska tillaista mahdollisuutta ei kaikkien
maiden lainsdddidnnodissd ole, Pistor (2000) ja Pistor ym. (2000) kehittivét vield
kolme muuta velkojien oikeuksiin liittyvdd indeksid, CREDCON, COLLAT ja
REMEDY, lainsdddidnnon ulottuvuuksien monipuolisemman tarkastelun mahdol-
listamiseksi. Ndistda CREDCON ja COLLAT mittaavat velkojien méardys- ja paa-
tantdvaltaa konkurssissa, REMEDY lainsdddédnnon velkojille suomaa mahdolli-
suutta asettaa sanktioita yrityksen johdolle. Indekseihin vaikuttavat lainsdddannon
vakuussddnnokset, joissa oletetaan, ettd vakuusetuisuudet ovat voimassa ja aineel-
linen varallisuus voidaan asettaa vakuuksiksi.

" Konkurssilainsdddantéd uudistettiin 1990-luvun alussa, jolloin koko konkurssilainsdadéntd mo-
nipuolistui ja nykyaikaistui huomattavasti. Akordilaki oli voimassa vuoden 1992 loppuun ja ku-
mottiin konkurssilainsdéddédnnon uudistuksen yhteydessd. Irtaimistokiinnityslain korvasi vuonna
1984 laki yrityskiinnityksistd (634/1984).
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2.4 Lakiuudistuksen vaikutus sijoittajan suojaan —
arviointia

Tutkittavien indeksien avulla saadaan selville, ettd vuoden 1980 lakiuudistus pa-
ransi sekd vihemmistdosakkaiden ettd velkojien suojaa, mutta velkojien suojan
taso parani huomattavasti enemmén osakkeenomistajien suojaan verrattuna. Van-
hassa osakeyhtidlaissa niin osakkeenomistajien kuin velkojienkaan oikeuksia ei
erityisen tarkasti sdddetty, ja laissa oli useita tulkinnanvaraisia kohtia. Seké osak-
keenomistajien ja velkojien oikeudet turvattiin uudessa laissa entistd yksityiskoh-
taisemmin, mutta kehitys oli kuitenkin epdtasaista. Velkojien suoja parani osak-
keenomistajien suojaan verrattuna huomattavasti enemmain. Osakkeenomistajien
suojaa kuvaavien indeksien arvo parani vain hieman lakimuutoksen yhteydessa —
ennen lakimuutosta indeksien kriteereistd oli voimassa 32,7 % ja uudistuksen jal-
keen 42 %. Velkojien suojan taso sen sijaan koheni osakeyhtidlakiuudistuksen
myo6td huomattavasti. Lakiuudistuksen jilkeen kaikkien indeksien kriteereistd on
voimassa yli 70 %, kun ennen muutosta voimassa oli noin 40 %.

Sijoittajan suojan kehitykseen 1980 lakiuudistuksen yhteydessd néyttéisi vai-
kuttavan ennen kaikkea Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenne. Koska rahoitus-
jarjestelmd toimi tiukan sddnndstelyn alla vield vuosikymmenten vaihteessa, ja
arvopaperimarkkinoiden merkitys oli hyvin vdhéinen, ei osakkeenomistajien suo-
jan parantamiseen tdhtddvin lainsdddannon kehittdmistd pidetty kovin tarpeellise-
na. Rahoitusmarkkinoiden pankkikeskeisyys puolestaan asetti odotuksia ja vaati-
muksia velkojien suojaa parantaville lakimuutoksille. Velkojien aseman turvaa-
minen oli merkittivampad, koska suurin osa yritysten rahoituksesta saatiin velka-
rahoituksena, lihinni pankeilta, sekd pankkien yritysomistuksina.'> Alla olevissa
kuvioissa 1, 2, 3 ja 4 on kuvattuna sijoittajan suojaa kuvaavien indeksien kehitys
vuosina 1970-2000," sekid kiyty lipi vuoden 1980 muutoksia yksityiskohtai-
semmin.

"2 Hyytisen ym. (2003) mukaan velkojat olivat indekseilld mitattuna 1980-luvulla paremmin suo-
jattuja kuin osakkeenomistajat, mutta 2000-luvulle tultaessa tilanne oli kddntynyt pdinvastaiseksi:
lainsdddanto kehittyi osakkeenomistajien suojaa parantavaan ja velkojansuojaa heikentdvéédn suun-
taan. Suomalainen kehitys oli harvinaista verrattuna muiden maiden kehitykseen, jossa osakkeen-
omistajien ja velkojien suojan tason muutokset korreloivat positiivisesti.

" Vuosien 19802000 arvot ovat Hyytisen ym. (2003) mukaan.
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Kuvio 1. Vuoden 1980 lakiuudistuksen vaikutus
LLSVsh-indekseihin
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LLSVsh-indeksien kriteereilld mitattuna uudistus paransi sijoittajan suojaa koske-
vaa lainsdddidntdd vain vdhidn. LLSVsh-indeksien vuoden 1980 muutokset ovat
kuitenkin suurimmat samalla kerralla tapahtuneet parannukset osakkeenomistajien
suojan tasossa koko kuvattuna olevalla 30 vuoden periodilla, vaikka niiden arvot
edelleen paranivat 1990-luvun puolivilissd rahoitusmarkkinoiden kehittymisen
tuomien lainsddddntdmuutosten myo6td. Lakimuutoksen jélkeen muuttujista on
voimassa 3/6 (LLSVsh 8 -indeksistd 4/8). Pistorin LLSVsh_pis-indeksin muuttu-
jista on uudistuksen jélkeen voimassa 4/11. Néissé indekseissd lakimuutos vaikutti
sijoittajan suojaan positiivisesti nimenomaan yhtion hallituksen valintaa koske-
vien sddntdjen tarkentumiseen ja uudessa laissa maiiritellyn pakollisen vihem-
mistdosingon muodossa. Yleisesti ottaen lakiin tehtiin useita yksittdisid vihem-
mistdosakkaan oikeuksia parantavia uudistuksia. Sen sijaan Glaeserin
LLSVsh gla-indeksin arvo laski uudistuksen myotd 1980, jolloin sen kriteereistd
on voimassa 5/15. Arvonlasku johtuu nimenomaan haltija- ja etuoikeutettujen
osakkeiden kéyton kiellosta yrityksissa.
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Kuvio 2. Pistorin kehittimien osakkeenomistajan suojaa
kuvaavien indeksien kehitys vuosina 1970-2000

%
100

90 4
80
70
60 -
50

40 1

30 4

20 ~

10 -

O e A S O A
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

——VOICE —=—EXIT —4—ANTIMANAGE —<—ANTIBLOCK —*—SMINTEGR

Myos osakkeenomistajien oikeuksia mittaavien Pistorin laajennusten arvot para-
nevat yleisesti ottaen vain vdhén, ja niiden kehitys on ollut indeksistd riippuen
epétasaista. VOICE-indeksin arvo kasvoi lakimuutoksen yhteydessi ja sen kritee-
reistd on vuoden 1980 lopussa voimassa 8/17. VOICE-indeksin arvoa nostaa
my0s LLSV-indeksien arvoa parantaneet ddnestyssdantdjd tarkentavat sddnnot se-
ki sddntd vihemmistdosingosta. EXIT-indeksin arvo puolestaan heikkenee laki-
uudistuksen myo6td 1980 vihemmistdosakkaiden myyntioptiota koskevan sdédnnon
muuttuessa. Indeksin kriteereistd on ennen muutosta voimassa 2 ja jilkeen 1,5/4.
ANTIMANAGE-indeksin kriteereistd suuri osa on voimassa jo ennen lakiuudis-
tusta 1980, ja ddnestyssdéntdjen uudistus parantaa indeksin arvoa edelleen, eli
voimassa on 5/6 kriteerid. ANTIBLOCK-indeksin kriteereistd on voimassa vain 2
ennen ja 2,5/8 lakimuutoksen jilkeen enemmistdosakkaiden lunastusrajojen méaa-
rittelyn tarkennuttua. Osakemarkkinoiden integriteettid miérittdvin SMINTEGR-
indeksin kriteereistd vain 1/6, jadviyssddnnot, on voimassa koko tarkasteluajan-
jakson aikana. Lakiuudistus ei vaikuta indeksin arvoon.'*

'* SMINTEGR-indeksin kriteerit tulivat voimaan vasta vuonna 1989, kun arvopaperimarkkinalaki
saddettiin.
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Kuvio 3. Velkojien oikeuksia mittaavien LLSVcr-indeksien
muutos osakeyhtio-lakiuudistuksen yhteydessia
1980, seki kehitys 1970-2000

197019721974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

—e—LLSVcr —=— | | SVcr_pis

Velkojien suoja sen sijaan parani huomattavasti lakiuudistuksen myo6td. LLSVer-
indeksin kriteerein mitattuna erityisesti vakuusvelkojien aseman paraneminen,
yrityssaneerausmenettelyn tarkempi maédrittely sekd pdfdomareservimiirdysten
tarkentuminen nostivat indeksin arvoa. Ennen lakimuutosta kriteereistd oli voi-
massa vain 2, uudistuksen jalkeen kaikki 4. Koska Pistorin LLSVcr-indeksi perus-
tuu samoihin kriteereihin kuin alkuperdinen LLSVcr, my0s sen arvo kasvoi laki-
muutoksen myo6td. Vuosina 1970-1979 indeksin kriteereistd oli voimassa vain 2,
ja uudistuksen jilkeen 4/5. Velkojien suojan muutos LLSVcr-indeksin kriteereilld
mitattuna on merkittdva. Velkojien suoja pysyi korkealla tasolla vield koko 1980-
luvun, jonka lopun ja 1990-luvun lakimuutosten seurauksena indeksien arvoille
tapahtui suuri lasku. Velkojien lain takaamien oikeuksien kehittyminen 1970- ja
1980-lukujen vaihteessa on rahoitusmarkkinoiden pankki- ja velkarahoituskeskei-
nen rakenne huomioitaessa jokseenkin ymmarrettavaa.
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Kuvio 4. Pistorin kehittimien velkojiensuojaindeksien
muutokset vuoden 1980 lakiuudistuksen
yhteydessi ja kehitys vuosina 1970-2000
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CREDCON-indeksin arvo kasvaa lakiuudistuksessa. Uudistuksen jidlkeen voimas-
sa on 60 %, eli 3/5 kriteeristd. Osakeyhtiolakiuudistus ei vaikuta COLLAT-
indeksin mittaamiin vakuussddnnoksiin, joten indeksin arvossa ei tapahdu muu-
toksia. Indeksin arvo on kuitenkin suhteellisen korkea koko tarkastelujakson ajan,
sen kriteereistd on voimassa 2/3. REMEDY -indeksin arvo kasvaa osakeyhtiolaki-
uudistuksen yhteydessd. Ennen muutosta sen kriteereistd on voimassa 0,5 ja
uudistuksen jédlkeen 1,5/3. Lakimuutoksen vaikutus myods Pistorin kehittdmiin
velkojien suojaa kuvaaviin indekseihin on suurehko, eiké niissé tapahdu vastaa-
vanlaajuisia muutoksia CREDCON-indeksin arvon heikkenemistd lukuun otta-
matta koko 30 vuoden periodilla.

Vuoden 1980 osakeyhtidlakiuudistusta voidaan pitdd ensimmadisend merkitti-
vind sijoittajan suojaan vaikuttaneena lakiuudistuksena. Yhtd laajaa kerralla ta-
pahtunutta parannusta sijoittajan suojalainsdddédnndssi edelld esitellyilld indekseil-
12 kuvattuna ei ole mydhemmin tapahtunut. Rahoitusmarkkinoiden toimintaa,
osakeyhtioitd, konkursseja ja yritysten selvitystilaa sddntelevi lainsddddntd alkoi
kehittyd voimakkaammin vasta 1980-luvun kuluessa rahoitusmarkkinoiden tiukan
sdaannostelyn alkaessa purkautua, ja niiden toiminnan alkaessa kehittyd. Erillisen
arvopaperimarkkinalain sddtdminen vaikutti osakkeenomistajien suojaa kuvaavien
indeksien arvoon 1980-luvun lopussa. Kaikki ndmi uudistukset ovat vaikuttaneet
osakkeenomistajien suojan tasoa véhitellen parantaen 1980- ja 1990-lukujen vaih-
teessa, ja samalla romahduttivat suurimman osan velkojien suojaa kuvaavien in-
deksien arvosta.
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Vanhassa osakeyhtidlaissa ei sijoittajan suojaa koskevaan sdidntelyyn ollut
juurikaan kiinnitetty huomiota. Kéytdnnossa lainsdddannon merkitystd oli tdhin
saakka vdhentdnyt myos lain tahdonvaltaisuus: yrityksilld oli yhtidjirjestystensi
nojalla mahdollisuus toimia vastoin lain méaérdyksid. Joidenkin suomalaisten yri-
tysten yhtidjarjestysten tarkastelu osoittaa, etti uuden osakeyhtidlain tultua voi-
maan useat yritykset muuttivat yhtiojérjestyksidan vuoden 1980 alussa."”” Muutok-
set eivit kuitenkaan olleet sisdlloltddn merkittdvid, vaan pikemminkin tarkensivat
yhtigjarjestyksid ajan oloihin paremmin soveltuviksi seké yhtion ja lainsddddnnon
kehityksen mukaisesti. Yhtiojdrjestyksissd ei yleisesti médrdtty osakeyhtidlain
kanssa ristiriitaisesti, lukuun ottamatta tiettyjd yksittiisia asioita, kuten osakkeiden
adniméadran madrdytymisti, joka kaikilla tarkastelluilla yhti6illd poikkesi lain séé-
tadméstd ddni/osake-periaatteesta. Yhtidjarjestykset olivat suhteellisen suppeita, ja
keskittyivdt ldhinnd yhtion toimintaa koskevien yleisten asioiden méérittelemi-
seen.

3 Osakeyhtiolakimuutoksen vaikutus osakkeiden
tuottoon

Tésséd luvussa on tarkoitus selvittdd vuoden 1980 osakeyhtidlakimuutokseen liit-
tyvien uutisten sekd lakimuutoksen eduskuntakisittelyn vaiheiden vaikutusta
osakkeiden arvoon. Osakemarkkinoiden reaktioista regulaatiomuutoksiin on ole-
massa runsaasti tutkimuksia. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan ra-
tionaalisilla markkinoilla uuden informaation vaikutus vélittyy osakkeiden hintoi-
hin heti, eli osakkeiden hinnat sopeutuvat vilittdmasti markkinoille tulevaan
uuteen informaatioon. Tdmédn perusteella osakkeen arvon ei pitdisi reagoida
markkinoille tuleviin uutisiin. Markkinoiden tehokkuutta enemméin 1970-luvun
kooltaan ja merkitykseltidn pienten osakemarkkinoiden vaimeaan reaktioon
markkinoille tuleviin uutisiin vaikuttaa uutisten vélittyminen markkinoille jo en-
nen virallista julkituloaan. Toisaalta sijoittajan suojan parantamiseen viittaavien
uutisten ja regulaatiomuutosten pitéisi kasvattaa yritysten arvoa (La Porta 2002).
Velkojien ja osakkeenomistajien vastakkainasettelussa velkojien suojan parane-
minen sijoittajan suojaa enemmén saattaa puolestaan vaikuttaa negatiivisesti kun
taas velkojiensuojan tason kohenemisen pitéisi edesauttaa rahoitusmarkkinoiden
kehittymistd, jolloin markkinoiden tulisi reagoida muutokseen positiivisesti.
Uutisten vaikutusten tutkimiseen kiytetddn event study -menetelmédd, jossa uuti-
sen julkitulopdivdnd havaittua osakkeiden tuottoa verrataan osakkeiden tuottoon
pidemmailld ajanjaksolla.

'’ Yhtiojarjestysten mézrdyksistd muutamissa suomalaisyrityksiss liitteessa 2.
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3.1 Aineisto

Osakeyhtiolakiuutisten vaikutusten selvittiminen sijoittuu ajanjaksolle vuoden
1970 helmikuusta vuoden 1980 tammikuuhun, eli ajalle, joka kului lakiehdotuk-
sen julkitulosta lain voimaan tuloon. Lakimuutosuutisten vaikutusta selvitetddn
vertaamalla uutispdivien tuoton muutosta suhteessa hex-yleisindeksin muutok-
seen, joka koostuu pdivittdin, viikonloput ja juhlapyhdt pois lukien, havain-
noiduista osakkeiden tuottojen muutoksista suhteessa edellisen markkinapdivan
tuottoon. Tuottoindeksi on ajanjaksolta 5.2.1970-31.1.1980, ja siind on noin 2600
havaintoa.'® Vastaavalle ajanjaksolle sijoittuva uutisaineisto koottiin 1970-luvun
Kauppalehdistd seké lainsdddannon késittelyvaiheiden tapahtumapéivistd. Uutisia
ja kasittelypédivid tutkittavalla ajanjaksolla on ollut kaikkiaan 46. Uutiset on jaotel-
tu sisdltonsd mukaan osakeyhtiolain kannalta myonteisiin ("hyvét uutiset”) ja kiel-
teisiin uutisiin (“huonot uutiset”), eduskunnan kasittelypéivédt on luokiteltu lain
kannalta myonteisiin uutisiin. Oletuksena on, ettd markkinat reagoivat positiivi-
sesti “hyviin uutisiin” ja negatiivisesti “huonoihin uutisiin”.

3.2  Uutisten vaikutuksen tutkiminen

Osakeyhtiolakiuutisten vaikutusten selvittdmisessd sovelletaan yksinkertaista
event study -menetelmii siten, ettd uutisaineistosta muodostetaan erilaisia dum-
my-muuttujia, joiden avulla wuutisten vaikutusta ja merkitsevyyttd hex-
yleisindeksin muutoksiin selvitetddn. Normaalituottoja ei tdssd erikseen méaritel-
13, vaan tapahtumapdividnd havaittua muutosta tuotoissa verrataan suoraan esti-
maatioikkunaan kuuluvien havaintojen tuottojen muutokseen. Jotta event study
-menetelmén tuloksia voidaan hyddyntédd, on oikean tapahtuma-ajankohdan méaa-
rittdminen tirkedd. Téssd yhteydessd uutisen tapahtuma-ajankohta tiedetdan, mut-
ta sen vaikutuksen hintoihin vilittymisen mahdollista viivettd on vaikea arvioida,
samoin kuin informaation mahdollista vuotamista markkinoille jo ennen uutisen
julkituloa.

Uutisten vaikutuksia tutkittaessa on huomioitava, ettd osakemarkkinoiden ko-
ko ja merkitys tutkittavana ajankohtana on ollut hyvin pieni. Kuten taulukosta 1
selvidd, Helsingin Arvopaperipdrssin vaihto vuonna 1970 oli noin 77,3 miljoonaa
markkaa (noin 13 milj. euroa), ja vuosikymmenen vaihteessa vuonna 1979 noin
260 miljoonaa markkaa (43,7 milj. euroa) ja 1980 noin 308 miljoonaa markkaa
(51,8 milj. euroa), kun vuonna 2003 porssivaihto oli 145 646,1 miljoonaa euroa.
Toinen huomioitava seikka uutisten vaikutuksia arvioitaessa on 1970-luvun usei-

' Tuottoindeksissd on paljon puuttuvia havaintoja erityisesti 1970-luvun alkuosalla. Juhlapyhien
lisdksi porssi oli suljettuna kesdmaanantait vélilld toukokuun loppu — elokuun loppu. Kaikkien
uutispéivien vaikutuksista ei siksi ole mahdollista saada tulosta.
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den makrotaloudellisten tekijoiden, kuten esim. 6ljykriisit ja devalvaatiot, merki-
tys, joiden aiheuttamat muutokset saattoivat aiheuttaa tuottoihin suurempaa volati-
liteettia kuin yksittdiset osakeyhtidlakiuutiset.

Uutispéivistd on muodostettu erilaisia dummy-sarjoja: jokaisen uutispdivin
vaikutusta testataan erilliselld dummy-muuttujalla, lisdksi hyvistd ja huonoista
uutisista on koottu useampia dummyja sisiltdvid sarjoja. Sekd hyvit ettd huonot
uutiset on koottu yhdeksi sarjaksi, hyvit uutiset on liséksi jaettu Kauppalehden
uutisiin seka kasittelypéivistd koostuviin uutissarjoihin, joita kaikkia on testattu
erikseen.

Hex-indeksin muutoksia uutispdivind selvitetddn regressioyhtdlolla

R, =0a+BD, +¢

jossa Ry on hex-indeksin ilmaisema tuotto aikavélilld T = To — T; ja a vakion ker-
roin, B on dummy-sarjan D_ = kerroin, joka kuvaa siis uutisen tapahtumahetked

T =0. Regressioyhtdlot estimoidaan pienimmin neliGsumman menetelméd kayt-
tden. Kun hex-yleisindeksin muutoksia selitetddn erillisilli dummy-muuttujilla,
tapahtumaikkunaksi on maéiritelty tapahtumapiivé tai tapahtumapéivdd seuraava
pdivd. Estimaatioikkunaksi 1= Ty — T, puolestaan médritellddn noin 60 piivin
mittainen ajanjakso, jonka keskelle tapahtumaikkuna sijoittuu. Tall6in kdytdssé on
keskiméérin 40 havaintoa. Useammista tapahtumapiivistd koottujen dummy-
sarjojen vaikutuksia tutkittaessa estimaatioikkunana kaytetddn koko tutkittavaa
noin 10 vuoden periodia, jolla on siis noin 2600 havaintoa. Varsinaisena tapahtu-
mapdivdnd havaitun tuoton muutoksen lisdksi tapahtuman vaikutusta hex-indek-
siin on testattu yhden markkinapdivin viiveelld, eli tapahtumapdivdd seuraavana
markkinapdivéni (tavallisesti +1 péivi, joissain tapauksissa +2—+3 piivéd) havait-
tuun tuoton muutokseen. Tdma siksi, ettd voidaan arvioida, onko uusi informaatio
vilittynyt tuottoihin viiveelld.

3.3  Tulokset

Uutisilla on ollut vaihtelevia vaikutuksia osakkeiden tuottoon. Uutisten merkitse-
vyyden selvittdmiseksi regressioista on laskettu dummy-muuttujasarjojen Newey-
West -korjatut t-suhteet. Suurin osa uutisista ei osoita vaikuttaneen merkitsevasti
osakkeiden tuottoihin. Pitkdédn aikavéliin suhteutetut useampia uutispaivid sisilti-
neet dummy-sarjat eivét ole hyvien uutisten osalta merkitsevid, kun taas yksittéi-
sid uutispdivid testaavista dummy-muuttujista selvidd, ettd uutispdivind osakkei-
den tuotto on poikennut merkitsevésti tuotoista 60 paivan mittaiseen periodiin ver-
rattuna. Taulukoissa 2 ja 3 on taulukoituna hyvien ja huonojen uutisten merkitse-
vyystestin tulokset kaikkina uutispéivina.
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Taulukko 2. Hyvien uutisten merkitsevyystestaus

Hyvit uutiset Hyviit uutiset +1

kerroin t-testiarvo kerroin t-testiarvo
Kaikki hyvit -0.047 -0,577 -0.008 -0.116
Kauppalehti -0.004 -0.040 -0.012 -0.137
Eduskunta 0.076 1.368 0.317 0.933
Yksittdiset uutiset
050270 0.292 2.587 0.424 4.021
211270 0.067 0.462 0.225 1.539
291270 -0.044 -0.298
010972 -0.908 -6.354 0.282 1.890
240174 -0.276 -2.033 0.463 3.569
020974 0.007 0.101
081174 -0.904 -4.672 -1.677 -8.525
241075 -0.044 -0.598 -0.346 -4.444
030376 0.662 11.967 -0.185 -3.119
210776 0.625 8.161 0.059 0.747
180277 -0.181 -2.485 -0.554 -7.919
220377 0.114 1.829 -0.250 -3.643
250377 -0.030 -0.528 0.139 5.315
290377 0.006 0.117 -0.044 -2.582
070677 -0.356 -5.382 -0.170 -0.504
260977 0.438 3.415 -0.214 -1.660
111077 -0.161 -1.339 -0.008 -0.062
190178 -0.224 -1.744 -0.277 -2.024
020678 0.458 5.397
190978 -0.224 -6.357 -0.093 -2.639
290978 0.053 1.766 0.019 0.668
081178 0.470 2.005 -0.134 -2.488
011278 -0.280 -3.585 -0.402 -4.926
270379 -0.457 -5.810 -0.251 -2.985
010180 0.163 2.761
030180 0.656 10.833 -0.319 -5.461
040180 -0.319 -5.461 -0.536 -9.158
230180 0.246 4.434 0.841 16.693
summa -0.321 -2.838

keskiarvo -0.011 -0.101




Taulukko 3. Huonojen uutisten merkitsevyystestaus

Huonot uutiset Huonot uutiset +1 pv
kerroin t-testiarvo kerroin t-testiarvo

Kaikki huonot -0.046 -0.383 -0.303 -2.456
Yksittdiset uutiset
240470 0.670 7.307 -0.603 -5.966
211070 0.291 4.172 0.111 1.571
140171 -0.679 -6.713 -0.037 -0.345
070471 0.226 2.786
290175 -0.359 -3.528 -0.769 -7.750
181076 -0.074 -0.756 -0.327 -3.444
010477 -0.049 -0.698 1.062 16.075
150677 -0.090 -1.281
120977 -0.614 -7.986 -0.551 -7.052
030778
220978 0.132 3.818 0.329 11.408
061078 -0.203 -7.403 -0.088 -3.006
121078 0.219 6.813 -0.083 -2.741
291278 1.333 12.314
171079 -0.172 -4.340 -0.568 -15.262
summa -0.612 -0,284
keskiarvo -0.041 -0.019

Tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Tavallisesti hyvilld uutisilla on ollut negatiivi-
nen vaikutus — usean hyviin uutisiin lukeutuvan t-arvoltaan merkitsevin uutisen
vaikutus yritysten arvoon on ollut negatiivinen. Toisaalta, uutisista tdrkeimmait,
sekd hyvien ettd huonojen uutisten osalta, ovat vaikuttaneet positiivisesti. Tar-
keiksi uutisiksi on luokiteltu erityisesti suoraan osakeyhtiélakimuutosprosessiin ja
sen etenemiseen, sekd lakimuutoksen voimaantulon varmistumiseen tai hidastu-
miseen liittyvit uutiset. LainsdddantOprosessin etenemiseen eduskunnan késitte-
lyissé liittyvistd péivistd ainoastaan eduskunnan péétds ja lain voimaan tulo ovat
vaikuttaneet merkitsevésti positiivisesti osakkeiden arvoon. Sama on havaittavissa
my0s huonojen uutisten kohdalla. Huonot uutiset ovat keskimédrin vaikuttaneet
negatiivisesti, mutta joukossa on myds uutisia, joilla on ollut merkitsevé positiivi-
nen vaikutus tuottoon. Huonot uutiset ndyttdvét keskimdirin vaikuttaneen osak-
keiden tuottoihin hyvid uutisia voimakkaammin. Huonojen uutisten osalta myos
kaikista huonoista uutisista pdivan viiveelld uutisen julkitulosta muodostettu
dummy-sarja osoittautuu merkitsevéksi. Toisin sanoen huonot uutiset yleensa ovat
olleet merkitsevidmpid kuin hyvit uutiset. Téarkeédt uutiset ovat myos huonojen
uutisten kohdalla vaikuttaneet osakkeen arvoon eniten merkitsevésti. My0s pdivan
viiveelld uutisen julkitulosta muodostettujen dummy-sarjojen kertoimet ovat kes-
kiméérin negatiivisia sekd hyvien ettd huonojen uutisten kohdalla. Hyvien, posi-
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titvisesti vaikuttaneiden, uutisten kohdalla tdméd saattaa olla merkki siitd, ettd
uutispdivan tavallista parempi tuotto on seuraavana markkinapdivini laskenut
normaalitasolleen. Pdivédn viiveelld suoritetusta testaamisesta saadaan lisdksi in-
formaatiota sellaisissa tapauksissa, joissa varsinaisen uutispdivin tuotto ei ole ol-
lut kéytettdvissd. Téstd esimerkkind lain voimaantulo 1.1.1980, jolloin vaikutusta
voitiin testata vasta seuraavana pdivand pdrssin oltua suljettuna uudenvuodenpéi-
vana.

Uutisten merkitsevyyden vaihtelevuuteen ja vdhdisyyteen vaikuttaa varmasti
osakemarkkinoiden pieni koko sekd suhteellisen vdhdinen merkitys, kuten edelld
todettiin. Informaation vélittyminen pienilld rahoitusmarkkinoilla oli tehokasta, ja
toimijoiden pienen mééran vuoksi uutiset eivit olleet ylldtyksellisid. Uutisten si-
saltdmd informaatio on todennékdisesti vélittynyt hintoihin véhitellen, kun laki-
muutoksen voimaantulo varmistuu. Eniten vaikutusta tuottoihin onkin ollut niilld
uutisilla, jotka koskevat suoraan lainsdddéntOprosessin etenemisti ja toteutumisen
varmuutta, sekd toisaalta lain sisdllon parantumiseen liittyvilld uutisilla. My6s lain
voimaantulo on vaikuttanut tuottoja kasvattaen. Toisaalta lainsdddéntoprosessi oli
pitkdkestoinen ja viivdstyi useita kertoja, miké osaltaan vihentdd uutisten yllatyk-
sellisyytta.

4 Johtopaatokset

Vuoden 1980 osakeyhtidlakiuudistus vaikutti yrityksid koskevaan lainsdddantoon
kokonaisuudessaan huomattavasti ja tiukensi osakeyhtioihin liittyvdd sddntelyd
merkittdvisti. Vuoden 1895 osakeyhtidlaki oli uuteen lakiin verrattuna hyvin sup-
pea, ja siind jdtettiin useita kysymyksid tahdonvaltaisen sddntelyn varaan. Yhtio-
jarjestykselld voitiin monin paikoin poiketa laissa sdddetystd toimintatavasta. Hal-
lituksen esityksen (HE 27/1977) mukaan lain paitavoitteena oli nykyaikaistaa
osakeyhtidihin liittyvdd sdidntelyd, tarjota yrittdjille paremmat puitteet riskipai-
oman hankkimiselle pddomamarkkinoilta, suojata yleisdd petollisilta yhtioiltd ja
velkojia yhtion osakepddoman takaisinmaksamisessa. Erityinen pyrkimys oli yri-
tysten julkisen tiedon lisddminen. Vuoden 1980 lakimuutoksessa toisaalta pyrittiin
tehokkaampaan osakeyhtio- ja sijoittajan suojasdintelyyn lain voimaantulon jil-
keen muuttuneilla markkinoilla, mutta toisaalta polititkka ohjasi markkinoiden
kehitystd siind mielessd, ettd tiukasti sddnnellyilld rahoitusmarkkinoilla lainsda-
dinto ja polititkka vaikuttavat sithen, miten markkinat kehittyivét. Esimerkiksi
veropolitiikalla voitiin vaikuttaa rahoitusrakenteeseen; velkarahoitusta suosittiin,
koska osakemarkkinoita verotettiin korkeasti. Tdmén perusteella vuoden 1980 la-
kiuudistuksen yhteydessd velkojien suojan osakkeenomistajien suojaa suurempi
parannus voidaan katsoa politiikan vaikutukseksi. Vuoden 1980 lakia on kuitenkin
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kritisoitu my6hemmin siitd, ettd pitkdn valmisteluprosessin my6td se oli vanhan-
aikainen jo voimaan tullessaan.

Lakiuudistus paransi sekd osakkeenomistajien ettd velkojien oikeuksia tutkit-
tujen indeksien kriteereilld mitattuna. Velkojien suoja parani vield osakkeenomis-
tajien suojaakin enemmaén, ja uudistuksen jilkeen voimassa oli kaikkiaan noin
70 % sitd kuvaavista indekseistd. Kehitys on ymmarrettivaa erityisesti rahoitus-
markkinoiden pankkikeskeisyyttd vasten — koska merkittdvé osa yritysten saamas-
ta rahoituksesta oli velkarahoitusta, oli velkojien suojaa parantavilla lakiuudistuk-
silla enemmaén merkitystd kuin osakkeenomistajan turvaa parantavilla. Koska osa-
kemarkkinat rahoitusmarkkinoiden sdédntelyn alla olivat alikehittyneet, ei osake-
markkinoilla toimivien oikeuksien turvaamisella ollut yhtd suurta merkitysta.
Osakkeenomistajienkin suoja oli kuitenkin kohtuullisella tasolla (keskimédrin
noin 50 % indeksien kriteereistd oli voimassa). Sijoittajan suojan tasoa selvitet-
tdessd on kuitenkin huomioitava, ettd indeksit ovat suppeita ja mittaavat vain osaa
lainsddddnnon eri ulottuvuuksista — lainsddddannon kaikkia muutoksia tai niiden
kaikkia vaikutuksia ei niiden avulla pystytd kuvaamaan. Law and finance -kirjalli-
suutta on arvosteltu sen riittdméttomyydestd kuvata kaikkia sijoittajien suojaan
liittyvén lainsaddannon erityispiirteitd.!” Rahoitusjérjestelmien muutokset ovat
liian lyhytaikaisia, jotta niitd voitaisiin selittdd lakijdrjestelméin alkuperdstéd aiheu-
tuneiksi, ja muutokset ovat usein paremmin selitettdvissd politiikan kuin lainsda-
dédnndn aiheuttamiksi. Myds Hyytisen ym. (2003) mukaan lainsdddéntSprosessin
poliittinen luonne aiheuttaa sijoittajan suojan kehittymisen markkinoiden kehityk-
sen jéljessd. Lakijirjestelmat vaikuttavat rahoitusjarjestelmien kehittymiseen,
mutta lainsddddntd toimii kuitenkin poliittisen jirjestelmén kontrolloimana, eli
politiikka ohjaa lainsdadantotyota.

Tutkittavien hypoteesien mukaan markkinoiden ei pitéisi reagoida uutisiin
lainkaan tai reagoida positiivisesti uutisiin, jotka koskevat sijoittajan suojan para-
nemista. Informaation vélittyminen pienilld rahoitusmarkkinoilla oli tehokasta, ja
toimijoiden pienen madrdn vuoksi uutiset eivit olleet yllatyksellisid. Koska osa-
kemarkkinoiden koko oli pieni ja merkitys suhteellisen vdhéinen, ja kaikki mark-
kinoiden toimijat kiytdnnossd tunsivat toisensa, ei yllityksid tapahtunut. Uutiset
siis olivat usein jo yleistd tietoa, kun ne tulivat julki tai niiden siséltima informaa-
tio vilittyi tuottoihin vihitellen.

Eniten vaikutusta tuottoihin on ollut niilld uutisilla, jotka koskevat suoraan
lainsdddéntOprosessin etenemisti ja toteutumisen varmuutta, sekd toisaalta lain
sisdllon parantumiseen liittyvilld uutisilla. Myos lain voimaantulo on vaikuttanut
tuottoja kasvattavasti. Toisaalta lainsdddantSprosessi oli pitkdkestoinen ja viivids-
tyi useita kertoja, mikd osaltaan vihentid uutisten yllatyksellisyyttd. Eniten tuot-
toihin vaikuttivat sellaiset uutiset, joissa lakiuudistuksen eteneminen ja voimaan-
tulo varmistui tai lain sisdltd tarkentui. Usein néissd uutisissa oli poliittista sisél-

'” Mayer ja Sussman (2001).
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tod, ja ne vaikuttivat tuottoihin positiivisesti. Myds lain voimaantulo vaikutti mer-
kitsevisti yritysten tuottoa parantaen.

Usein lakiuudistukseen liittyvit uutiset vaikuttivat osakkeiden tuottoihin ne-
gatiivisesti. Markkinoiden negatiivinen reaktio myos hyviksi luokiteltuihin uuti-
siin voi olla myds seurausta sijoittajan suojan kohenemisen rakenteesta: osake-
sijoittajat voivat kokea kielteisend velkojien suojan suuremman parannuksen osa-
kesijoittajien suojaan verrattuna. Hyvien uutisten negatiivinen vaikutus saattaa
selittyd myos tavalla, jolla uutiset on luokiteltu hyviksi uutisiksi. Lainsdddannon
voimaantuloa varmistavat uutiset on yksiselitteisesti luokiteltu hyviksi uutisiksi,
vaikka lainsdddédnnon tiukentumiseen ei valttdmaittd markkinoilla suhtauduttu pel-
kistddn positiivisesti. Velkojiensuojan tason kohenemisen pitéisi edesauttaa rahoi-
tusmarkkinoiden kehittymisté, jolloin markkinoiden pitdisi reagoida muutokseen
positiivisesti. Lain voimaantulon aiheuttama reaktio osoitti timén oletuksen paik-
kaansa pitdvéksi — velkojien suojan taso parani lakimuutoksen yhteydessid huo-
mattavasti ja lain voimaantulo nosti osakkeiden arvoa.

Lainsddddnnon poliittisella luonteella on todenndkdisesti ollut merkitysté
uutisten vahdiseen merkitsevyyteen. Lainséétdjat ovat osakeyhtidlakia uudistaes-
saan saattaneet pyrkid sddntelyn uudistamiseen siten, ettd muutoksilla olisi mah-
dollisimman védhidn vaikutuksia sdéntelyn kohteena oleviin yrityksiin ja niiden
tuottoihin.'® Toisaalta lain viivdstymiseen liittyvé uutisointi laski tuottoja — lain-
valmistelutyd viivéstyi huomattavasti, lakia valmisteltiin vuosia, ja sen voimaan-
tulo siirtyi prosessin aikana useita kertoja. Lakimuutokseen ei kuitenkaan liittynyt
suuria ylldtyksid, joten vaikutukset jaivdt suhteellisen védhaisiksi. Lainvalmistelu-
prosessin pitkittyessd se oli ehtinyt olla esilld useissa poliittisissa keskusteluissa.
Prosessin komitealuonteella on todennékoisesti myds ollut vaikutusta siithen, etti
lakiuudistus pysyi yllatyksettomand. Komitean toimijat vaikuttivat rahoitusmark-
kinoilla, joten informaatio vilittyi sinne myds tatd kautta.

'8 Nis. capture theory, ks. Dann ja James (1982)
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Liite 1
Osakkeenomistajien oikeuksia méirittavat indeksit
LLSV

LLSVsh 6

— Osakkeenomistaja voi kéyttdd dénivaltaansa postittamalla yhtidlle yksildidyn
ddnestyslausunnon (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Adnestyslausunnon postittaminen ei ollut mahdollista 1970-luvulla, eikd vuoden
1980 lakimuutos muuttanut tilannetta. 1970-luvulla voimassa olleen lain mukaan
osakkeenomistajalla oli mahdollisuus ddnestdd yhtiokokouksessa edustajansa vili-
tykselld. Muuttuja saa arvon 0 koko 1970 luvun ajan, eikd 1980 lakimuutos vaiku-
ta muuttujan arvoon.

— Osakkeita ei saa tallettaa ennen yhtiokokousta (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos
el voimassa)

Yhtio ei saa edellyttdd osakkeiden tallettamista ennen yhtiokokousta. TAdma pois-
taa kaupankdyntirajoitteen, koska talletusaikana ei osakkeilla voi kidydéd kauppaa.
Vuoden 1895 osakeyhti6laissa ei sdddetd ennen yhtiokokousta tapahtuvasta osak-
keiden tallettamisesta tai osakkeiden kaupankiyntirajoituksista. Se kielsi ainoas-
taan ddnioikeutta rajoittavat madrdykset (26a§:3). Lakimuutos 1980 ei vaikuta.
Muuttuja saa arvon 0 koko tarkasteluajanjakson ajan.

— Yhtion hallituksen valinnassa suhteellinen vaali tai kumulatiivinen dénestys (saa
arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

1970-luvulla voimassa olleessa laissa ei vaadita suhteellisen vaalitavan kayttod
yhtiokokouksen valitessa hallituksen jisenid. Yhtidjérjestys voi kuitenkin mééra-
td, ettd valinnassa kéytetddn suhteellista vaalitapaa."” Vuoden 1980 alussa voi-
maantulleessa lakiuudistuksessa (734/1978) suhteellisen vaalitavan kéyttd kirjat-
tiin lakiin (OYL 9:3§). Muuttuja saa arvon 0 vuoden 1979 loppuun asti, jonka jél-
keen arvo on 1.

— Vihemmistonsuoja muutostilanteissa (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos el voi-
massa)

" Tilla perusteella oikea arvo voisi olla my&s 1. Suhteellisen vaalitavan kéyttd yhtijarjestyksen
perusteella oli kuitenkin yhtidkohtaista.

33



Viahemmistolle (10 % tai alle osakepddomasta) on laissa taattava mahdollisuus
reagoida merkittdviin muutoksiin, kuten yhtidjarjestyksen muutoksiin, fuusioihin
tai yhtidvarallisuuden luovutukseen. Vihemmistdosakkailla voi olla kanneoikeus
hallintoneuvoston ja yhtikokouksen paétdsten riitauttamiseksi tai he voivat vaatia
yhtiotd lunastamaan osakkeensa. Vuoden 1895 osakeyhtidlaissa (27§:3) sdddetdén
osakkeenomistajien oikeudesta vaatia yhtiotd lunastamaan omistamansa osakkeet,
mikéli osakkaat ddnestdvit jotakin yhtikokouksen olennaista pddtostd vastaan.
Téllaisia ovat yhtidjarjestyksen muuttamiseen liittyvit asiat, jotka koskevat fuu-
sioita, yrityssaneerausta tai osake-enemmiston myyntid. Kanneoikeus osakkailla
on kuitenkin vain sellaisissa tapauksissa, joissa yhtiokokouksen tai hallintoneu-
voston pddtds on syntynyt lain tai yhtidjérjestyksen vastaisesti (OYL 30§). Vi-
hemmistdosakkailla on kanneoikeus yrityksen hallitusta vastaan myds sellaisissa
toimenpiteissd, jotka vahingoittavat heidédn oikeuksiaan enemmistdosakkaiden
hyotyessd. (OYL 26a§:2-3). Kanneoikeus koskee kuitenkin vain rikoslainsdddén-
non alaisia rikkomuksia, eikd yrityksen varsinaiseen toimintaan liittyvid kysy-
myksid. Muuttuja saa arvon 0 koko tarkasteluajanjaksolla,”® koska osakkailla ei
ole varsinaista oikeutta kanteeseen yritystd muutostilanteissa koskevissa péaatok-
sissd.

— Osakkeenomistajilla merkintietuoikeus (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei
voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlaissa osakkeenomistaja on etuoikeutettu hankkimaan
uusia osakkeita samassa suhteessa kuin on aikaisemmin omistanut vanhoja. Laki-
muutoksen yhteydessd 1980 osakkeenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin sii-
lyi ennallaan. Muuttuja saa siis arvon 1 ja on sdilynyt muuttumattomana koko
1970-luvun ajan, eikd lakiuudistus muuta arvoa.

— Viahemmistoosakkailla oikeus yhtiokokouksen koollekutsumiseen (saa arvon 1,
jos 10 % omistus osakepddomasta riittdd oikeuteen; 0, jos tarvitaan yli 10 %)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain (31§:1) mukaan 1/10 omistus yrityksen osakepdi-
omasta riittdd oikeuteen kutsua yhtiokokous koolle. Tdmé lainkohta on ollut voi-
massa muuttamattomana lain sddtdmisestd saakka. Tassékin kohdassa on kuiten-
kin mahdollista, ettd yhtidjarjestyksessd voidaan maérata toisin. Sdéntd 1/10 omis-
tusoikeudesta sdilyi vuoden 1980 alussa voimaan tulleessa uudessa OYL:ssa
(9:6§). Muuttuja saa arvon 1, eikd siind ole tapahtunut muutoksia tarkastelupe-
riodin aikana.

% Todellinen sijoittajan suojan taso on kuitenkin muuttujan arvon ilmaisemaa tasoa korkeampi
osakkaiden lunastusoikeuden vuoksi — oikea muuttujan arvo voisi timén perusteella olla myds 0,5.
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Laajempaa versiota LLSV:n indeksistd kutsutaan LLSVsh_8:ksi, koska se siséltad
edellisten lisdksi kaksi muuta lainsdédddnnon kohtaa:

— Yksi osake — yksi dini -periaatteen vallitsevuus (saa arvon 1, jos voimassa; 0,
jos el voimassa)

Lainsdadénnon pitdisi kieltdd moniddniset tai ddnettomat osakkeet. Myoskdin yh-
tigjarjestyksessd ei saa olla mainintaa @dnivaltarajoituksista. Yksi osake — yksi
adni -periaatteen osalta lainsdddanto on ristiriitainen. Vuoden 1895 lain (24§:1-2)
mukaan kullakin osakkaalla on oltava véhintdin yksi d4ni ja osakkeenomistajalla
on yhti monta #inti kuin osaketta. Adnivallan kiyttimisessd on poikkeuksetta®'
noudatettava osake = déni -sdintdd. Toisaalta yhtidjirjestyksessd voidaan kuiten-
kin samaan aikaan poiketa sdidnndstd, mikd on my0s normaali kdytinto. Tavalli-
simmassa poikkeustapauksessa osakemdirdn kasvaessa &ddneen tarvitaan yha
enemman osakkeita, esimerkiksi niin, ettd 1-10 osaketta antavat 1-10 4dntd, mut-
ta timin ylimenevaltd osalta 10 osaketta antaa vain yhden ddnen. Myos 1980 voi-
maan tulleessa uudessa osakeyhtidlaissa danimadrad rajoitettiin erilaisilla maaré-
yksilld: Tarkein sddnto oli, ettd minkdin osakelajin d4dnimééra ei saa olla suurempi
kuin 20 kertaa toisen osakelajin #&nimaérd. Muuttujan arvo on 0%, eiki se ole
muuttunut tarkasteltavana aikana.

— Pakollinen vihimmaéisosinko (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vihemmistonsuoja on sitd parempi, mitd suuremman osuuden nettotuotoista yhtio
on velvollinen jakamaan osinkona. Vuosina 1970-1979 osakeyhti6laissa ei sdd-
detty pakollisesta osingonmaksamisesta osakkaille. Lain 3§:1:n mukaan yhtigjar-
jestyksessd voitiin sdétdd joillekin osakkeille etuoikeus osingon saamiseen. OYL
21§:1:n ja 22§:2:n mukaan osakkeenomistajille varattiin oikeus saada se osuus
yhtién vuotuisesta voitosta, johon hinen omistusosuutensa oikeuttaa. Pakollista
osinkojen maksaminen ei kuitenkaan ollut. Lakimuutoksen yhteydessd 1980 lakiin
kirjattiin, ettd osakkeenomistajille, jotka omistivat véhintddn 10 % yhtion osake-
pddomasta, oli maksettava osinkoina védhintddn puolet tilikauden voitosta vahen-
nysten jilkeen (OYL 12:4§). Muuttuja saa arvon 0 vuoteen 1979 asti, ja arvon 1
vuonna 1980.

2! Ainoastaan rekisterdimittomit osakeyhtiot voivat poiketa osake = #dni -saanndsta (Caselius ym.
1970).

2 Muuttujan arvot 0,5 tai 1 eivit ole tiysin viarid, jos tukeudutaan vain lakitekstiin. Kdytinndssi
kuitenkin osake = &éni -sddntd toteutuu vain harvoin, koska se kumoutuu yhtidjérjestyksen maara-
tessd siitd poikkeavasti. Néin ollen yhtidjarjestyksen médrdys heikentdd sijoittajan suojan tasoa.
Ks. Kylékallio (1980) erilaisista &&niméédrarajoitteista.
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Pistor ym. (2000) laajentavat LLSVsh_6-indeksid jakamalla osan sen alkuperéi-
sistd muuttujista yksityiskohtaisempiin osiin. Muuttujaa kutsutaan nimelld
LLSVsh pis.

Osakkeiden talletuskielto ennen yhtiokokousta on jaettu seuraaviin osiin:

— Osakkeiden rekisterdintid ei saa keskeyttdd ennen yhtiokokousta
— Ei kaupankayntikieltoa osakkeilla ennen yhtiokokousta
(saavat arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Osakkeiden rekisterdinti eroaa kaupankdyntikiellosta, koska rekisterdidyt osak-
keet voivat sdilyttdd edustusoikeutensa yhtiokokouksessa, vaikka ne olisi myyty
rekisteroinnin jélkeen. Osakeyhtidlaissa (1895) ei sdddetd osakkeiden kaupan-
kéyntirajoituksista ennen yhtiokokousta ja se kielsi ainoastaan danioikeutta yhtio-
kokouksessa rajoittavat madrdykset (26a§:3). Yhtigjarjestys voi edellyttdd yhtio-
kokoukseen ilmoittautumista ennakkoon &dénioikeuden saamiseksi. Vuoden 1969
ehdotus uudeksi osakeyhtidlaiksi (73§:1) mééritteli osakkeenomistajan ennak-
koilmoittautumisajaksi enintdén viisi pdivdd ennen yhtidkokousta: OYL
734/1978:ssa sdddetddn, ettd yhtidjirjestyksen nojalla voidaan miédritd ennak-
koilmoittautumisajaksi enintddn viisi pdivdd ennen yhtiokokousta. Molemmat
muuttujat saavat arvon 0 koko tarkasteluajanjakson ajan.

Yhtion hallituksen valinnassa suhteellinen vaali tai kumulatiivinen &dadnestys
-kriteeri on jaettu seuraavasti:

— Yhtion hallintoneuvoston jésenten valinnassa kumulatiivinen dénestys
— Muut hallituksen suhteellisen edustuksen takaavat saannot
(saavat arvon 1, jos voimassa; 0, jos el voimassa)

Kumulatiivinen &édnestys on verrattavissa LLSV-muuttujaan, eli se saa arvon 0
vuoteen 1979 saakka, ja arvon 1 vuonna 1980. Suhteellisen vaalitavan kayttoon
velvoittavan sdddoksen puuttumisen ohella osakeyhtidlaissa ei méiritelty muita-
kaan sddntdjd, jotka olisivat varmistaneet hallituksen suhteellisen edustuksen.
Muuttuja saa arvon 0 koko tarkastelujakson ajan.

Viahemmistonsuoja muutostilanteissa -kriteerid on tarkennettu seuraavasti:
— Osakkeenomistajilla lain suoja yrityksen johtajien ja hallituksen tekemiéd p#a-
toksid vastaan

— Osakkeenomistajilla lain suoja yhtiokokouksen tekemid péaatoksid vastaan
(saavat arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)
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Viahemmistoosakkailla, jotka omistavat vahintddn 10 % osakepéddosasta, on kan-
neoikeus yrityksen hallitusta vastaan sellaisissa toimenpiteissd, jotka vahingoitta-
vat heiddn oikeuksiaan enemmiston hydtyessd. (OYL 26a§:2-3). Kanneoikeus
koskee kuitenkin vain rikkomuksia, eli se on voimassa vain sellaisissa tapauksis-
sa, joissa yhtion hallituksen padtds on syntynyt lain- tai yhtidjarjestyksen vastai-
sesti (OYL 30§). Muissa yrityksen toimintaan liittyvissi asioissa ei kanneoikeutta
ole. Osakeyhtidlain muutos vuosikymmenen vaihtuessa ei tehnyt muutosta lakiin.
Osakkeenomistajilla on kanneoikeus yhtiokokouksen padtoksid vastaan, jos ne on
tehty lain- tai yhtidjarjestyksen vastaisesti (OYL 30§), mutta ei kanneoikeutta yh-
tidn varsinaisiin litketoimiin liittyvissd kysymyksissd. Molemmat muuttujat saavat
arvon 0, eika niissd ole tapahtunut muutoksia.

Glaeserin ym. (2001) kehittdimad indeksid kutsutaan nimellda LLSVsh gla. Se si-
saltdad alkuperdisen LLSVsh_6-indeksin muuttujien lisdksi seuraavat kohdat:

— Yhtiokokous valitsee yrityksen hallintoneuvoston ja hallituksen (saa arvon 1, jos
voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 lain 26§:1:n mukaan yhtidkokous valitsee hallintoneuvoston jidsenet
niiden tilalle, joiden toimiaika loppuu ennen seuraavaa varsinaista yhtiokokousta.
Yhtiokokous valitsee myds hallituksen jésenet, jos yhtidjarjestyksessd médritaén
hallituksen olemassaolosta. Yhtidjirjestys voi vaatia suhteellisen vaalin kéyttod
adnestyksessd. Lakiuudistus 1980 ei muuttanut tilannetta, vaan yhtiokokouksen
asema hallituksen ja hallintoneuvoston valinnassa méériteltiin entistd yksityiskoh-
taisemmin (OYL 8:1§). Muuttuja saa arvon 1 koko periodin ajan.

— Vihemmistoosakkaalla, joka omistaa 20 % pddomasta, oikeus yliméddrdisten ti-
lintarkastajien nimittdmiseen (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Osakeyhtidlakiin lisdttiin 1935 erityisid vihemmistonsuojaa parantavia sdddoksia.
Yksi niistd oli OYL 26§:2, jonka mukaan 1/10 osakepddomasta omistavalla on
oikeus vaatia lisdtilintarkastajan nimittdmistd. 1980 lakimuutos ei vaikuttanut ti-
hén kriteeriin. OYL 10:14§:n mukaan yliméérdistd tarkastusta voivat vaatia niin
ikddn 1/10 osakepddomasta omistavat tai 1/3 yhtikokouksessa edustettuna olevis-
ta osakkeista. Muuttuja saa siis arvon 1 koko periodin ajan.

— Vihemmistoosakkaalla, joka omistaa 10 % pddomasta, oikeus tarkistaa yhtidko-
kouksen osanottajalista (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

1895 laissa ei mainita osakkeenomistajien oikeudesta tarkistaa yhtiokokouksen
osallistujalistaa. Yhtion osakasluettelon pitiminen on kuitenkin pakollista ja luet-
telo on osakkaille sekd viranomaisille julkinen (OYL 1895: 17§). Lakiuudistuksen

37



1980 jélkeen tilanne sidilyi ennallaan yhtidkokouksen osallistujalistan osalta (OYL
1978 9:11), mutta ei sisdltdnyt mainintaa osanottajalistan tarkistusoikeudesta.
1980 voimaan tulleessa laissa uutta oli osakasluettelon yleisdjulkisuus, mutta oi-
keudesta yhtiokokouksen osallistujalistan tarkistamiseen ei ole mainintaa. Muuttu-
ja saa arvon 0 koko tarkastelujakson ajan.

— 2/3-danienemmistd yhtiokokouksessa tarvitaan suurien osake-erien ostoon (yli
20 % osakkeista) kahden vuoden sisilla yrityksen rekisterdinnisti (saa arvon 1,
jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Osakeyhtiolainsdddanndssa ei mainittu téllaisesta rajoituksesta koko tarkastelupe-
riodilla. Muuttujan arvo on siten 0 koko periodin ajan.

— 2/3-danienemmistd yhtiokokouksessa tarvitaan muuttamaan yhtiojarjestysti tai
yhtion varallisuutta (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 lain mukaan 3/4 kokouksessa edustetun osakepddoman dénisté tar-
vitaan yhtidjdrjestyksen muuttamiseen, ellei yhtidjérjestyksessd sdddetd muuta —
yhtigjdrjestys voi vaatia vield suuremman enemmiston tai vastaavasti tavallisen
yksinkertaisen enemmiston kayttod (OYL 27§:1). Yrityksen osakepddoman muu-
toksista ei ole sdddetty muuta, kuin ettd yleensd muutokset vaativat yhtidjarjestyk-
sen muuttamista (OYL 29§). 1980 voimaan tulleessa laissa 2/3 edustetuista osak-
keista riittdd yhtidjarjestyksen muutokseen, mutta muista rajoituksista yhtion osa-
kepddoman muutoksia koskien ei mainita. Ndin ollen muuttuja saa arvon 0 koko

. g . 23
periodin ajan.

— Johtajien toimikauden pituus

Vuoden 1895 laki ei méirad tiettyd toimikauden pituutta®, vaan siitd voidaan
paittidd yhtigjarjestyksessd. Vuoden 1980 lain mukaan toimittiin samoin, mutta se
sddti toimikauden pituudeksi enimmilldédn neljd vuotta (OYL 8:18).

— Haltijaosakkeet (bearer shares) sallittu (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voi-
massa)

Vanha osakeyhtiolaki ei rajoittanut haltijaosakkeiden kiyttod (OYL 2§:5). Yhtio-
jérjestyksessd voitiin paittdd, ovatko haltijaosakkeet sallittuja. Kédytdnnossa hal-
tijaosakkeita oli harvoin kdytdssd. Vuoden 1980 alussa voimaan tullut uudistus

# Oikea arvo voisi olla myds esim. 0,5 siind tapauksessa, etti yksinkertainen enemmistd riittia
osakepddoman muutoksista paattdmiseen.

* Muuttujaa ei ole sisillytetty indeksiin, koska siti ei voida arvioida muiden muuttujien tapaan
dummy-muuttujana. Glaeser ym. (2001) ovat ilmoittaneet johtajien toimikauden pituuden vuosina.

38



kielsi uusien haltijaosakkaiden liikkeelle laskun. Vanhat, jo olemassa olevat, sii-
lyttivét kuitenkin arvonsa. Muuttujan arvo on 1 vuoteen 1979 ja 0 vuodesta 1980
alkaen.

— Etuoikeutetut osakkeet (preference shares) sallittu, ei valttimattd dénioikeutta
(saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Samoin kuin haltijaosakkeet, myos etuoikeutetut osakkeet sallittiin 1970-luvulla
voimassa olleessa lainsdddanndssd. OYL 3§:n mukaan etuoikeutetut osakkeet kui-
tenkin rasittavat yhtioté, ja niistd pyrittiin vapautumaan. Etuoikeutetuilla osakkeil-
la ei vilttdmatta ollut d4nioikeutta. Lain muuttuessa 1980 etuoikeutetut osakkeet
kiellettiin. Muuttujan arvo muuttui 1:sta 0:an vuonna 1980.

— Prosenttiosuus kokonaisdéniméérasté, joka oltava paikalla, jotta yhtikokous on
padtosvaltainen (saa arvon 1, jos yli 50 %; 0, jos alle 50 %)

Vuosien 1895 ja 1980 lacissa ei sdéddetd, eikd yhtiojarjestyksessd voida maarita,
ettd tietty médrd osakkeenomistajia on oltava paikalla, jotta kokous olisi pdétds-
valtainen (OYL 1895: 23§ ja OYL 1978: 9:17). Yhden ddnioikeutetun osakkaan
lasndolo tekee kokouksesta padtosvaltaisen. Néin ollen muuttuja saa arvon 0 koko
tarkasteluajanjakson ajan.

Pistorin laajennukset
VOICE

— Yrityksen toimivan johdon nimitti4 ja erottaa yrityksen hallitus, ei vuosikokous
(saa arvon 1, jos hallitus sekd nimittii ettd erottaa johtajat; 0,5, jos hallitus nimit-
tdd, mutta yhtidkokous erottaa; 0, jos osakkeenomistajat sekd nimittivét ettd erot-
tavat)

Osakeyhtidlaissa ei vuoteen 1980 mennessd maédritelty johtajien valintatapaa,
vaan se oli yhtiokohtaista ja perustui yhtigjarjestykseen. Yhtiojarjestyksessd saa-
tettiin madraté, ettd johtajien valinta voidaan antaa joko yhtiokokouksen, hallituk-
sen tai hallintoneuvoston tehtiviksi. Hallintoneuvosto ja hallitus eivét tosin saa-
neet toimia ilman yhtiokokouksen méérdystd. 1980 voimaan tulleeseen lakiin si-
saltyi saados, jonka mukaan yhtiokokous ei voinut pdéttdéd toimitusjohtajan nimi-
tyksestd (OYL 8:3§ ja 11a§). Muuttuja saa arvon 0 vuoteen 1979 saakka ja arvon
1 vuonna 1980.
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— Johtokunnan ja hallituksen jdsenet voidaan erottaa milloin tahansa ja ilman eri-
tyistd syyti (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain (38§:3) mukaan hallituksen jdsen voidaan yhtioko-
kouksen péétokselld erottaa toimestaan. Jos hallintoneuvosto valitsee hallituksen,
ei yhtiokokouksella ole oikeutta sen erottamiseenkaan. Lakiuudistuksessa sdadds-
td tarkennettiin niin, ettd hallituksen jdsenen voi erottaa tehtdvistddn sama taho,
joka hénet on siihen valinnut (OYL 8:2§). Muuttuja saa siis arvon 1 koko tarkaste-
luperiodin ajan.

— Viahintddn 50 % kokonaisddniméérastd pitdd olla edustettuna yhtidkokouksessa,
jotta se olisi padtdsvaltainen (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain 23§:n mukaan yhtidjirjestyksessi ei voida madrita,
ettd tietty médrd osakkeenomistajia on oltava paikalla, jotta kokous olisi pdétds-
valtainen (vrt. Glaeserin vastaava muuttuja). Periaatteessa yksi osakkeenomistaja
riittdd tekemién yhtiokokouksesta paédtosvaltaisen, mikili kokous on sddnnénmu-
kaisesti kutsuttu koolle ja sen paitokset tehdddn oikeassa jirjestyksessid. Muuttu-
jan arvo on 0 ja se on pysynyt muuttumattomana koko tarkastelujakson.

— Ylimédardinen tilintarkastus suoritettava, jos 10 % tai enemmén osakkeenomista-
jista niin haluaa (saa arvon 1, jos véhintddn 10 % omistajista vaaditaan; 0,5, jos
20 % vaaditaan; 0, jos vaaditaan yli 20 %)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain 26a§:1-3:n mukaan 1/10 osakepddomasta omistavil-
la on oikeus vaatia erityisen tarkastuksen suorittamista. Vuoden 1980 uudistus ei
vaikuttanut tdhin muuttujaan. OYL 10:14§:n mukaan osakkeenomistajat, joilla on
vihintddn 1/10 omistus osakepddomasta, tai 1/3 kokouksessa edustetuista osak-
keista, voivat vaatia ylimaariistd tilintarkastusta. Muuttuja saa arvon 1 koko tar-
kasteluajanjakson ajan.

— Merkittavit paitokset, kuten yhtidjarjestyksen muutos, yrityksen likvidointi tai
keskeisen yritysvarallisuuden myynti, vaativat vdhintddn 3/4 madrdenemmiston
(saa arvon 0,5, jos vaaditaan vain yhtidjirjestyksen muutoksissa tai yrityksen lik-
vidoinnissa; 0,75, jos lisdksi muutoksissa yrityksen osakepddomassa tai fuusioissa
ja yritysvaltauksissa; 1, jos ylldmainittujen liséksi yritysvarallisuuden myynnissi)

Vuoden 1895 lain 27:1:n mukaan yhtidjarjestyksen muuttaminen vaatii 3/4 maa-
rdenemmiston. Muut mainitut merkittivit pdatokset voidaan sen sijaan mééritelld
yhtigjdrjestyksessd. 1980 voimaantullut laki puolestaan vaati 2/3 enemmistén yh-
tigjarjestyksen muuttamiseen (OYL 9:14) tai yrityksen likvidointiin (OYL 13:1).
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Muista menettelyistd ei uudessa eikd vanhassa laissa ole mainintaa. Muuttuja saa
arvon 0,5 vuoteen 1979 saakka ja sen jalkeen arvon 0.

— Osakkeenomistajilla oikeus valita hallintoneuvoston jdsenet (saa arvon 1, jos
voimassa; 0, jos ei voimassa)

Hallintoneuvosto ei ole Suomen lainsddddnndn mukaan pakollinen, vaan sen ole-
massaolosta voidaan p#ittdd yhtiojarjestyksessd. Vanha osakeyhtiolaki on tdssd
suhteessa hyvin viljd, sen mukaan (26:1) yhtiokokous valitsee hallituksen jésenet
niiden tilalle, joiden toimikausi loppuu ennen seuraavaa varsinaista yhtiokokousta.
Vuoden 1980 OYL -muutos ei muuttanut téitd; sen 8:11:n mukaan hallintoneuvos-
ton valitsee yhtiokokous. Nédin ollen muuttuja saa arvon 1 koko periodin ajan.

EXIT

— Osakkeenomistuksen siirtdimisoikeutta ei rajoiteta laissa, eikd sitd saa rajoittaa
yhtidjarjestyksessi (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Seké vanha ettd vuoden 1980 osakeyhtidlaki eivét rajoita osakkeiden siirtoa, mut-
ta yhtidjdrjestyksesséd sitd voidaan rajoittaa. Hallituksen on joissain tapauksissa
hyviéksyttidva henkilo, jolle osake luovutetaan (OYL 734/1978: 3:3—4§). Muuttuja
saa siis arvon 0 eiké siind ole tapahtunut muutoksia.

— Omistusoikeuden siirron muodolliset vaatimukset rajoitetaan siirtomerkintdin
(haltijaosakkeet) ja rekisterdintiin (rekisterdidyt osakkeet) (saa arvon 1, jos voi-
massa; 0, jos el voimassa)

Vanha osakeyhtiolaki ei mainitse edelld mainitun lisdksi muita osakkeiden omis-
tusoikeuden siirtoa rajoittavia vaatimuksia. OYL 32:1:n mukaan osakkeiden siirto
tosin on voimassa vasta, kun uusi omistaja on merkitty osakeluetteloon. Myos-
kadn uusi laki 1980 ei tuonut muutosta tdhdn. 1980 alkaen haltijaosakkeet kiellet-
tiin. Muuttuja saa arvon 1 koko periodin ajan.

— Vihemmistoosakkailla on myyntioptio, jos osakkaat ddnestdvit jotakin olen-
naista paétostd, kuten fuusioita, yrityssaneerausta, osake-enemmiston myyntié tai
yhtijdrjestyksen muutosta, vastaan (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlakiin liséttiin 1930-luvulla erityisid vahemmistdosakkai-
den oikeuksia médrittavid sdddoksid. Yksi niistd (OYL 27:3) koskee osakkeiden
lunastusoikeutta muutostilanteissa: jos yhtiokokouksessa tehty, yhtidjirjestyksen
muuttamista koskeva pddtos kasittdd fuusion, pddasiallisen muutoksen yhtion tar-
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koitukseen tai yhtidsuhteen jatkamisen yli yhtidjirjestyksessd midrdtyn yhtiokau-
den, péaétostd kokouksessa vastustaneella osakkaalla on oikeus saada osakkeistaan
lunastus yhtioltd tai sen osakkaalta viimeisen tilinpddtoksen osoittaman arvon
mukaan, jos omistaa 1/10 osakepddomasta. Lakimuutos 1980 poisti osakkeiden
lunastusoikeuden yhtidjarjestysti muutettaecssa — osakkeiden lunastaminen oli
mahdollista yhtion sulautumisessa, mutta ei muulloin (OYL 14:12). Muuttuja saa
siis arvon 1 vuoteen 1979 saakka ja arvon 0 vuonna 1980.

— Enemmistoosakkailla on pakollinen lunastusraja (saa arvon 1, jos 25 % osak-
keista tai vihemman; 0,75 jos 25-30 %:; 0,5, jos yli 50 % osakkeista)

1895 osakeyhtidlaki ei mainitse téillaista sddnt6d. Vuoden 1980 uudistuksen mu-

kaan kriteeri on voimassa, jos omistusosuus nousee yli 90 % (OYL 14:198§), jol-
loin muuttuja saa arvon 0,5. Ennen muutosta arvo on 0.

ANTIMANAGE

— Intressiristiriitoja ja jadviyttd sddnnelldin laissa (saa arvon 1, jos voimassa; 0,
jos el voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain 34§:n mukaan yhtidjarjestyksessd tulee maératd yh-
tiossd kaytossd olevista jadviysperiaatteista. Saannon ulottumista ilmoitusvelvolli-
suuteen tai ddnestdmattd jattdmiseen ei mdidritelld erikseen. Vuoden 1980 laki-
uudistus tdsmensi kriteerid (OYL 8:10) hyvin tiukaksi, erityisesti eturistiriitatilan-
teita koskien. Muuttuja saa arvon 1 koko tarkasteluperiodin ajan.

ANTIBLOCK
— Yritykselld ilmoitusvelvollisuus suuria osake-erid hankittaessa (saa arvon 1, jos
10 % osakkeista; 0,75, jos 25 %; 0,5, jos 50 %; 0,25 jos yli 50 %, 0, jos ei pakol-

lista ilmoitusvelvollisuutta)

Osakeyhtiolaissa ei 1970-luvulla siddetty tiedonantovelvoitteista. 1980 lakimuu-
tos ei vaikuta muuttujan arvoon. Muuttuja saa siis arvon 0 koko ajanjakson ajan.
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SMINTEGR

— Osakkeenomistajarekisterin ylldpito on riippumattoman yhtién vastuulla, ei siis
osakkeita liikkeelle laskevan yrityksen (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voi-
massa)

Vuoden 1895 lain 17§:n mukaan osakasluetteloa pitdd yhtion hallitus, ei toimitus-
johtaja tai yhtion virkailija, eikd ulkopuolinen toimija. Vuoden 1980 lakiuudistus
el tuonut muutosta tdhan. Muuttuja saa arvon 0.

— Sisdpiirikaupankdynti on laissa kielletty (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei
voimassa)

Sisdpiirikaupankdynnisté ei ole sidddetty osakeyhtidlaissa ennen vuotta 1980 eika
lakiuudistus tuonut tdhdn muutosta. Sisdpiirikaupankdynti oli kielletty Helsingin
Porssin sddnnoissd, vaikka mikddn laki sitd ei kieltdnytkdén. Muuttuja saa arvon 0
koko ajanjakson ajan.

— Valtion laitos valvoo pddomamarkkinoita (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei
voimassa)

— Rahoitustarkastus on muodollisesti itsendinen (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos
el voimassa)

Naistd kriteereistd kumpaakaan ei sdéddetty laissa vield 1970-luvulla, eikd lakiuu-
distus muuttanut tilannetta 1980. Molemmat muuttujat saavat arvon 0 koko pe-
riodin ajan.

Velkojien oikeuksia mairittivit indeksit
LLSV
LLSVcr

— Yrityksen varoja ei suojata saneeraustilanteessa (saa arvon 1, jos voimassa; 0,
jos el voimassa)

Ideaalitilanteessa yritys ei saa automaattista suojaa velkojiaan vastaan saneerauk-
sen kdynnistimisessd. Lainsddddnndsséd ei vield tunnettu varsinaista yrityssanee-
rauskdytdntdd, vaan ainoa mahdollinen kiytintd oli konkurssin aloittaminen.
Vuoden 1895 osakeyhtidlain 39§:n mukaan yhtion omaisuus on luovutettava kon-
kurssiin joko yhtion hallituksen tai sen velkojien hakemuksesta. Yhtiokokous
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paittdd asiasta yksinkertaisella enemmist6lld, ellei yhtidjdrjestyksessd madriti
tastd poikkeavasti. Konkurssiin haetussa yrityksessé sen varoista ei endd vastannut
yhtion hallitus. Kriteeri on voimassa koko periodin ajan eli muuttuja saa arvon 1.

— Vakuusvelkojien oltava etusijalla omaisuuden ja tuoton jaossa (saa arvon 1, jos
voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 osakeyhtidlain 43§:n mukaan yhtion osakkaiden on péétettava, mis-
sd jarjestyksessd yhtion omaisuus on muutettava rahaksi ja velat maksettava. Vel-
kojia ei lain mukaan kuitenkaan erotella velanmaksujirjestykseen.”> Laki ei myos-
kdidn maédrittele valtion asemaa velansaamisjérjestyksessd. 1980 lakimuutoksen
jalkeen maksunsaantijirjestys médriteltiin tarkemmin, ja eri velkojaryhmét, kuten
valtio tai veroviranomaiset, saavat erilaisia oikeuksia. Tdma ei kuitenkaan suora-
naisesti vaikuttanut vakuusvelkojiin, joille maksetaan ensin joka tapauksessa.
Muuttuja saa siis arvon 0 vuoteen 1979 ja arvon 1 vuonna 1980.

— Rajoitukset saneerauksen tai muun vastaavan menettelyn aloittamiselle (saa ar-
von 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Koska yrityssaneerausmenettely ei vield ollut kdytossd, yrityksen purkamistilan
aloittaminen oli ainoa menettely rahoitusvaikeuksissa olevalle yritykselle. Velko-
jien suostumusta ei purkamistilan aloittamiselle kuitenkaan tarvittu. Vuoden 1980
osakeyhtiolaki vaati kuitenkin suostumuksen 2/3 osalta velkojia, ettd purkamistila
voitiin aloittaa. Muuttuja saa arvon 0 vuoteen 1979 ja arvon 1 vuonna 1980.

— Yritysjohdon vaihtuminen saneeraustilanteessa (saa arvon 1, jos johto vaihtuu;
0, jos ei vaihdu)

Konkurssisdannon (1868) mukaan konkurssipesddn kuuluvan omaisuuden hallinto
siirtyy konkurssin alkaessa konkurssihallinnolle. Siithen ei voi kuulua yrityksen
hallituksen jdsenid, eikd se ole velvollinen noudattamaan yhtidkokouksen paatok-
sid. Yrityksen purkamistilan aloittaminen ei sen sijaan vaatinut valttimatta yrityk-
sen johdon vaihtumista. Lakia on muutettu useita kertoja, ja sen sisiltd on ristirii-
tainen: tilanteessa, jossa yritys menee selvitystilaan, sen johto ei voi jatkaa, mutta
harvemmin kiytetyssd akordimenettelyssé johtoa ei tarvitse vaihtaa. Kriteeri on
kuitenkin voimassa, eli muuttuja saa arvon 1 koko tarkasteluajanjakson ajan.

» Toisaalta etuoikeutettujen velkojien asema on aina kiytinnossd huomioitu, joten muuttuja voisi
yhtid lailla saada arvon 0,5 tai 1. Lakiteksti on kuitenkin téssd kohtaa hyvin suuripiirteinen, eika
siind madritelld velanmaksujérjestystd. Maksunsaantijérjestyksestd ks. esim. Kylédkallio (1980).
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Seuraava muuttuja tiydentid LLSVcr-indeksi.”®

— Lain miirddmi paddomareservi (omavaraisuusaste) (saa arvon 0,00, jos vdhim-
méiisosuutta ei ole méidritelty, ja muulloin arvon sen prosenttiosuuden mukaan,
joka vahimmaismaéra on)

Lain tulee optimaalisessa tilanteessa madritd vihimmaisprosenttiosuus osakepia-
omasta, joka yhtidssd on oltava jiljelld, ettd se vilttyisi purkamiselta. Vuoden
1895 osakeyhtidlaissa ei mainita erityistd rajaa, joka yhtion osakepddomasta olisi
oltava jéljelld konkurssin vélttdmiseksi. Konkurssi on pakko aloittaa, jos velat
ovat varoja suuremmat. Vuoden 1980 lakiuudistus kuitenkin tarkensi lakia tdssi
kohdassa siten, ettd pddomaa vaadittiin olevan jéljelld 1/3 konkurssin vélttdmisek-
si. Muuttuja saa siis arvon nolla vuoteen 1979 ja arvon 0,33 vuonna 1980.

Pistorin vastaava LLSVecr pis-indeksi koostuu samoista muuttujista, mutta oma-
varaisuusaste-muuttujan arvo madriytyy eri lailla:

— Lain mddrddma pddomareservi (saa arvon 0, jos vihimmaéisosuutta ei ole méaari-
telty; 0,5 jos velkojien yksinkertainen enemmistd riittdd; 1 jos tarvitaan mééra-
enemmisto)

Koska vanhassa laissa ei vahimmaisosuutta mééritelty ollenkaan ja vuoden 1980
laissa riittdd 1/3 pddomasta, saa muuttuja Pistorin indeksissd arvon 0 koko tarkas-
teluajanjakson ajan.

Pistorin laajennukset
CREDCON

— Jos velallinen e1 90 pdivissd kykene tayttdmééin vastuitaan, konkurssimenettely
aloitetaan automaattisesti (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Konkurssisddnndsséd ei mainita mitddn aikarajaa konkurssin aloittamiselle. Myos-
kain vuoden 1895 osakeyhtidlaissa ei sdddetty erityistd aikarajaa, jonka puitteissa
yrityksen olisi pitdnyt hakeutua konkurssiin. 1980 lakiuudistus tarkensi lainsdé-
déntoa taltd osin (OYL 13:2) siten, ettd jos yhtion hallitus tilinpdétosta laadittaessa
havaitsee, ettd yhtion oma pddoma on pienempi kuin kolmasosa osakepiddomasta,
hallituksen on kutsuttava yhtiokokous koolle késitteleméién yhtion asettamista sel-

?* Muuttuja ei ole dummy-muuttuja, vaan voi saada arvoja valiltid 0,00-1,00. Ko. muuttuja ei aina
ole mukana indeksissd. Téssd tyOssa sitd ei ole sisdllytetty indeksiin.
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vitystilaan. Yhtié on asetettava selvitystilaan, jollei yhtiokokouksessa voida tode-
ta, ettd yhtion oma padoma on vahintddn puolet osakepddomasta. Jos yhtiokokous
el tee padtostd yhtion asettamisesta selvitystilaan, hallituksen pitdd hakea pdétosta
tuomioistuimelta. Hakemuksen voi tehdd my®os tilintarkastaja tai osakkeenomista-
jat, joilla on vdhintddn yksi kymmenesosa kaikista osakkeista. Mitién aikarajaa ei
kuitenkaan mainita. Muuttuja saa arvon 0 koko vuosikymmenen ajan.

— Saneeraus- ja konkurssimenettelyn aloittamiselle vaaditaan kaikkien velkojien
suostumus (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Akordilaki (1932) vaati, ettd 2/3:n velkojista tai vastaavasti 4/5 koko velan maa-
risté oli oltava yksimielisid, mutta se ei vaadi tdydellistd velkojien yksimielisyyt-
td. Konkurssin aloittaminen ei mydskddn konkurssilainsddaddnnon mukaan vaadi
velkojien yksimielisyyttd. Ndin ollen kriteeri ei ole voimassa tarkasteltavana ajan-
jaksona, eli muuttujan arvo on 0.

COLLAT

— Vakuudellisen aseman saaminen siirrettdvissd olevaan varallisuusesineeseen el
vaadi varallisuusesineen siirtoa (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

1970-luvulla vakuusasioista sédéddettiin irtaimistokiinnityslaissa (55/1923). Sen
mukaan kiinnitetyn irtaimiston siirtdmisestd piti ilmoittaa kiinnityksen vahvista-
neelle oikeudelle (21§), mutta velan vakuutena toimivaa omaisuutta ei tarvinnut
siirtdd velkojalle. Muuttuja sai arvon 1 koko ajanjaksolla.

— Laki vaatii rekisterin perustamista siirrettdvissd oleville pantatuille varallisuus-
esineille (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Irtaimistokiinnityslaki vaati tuomioistuimen yllépitivén irtaimistokiinnityspdyta-
kirjaa, jota voidaan pitdd kiinnitysrekisterind, mutta varsinaista rekisterid laki ei
vield vaatinut ylldpidettiviksi.”” Niin ollen muuttuja saa arvon 0.

— Maaomaisuudelle voidaan vaatia vakuudellista asemaa (saa arvon 1, jos voimas-
sa; 0, jos el voimassa)

Suomalaisen maalainsddddnnon mukaan maaomaisuus on voinut olla velkojen
vakuutena jo vuosisatojen ajan. Maakaari on laillistanut maaomaisuuden kédyton

*7 Yrityskiinnitysrekisterid yllipitii Suomen Patentti- ja Rekisterihallitus. Laki ei kuitenkaan vaa-
tinut Patentti- ja Rekisterihallituksen rekisterin yllépitdmisté vield 1980.
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vakuutena 1700-luvulta saakka. Kriteeri on ollut voimassa (muuttuja saa arvon 1)
koko tarkasteltavan ajanjakson ajan.

REMEDY

— Mahdollisuus lisdtd osakkeenomistajien vastuuta yhtion veloista (saa arvon 1,
jos voimassa; 0, jos ei voimassa)

Vuoden 1895 lain 18§:n mukaan yhtion velkaa ei saa hakea yksityiseltd osakkaal-
ta. 1980 tullut lakimuutos sisdllytti yhtidjarjestyksen sddnneltidviksi mahdollisuu-
den velvoittaa osakas suorittamaan lisdmaksuja yhtiolle (OYL 3:1). Samalla toi-
saalta OYL 1:1:ssd sdddetddn osakeyhtion perusajatuksen mukaisesti, ettd osakas
el vastaa yhtion veloista. Muuttujan voidaan katsoa saaneen arvon 0 vuoteen 1979
saakka ja arvon 1 vuodesta 1980 eteenpdin.

— Johto voi joutua muuhunkin kuin rikosoikeudelliseen vastuuseen selvitystilaa
koskevan lainsdddannon rikkomisesta (saa arvon 1, jos voimassa; 0, jos ei voi-
massa)

Konkurssiin liittyvit rikokset kuuluvat Suomessa rikoslain piiriin. Néin ollen vel-
kojilla ei ole oikeutta nostaa rikoskannetta yhtion johtajia vastaan, vaan ainoas-
taan yleiselld syyttdjdlld on oikeus rikoskanteen nostoon. Muuttuja saa arvon 0
koko ajanjakson ajan, koska kriteeri ei ole voimassa.

— Konkurssia edeltidneet toimenpiteet voidaan mitdtoidd jilkikdteen (saa arvon
0,25, jos 3 kk ennen konkurssia; 0,5, jos 6 kk ennen; 0,75, jos 1 vuosi ennen; 1,
jos yli vuosi ennen)

Konkurssisddntd késittelee tdmédn kriteerin voimassaoloa. Konkurssisdannon
46§:n mukaan toimenpiteiden mititdinnille on useita kriittisid aikarajoja 60 pii-
véstd yhteen vuoteen riippuen toimenpiteen laadusta ja tekijastd.”® Kuosa (2002)
on arvioinut muuttujan arvoksi 0,5 vuonna 1980, ja koska konkurssisdéntod ei
muutettu tarkasteltavan ajanjakson aikana, saa muuttuja saman arvon myds tarkas-
teluperiodin alkuosalla.

¥ Esim. erddntymittdmin velan maksun tai panttauksen mititointi tiytyi tapahtua 60 pdivin ku-
luessa, mutta sijaissuorituksena tapahtunut maksu voitiin mitét6idd vuoden kuluessa, ks. tarkem-
min Halila (1975).
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Liite 3

Osakeyhtiolakimuutokseen liittyvit uutiset 1970-1980

Uutisen

Julkaisupdivd laatu*  Aihe/otsikko

1969 1% Ehdotus uudeksi osakeyhti6laiksi

5.2.1970 1 Vihemmistoturva lisddntyy oy-laissa

24.4.1970 0 Konserni vieras lainsdddanndssd; uusi oyl selkeyttdd konsernilainsaa-
dantoa

24.4.1970 0 Oy-laki suppea kansainvilisesti

21.10.1970 0 Kirjanpito- ja osakeyhtidlait koordinoitava elinkeinotuloverolain
(EVL) kanssa

21.12.1970 1 Osakeyhtiolaki voimaan —75?

29.12.1970 1 Kirjanpitolaki ainoaksi tilinpditosten siétdjaksi

14.1.1971 0 Tilinpaédtossaannokset pois osakeyhtidlaista

7.4.1971 0 Uusi oy-laki tulossa Ruotsissa: Osakepddoma nousee 4-kertaiseksi

1.9.1972 1 Kuolleiden firmojen kummittelu lakkaa

24.1.1974 1 Tilintarkastajille uusi organisaatio; uusi oyl vaatii

2.9.1974 1** Ehdotus uudeksi osakeyhtiolainsdddannoksi

8.11.1974 1 Tietoja lisdd osakeyhtidsté

29.1.1975 0 Yhden miehen tehoryhmaésté huolimatta uusi osakeyhtiolaki siirtyy
jatkuvasti

24.10.1975 1 Uusi oy-laki laajentaa tilintarkastuksen tehtdvékenttaa

3.3.1976 1 Osakeyhtiolait esilld PN:ssi

21.7.1976 1 Osakeyhtidlaki puoluepunnintaan; laki voimaan aikaisintaan 1978

18.10.1976 QF** Suuri yhtiokarsinta Ruotsissa; uusi laki karsii osakepddomaltaan pienié
yrityksid

18.2.1977 1 Uusi osakeyhtidlaki eduskuntaan téssd kuussa

22.3.1977 1 Tédmén vuosikymmenen tavoite: Oy-lainsdédéntd pohjoismaiselle poh-
jalle

25.3.1977 [k Osakeyhtiot ensin ja sitten muut

29.3.1977 1% Hallituksen esitys eduskunnalle

1.4.1977 0 Osakeyhtiot suursiivoukseen; lakiuudistus aiheuttaa suuria muutoksia
yhtidissa

7.6.1977 1 Péasaantd uuden oy-lain myoti: Toimintakertomuksen paljastettava
paljon

15.6.1977 0 Hajasijoituksesta on vain haittoja

12.9.1977 0 Oy-lain uusi kompastuskivi: E-liike ei hyviksy KHT-tilintarkastajia

26.9.1977 1 Uusi vaatimus laskentatoimelle: Konsernienkin tilit vaaditaan julkisik-
si

11.10.1977 [*** Uusi oy-laki tuntee myos HTM-tilintarkastajat

19.1.1978 1 Uusi oy-laki poistaa esteet optiokaupasta

2.6.1978 I** Eduskunnan paitos, 3. késittely

3.7.1978 0 Oy-laki voimaan vasta 1980

19.9.1978 [k Oy-laki saa seuraa; myds muita saman alueen lakeja uudistetaan

22.9.1978 0 Pienid osakeyhtidité ei pian rekister6ida

29.9.1978 1** Voimaantulo vahvistettu

29.9.1978 1 Oy-laki haaste kauppakamarille: Tilintarkastajien koulutus kovenee

6.10.1978 0 Kaupparekisteri uhkaa tukkeutua: 50000 osakeyhtiétd uuteen muotoon

12.10.1978 0 Poytilaatikoissa valmiina satoja osakeyhti6ita: Uutta oy-lakia kierre-
tddn jo

8.11.1978 1 Porssiyhtididen vuosikertomukset tutkittu: Avoimuus lisddntynyt

49



Uutisen
Julkaisupéivd laatu*  Aihe/otsikko

1.12.1978 1 Taloudellinen lainsdddantd 80 -teemasivut; oyl -uudistusta koskevia
uutisia

29.12.1978 0 Uusi oy-laki tuo ty6laét konsernitilinpaatokset

27.3.1979 1 Uudessa oy-laissa periti 167 pykalda

17.10.1979 0 Lainsdédédnnon muutoksista paineita yritysjohtajille

1.1.1980 1** Lain voimaantulo

3.1.1980 1 Vuodenvaihde toi nipun uusia lakeja

4.1.1980 1 Loppuvuoden (1979) suurkaupat porssissa heijastusta uudesta oy-
laista

23.1.1980 1 Uusia yhtiditd enndtysméard

* hyvit uutiset=1; huonot uutiset=0
** Lainsdddanndn etenemiseen liittyvat késittelypéivét
*#* Lakiuudistukseen epésuorasti liittyva uutinen
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