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Autoala eladd talla hetkelld murroksen keskelld. Uudet ké&yttdvoimat tuovat mukanaan haasteita,
joita ala ei ole historiansa aikana aiemmin joutunut kohtaamaan. Merkittévéat globaalit
ilmastotoimet ohjaavat alaa ja kuluttajia siirtymaén kohti vahapaastdisempia ratkaisuja.
Paastotoimista johtuva kayttévoimamurros tuo mukanaan uusia haasteita. Yhtena osana
ratkaisua padstdongelmaan on leasingrahoitus. Leasingrahoitusta hyddyntamalla kyetdan
nopeuttamaan autokannan kiertoa ja nain vahentaa autojen synnyttdmia péaastoja. Uudet
kayttdvoimat tuovat omat haasteensa leasingrahoituksen tarjoamiseen, sill& niiden
hintakehityst& on vaikeampi ennustaa. Tdmén takia on tarke&& hahmottaa jadnndsarvoon
vaikuttavat muuttujat. Tutkimuksessa pyritdén selventamaan tarkeimpia jaddnnosarvoon
vaikuttavia muuttujia, seka tuomaan esille jadnndsarvon yhteys leasingrahoituksen
hinnoitteluun.

Tama tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Tutkielman lahteind on kéytetty
tieteellisia artikkeleita, jotka kasittelevat leasingrahoitusta, seka jadnnodsarvolaskentaa.
Artikkeleiden lisdksi tutkielman teossa on kéytetty kirjallisia lahteitd, seké verkkoartikkeleita.
Tutkielmassa ensin esitelldan padaihealueet omissa paaluvuissaan, jonka jélkeen tuloksia
kasitellaan yhteisessé luvussa ja tehdaan johtopaatdkset. Tama tutkielma on suunnattu etenkin
leasingrahoituksen tarjoajille ja tutkielman tarkoituksena on auttaa rahoittajia ymmartaméaan
jaannosarvon tuoma riski. Tutkielman pa&osassa on etenkin autojen leasingrahoitus ja autojen
jaannodsarvolaskennan perusteet.

Tutkimuksen lopputuloksena voidaan todeta leasing-auton jaanndsarvoon vaikuttavan useita eri
muuttujia. Merkittavimpia jadnndsarvoon vaikuttavia muuttujia olivat auton ika, seké ajetut
kilometrit. Tutkimuksessa paljastui myds useamman muuttujan huomioon ottamisen tarkeys
laskennassa. Useamman pienemmaén painoarvon muuttujan hyddyntaminen tutkimuksessa
paransi laskenta tarkkuutta huomattavasti. Hinnoittelun osalta tutkimuksessa selvisi, miten
rahoituksen pituudella on huomattava vaikutus jadnngsarvon merkitykseen. Lyhyenaikavalin
leasingrahoituksissa jdanndsarvon painoarvoa pidettiin merkittdvana tekijana, kun taas
pidemmissa leasingrahoituksissa jadnndsarvon merkitys oli vahdinen. Autojen
leasingrahoituksessa jadannosarvo todettiin hinnoittelun perustaksi.

Avainsanat: Leasing, jadnnosarvolaskenta, leasing-auto
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1 Johdanto

1.1 Aihealueen esittely

”Kotitaloudet hankkivat Suomessa noin kaksi kolmasosaa uusista autoista ja yritysten
osuus ensirekisterdinneistd on noin kolmannes. Suomessa tyypillisin tapa on hankkia
auto osamaksutyyppisilla rahoituspalveluilla. Osamaksukaupan osuus autojen
hankinnasta on kasvanut vuoden 2010 noin viidenneksesta vuoden 2021 I&hes 40
prosenttiin. Yksityisleasingin osuus uusien henkil6autojen ensirekisterdinneistd on noin
3 prosenttia. Vaikka yksityisleasingin osuus on viel& pieni, se on viime vuosien aikana

kasvanut.” (Autoalan tiedotuskeskus 2021.).

Tama tutkielma tarkastelee leasing-auton jaddnndsarvolaskentaa, sekda merkittavimpia
tekijoitd, jotka vaikuttavat jad@nndsarvoon. Lisaksi tutkielmassa tarkastellaan leasing-
auton hinnoittelumalleja ja jadnndsarvon vaikutusta hinnoitteluun. Leasing on kasvava
uusien autojen rahoitusmalli. Suomessa Leasing ei ole vield saavuttanut merkittavaa
suosiota ja vuonna 2021 ensirekisterdidyista autoista vain 3 % oli myyty
yksityisleasingin kautta (Autoalan tiedotuskeskus 2021). Leasing on Suomen
ulkopuolella saavuttanut merkittavaé suosiota. Vuonna 2023 Yhdysvalloissa
ensirekistergidyistd autoista noin 23 % oli ostettu yksityisleasingin kautta (Zabritski
2024, 6.).

Suomessa leasingin osuuden odotetaan kasvavan tulevaisuudessa. Téhan viittaa
kuluttajien merkittava kiinnostus leasingpalveluita kohtaan ja ladattavien autojen
kasvava madra. Leasingpalveluita suosiotaan etenkin ladattavaa autoa ostettaessa
(Autoalan tiedotuskeskus 2021.). Kuluttajat arvostavat myds leasingpalveluiden tuomaa
helppoutta auton omistamisessa ja tdmén odotetaan muuttuvan kasvavaksi suosioksi
tulevaisuudessa (McKinsey 2023).

Leasing tarkoittaa tuotteen hankkimista omaan kayttoon tietyksi ajaksi. Leasingsopimus

siséltéa seuraavia asioita:
1 Aika, kuinka kauan kuluttaja saa pitaa tuotetta kaytossaan.

2 Hinta kuinka paljon palvelu maksaa.



3 Takaisinostohinta milla kuluttaja sopimuksen lopussa voi lunastaa tuotteen itselleen.
Sopimuksen lopussa usein kuluttaja saa paattaé ostakaa tuotteen itselleen vai
luovuttaako kuluttaja tuotteen leasingyhtidlle (Johnson ym. 2014; Nevitt ym. 2000).
Leasingin erottaa vuokrauksesta ja muusta rahoituksesta muutama erityispiirre.
Leasingrahoituksen kohteena on aina fyysinen asia esimerkiksi kiinteisto.
Leasingrahoituksessa on aina aikarajoite, jolloin leasing paattyy. Leasingrahoituksessa
kohteena olevan tuotteen hallinta ja kayttdoikeus myos siirtyvét rahoittajalta
rahoitettavalle. Tyypillisesti leasing nakyy yrityksen taseen molemmilla puolilla.
Leasingin kohteena oleva tuote lasketaan yrityksen omaisuudeksi, mutta se Kirjataan
myos velkana. Leasing on myds poikkeuksetta aina maksullista. (Merrill 2020, 7-9.).

Leasingpalveluita kéyttavat yksityishenkiltt ja yritykset. Rahoitusmuotona leasing on
ollut olemassa pitké&én ja siihen liittyvaa saantelya on tehty jo muinaisessa
Babyloniassa. Nykymuotoinen leasing on saanut alkunsa teollistumisen my6té, jolloin
yritykset hyddynsivat sita etenkin koneiden hankinnassa. Autokaupassa leasing taas
alkoi yleistyd 1940-luvulla, kun autojen vuokraus alkoi yleistyd. (Nevitt ym. 2000, 21—
24.). Autojen lisdksi leasingrahoitusta kaytetadn rahoittamaan lukuisia eri tuotteita

esimerkiksi maankayttooikeuksia, liiketiloja ja lentokoneita (Merrill, 2020, 4-7).

Jaénnosarvolaskenta on térked osa leasingpalvelun hinnoittelussa, silla
leasingsopimuksissa on jaannosarvoriski. Jaannosarvoriski syntyy leasingsopimuksen
lopussa, kun vuokratun tuotteen markkina-arvo eroaa leasingsopimuksessa mainitusta
jaannosarvosta. VVaarin arvioitu jaddnnosarvo voi johtaa tappioihin ja laskea
palveluntarjoajan luottoluokitusta. Jadnndsarvoa yritetddn arvioida erindisten muuttujien
kautta. Yleisimpia muuttujia leasing-auton jadnndsarvoa laskettaessa on ajetut
kilometrit, auton ikd, markkinatilanne ja auton lisdvarusteet. (Gutknecht, 2020; Lessman
ym. 2010, 2.).

Arvon alenema taas kuvaa ostohinnan ja jadnngsarvon erotusta. Arvon aleneminen
johtuu esimerkiksi tuotteen vanhenemisesta, joka laskee tuotteen jaljelle jadvén
elinkaaren tuomaa arvoa. Arvon alenemaa voi yksinkertaisesti kuvailla tuotteen
menettamaksi arvoksi, joka johtuu tuotteen kulumisesta ja ikdantymisesta. (Stochmann
2004, 372-376.) Arvon alenema on oleellinen osa tutkielman aihetta, sill4 se kuvaa

auton ostohinnan ja jaédnndsarvon erotusta. J&dnnosarvolaskennan avulla on tarkoitus



saada selville, kuinka paljon vuokratun tuotteen arvon alenema on leasingsopimuksen

aikana ja mika on jaljelle ja&va jaannosarvo (Rode ym. 2002; Stochmann 2002).

Jalleenmyyntihinta kuvaa auton tai muun tuotteen jéljelle jaanytta arvoa
leasingsopimuksen loppuessa. Jalleenmyyntihinta on se hinta, milla leasingyhtio paasee
tuotteesta eroon kaytettyjen tuotteiden markkinalla. Leasing-palveluntarjoajan
nakokulmasta jalleenmyyntihinnan oikea arviointi on erittdin tarkeés, silla vaarin
arvioitu jalleenmyyntihinta voi tehda toiminnasta tappiollista. Tdma johtuu siit4, etta
leasingyhtio joutuu ottamaan kuluttajan niin halutessa tuotteen takaisin itselleen
sopimuksen paattyessa. Vaarin arvioitu jalleenmyyntihinta laskee myynnin odotettua
tuottoa ja leasingyhtion myydessa tuotteen alle odotetun arvon, voi se johtaa tappioihin.
(Lessman ym. 2010, 2.)

Tulevaisuudessa jaddnnosarvolaskennan tarkkuus tulee kehittymadn merkittavasti datan
lisddntyessd. Datan lisadntyessa ja koneoppimisen yleistyessa pystytaan kehittdméaan
itseoppivia malleja, jotka valitsevat parhaat muuttujat arvon ennustamiseen.
Itseoppivien mallien kehittdmisen tarkeys korostuu myds tulevaisuudessa sahkdautojen
yleistyessd, silla niiden hintakehitykseen vaikuttavat muuttujat saattavat erota verrattuna
perinteisiin autoihin. (Bukvi¢ 2022, 11-15.)

Suomen autokanta on vanhentunut viime vuosina ja talla hetkella autokannan keski-ik&
on 13,2 vuotta (Tilastokeskus 2023). Euroopan unionin sisalla auton keskimaarainen ika
on noin 12 vuotta (Acea 2022). Euroopan unionin tavoite on vahentéa autoilun paastoja
45 % vuoteen 2030 mennessa verrattuna vuoden 2020 autoilun aiheuttamiin paastoihin.
Tamanhetkisten ennustusten mukaan tavoitteen saavuttaminen on epatodennakoista
ilman rajoituksia autoiluun. Tahén osasyyna on autojen pitka kiertoika. (Viri &
Mékinen, 2024.)

Leasing on yksi tyokalu milld autojen kiertoaikaa voidaan lyhentaa ja nopeuttaa
autokannan siirtymista vahapéaastoisiin vaihtoehtoihin. Leasing pystyy vaikuttamaan
autokannan kiertoon tarjoamalla kuluttajille ja yrityksille mahdollisuuden vaihtaa
nykyista kalustoa uudempaan vahapéastoiseen kalustoon. Leasingin vaikutuksesta
autokannan paastojen laskuun on ndyttoa, silla alan tuottamat pééstot ovat olleet

laskussa Euroopassa vuodesta 2015. (Leaseurope 2023.)
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1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkimustyon tavoitteena on madritella merkittavimpid tekijoitd, jotka vaikuttavat
leasing-auton jaanndsarvon laskentaan ja miten ndma tekijat vaikuttavat
leasingsopimuksen hinnoitteluun. Tutkielman keskiossa on merkittavimmat tekijat,
jotka vaikuttavat jadnndsarvoon eli milla muuttujilla on suurin painoarvo laskennassa.

Tutkimuskysymykset joihin tutkielman on tarkoitus vastata ovat seuraavat:

Mitka ovat merkittavimmat tekijat, jotka vaikuttavat leasing-auton jaannésarvoon?

Miten leasing-auton jaédnndsarvolaskenta ja leasingsopimusten hinnoittelu ovat

yhteydessa toisiinsa?

Tutkielma keskittyy tdysin henkil6autojen jaannosarvolaskentaan. Tutkimuksen
ulkopuolelle rajautuu siis esimerkiksi tyokoneet ja muut kategorian ulkopuolelle jaavét
ajoneuvot. Jadnnodsarvolaskennan perusperiaatteita kasitellaan kuitenkin yleisesti lukijan
ymmarryksen kasvattamiseksi. Tutkielmassa on tarkoitus keskittyd merkittavimpiin
tekijoihin, jotka vaikuttavat jadnnoésarvoon. Tutkielmassa ei ole tarkoitus uppoutua
yksittaisiin merkkeihin tai malleihin. Yksittdisten merkkien tai mallien tutkiminen
vaatisi merkittavéasti tietoa mita voi olla julkisista tutkimuksista vaikeaa hankkia.
Leasingsopimuksen hinnoittelun tutkimuksessa on tarkoitus keskittya sen linkittymista

jaanngsarvoon.

Tutkielman ulkopuolelle jaavat ulkopuoliset riskit, kuten kuluttajan
maksukyvyttdmyyden huomioiminen. Ulkopuoliset riskit rajaan pois siité syysté, etta
tutkimuksen ideana on keskittyd nimenomaan jaéanngsarvolaskentaan ja sen
merkitykseen hinnoittelussa eik& ulkopuolisten riskien huomiointiin. Tutkielmassa on
myds tarkoitus keskittyd nimenomaan jddnnosarvon laskentaan leasingpalvelun
nakokulmasta, eikéd esimerkiksi autorahoituksen ndkokulmasta. Edella mainitussa
tapauksessa erona on se, etté leasingsopimuksen paattyessa auto palautuu
leasingyhti6lle ja tdmé on oletus tilanne, kun taas autorahoituksen nakdkulmasta auto
palautuu rahoittajalle maksukyvyttémyyden takia ja tima voidaan huomioida

riskianalyysissa, mutta ei ole oletettu skenaario. Tarkoituksena on nimenomaan pohtia
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jaannodsarvolaskentaa siitd nakokulmasta, ettd auto palautuu yhtiélle ja paatyy
leasingyhtidlta vaihtoautomarkkinoille. Tavoitteena on nimenomaan keskittya
leasingyhtididen tukemiseen maarittelemalla merkittavimpié tekijoita jadnndsarvon

kannalta ja tarkastella eri malleja mita voidaan kéyttaa jaannosarvon laskennassa.

Tutkielma koostuu johdannosta ja kahdesta paaluvusta mita seuraa tutkielman
yhteenveto sek& johtopaatokset. Johdannon tarkoituksena on esitell& lukijalle tutkielman
aihepiirid ja tuoda ilmi tutkielman merkityksellisyys. Johdannossa esitelladn myos
tutkielman tutkimuskysymykset, esitelldén tutkimusmenetelma ja rajataan tutkielman
aihepiiri. Toisen padluvun tarkoituksena on esitellé lukijalle leasingrahoituksen
perusteet yleisesti. Luvussa esitelld&n myds leasingrahoituksen hinnoittelua ja lopussa
keskitytaan leasing-autojen rahoitukseen. Kolmannessa luvussa lukijalle esitellaan
jaannosarvolaskennan perusteet. Kolmannessa luvussa kasitellaan
jaannosarvolaskennassa kaytettavia muuttujia, seka lopussa keskittya autojen
jaannosarvolaskentaan ja vastata tutkimuskysymyksiin. Tutkielman viimeisessa luvussa
tehdaan yhteenveto tutkielmasta ja tehdaan lopulliset johtopaatokset asetettuihin
tutkimuskysymyksiin.

1.3 Tutkimusote

Tutkimuksia on mahdollista toteuttaa monin eri tavoin hyodyntamaélla erilaisia
tutkimusotteita. Liiketaloustieteessd tutkimusotteina kaytetaan késiteanalyyttista,
paatoksentekometodologista, toiminta-analyyttistd konstruktiivista tutkimusotetta ja
nomoteettista tutkimusotetta. Tutkimusotteet on jaettu teoreettisiin ja empiirisiin
tutkimusotteisiin. Teoreettisia tutkimusotteita ovat késiteanalyyttinen ja
paatoksentekometodologinen tutkimusote. Empiirisia tutkimusotteita ovat toiminta-
analyyttinen, konstruktiivinen ja nomoteettinen tutkimusote. VVaihtoehtoisesti
tutkimusotteet voidaan jakaa empiirisiin ja ei-empiirisiin tutkimuksiin. Empiirisia
tutkimusotteita ovat kvalitatiiviset ja kvantitatiiviset tutkimukset. Ei-empiirisia
tutkimusotteita taas ovat késite- ja tekstitutkimukset, seké teoreettiset tutkimukset.
(Kallio 2006, 515-518.)

Tama tutkielma toteutetaan kasiteanalyyttisena kirjallisuuskatsauksena. Tutkielma
perustuu aiemmin julkaistuihin tutkimuksiin eli tutkimusta voi kutsua
Kirjoituspoytatutkimukseksi. Késiteanalyyttisella tutkimuksella voi olla erilaisia

tavoitteita. Tavoitteena voi olla kasitteiden maaritelmien selkeyttdminen tai auttaa
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olemassa olevan ilmién ymmartdmistd. Tutkimuksessa kéytettdvan aineiston avulla on
tarkoitus selkeyttad kasiteltavaa aihetta (Puusa 2008, 36—40.) Tutkimuksen aineistona
kaytetaan tieteellisia julkaisuja. Tieteelliset julkaisut ovat kotimaisia, seké

kansainvalisia.
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2 Leasing

2.1 Leasing maaritelma

Leasing on kasitteend laaja ja leasing esiintyy monessa eri muodossa. Tdmé johtuu siita,
ettd leasingin kohteena olevia rahoitettavia tuotteita on lukuisia. Rahoitettavien
tuotteiden moninaisuus on luonut uusia muotoja leasingille. Kaikkia leasingmuotoja
yhdistyvat tietyt piirteet, mitka erottavat sen muista rahoituksen muodoista. Leasing
koskee ainoastaan fyysisia tuotteita. Tama rajoittaa merkittavasti kohteita mihin
leasingrahoitusta voidaan hyddyntad. Leasingsopimus siséltaé aina aikarajoitteen, joka
maarittdd vuokran pituuden. Sopimuksen paattymisen jélkeen leasingin kohteena oleva
tuote palautuu rahoittajalle tai sopimusta jatketaan. Sopimusten pituus vaihtelee
merkittavasti, silla rahoitusta voidaan kéyttaa laajaan Kirjoon tuotteita. Leasingsopimus
siirtdé oikeudet tuotteen kayttoon ja hallinnointiin rahoittajalta vuokraajalle. VVuokraajan
vastuulle siirtyy tuotteen vakuuttaminen, verovelvollisuus ja yll&pito kustannukset.

Kustannukset eivat ole vahennettavissa vuokrasta. (Nevitt ym. 2000; Merrill 2020.)

Leasingrahoitukset jaetaan perinteisesti kahteen kategoriaan, operatiiviseen leasingiin ja
rahoitusleasingiin. Operatiivisessa leasingissa rahoitettava tuote on vain pienen osan
potentiaalisesta kéayttoiastddn vuokraajan kdytossa. Tata leasingin muotoa kdytetdan
rahoittamaan etenkin koneita. Operatiivista leasingia kéytetaan esimerkiksi
lentokoneiden ja autojen rahoittamisessa. Operatiivisessa leasingissa sopimuksen
pituudet ovat usein alle 50 % vuokrattavan tuotteen kayttoiasta. Sen ominaispiirre on
mya0s se, ettd vuokrattava tuote palautuu vuokraajalle sopimuksen paattyessa.
Leasingsopimuksen voimassaolon ajan vuokraaja saa pitéa tdyden taloudellisen hyddyn
mité vuokrattava tuote tuottaa yritykselle. Leasingsopimuksessa ei ole ennalta sovittu
tuotteen ostamisesta sopimuksen pééattyessa. Vuokrattava tuote ei myoskaan siirry
vuokraajan omistukseen leasingsopimuksen voimassaolon aikana vaan omistajana

pysyy aina leasingyhtio.

IFRS kirjanpidossa operatiivinen leasing voi nédkya vuokraajan taseen molemmilla
puolilla. Leasingin kohteena oleva tuote nakyy taseessa sekd omaisuuseréna etta
velkana. Poikkeus on, jos vuokrattava tuotteen arvo on minimaalinen tai sopimuksen
pituus on alle 12 kuukautta. Usein vuokraaja ei kirjaa taseeseen vuokrattavaa

omaisuutta, silla omistus ei siirry vuokralaiselle. Operatiivisen leasingin vaikutukset
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nakyvat vuokranantajan ja vuokraajan nakokulmasta yrityksen tuloslaskelmassa.
Vuokranantajan nakokulmasta operatiivisen leasingin synnyttdmat poistot nakyvét
liiketoiminnan kuluina ja vuokratuotot taas nékyvat liiketoiminnan tuloissa. Vuokraajan
néakokulmasta operatiivinen leasing nékyy liiketoiminnan kuluina. (Kramarova 2020;
Merrill 2020; Nevitt ym. 2000.)

Rahoitusleasing on toinen kategoria, jonka alle suurin osa leasingrahoituksista voidaan
luokitella. Rahoitusleasing on tarkoitettu pidempiaikaiseen vuokraamiseen.
Rahoitusleasing luokitellaankin enemmankin tuotteen ostamiseksi kuin vuokraamiseksi.
Tama johtuu vuokra-ajan merkittavasta pituudesta, joka on usein yli 75 % tuotteen
odotetusta elinkaaresta. Vaihtoehtoisesti rahoitusleasingiksi voidaan luokitella
vuokrasopimus, jonka sopimuksen aikaiset vuokranmaksut ovat 90 % tai enemman
vuokrattavan tuotteen markkina-arvosta. (Lee 2003, 10-12; Doye 2010; Merrill 2020.)

Rahoitusleasingin erottaa operatiivisesta leasingista sen tarkoitus mahdollistaa
vuokrattavan tuotteen omistuksen siirtyminen vuokraajalle. Rahoitusleasingin
ominaispiirteitd on sopimuksessa sovittu optio ostaa vuokrattava tuote alle
markkinahinnan tai vaihtoehtoisesti sopimuksen loppuessa omistus siirtyy vuokraajalle.
Vuokrasuhteen aikana vuokraajalle siirtyvat omistuksen tuomat riskit ja sen hyodyt.
Vuokraaja saa siis pitaa itsellaédn vuokrattavan tuotteen tuoman taloudellisen hyodyn,

mutta vastaa tuotteen yllapitamisestd. (Lee 2003; Doye ym. 2010.)

Rahoitusleasing on tarkoitettu rahoittamaan tuotteita, jotka yritys haluaa omistaa.
Rahoitusleasing nékyy vuokraajan ja vuokranantajan taseessa molemmin puolin. Toisin
kuin operatiivinen leasing, joka usein nékyy vain tuloslaskelmassa. Rahoitusleasing
tarjoaa vuokraajalle taseelle kevyen tavan omistaa Kiintedd omaisuutta. Vuokraajan ei
tarvitse sitoa suuria padomia ostettavaan tuotteeseen kerralla. Rahoitusleasing tarjoaa
my®&s hyvin ennustettavan vaihtoehdon, silld leasingmaksut ovat ennalta sovittuja. Tata
VoI pitad positiivisena riskien hallinnan kannalta. Vuokraajan ei myoskaan tarvitse
sitoutua ostamaan vuokrattavaa kohdetta, mit4 voidaan pita4 positiivisena riskien
hallinnan kannalta. (Miletic & Milutinovic 2013, 3-6; Lee 2003, 10-14.)

Operatiivisen ja rahoitusleasingin tarkeimmat erottavat tekijat ovat siis vuokrasuhteen
kesto ja omistamiseen liittyvat kysymykset. Rahoitusleasingin piirteitd ovat pitkéat

vuokrasuhteet ja vuokrasuhteen paattyessé omistajan muutos. Operatiivisen leasingin
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piirteité taas ovat lyhyet vuokrasuhteet ja omistuksen ennalla pysyminen. (Doye ym.
2010, 1-2.)

Yleisimpien leasingmuotojen liséksi on harvinaisempia leasingin muotoja, kuten sale
and leaseback. Sale and leaseback muodossa yritys myy omaisuuttaan ja vuokraa sen
valittémasti takaisin itselleen. Vuokraaja voi hyédyntaa sale and leaseback mallia
padédoman vapauttamiseen. Vuokranantaja taas voi hyddyntaa sale and leaseback mallia
vakaan ja luotettavan vuokralaisen saamiseen. Mallia hyédynnetdan etenkin
kiinteistdsektorilla. (Truong & Yiu 2021, 1-4.)

Olemassa on myds muuttuvia leasingsopimuksia, missa maksut vaihtelevat tiettyjen
ehtojen mukaisesti. Yleisimmin muuttuvissa leasingsopimuksissa maksuihin vaikuttaa
yleinen korkotaso ja sen muutokset. Muuttujia esiintyy monessa muodossa, esimerkiksi
kauppakeskukset voivat muuttaa leasingmaksuja asiakasvirtojen perusteella. Muuttuvan
leasingin ominaispiirre onkin maksujen vaikea ennustettavuus, verrattuna muihin

leasing muotoihin. (Heese ym. 2023, 1-4.)

2.2 Leasing historia

Leasing on yksi vanhimpia rahoituksen muotoja. Ensimmaiset historialliset todisteet
leasingrahoituksen kayttdmisesta ovat peréisin noin 2000 vuotta ennen kristuksen
syntymaa Lahi-1d&sté4. Leasingrahoitusta hyddynnettiin rahoittamaan tyokaluja ja maata

maanviljelya varten. (Nevitt ym. 2000, 21.)

Leasingrahoitusta on tiedettavasti hyodynnetty myds muinaisessa Egyptissa, Kreikassa
ja Roomassa. Bysanttilaiset olivat ensimmaisia, jotka laissaan erottelivat
rahoitusleasingin, seka operatiivisen leasingin. Bysantissa leasingin eri muotoja
hyddynnettiin laivojen rahoituksessa. Operatiivista leasingia hyddynnettiin lyhyisiin
vuokrasuhteisiin, missa miehisto sai laivan kayttéonsa. Pidempiaikaiset vuokrasuhteet
muistuttivat rahoitusleasingia, missa laiva vietti suurimman osan elinkaarestaan saman
vuokralaisen kaytossa. Vuokralainen vastasi siis ainakin osittain myds laivan
yllapidosta. (Nevitt ym. 2000, 21; Honore 1993.)
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Pitk&&n historiassa ei tapahtunut kehitysaskeleita leasinginrahoituksen osalta.
Englannissa tuomioistuimet alkoivat 1200-luvulla tunnustaa maanvuokrasopimuksia.
Maanvuokrasopimuksissa vuokraaja sai laillisen oikeuden hyddyntad maata sovitulla

tavalla eli usein maanviljelyyn. (Merrill 2020, 4-5.)

Leasingin laajempi yleistyminen voidaan liittaa teollistumisen aikakauteen. Etenkin
1800-luvulla koneiden rahoittaminen leasingin avulla yleistyi tehtaiden yleistyessé.
Rautatieverkoston kasvaessa yleistyi myds rahoitusleasingin kéytt6 junien ja niiden
vaunujen rahoituksessa. Vuokraajat yllapitivat junia ja niiden vaunuja.
Vuokrasopimuksen pééattyessa omistusoikeus siirtyi vuokralaiselle, miké on tyypillista
rahoitusleasingille. (Nevitt ym. 2000, 22—-24.)

Koneiden ja kaluton rahoittamisen liséksi samaan aikaan yleistyi uusi leasingin muoto
Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa vankilat alkoivat 1800-luvulla vuokraamaan vankeja
tyovoimaksi. Vankilat kéyttivat tata keinona kustannuksien leikkaamiseen ja tapana
tavoitella voittoa. Vuokraajalle vangit tarjosivat halvan tavan hankkia tydvoimaa.
Yhdysvalloissa vankien vuokraaminen tydévoimaksi paattyi 1900-luvun alkupuolella.
(Lynch & Cass, 2022, 6-11.)

Moderni leasing alkoi kehittya 1900-luvulla Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa
vakuutusyhti6t alkoivat ottaa jadnndsarvo riskid. Ja&&nnosarvo riskilla tarkoitetaan riskié,
ettd vuokrasopimuksen paattyessa vuokratun tuotteen markkina-arvo voi olla
alhaisempi, kuin on arvioitu. Vakuutusyhtion kantaessa riskin mahdollisesta tappiosta
pystyttiin leasingista tekemaan houkuttelevampi vaihtoehto hankkia kalustoa. Riskin
siirtyminen vakuutusyhtiolle mahdollista kohtuullisemman hinnoittelun vuokrassa, mik&
teki leasingista houkuttelevamman ja mahdollista leasingin yleistymisen. (Nevitt ym,
2000, 26-28.) Euroopassa leasing alkoi yleistya 1960-luvulla, kun yhdysvaltalaiset
tytaryhtiot alkoivat harjoittaa leasingia Iso-Britanniassa (Lo 1989, 8-9).

Vuosisadan puolessavélissé koneiden leasing alkoi yleistyd, kun IBM ja Xerox alkoivat
tarjota asiakkailleen rahoituspalveluitaan. Leasingpalvelu piti sisallaan esimerkiksi
koneiden huoltamisen ja vakuutukset. Vuokraajan ndkékulmasta palvelusta teki
houkuttelevan esimerkiksi nopeasti kehittyva teknologia. Koneiden tekniikan
vanhentuessa nopeasti, leasing tarjosi mahdollisuuden péést4 eroon vanhasta tekniikasta

vuokraajan nakokulmasta. Rahoittajalle leasingista houkuttelevan teki jalkimarkkinan
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kontrolloinnin mahdollisuus, silld sopimusten pééattyessa koneet l&htokohtaisesti
palautuivat rahoittajalle. (Nevitt ym. 2000, 29.)

Autojen leasing alkoi yleistyd matkustamisen yleistyessd. Autojen leasing yleistyi ensin
lyhytaikaisten vuokra-autojen muodossa, jotka yleistyivéat 1900-luvun alkupuolella.
Autojen pidempiaikainen leasing yleistyi 1950-luvulla Yhdysvalloissa, kun ensimmaiset
yritykset alkoivat keskittymadn autojen pidempiaikaiseen vuokraamiseen. (Nevitt ym.
2000, 25.)

2.3 Hinnoittelumallit

Leasingin hinnoittelumallit vaihtelevat vuokrattavien tuotteiden perusteella. Leasingin
hinnoitteluun vaikuttaa merkittavasti, onko kyseessa operatiivinen leasing,

rahoitusleasing tai muun tyyppinen leasingrahoituksen muoto.

Operatiivisessa leasingissa, kuten auton leasingissa keskiossa on vuokrattavan tuotteen
hankintahinnan ja jadnndsarvon erotus. Vuokraaja maksaa hankintahinnan ja
jaannodsarvon erotuksen vuokranantajalle. Operatiivisessa leasingissa rahoittajan
kannalta on tarkeaa arvioida leasingarvo oikein. Jddnndsarvon ollessa matalampi, kuin
yhtion arvioima jdédnndsarvo, rahoittaja voi tehda tappiota. Operatiivisessa leasingissa
vuokrattava tuote palautuu rahoittajalle. Palautuvan tuotteen jadnndsarvon ollessa
matalampi kuin arvioitu, yhtio ei saa odotettua tuottoa rahoituksesta. Rahoittajan
myydessa vuokrattavan tuotteen kaytettyjen tuotteiden markkinoilla, yhtio tekee

lopullisen tappion rahoituksesta. (Prado 2009, 1.)

Rahoitusleasingissa vuokralainen maksaa vuokraa sadnnollisesti ja leasingsopimuksen
paattyessa vuokrattava kohde siirtyy vuokralaisen omistukseen. Hinnoittelun
ldhtdkohtana on, ettd vuokralainen saa suuremman taloudellisen hyédyn vuokrattavasta
tuotteesta verrattuna sen aiheuttamiin kustannuksiin. Vuokraajalle rahoitusleasing

tarjoaa tasaista ja ennustettavaa kassavirtaa. (Jiang 2022, 11-13.)

Hinnoittelussa rahoittajan pitdé ottaa huomioon monia eri muuttujia. Hinnoittelussa
rahoittajan pitd4 huomioida kustannukset, mité leasing aiheuttaa rahoitusyhticlle.
Kustannuksissa otetaan huomioon tuotteen yllapito kustannukset, esimerkiksi huollot

riippuen leasingsopimuksen luonteesta. Kustannuksia laskettaessa otetaan huomioon
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rahoituksen pituus ja arvioidaan télle ajalle rahoituksen aiheuttamat kustannukset.
Kustannusten voidaan tuotteesta riippuen olettaa kiihtyvén rahoituksen pituuden
mukaan. Koneen huoltokustannusten voidaan arvioida kasvavan tulevaisuudessa sen
vanhentuessa. Kustannuksia arvioitaessa otetaan huomioon tuotteen jadnndsarvo. (Jiang
2022, 13-14; Liu ym. 2024, 4.)

Jaédnnosarvon merkitys vaihtelee riippuen, onko kyseessa rahoitusleasing vai
operatiivinen leasing. Operatiivisessa leasingissa oletus on, ettd tuote palautuu
rahoittajalle, minka takia ja@nndsarvon merkitys korostuu. Rahoitusleasingissa oletus on
taas, ettéd rajoituksen paattyessé vuokrattava tuotteen omistus siirtyy vuokraajalle.
Rahoitusleasingin paattyessa alhainen lunastushinta kompensoidaan vuokran
hinnoittelussa. (Miletic & Milutinovic 2013, 3-6; Lee 2003, 10-14.)

Kustannuksissa huomioidaan myos aika-arvon merkitys. Aika-arvon merkitys korostuu
rahoituksen pituuden mukaan. Aika-arvon merkitys korostuu mita pidempikestoinen
rahoitus on, sill& rahanarvon heikkeneminen kiihtyy ajan kanssa. Rahoituksen tuomat

kassavirrat diskontataan oikeaksi arvioidulla diskonttokorolla. (Liu ym. 2024, 4-5.)

Rahoituksen kustannuksissa pitdd myds huomioida verotus, joka vaikuttaa rahoittajan
vuokratuottoihin. Verotuksen lisaksi rahoittaja voi hinnoittelussa ottaa huomioon lainan,
milla se on rahoittanut vuokrattavan tuotteen oston. Viemall4 omat
rahoituskustannuksensa vuokran hintaa pystyy rahoittaja vahentdmaan omaa riskiansa.
Vuokran hintaan voidaan vieda rahoittajan lainan lyhennys ja korkokustannukset.
Vuokraajan nédkdkulmasta tdménkaltainen ratkaisu voi olla positiivinen, silla suurempi
rahoitusyhtio kykenee saaman paremmilla ehdoilla lainaa tuotteen rahoittamiseksi.
Kustannuksissa voidaan viela huomioida rahoitukseen liittyvié riskitekijoita.
Riskitekijoita voi olla esimerkiksi vuokraajan maksukyvyttomyys. Riskitekijat voidaan
huomioida hinnoittelemalla riski vuokraan skenaarion todennakoisyyden mukaan.
Todenndkdinen riskiskenaarion toteutuminen nostaa vuokran hintaa. (Liu ym. 2024, 4—
5; Jiang, 2022, 11-13.)

Rahoittajan tuotot koostuvat vuokrasta, josta on vahennetty kustannukset. VVuokran
hintaa méarittédessa rahoittaja huomioi leasingin aiheuttamat kustannukset ja maarittaa
oman siséisen korkokannan. Sisdista korkokantaa hyddyntéen rahoittaja voi laskea
vuokran suuruuden niin, ettd se vastaa yrityksen tuotto tavoitteita. Vuokratuoton lisaksi

rahoittajan tuotto muodostuu vuokrattavan tuotteen jaannésarvosta. Rahoitusleasingissa
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vuokrattava tuote siirtyy vuokraajalle lunastushintaa vastaan tai joissakin tapauksissa
ilman lunastushintaa. Lunastushinta lisatadn rahoittajan tuotoksi ja tdmé huomioidaan
vuokran hinnassa. Operatiivisessa leasingissa vuokrattava tuote palautuu rahoittajalle.
Rahoittaja myy tuotteen jalleenmyyntimarkkinoilla. Rahoittaja arvioi jadnndsarvon ja
siitd saadun tuoton rahoituksen alussa. Arvioitu tuotto huomioidaan vuokran hinnassa,
minka takia jddnnosarvon arvioiminen on kokonaistuoton kannalta merkittavaa. (Liu
ym. 2024, 4-6; Jiang 2022, 12-14.)

2.4 Auton leasing

Leasingrahoituksen muotona on kasvattanut suosiotaan viime vuosina. Leasingin suosio
on noussut esiin myds autojen rahoituksessa. Suosioon vaikuttavia tekij6ita on ollut
esimerkiksi rahoituksen saatavuus verrattuna perinteiseen lainaan. Leasingrahoituksen
hyvia puolia yritysten kannalta on se, ettei rahoitus sido yrityksen pddomaa. Omalla
padomalla ostaminen sitoo padomaa auton arvon verran ja auton rahoittamisessa taas
kasirahan verran. Autojen leasingrahoitukset ovat tyypiltdan lyhytaikaisia. Autojen
leasingrahoituksen voi monilta osilta luokitellakin operatiiviseksi leasingiksi.
Rahoituksen pituudet ovat selkeésti alle puolet auton elinkaaresta ja autot palautuvat
lahtdkohtaisesti rahoittajalle. Edella mainitut piirteet ovat olennaisia operatiivisen
leasingin piirteitd. Vuokraajalle operatiivinen leasing tuo auton omistamiseen
helppoutta ja vakautta. Rahoittaja vastaa auton huoltoon ja yllapitoon liittyvista
kustannuksista. Leasingrahoituksessa maksut on jaettu samansuuruisiin eriin ja

maksuihin ei vaikuta yleinen korkotaso.

Maksujen ennustettavuus auttaa yrityksia suunnittelemaan omaa talouttaan ja tuo
ennustettavuutta kassavirtaan. Autojen palautuminen rahoittajalle rahoituksen loppuessa
auttaa yritystd myos yllapitdamaan modernia kalustoa. Vuokraajan ndkékulmasta
leasingista tekee hyvan vaihtoehdon edelld mainitut piirteet, jotka kuvaavat rahoituksen
helppoutta. Leasingrahoitukseen siséltyy kuitenkin usein rajoituksia, jotka vaikuttavat
vuokralaiseen. Rajoitukset liittyvat usein auton kayttoon, kuten kilometrirajoitukset.
Auton rahoittaminen lainalla on siis osittain joustavampaa kuin leasing. Auton
lainarahoitukseen ei liity rajoituksia auton kayttoon liittyen. Taman liséksi auton
leasingrahoituksessa riskit ovat padosin rahoittajalla. (Lessman ym. 2010, 1-3; Nevitt
ym. 2000; Merrill 2020, 33.)
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Rahoittajan nakdkulmasta leasingrahoitus tuo rahoittajalle tasaista, sekd ennustettavaa
kassavirtaa. Auton leasingrahoituksessa rahoittaja kantaa myds merkittavaa riskia, joten
riskien hallinta on olennainen osa rahoitusliiketoimintaa. Rahoittaja kantaa auton
leasingrahoituksessa vastuun auton yllapidosta. Yllattavat huoltokulut kuuluvat siis
rahoittajan vastuulle. Rahoittaja kantaa my0ds vastuun tilanteessa, jossa asiakas ei
kykene maksamaan sovittuja maksuerig, seké rahoittaja kantaa myos vastuun
konkurssiriskista. Leasingrahoituksessa rahoittajan kannalta riskié pienentéda kiinteé
omaisuus, jota rahoitus koskee. Omaisuus palautuu rahoittajalle vuokraajan joutuessa
ongelmiin. Kiinted omaisuus voidaan myyda jalkimarkkinoilla ja ainakin osittain
pystytdén korvaamaan taloudellinen vahinko. Osittain sisdédnrakennetun vakuuden takia
leasingyhtiot kykenevét ottamaan suurempia riskeja verrattuna moniin perinteisiin
rahoittajiin. (Merrill 2020, 17-18; Lessman ym. 2010, 1-3.)

Rahoittajalle auton leasingrahoitukseen liittyy kuitenkin olennainen riski auton
jaannosarvoon liittyen. Rahoittajan tuotot ovat hyvin sidottuja oikean jaanndsarvon
arviointiin. Jaéadnnésarvon arvioinnin tarkeys johtuu rahoituksen luonteesta, missa
oletuksena on auton palautuminen rahoittajalle rahoituksen paattyessa. leasingyhtion on
rahoitusta sovittaessa kyettava arvioimaan tuleva jadnnosarvo riittavalla tarkkuudella,

jotta auton leasingrahoitus voidaan hinnoitella oikein. (Prado 2009, 1.)

Auton leasingrahoituksessa hyddynnetaan edellda mainittuja muuttujia ja niiden
todennakdisyyksia. Auton leasingrahoituksen hinnoittelussa keskitssa on jadnngsarvo.
Hinnoittelu perustetaan jddnndsarvon kokoon. Liian pieneksi arvioitu jaddnndsarvo voi
johtaa liian kalliiseen hinnoitteluun. Liian kallis hinnoittelu johtaa pienempéén
kysyntaan rahoitukselle. Korkean jaanndsarvon hinnoittelu laskee vuokran hintaa, mutta
todenndkdisesti johtaa tappioihin rahoituksen paattyessa. Optimaalisessa tilanteessa
jaannodsarvo arvioidaan alle todellisen jadnndsarvon mika selviaa rahoituksen
paéattyessd. Markkinahintaa alemman jadnnosarvon arvioiminen rahoituksen péattyessa
mahdollistaa rahoittajalle voitollisen jalleenmyyntikaupan. (Prado 2009, 1; Lessman
ym. 2010, 1-3.)

Auton ja&dnndsarvoon vaikuttavia muuttujia on monia. Tarkeimpind muuttujina voidaan
pitad auton merkkid, mallia ja ajettuja kilometreja. Tarkeimpien muuttujien lisaksi on
paljon muitakin muuttujia, jotka on otettava huomioon jadnnosarvolaskennassa.

Muuttujia on esimerkiksi auton vaéri ja lisdvarusteet. Jadnndsarvoon vaikuttaviin



tekijoihin uppoudutaan seuraavassa luvussa. Kaikki jadnnosarvoon vaikuttavat
muuttujat leasingyhtié huomioi auton rahoituksen hinnoittelussa valillisesti
jaanngdsarvon arvion kautta. Jadnndsarvon arvioinnissa leasingyhtiét hyddyntavét
keréttya dataa autojen hintojen kehityksesté ja nain leasingyhtiot pystyvét luomaan
tarkkoja arvioita jadannosarvosta. Tulevaisuudessa prosessin tarkkuus tulee viela
kehittym&&n. Megatrendit kuten tekodly ja sen tuoma kyky analysoida suuria maéaria
dataa kehittavat laskentaprosessia. (Lessman ym. 2010, 1-3; Gleue ym. 2019, 1-4.)

Auton leasingrahoituksessa rahoituksen riski voidaan huomioida myds hinnoittelussa.
Hinnoittelussa vuokran kokoa voidaan muokata riskitason mukaan. Auton
leasingrahoituksessa leasing-yhtio asettaa rajoituksia vuokraajalle alentaakseen
riskitasoa. Rajoitusten avulla leasingyhti6 pystyy arvioimaan paremmin jaédnndsarvoa.
Yleisia rajoituksia ovat esimerkiksi kilometriperusteiset rajoitukset.
Kilometriperusteisella rajoituksella méaaritetdén, kuinka monta kilometrid autolla voi
ajaa vuoden aikana. Rajoituksen tarkoitus on auttaa leasingyhtiota pysyméaan
jaannodsarvo arviossaan. Rajoituksen rikkominen johtaa sanktioihin. Usein sanktio on
sakko, mink& vuokraaja maksaa leasingyhtitlle. Sakon kokoluokka riippuu tehdyn
rikkomuksen suuruudesta. Leasingehtojen rikkominen on riski, mika vuokralaisen on
hyvaksyttava. (Merrill 2020, 17, 33.)

21
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3 Jaanndsarvo

3.1 Jaannodsarvolaskenta

Jaénnosarvolla tarkoitetaan jonkin tuotteen arvoa tietyn kéyttdajan jalkeen.
Jaannosarvolaskennan tarkoituksena on pyrkia arvioimaan tuotteen jéljelle jaavé arvo
madritellyn ajan jalkeen. Jdanndsarvon arviointi on erittdin tarkedd, kun puhutaan
lyhyen aikavélin leasingsopimuksista. Lyhyen aikavélin leasingsopimuksissa
lahtokohtaisesti vuokrattava tuote palautuu leasingyhtitlle. Leasingyhtié useimmissa
tapauksissa myy tuotteen jalleenmyyntimarkkinoilla sopimuksen pééatyttya
jalleenmyyntimarkkinoilla. J&&nndsarvo méaritelld&n vuokrasuhteen alkaessa ja
hinnoittelu perustuu jadnnésarvoon, kuten aiemmin on mainittu. VVaarin arvioitu
jaannosarvo voi johtaa tappioihin. Esimerkiksi vuonna 2000 autoalan leasingyhtitt
tekivat 11 miljardin dollarin tappiot vadrin arvioitujen jdanndsarvojen takia. (Rode ym.
2002, 37-38.)

Jaannodsarvolaskennassa jdanndsarvon méaarittdmiseksi keratadn muuttujia, jotka
vaikuttavat tuotteen hinnan kehitykseen. Muuttujat vaihtelevat hyvin paljon kyseessa
olevan tuotteen mukaan. Muuttujat usein liittyvat itse tuotteeseen, mutta laskennassa
saatetaan hyodyntdd myds makrotalouden mittareita. Jadnnosarvon laskennassa
tarkeimpida vaikuttavia tekijoitd on aktiivinen jalleenmyyntimarkkina. Aktiivinen
jalleenmyyntimarkkina hinnoittelee jatkuvasti vertailukelpoisia tuotteita ja auttaa
luomaan tarkemman arvion tuotteen tulevasta arvosta. Analysoimalla
jalleenmyyntimarkkinoilla myytévien tuotteiden hintakehitystd voidaan myos méaritella
tarkemmin muuttujat, jotka vaikuttavat hintakehitykseen positiivisesti tai negatiivisesti.
(Rode ym. 2002, 37-38; Lucko ym. 2006, 3.)



23

Sample Straight-Line Valuation Curve Sample Empirical Valuation Curve
100% T — 100% : : r : . —_ '
' | ' | [ : ! | ' 1 ' |
'E_& \: [N : t : Empirical Curve l
""""""""""""""""""""""""""""""""""""" g T T T | _Suaight-Line Curve | |
|

|
! Salvage Value
|

]
4
v
>
]
2
3]
o

™
IS
ES
o
= §-
=]
=
>

0 10 20 30 40 0

Kuvio 1. Lineaarinen ja empiirinen arvostuskayra (Rode ym. 2002, 38)

Jaadnnosarvolaskennassa pyritadn kuvaamaan tuotteen arvon kehitysté vuosittain. Usein
arvo on laskeva ja laskennalla arvioidaan vuosittain menetetty arvo. Arvon muutoksen
kuvaamisessa kdytetdan kahta mallia lineaarista arvostuskéayraa ja empiirista
arvostuskayrad. Lineaarinen arvostuskayra kuvaa prosentuaalista jaljella olevaa arvoa
verrattuna alkuperéiseen arvoon. Empiirinen arvostuskayra osoittaa myos jéljell& olevan
arvon eri aikajaksojen jalkeen. Lineaariseen verrattuna empiirinen arvostuskayra
osoittaa paremmin mind vuosina tapahtuu merkittavin arvon muutos. Arvostuskayrien
heikkous on niiden kyky olla huomioimatta arvostuksen vaihteluvalia. Arvostuskayrat
osoittavat todenndkdisimman arvon, mutta arvostuskayrat eivét nayté arvojen
vaihteluvélid. (Rode ym. 2002, 38-39.)

Jaannosarvolaskentaa voidaan toteuttaa eri laskentamenetelmin. Yleinen
laskentamenetelmad on tilastollinen lahestymistapa. Tilastollisessa menetelméssa
hyodynnetdadn olemassa olevaa tietoa. Tiedon avulla luodaan regressiomalli.
Regressiomallin avulla voidaan kuvata muuttujan arvon vaihtelua selittdvien muuttujien
avulla. Tassa tapauksessa regressiomallilla yritetddn kuvata ostohinnan muutosta
jaannosarvoksi. Muutoksen selittdmiseksi etsitadn selittdvida muuttujia, mitd voidaan
hyddyntaa regressiomallissa. Regressiomallin avulla voidaan tietylla tarkkuudella
arvioida tuotteen tuleva jadanndsarvo. Regressiomallissa selvitetddn muuttujien ja
selittdvien muuttujien suhde. Regressiomalli yksinkertaisuudessaan kuvaa missa
suhteessa muuttujan arvo muuttuu selittdvien muuttujien arvon muuttuessa.
Jadnnosarvoa laskettaessa muuttuja voi olla esimerkiksi kone ja selittdvd muuttuja ika.
1an kasvaessa koneen arvo oletettavasti laskee. Regressiomalli kuvaa koneen arvon
muutosta i&n suhteen. Regressiomalliin voidaan lisdtd muuttujia kdytanndssa
rajattomasti. Regressiomallin luotettavuus on hyvin riippuvainen tiedon laadusta.

Luotettava ja riittdva mééara tietoa lisdd mallin luotettavuutta. Usein mallin
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tarkentamiseksi tilastoista poistetaan keskimadraisesti merkittavasti poikkeavia lukemia.
Merkittavasti poikkeavat voivat johtua mittauserheista tai muuten ovat hyvin harvinaisia
tapauksia, joita ei kannata huomioida mallissa. Hyvin kehitetty regressiomallia, mika
hyodyntéé luotettavaa dataa sopii hyvin jaanndsarvon laskentaan. Regressiomalli pystyy
ottamaan lukuisia muuttujia huomioon, jotka vaikuttavat jadnnosarvoon. Mallin avulla
voidaan selvittdd, miten tuotteen ostohinta muuttuu valittujen muuttujien suhteen.
Syottaméllad malliin muuttujat voidaan mallin avulla arvioida jadnnésarvo. (Lucko ym.
2006, 3—16; Mellin 2006, 267-268.)

Jaédnnosarvon ennustamisessa voidaan hyddyntad myos keinotekoisia neuroverkkoja.
Keinotekoiset neuroverkot hyddyntavét koneoppimista ja pystyvat ajan kanssa
kehittdmaan ennustemallia. Keinotekoinen neuroverkko hyodyntédd muuttujia ja luo
muuttujien avulla lopputuloksen. Lopputulosta verrataan todelliseen lopputulokseen ja
muuttujien painoarvoja saadellaan niin, ettad neuroverkko tarjoaa jatkuvasti tarkempia
tuloksia. Neuroverkko kouluttaa siis itsedan jatkuvasti ja sen toiminta voidaan
automatisoida. Jadnnosarvolaskennassa keinotekoisen neuroverkon hyddyllisen tekee
se, ettd se pystyy ottamaan lukuisia muuttujia huomioon. Neuroverkon itseoppiminen
kehittaa laskennan tarkkuutta jatkuvasti, kun neuroverkko optimoi muuttujien
vaikutusta. (Gleue ym. 2019, 7-8)

Jadnnosarvolaskennassa tarkeintd on laadukas ja luotettava tieto. Epéluotettava tai
muuten vaaraa kuvaa tarjoava tieto voi johdattaa matemaattisia malleja harhaan.
Etenkin keinotekoiset neuroverkot, jotka voivat itse optimoida muuttujia ovat herkkié
virheelliselle tiedolle. L&htokohtana laskennassa onkin luotettavan tiedon
hyodyntdminen, minké pohjalta voidaan luoda luotettava malli jadnndsarvojen
ennustamiseksi. (Gleue ym. 2019, 8-9; Lucko ym. 2006, 15.)
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3.2 Jaanndsarvoon vaikuttavia muuttujia

Jaadnndsarvolaskennassa ostohinnan ja jadnndsarvon valinen muutos lasketaan
hyodyntdmalla muuttujia. Muuttujien avulla maéritetddn arvon muutos tietyn aikavéalin
aikana. Muutos voi olla positiivinen tai negatiivinen. Usein tuotteiden arvo on laskeva
ajan saatossa. Taman takia leasingyhtidille on tarkedad kyky maarittdd arvon muutokseen
vaikuttavat muuttujat. llman ymmarrysté arvoon vaikuttavista muuttujista ei ole
mahdollista laskea jadnnosarvoa. Arvon kehitystd simuloivan mallin luominen vaatii
muuttujia, joita malli voi hyédyntéé arvon muutoksen simuloinnissa. (Gleue ym. 2019,
3-5; Lucko ym. 2006, 7-9.)

Muuttujia, mita jaannosarvo laskennassa voidaan hyddyntaé on rajattomasti. Muuttujien
valinnassa on tarkedd kiinnittdd huomiota muuttujien merkityksellisyyteen. Muuttujia,
joiden merkityksellisyys on vahdinen, voidaan poissulkea laskennasta.
Merkityksettdmien muuttujien huomioon ottaminen voi johtaa vaariin lopputuloksiin tai
epatarkkoihin arvioihin. Muuttujat pitaa valita tuotekohtaisesti tarkimman

lopputuloksen aikaan saamiseksi. (Lucko ym. 2006, 12-13.)

Muuttujat otetaan huomioon laskennassa niiden suhteen kautta ostohintaan. Suhteella
kuvataan muuttujan ja ostohinnan vélista yhteyttd, kuten miten muuttujan muutos
vaikuttaa tuotteen hintaan. Suhdeluku voidaan maéritta4 esimerkiksi tilastojen avulla tai
hyodyntamalla itseoppivaa keinotekoista neuroverkkoa, joka itse optimoi muuttujien
vaikutusta. (Gleue ym. 2019, 7-8; Lucko ym. 2006, 3-10.)

Yleisimpid muuttujia, mitd jaddnndsarvon laskennassa kaytetdadn, on tuotteen ika.
Tuotteen ik& vaikuttaa monella tavalla tuotteen arvoon. Ik& voidaan liittaa tuotteen
kulumiseen tai teknologiseen vanhentumiseen. 1k& vaikuttaa myds tuotteen odotettuun
jaljelle jaavéan elinkaareen ja pienenevé elinkaari laskee odotettuja tuottoja. (Liu ym.
2024, 4; Lucko ym. 2006, 5.)

Jadnnosarvoon vaikuttaa myos merkittavasti tuotteen merkki ja malli. Tietyt merkit ja
mallit pitdvat arvoansa paremmin. Tuotekategorian mukaan merkin ja mallin vaikutus

vaihtelee. Autoissa merkin ja mallin vaikutusta pidetddn merkittdvana. Usein
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kuluttajien mieltymykset tietyissd maista tuleviin autoihin vaikuttavat hintakehitykseen,
silla ne yhdistetdan laatuun. (Prado 2009, 5.)

Hintakehitykseen vaikuttaa merkittavasti myos tuotteen kayttd. Tuotteen merkittava
kaytto saattaa pienentaa sen jaljelle jaavaa elinkaarta, miké taas pienentéé jaljelle jaavaa
arvoa. Autoissa kayttda mitataan ajoméaaran mukaan. Leasingyhtié myos rajoittaa
sallittua ajomé&arad, jotta yhtio kykenee tekemaén tarkemman arvion jadnnosarvosta.
(Prado 2009, 4-5.)

Jaannosarvolaskennassa usein huomioidaan myos makrotaloudellisia tekijoita, jotka
voivat mahdollisesti vaikuttaa tuotteen hintakehitykseen. Makrotaloudellisia
indikaattoreita voi olla esimerkiksi inflaatio, jolla on selked yhteys tuotteiden
hintakehityksiin. Polttoaineen hintakehitysta voidaan hyddyntaa myos jadnndsarvon
laskennassa etenkin tuotteen hyddyntéessé tiettyd polttoainetta toimiakseen. Yleinen
markkinatilanne myds vaikuttaa tuotteiden kysyntaan ja tarjontaan. Kysynnéan ja

tarjonnan vaihtelut vaikuttavat jad@nndsarvoon. (Lucko ym. 2006, 16-17; Prado 2009, 2.)

Tuotteen varilla saattaa olla my6s vaikutusta tuotteen arvonkehitykseen. Tietyt vérit
voivat olla suositumpia ja ndin pitavat arvoaan paremmin. My0s harvinaiset erikoisvérit
Vvoivat auttaa tuotetta yllapitdmaan arvoaan paremmin. (Gleue ym. 2019, 5,9.)
Alkuperéisella myyntipaikalla voi olla myds vaikutusta jadanndsarvoon. Tuontituotteet
saattavat korottaa riskid, silla niiden aiemmasta yllapidosta ei voida luoda yhta
luotettavaa kuvaa. Tadman lisdksi tuotteessa saattaa olla eroavaisuuksia ei
tuontituotteeseen verrattuna. (Gleue ym. 2019, 5,9.) Tuotteen arvonkehitykseen voi
myos vaikuttaa tuotteen lisdvarusteet riippuen varusteesta. Laajemmin varusteltu tuote
todenndakdisesti pitada arvonsa paremmin verrattuna vahemman varusteltuun tuotteeseen.
(Gleue ym. 2019, 5, 9.)

Kappaleessa on esitetty vain murto-osa muuttujista, mita laskennassa voidaan
hyodyntéd. Esiteltyja muuttujia voidaan pitadé hyvin yleisesti kdytettyind ja

painoarvoltaan merkittavina.
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3.3 Auton jaannésarvon laskenta

Leasing-auton jdédnndsarvolaskennassa voidaan hyddyntaa erilaisia laskentamalleja.
Tassa kappaleessa on tarkoitus esitelld muutama erilainen malli ja selittad auki

huomioonotetut muuttujat.

Resaleprice = fcti(age, mileage. mileage per month)
+ fcta(list price, make * list price)
+ fetz(pump price, industrial production index, sale date)

+ fety(car physical attributes)

Kuvio 2. Jadnnosarvon laskentakaava (Prado 2009, 3)

Prado (2009) hyddynt4d4 omassa regressiomallissaan useampaa eri muuttujaa, jotka
kuvaavat neljaa erityyppista vaikutusta jadanndsarvon laskuun. Muuttujat on jaettu siis
neljaan kategoriaan. Ensimmainen kategoria kuvaa auton kéyton vaikutusta arvon
muutokseen. Vaikuttaviksi muuttujiksi on valittu ikd, ajomaéara ja keskimaaraiset
ajokilometrit. Toinen kategoria kattaa alkuperéisen ostohinnan. Korkea ostohinta
otetaan lisdksi huomioon lisadmalla negatiivistd vaikutusta hinnan kehitykseen.
Kolmannessa kategoriassa otetaan huomioon yleisia taloudellisia mittareita ja kayttoon
liittyvia muuttujia. Muuttujat ovat polttoaineen hinta, joka vaikuttaa ajamisen hintaan.
Ryhmaéssa on myds otettu huomioon teollisuustuotanto indeksi ja myyntikvartaali.
Viimeisessé kategoriassa otetaan huomioon auton ominaisuuksia. Tassd mallissa
hyodynnettdvat ominaisuudet vaihtelevat maan mukaan, johon mallia sovelletaan. Eri
markkinoilla arvostetaan erilaisia ominaisuuksia. Muuttujat mitd mallissa hyodynnetéén
ovat seuraavat: korimalli, polttoaineen keskikulutus, istuinpaikkojen maaré, moottorin
teho, automaattivaihteisto, sylinterien maard, seka ovien maara. Tutkimuksessa tatéa
mallia testattiin neljalla eri markkinalla Euroopassa. Tutkimuksessa mallin toimivuutta
testattiin eri-ik&isilla autoilla ja vaihtelevilla ajokilometreilla. Tutkimuksessa
hyddynnetyn mallin avulla pystyttiin selittdméén 75 % - 80 % todennékoisyydelld
jalleenmyyntihinnan vaihtelu. Arvoa lisadvia tekijoita olivat neljannen kategorian

ominaisuudet, myds teollisuustuotantoa mittaavan indeksin huomattiin lisdéévan arvon

pysyvyytta.



28

Saksalaiset autot osoittautuivat myos paremmin pitdvansé arvonsa muiden maiden
autoihin verrattuna. Ensimmaisen kategorian muuttujat todettiin arvoa laskeviksi ja
naiden lisaksi polttoaineen hinnan kehitys vaikutti hintaan negatiivisesti hinnan
noustessa. Taman liséksi tutkimuksessa huomattiin jokaisella tutkitulla markkinalla
kausittaisia vaikutuksia. Tutkimuksen tuloksena merkittdvimmat muuttujat, jotka
vaikuttavat leasingauton jaddnnosarvoon ovat ika ja ajokilometrit. Tamén liséksi
merkittévia tekijoita arvonmuutokseen olivat auton valmistaja, istuinten méaara,

polttoaineen hinta, teollisentuotannon indeksi ja moottorin teho (Prado 2009, 3-12.)

Table 1. Independent variables
Description No. of variables* | Scaling level Variable group
Age 3 continuous SDV
Mileage 1 continuous SDV
Customer variables 21 discrete TSV
Production year 6 discrete TSV
Engine type 24 discrete TSV
Lacquering/color 29 discrete TSV
Type of cushion 15 discrete TSV
Special equipment 77 discrete TSV

*A value greater than one indicates that multiple variables belong to the group of, e.g., Age variables.

Kuvio 3. Jadnngsarvoon vaikuttavat muuttujat (Lessman ym. 2010, 9)

Lessman ym (2010) tutkimuksessa hyddynnetddn myos regressiomallia. Mallissa
muuttujat ovat jaettu omiin kategorioihinsa. Téssa tutkimuksessa kategoriat ovat
seuraavat: ika, ajetut kilometrit, asiakas muuttujat, vuosimalli, moottorin tyyppi, vari,
sisusta ja lisavarusteet. Kategorioiden alle on luokiteltu useita muuttujia, poikkeuksena
ajokilometrit. Ajokilometrit ovat omassa kategoriassaan ainoa muuttuja. Muuttujat on
jaettu vield kahteen ylakategoriaan, mitka ovat SDV ja TSV. SDV kuvaa muuttujaa,
joka on ilmeinen asiakkaalle, kuten ik tai ajokilometrit. TSV taas kuvaa muuttujia,
jotka ovat hyvin yksityiskohtaisia muuttujia, kuten lisdvarusteet. Taméa malli pystyi
selittdmadn noin 85 % tarkkuudella jalleenmyyntihinnan vaihtelun. Suurimmat
vaikuttavat muuttujat olivat SDV kategorian muuttujat. Tutkimuksessa todettiin
kuitenkin mallin tarkkuuden kannalta, ettd TSV muuttujat ovat erittdin tarkeitd ja ndma

lisésivat mallin tarkkuutta huomattavasti. (Lessman ym. 2010, 3-17.)
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Voidaan siis todeta, ettd merkittdvimmat vaikuttavat tekijat leasingauton jddnndsarvoon
ovat sen ik ja ajetut kilometrit. J&&nnosarvon laskennassa on kuitenkin tarkedé ndiden

tekijoiden lisaksi ottaa huomioon muita muuttujia laskennan tarkentamiseksi.
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli tutkia leasing-auton jadnndsarvolaskentaa ja
hinnoittelua. Leasingin suosio kasvaa globaalisti ja sen merkitys tulee korostumaan
kayttvoimamurroksen aikana. Leasing on yksi ratkaisu paastojen globaaliin
vahentdmiseen. Leasingin avulla voidaan nopeuttaa autokannan kiertoa ja
kiertonopeutta kasvattamalla poistaa enemman pééstoja tuottavat vanhat autot
markkinoilta. Leasingrahoituksen merkitys korostuu etenkin Suomessa ratkaisuna.
Suomen autokannan kiertonopeus on hidas muihin maihin verrattuna Euroopassa. Yksi
syy téhén on autovero, joka kasvattaa autojen hintaa. Monissa muissa Euroopan maissa
autovero ei ole voimassa, kuten Ruotsissa. Leasingrahoitus mahdollistaa uuden auton
ostamisen ilman késirahaa ja kuluttaja usein pystyy vaikuttamaan itse hinnoitteluun
vaikuttamalla autolla ajettaviin kilometreihin. Leasingrahoituksen avulla kuluttajat
padsevat siis helpommin kiinni uuteen autoon. Leasingrahoituksen helppous kuluttajan
nakokulmasta lisdd myos sen kiinnostavuutta. Sopimuksiin sisaltyvét auton huollot ja
kuukausierat ovat Kiintedt. Taman liséksi sopimuksen paattyessé autosta paasee eroon

vaivattomasti, kun auto palaa leasingyhtiolle.

Leasingin muodot voi karkeasti jakaa kahteen tyyppiin. Operatiiviseen leasingiin ja
rahoitusleasingiin. Operatiiviset leasingit ovat lyhytkestoisempia ja rahoitettava tuote
palautuu rahoitusyhtidlle sopimuksen pééattyessa. Rahoitusleasing taas on
pidempiaikainen leasing. Rahoitusleasingissa tuote siirtyy usein rahoitettavan

omistukseen sopimuksen péattyessa tai tdéhan annetaan optio.

Tama tutkielma kasitteli operatiivista leasingia eli lyhytaikaista auton leasingrahoitusta,

jossa auto palautuu rahoittajalle rahoituksen loppuessa.

Leasingin hinnoittelu on hyvin riippuvainen siitd, onko kyseessa operatiivinen leasing
vai rahoitusleasing. Operatiivisessa leasingissa hinnoittelu perustuu hyvin vahvasti
tuotteen jadnndsarvoon. Tuote palautuu leasingyhtiélle ja leasingyhti6 perii vuokrassa
arvonalenemisen. Vaarin laskettu arvonalenema voi johtaa tappioihin.
Rahoitusleasingissa jadnnosarvon merkitys on véhaisempi, sillé rahoitettava tuote
siirtyy oletetusti vuokraajalle. Rahoitusleasingin pidempi luonne mahdollistaa myds

vuokran kerdadmisen, mika kattaa merkittdvan osan vuokratun tuotteen arvosta.
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Hinnoittelun osalta kasiteltiin rahoittajan nakokulmasta myos riskia.
Leasingrahoituksesta yleisesti rahoittajalle tekee vahariskisemméan olemassa oleva
fyysinen vakuus, joka on vuokrattava tuote. Leasingrahoituksen yksi erottava tekija
muista rahoitusmuodoista onkin sen erityispiirre koskea vain fyysisia tuotteita. Tama

piirre tekee siitd myds vahariskisemman rahoitusyhtion nakékulmasta.

Tutkielmassa perehdyttiin myds jadnndsarvoon ja sen merkitykseen leasingrahoituksen
kannalta. Jd&&nndsarvolla tarkoitetaan tuotteen ostohinnan ja mééritellyn ajan jélkeista
markkinahintaa. Jadnndsarvon arvioinnin tarkeys korostui etenkin lyhytaikaisissa
leasingsopimuksissa. Jdanndsarvolaskennan avulla pyritddn ennustamaan tuleva
jaanngsarvo etukateen. Jddnndsarvon ennustamisessa hyddynnetédén olemassa olevaa
tilastotietoa. Tilastoista kerdtd&n muuttujia, joiden arvioidaan vaikuttavan
jaanndsarvoon. Muuttujille maaritelld4&n painoarvot, seka positiivinen tai negatiivinen
vaikutus. Muuttujien avulla voidaan luoda malli, joka mallintaa hintakehitysta. YKksi
matemaattinen malli mitéd jadnnosarvon laskennassa voidaan hyddyntaa on
regressiomalli. Téassa tutkielmassa esiteltiin kaksi erilaista regressiomallia, joiden

toimivuutta oli testattu automarkkinoilla.

Tassa tutkielmassa kasiteltiin my6s muuttujia, joita huomioidaan
jaannosarvolaskennassa. Muuttujia, joita tutkielmassa esiteltiin, olivat esimerkiksi ika,
merkki, malli ja makrotalouden mittarit. Merkittdvimmiksi muuttujiksi ilmeni ika ja
ajetut kilometrit. Tutkielmassa selvisi kuitenkin pienemman merkityksen muuttujien
huomioon ottamisen tarkeys. Useat pienemman painoarvon muuttujat paransivat

mallien tarkkuutta huomattavasti.

Rahoitusyhtididen kannalta jadnnésarvoon merkittdvimmin vaikuttavien muuttujien
tiedostaminen on kannattavan leasingrahoituksen perusta. Téassa tutkielmassa olemme
todenneet autojen kannalta merkittdvimmaét muuttujat. Tutkielma auttaa rahoitusyhtidita
huomioimaan ndma paremmin toiminnassaan. Tutkielmassa on myos tuota esiin
jaannosarvolaskennan tarkeys kannattavan rahoitusliiketoiminnan kannalta. VVaarin
arvioitu jaddnnosarvo johtaa tappioihin ja tdméan tiedostaminen sek& huomioiminen on

avain kannattavaan toimintaa.

Tutkimusta on mahdollista jatkaa jatkotutkimuksella. Mielenkiintoinen aihe
jatkotutkimuksen kannalta voisi olla syvempi tarkastelu pienemmén painoarvon

muuttujien jadnnosarvolaskennan tarkkuuteen. Tutkimus tdman osalta auttaisi
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leasingyhtidita optimoimaan omia laskentamallejaan. Tutkimuksen avulla leasingyhtiot
voisivat myos optimoida investointejaan autojen lisdvarusteisiin, jotka auttavat

yllapitdmaan auton arvoa.
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