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Tausta

— Elokuvien ja TV-sarjojen yksityinen rahoittaminen
paaomasijoitusten kautta on angloamerikkalaisessa maailmassa
yleinen kaytanto, mutta Suomessa ja muualla Euroopassa
harvinaisempaa.

— Tyossa kehitetaan investointiviitekehys elokuviin ja TV-sarjoihin
sijoittavalle vaikuttavuusrahastolle.

— Elokuvia ja TV-sarjoja tarkastellaan sijoituskohteina
portfoliopaatosanalyysilla seka projekti- etta
arvopaperiportfolioiden nakokulmasta.
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Tyon rakenne

— Elokuva- ja TV-sarjasijoituksista koostuva portfolio rakennetaan
prosessilla, jossa esivalinnan lapaisseet sijoitusehdotukset
analysoidaan syvemmin sijoituksen toteutettavuuden ja
avainlukujen arvioimiseksi.

— Esivalituista ehdotuksista seulotaan pois ne, jotka eivat ole
toteuttamiskelpoisia.

— Seulotuista ehdotuksista valitaan optimaalinen portfolio
modernin portfolioteorian optimointimallilla, jossa projektien
tuottopotentiaalit ja riskit arvioidaan.

— Optimaalisen portfolion simuloituja tuottoja verrataan
satunnaisesti valittujen portfolioiden simuloituihin tuottoihin.
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Rajaukset

— Sijoitukset ovat suoria sijoituksia yksittaisiin projekteihin.
— Sijoitusten tuotto on sidottu projektien tuottoihin.

— Tehdysta sijoituspaatoksesta ei voi vetaytya.

— Sijoituksilla ei ole jalkimarkkinaa.

— Sijoituksen suuruus on ennalta maaritelty, eika siihen voi
vaikuttaa.
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Aiempi tutkimus: elokuvat ja TV-sarjat
sijoituskohteena

Goldman (1983) elokuvien menestysten ennustamisesta: "Nobody
knows anything”.

Tutkijat ei ole yksimielisia siita, mitka tekijat vaikuttavat elokuvan
menestykseen.

Suurilla studioillakaan ei vaikuta olevan tietoa elokuvan
menestyksesta ennen sen julkaisua.

Tuotot noudattavat paksuhantaista Pareto-Lévy —jakaumaa, paikoin
aarettomalla varianssilla.
* 5 9% elokuvista tuottaa 85 % elokuva-alan voitoista.

TV-sarjojen tuotoista ei ole tiettavasti tehty juurikaan tutkimusta.

Elokuvat ja sarjat ovat sijoituskohteina arvopaperien,
riskipaaomasijoitusten (venture capital) ja projektisijoitusten
valimuoto.
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Aiempi tutkimus: Portfolionhallinta

Arvopaperiportfolionhallinta:

— Viitekehyksia mm. Markowitz (1952) moderni portfolioteoria,
Capital Asset Pricing —malli, Fernholz (2002) stokastinen
portfolioteoria, Geman et al. (2015) levytankoportfolio.

— Nama eivat ole yhteensopivia elokuvasijoitusten tuottojen
jakauman ja varianssin kanssa.

Projektiportfolionhallinta:

— Viitekehyksia mm. Clemen (1996) paatospuuanalyysi, Keeney ja
Raiffa (1993) monitavoitteinen hyotyteoria, Liesio et al. (2007)
robusti portfoliomallinnus, Archer ja Ghasemzadeh (1999)
integroitu viitekehys projektiportfolion valintaan.
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Aiempi tutkimus: Portfolionhallinta

— Valintaprosessin vaiheet Archer ja Ghasemzadeh (1999)
pohjalta:

 Esivalintavaihe

— Varmistetaan sijoituksen yhteensopivuus strategian kanssa.
 Sijoituskohteen toteutettavuuden arviointi

— Tarkastelua esim. kaupallisesta ja teknisesta nakokulmasta.
 Sijoituskohteen evaluointi

— Maarallista ja laadullista analyysia edellisen vaiheen datan pohjalta.
» Seulonta

— Seulotaan valintavaiheeseen etenevat sijoituskohteet.
» Portfolionvalinta

— Pisteytysmallit, optimointimallit, vertailumenetelmat, portfoliomatriisit.

» Portfolion muokkaaminen
— Viimeinen harkinta ennen paatoksentekoa.
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Esitetty investointiviitekehys

— Tassa esitetty elokuviin ja TV-sarjoihin sijoittavan
vaikuttavuusrahaston investointiviitekehys pohjautuu
projektiportfoliovalinnan prosessiin.

— Valinta seulotuista sijoituskohteista tehdaan

arvopaperiportfolioiden valintaan soveltuvalla lineaarisella
optimointimallilla.

— Lopuksi mallin valitsemaa portfoliota muokataan kasin
paatoksentekijoiden toimesta.
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Investointiviitekehys: prosessi

1. Esivalintavaihe
» Seulotaan pois strategiaan sopimattomat sijoituskohteet.
2. Sijoituskohteen toteutettavuuden arviointi

 Taloudellinen arviointi, tuotannollinen arviointi, taiteellinen arviointi.

* Menetelmana pisteytysmalli, jossa jokaisen attribuutin on ylitettava
paatoksentekijan asettama raja-arvo.

3. Sijoituskohteen evaluointi

» Elokuvien riskia mitataan empiirisella CVaR-arvolla ja TV-sarjojen
riskia ennusteiden varianssilla.

» Elokuvien tuotto-odotus perustuu tilastolliseen mediaaniin ja TV-
sarjoilla ennusteiden odotusarvoon.

4. Seulonta
» Seulotaan valintavaiheeseen etenevat sijoituskohteet.

Aalto-yliopisto : T o
A Perustieteiden Blysteemianalyysin

korkeakoulu laboratorio



Investointiviitekehys: prosessi

5. Portfolionvalinta

» Seulotuista sijoitusehdotuksista tehdaan valinnat Markowitzin portfolio-
varianssimallia mukailevalla optimointimallilla.

» Sarjojen kohdalla malli suosii pienta riskinottoa ja elokuvien kohdalla
suurta tuottopotentiaalia. Riskipitoisemman sijoituskohteen, eli
elokuvien osuus portfoliosta on levytankostrategian mukaisesti
pienempi.

» Optimointimalli rajaa ulos elokuvat, joiden CVaR,qy, -arvo alittaa
paatoksentekijan asettaman rajan. Jaljelle jaaneista elokuvista malli
valitsee suurimman tuotto-odotuksen omaavat elokuvat.

« Optimointimalli valitsee sarjat rajaamalla ensin ulos ne, joiden tuotto-
odotus alittaa paatoksentekijan asettaman raja-arvon. Jaljella olevista
sarjoista malli valitsee ne, joilla on alhaisin varianssi.

6. Portfolion muokkaus

» Mallin valitsemaa portfoliota muokataan tarvittaessa, jonka jalkeen
lopullinen portfolio on valittu.
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Investointiviitekehys: optimointimalli

« y; € {0,1} merkitsee siséllytetdanko sarja j portfolioon. Kun y; = 0, sarjaa ei

N “ M sisallytetd portfolioon ja kun y; = 1, sarja sisillytetdén portfolioon.
mln )\ . E yj d] 0'3 — (]_ — A) . E xi Cz’ ﬁz e N on valinnassa mukana olevien sarjojen lukumééra
j=1 =1  d; on sarjan j sijoituksen suuruus

~

. L2 L . lisoi . .
S.t. T c {O, 1} , 7 = 1, . M, o7 on sarjan j tuottojen normalisoitu varianssi
. » 7; on sarjan j tuottojen odotusarvo
y; € {0,1} =1 ., N

y . > y . R . + z; € {0, 1} merkitsee siséllytetasnko elokuva ¢ portfolioon. Kun z; = 0, elokuvaa
J'J = Jj-rmin, ei sisdllyteta portfolioon ja kun x; = 1, elokuva siséllytetd4n portfolioon.

) e R, on alin hyviaksyttéva sarjan tuoton odotusarvo

xi : ¢'L Z i i@min, e M on valinnassa mukana olevien elokuvien lukumaééré

e ¢; on elokuvan 1 sijoituksen suuruus

N
Bmin . (]_ — w) B < Z ',L.’i Cz’ < (1 — w) B o pP; on elokuvan ¢ tuottojen normalisoitu odotusarvo
—_ —_— Y
=1

e ¢; on elokuvan ¢« CVaR, -arvo

N e ®,,;, on pienin sallittu CVaR, -arvo
Bmin W B S E y] d‘7 S w B e w on elokuvasijoitusten suurin mahdollinen osuus portfoliosta
j:l o B on kiytettédvissa oleva investointikapasiteetti

o Buin € (0,1) on investointikapasiteetin kiyttoasteen alaraja
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Tulokset

«  Optimointimalli toteutettiin Julia-ohjelmointikielella hydédyntaen JuMP-
ohjelmakirjastoa seka HIGHS 1.4.0 —optimoijaa. Sijoitusehdotukset pohjautuivat
todellisiin sijoituskohteisiin.

«  Optimointimallin valitsemaa portfoliota 1, ja seulotuista hankkeista
satunnaisesti valittuja portfolioita 1.,,4 vertailtin Monte Carlo -simulaatiolla,
jossa kunkin sijoituskohteen tuottojen todennakoisyysjakaumasta generoitiin
10 000 sattumanvaraisesti valittua arvoa.

« Optimointimallin valitsema portfolio tuotti keskiarvoltaan 30 prosenttiyksikkoa
suuremman tuoton kuin satunnaisesti valitut portfoliot.

Elmopt]  Elmrand] ‘ Med|mop:] Med|mrand] ‘Var[wopt] Var|m,qnd]
1.437 1137 | 1.433 1.140 | 0.00520  0.0299

Taulukko 1: Optimointimallin valitseman portfolion ja satunnaisesti valittujen
portfolioiden simuloitujen kokonaistuottojen odotusarvo, mediaani ja varianssi.
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Tulokset: Monte Carlo -simulaatio

T T T
[I Optimointimallin valitseman portfolion tuottokertoimet
N Satunnaisten portfolioiden tuottokertoimet

Esiintyvyys
T

12 1.4
Tuottokerroin

0.6 0.8 1

Kuva 1: Optimointimallin valitseman portfolion ja satunnaisesti valittujen portfolioiden
simuloitujen kokonaistuottokertoimien vertailua.
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Pohdintaa

— Rakennettu investointiviitekehys on selkea, loogisesti eteneva
prosessi.

— Optimointimallin suosittelema portfolio suoriutuu paremmin kuin
satunnaisesti valittu.

— Investointiviitekehyksen haaste on se, etta sijoituskohteiden
arviointi nojaa sarjojen kohdalla pitkalti ulkopuolisten tahojen
muodostamiin ennusteisiin ja elokuvien kohdalla historialliseen
dataan.

— Optimointimallissa kaytettavissa parametreissa on haasteita:
esimerkiksi varianssin minimointi saattaa jattaa pieniriskisen, mutta
suuren tuottopotentiaalin omaavan vaihtoehdon ulos.

— Tyossa kehitetty optimointimalli tukee hyvin paatoksentekoa, mutta
ei puutteidensa takia korvaa inmista kokonaan — lopullinen valinta
tulee jattaa ihmiselle kokonaisuutta katsoen.
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