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Elokuvien ja TV-sarjojen yksityinen rahoittaminen paaomasijoitusten kautta
on angloamerikkalaisessa maailmassa yleinen kdytantd, mutta Suomessa ja muualla
Euroopassa harvinaisempaa. Téassa tyossa kehitetadn investointiviitekehys elokuviin
ja TV-sarjoihin sijoittavalle vaikuttavuusrahastolle. Investointiviitekehyksen muo-
dostamiseksi tassd tyossa tutkitaan elokuvia ja TV-sarjoja sijoituskohteina seka
portfoliopadtoksentekoanalyysia projektiportfolioiden ja arvopaperiportfolioiden né-
kokulmasta. Elokuva- ja TV-sarjasijoituksista koostuvan portfolion muodostamiseen
sovelletaan ensin projektiportfoliopadtoksenteossa hyodynnettavaa prosessia, jota
hy6dyntéden seulotaan sijoitusehdotuksista varsinaiseen portfolionvalintaan etene-
vat sijoitusehdotukset, sekd evaluoidaan sijoitusehdotusten avainlukuja keskenaista
vertailua varten. Seulotuista sijoitusehdotuksista muodostetaan optimaalinen port-
folio moderniin portfolioteoriaan pohjautuvalla optimointimallilla, jossa projektit
valikoidaan portfolioon niiden tuottopotentiaalien ja riskien perusteella.

Tyossda myos testataan kehitettya investointiviitekehysta todellisiin sijoituseh-
dotuksiin pohjautuviin esimerkkeihin ja verrataan Monte Carlo -simulaatiolla opti-
mointimallin valitseman portfolion tuottoja satunnaisesti valittuihin portfolioihin.
Simulaation perusteella optimointimallin valitsema portfolio tuottaa keskimééarin 30
prosenttiyksikkoa suuremman tuoton verrattuna satunnaisesti valittuihin portfolioi-
hin.
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Abstract

Private financing of movies and TV series through equity investments is a common
practice in the Anglo-American world, but it is rarer in Finland and elsewhere in
Europe. In this study, an investment framework is developed for an impact fund
investing in movies and TV series. To form the investment framework, this thesis
examines movies and TV series as investment targets, as well as portfolio decision-
making analysis from the perspective of project portfolios and security portfolios. For
forming a portfolio consisting of movie and TV series investments, we first apply a
process used in project portfolio decision-making, and use it to screen the investment
proposals advancing to the actual portfolio selection, and to evaluate the key figures
of the investment proposals for mutual comparison. From the screened investment
proposals, we form an optimal portfolio using a modern portfolio theory-based
optimization model in which projects are selected for the portfolio based on their
return potentials and risks.

In the thesis, we test the developed investment framework on examples based on
real investment proposals and compare the returns of the portfolio chosen by the
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Based on the simulation, the portfolio selected by the optimization model generates
an average of 30 percentage points higher return compared to randomly selected
portfolios.
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1 Johdanto

Tassa tyossa sovelletaan portfoliopdatoksentekoanalyysia elokuviin ja TV-sarjoihin
sijoittamiseen. Tavoitteena on muodostaa elokuviin ja TV-sarjoihin sijoittamista
tukeva investointiviitekehys, joka on joukko periaatteita, strategioita ja kriteereja,
joita sijoittaja voi kayttad potentiaalisten sijoituskohteiden analysointiin, valintaan ja
portfolion hallinnointiin. Portfoliopaatoksentekoanalyysi on Salo et al. (2011) mukaan
kokoelma teoriaa, menetelmia ja kiytéantoja, joilla pyritadan auttaa pasatoksentekijoita
tekeméadn harkittuja valintoja diskreetistd joukosta vaihtoehtoja matemaattisen
mallintamisen avulla, huomioiden relevantit rajoitteet, preferenssit ja epavarmuudet.

Suomessa elokuviin ja T'V-sarjoihin sijoittaminen on verrattain tuore ilmié. Vuon-
na 2023 Suomessa toimii tiettdvésti kaksi audiovisuaaliseen siséltoon sijoittavaa
padaomarahastoa: IPR.VC ja Finnish Impact Film Fund (FIFF), joista IPR.VC:n
strategiana on tehda padomasijoituksia audiovisuaalisen alan yhtitihin, eli tuotanto-
yhtioihin, jotka kirjaimellisesti tuottavat audiovisuaalista siséltod ja levittédjiin, jotka
markkinoivat ja teknisesti jakelevat elokuvia elokuvateattereihin, T'V-kanaville ja
suoratoistopalveluihin (IPR.VC, 2023). FIFF:in strategiana on tehda yhtiokohtais-
ten sijoitusten asemesta projektikohtaisia sijoituksia suoraan sarjojen ja elokuvien
tuotantoon. Lisdksi, FIFF on nimensi mukaisesti vaikuttavuusrahasto. Matthews
et al. (2015) mukaan vaikuttavuussijoittamisessa rahastolla on tavoitteena rahallisen
tuoton ohella mitattava sosiaalinen tai ymparistollinen vaikutus. FIFF:in vaikutta-
vuusaspektina on tehda sijoituksia vain suomalaisiin tai merkittdvan suomalaisen
komponentin omaaviin audiovisuaalisiin siséltoihin. (Finnish Impact Film Fund,
2023)

Téama tyo rajataan edelld maariteltyyn, FIFF:in kaltaisen toimijan harjoittamaan
sijoitustoimintaan, jossa sijoitukset tehdaan suoraan projekteihin, huomioiden po-
tentiaalisen rahallisen tuoton ohella sijoituksen vaikuttavuus. Projektiin sijoitettava
summa on tésséd tyossd bindarinen eli sijoittaja sijoittaa joko pyydetyn summan, tai
ei ollenkaan. Lisaksi sijoitussopimusten eteenpéin myyminen ja portfolioon sisallyte-
tyista projekteista vetdytyminen rajataan tyosta ulos.

Téssa tyossa tarkastellaan aluksi lyhyesti audiovisuaalista alaa sijoituskohtee-
na, jonka jalkeen tutkitaan portfoliopdatoksentekoanalyysin aiempaa tutkimusta
liittyen sijoituskohteiden analysointiin ja valintaan arvopaperiportfolioiden ja projek-
tiportfolioiden kontekstissa. Soveltamalla portfoliopdatoksentekoanalyysin teoriaa
ja menetelmiad elokuva- ja TV-sarjasijoittamiseen muodostamme investointiviite-
kehyksen sijoituskohteiden esivalintaan, evaluointiin ja seulontaan, jonka jalkeen
rakennamme lineaarisen optimointimallin seulottujen sijoituskohteiden valitsemiseksi
portfolioon. Lopuksi investointiviitekehysta sovelletaan todellisiin, mutta anonymi-
soituihin potentiaalisiin sijoituskohteisiin ja verrataan optimointimallin valitseman
portfolion tuottojakaumaa Monte Carlo -simulaation avulla satunnaisesti valittuihin
portfolioihin.



2 Aikaisempi tutkimus

2.1 Elokuvat ja TV-sarjat sijoituskohteena

Suomessa ja Euroopassa elokuvien ja TV-draaman rahoittaminen yksityisten, audio-
visuaalisiin sisdltoihin erikoistuneiden pdaomarahastojen kautta on verrattaen tuore
ilmi6. Suomalaisista rahastoista IPR.VC on perustettu vuonna 2014 ja FIFF vuonna
2021.

Englanninkielisessa maailmassa elokuvien ja sarjojen rahoittaminen yksityisten
rahastojen ja pankkien kautta on yleisempaé, ja tarjolla on laajempi skaala erilaisia
rahoitusinstrumentteja. (Debande, 2018)

Elokuva- ja tv-sarjatuotantoja on perinteisesti rahoitettu ja rahoitetaan edelleen
pédosin Veikkauksen tuotoista rahoituksensa saavan Suomen Elokuvasaation (SES)
tuotantotuella, broadcastereiden (TV-kanavat, suoratoistopalvelut) vélitysoikeuksista
perittavilld maksuilla, elokuvalevittédjien ennakkomaksuilla (engl. minimum guarantee,
MG@G), seka mahdollisesti tuotantoyhticiden omilla investoinneilla. (Rantala, 2021)

2.1.1 Sijoitusten laji

Tama tyo on rajattu koskemaan lainamuotoisia, kiintedsuuruisia padomasijoituksia
elokuviin ja sarjoihin. Sijoitettu rahasumma korvamerkitdin kédytettavaksi elokuvan
tai sarjan tuotantoon. Téssé tyossa kasiteltavilla padomasijoituksilla on kiintea korko
seka osuus elokuvan tai TV-sarjan nettotuotoista.

Sijoitus ja kiintea korko maksetaan takaisin pelkédstédan kyseisen projektin tuo-
toista mahdollisten levittdjien markkinointikulujen (engl. prints & advertising, P&A)
ja ennakkomaksujen (MG) takaisinmaksun jélkeen. Kaikkien takaisinmaksettavien
rahoituserien takaisinmaksun jalkeen elokuvan tai sarjan nettotuotot jaetaan rahoit-
tajien ja tuottajien kesken. Sijoittajan oikeus projektin nettotuottoihin on ikuinen.
(Cohen, 2021)

2.1.2 Elokuvien ja sarjojen tulovirrat

Elokuvien tulovirrat syntyvat pddosin lipputuloista, levittdjien ennakkomaksuista,
ja elokuvan esitysoikeuksien myymisestd TV-kanaville ja suoratoistopalveluille. TV-
sarjojen tulovirrat muodostuvat ldhinné esitysoikeuksien myymisesta TV-kanaville
ja suoratoistopalveluille. Elokuvien ja sarjojen myynnissd myyntiagentuureilla on
suuri merkitys: yleensa elokuvien ja sarjojen kansainvéliset (maailma pl. tuottajien
kotimarkkinat) oikeudet myyddian myyntiagentille, joka myy elokuvan tai sarjan
esitysoikeuksia eteenpéin paikallisille T'V-kanaville ja suoratoistopalveluille, seka
elokuvien tapauksessa myos paikallisille elokuvateatterilevittajille. Myyntiagentti
pidattaa elokuvien ja sarjojen esitysoikeusien myynnisté tulevista tuloista palkkionsa
ja tilittaa loput tuottajalle, joka kéayttda tulot ensin sijoitusten takaisinmaksuun
ja lopuksi nettotuottojen jakoon. Elokuvien ja sarjojen rahoitusvaiheessa myyntia-
gentuurit muodostavat usein oman ennusteen projektin kansainvalisista tuotoista.
(Cones, 2008)



Péaomasijoitus tehdaédn tavallisesti 12-18 kuukauden aikana, jonka jalkeen elokuva
julkaistaan. Ensimmaéinen myyntisykli, eli kausi jonka aikana esitysoikedet myydaan
ensimmaisen kerran, on noin seitseman vuotta. Ensimmaéisen myyntisyklin tuloista
arviolta 60 % syntyy 12 kuukauden sisélla julkaisusta ja 80 % ensimméisen 24
kuukauden aikana. (Ferrari ja Rudd, 2008)

2.1.3 Elokuvien tuottojen ennustaminen

Goldman (1983) kuuluisa sitaatti “Nobody knows anything” Hollywood-menestyksien
ennustamisesta kuvaa hyvin myos aiheeseen liittyvaa akateemista tutkimusta. Ferra-
ri ja Rudd (2008) analysoivat lipputulojen ennustamista kasittelevai akateemista
tutkimusta eivatka loytédneet konsensusta siita, mitka tekijat vaikuttavat elokuvan me-
nestykseen tai miten naité tekijoitd voisi edes kvantifioida. Hollywood-studioillakaan
ei Goettler ja Leslie (2005) tutkimusten mukaan néyta olevan sisapiirin tietoa elo-
kuvien menestyksesta ennen niiden julkaisua: sijoitetun padoman tuotto on téysin
identtinen studioiden kokonaan itse rahoittamien elokuvien ja studioiden yhdessa
riskisijoittajien kanssa rahoittamien elokuvien valilla.

De Vany (2003) mukaan “Suurin osa elokuvista ovat tappiollisia. Suuret budjetit
tai filmitdhdet eiviat takaa menestystd ja jopa menestyneen elokuvan jatko-osa
voi olla floppi”. Dollariméaraisten tuottojen ennustaminen osoittautui De Vany
(2003) tutkimuksissa toivottomaksi: han havaitsi, ettd tuotot noudattavat Pareto-
Lévy-jakaumaa, jonka varianssi osoittautui tunnettujen nayttelijoiden tahdittamissa
elokuvissa darettoméksi. Tuntemattomien nayttelijoiden tapauksessa varianssi oli
122 miljoonaa kertaa suurempi kuin jakauman odotusarvo.

Tuotot myo6s jakautuvat epatasaisesti. Paksuhéntaisen Pareto-Lévy -jakauman
luonteesta johtuen 5% elokuvista tuottaa 85% elokuva-alan voitoista. Tuottojen
moodi on alle tuottojen mediaanin, ja tuottojen mediaani on alle tuottojen keskiarvon.
Adrimmaéiset menestykset dominoivat koko alaa. (De Vany, 2003)

Elokuvien tuottojen ja koko elokuva-alan luonne on De Vany (2003) mukaan
itsesimilaarinen: elokuvien tuotot noudattavat samaa jakaumaa samalla Pareto-
indeksin arvolla a = 1.5 seké eri maissa, eri vuosikymmenind, etta eri budjettiluokissa.
Jopa elokuva-alan ammattilaisten urien pituudet ja taiteilijoiden palkat noudattavat
samaa jakaumaa samalla Pareto-indeksilla.

Edes nakemys osakemarkkinan yleisestéa kehityksestéa ei auta tuottojen ennusta-
misessa: Chance et al. (2005) tutkivat lipputulojen korrelaatiota suhteessa yhdysval-
talaiseen osakeindeksi S&P 500:aan, eivitké loytaneet ndiden valilla yhteytta.

Mahdollisesti ennustamisen vaikeuden johdosta Ferrari ja Rudd (2008) mukaan
suuri osa elokuvien lipputulojen ennustamista koskevasta akateemisesta tutkimuk-
sesta hyodyntaa tekijoitéd, jotka ovat tiedossa vasta juuri ennen elokuvan julkaisua
tai julkaisun jalkeen, kuten elokuvan markkinointibudjettia tai ensi-iltaviikonlopun
valkokankaiden mééaraé. Sijoituspaédtosten kannalta namé tutkimukset eivat ole rele-
vantteja, silla sijoituspaatokset tehdaan viimeistdan 12-18 kuukautta ennen elokuvan
julkaisua.



2.1.4 TV-sarjojen tuottojen ennustaminen

TV-sarjojen tuotoista ei ole tiettavasti tehty akateemista tutkimusta. Tama saattaa
osittain selittya silla, etta sarjojen tuotot, toisin kuin lipputulot, eivat ole julkista
tietoa, mika hankaloittaa tutkimuksen tekemista. Toinen syy voi olla se, ettd TV-
sarjat ovat padomasijoittajien sijoituskohteena verrattain tuore ilmio.

Liiketoimintana T'V-sarjat eroavat elokuvista siina, etté sarjoja ostavat tahot ovat
TV-kanavia ja suoratoistopalveluita, ja kauppasumma on kiintea — katsojaluvut eivét
suoraan vaikuta sarjaan sijoittaneen padomasijoittajan ansaintaan. La Torre (2014)

Kuten kappaleessa 2.1.2 mainittiin, myyntiagentuurit muodostavat oman ennus-
teensa T'V-sarjan kansainvélisistd tuotoista. Ennuste jaotellaan yleensa maantie-
teellisesti alueittain, ja se on tavanomaisesti joko kolmiportainen (Low - Medium -
High) tai kaksiportainen (Ask - Take). Ensiksimainittu asteikko kuvaa myyntiyhtion
kasitystd mahdollisista myyntisummista matalasta korkeaan, kun taas jalkimmaéi-
nen asteikko kuvaa myyntiyhtion suunnitelmaa pyyntihinnasta (Ask) ja arviota
minimihinnasta, jolla sarja tai elokuva saadaan myytya (7Take).

2.1.5 Elokuva- ja sarjapididomasijoitusten luokittelu

Elokuvien ja sarjojen luokittelu sijoituskohteina ei ole yksiselitteista. Katsontakan-
nasta riippuen ne ovat vaihdettavien arvopaperien, riskipddomasijoitusten (venture
capital) ja projektisijoitusten vilimaastossa. Sijoitussopimus on teoriassa likvidi, jol-
loin sita voisi verrata vaihdettaviin arvopapereihin, mutta kaytannossé se on vaikeasti
eteenpain myytava.

Riskipadomasijoituksissa sijoituskohtaisten tuottojen jakauma on on samankal-
tainen elokuvien kanssa, jossa murto-osa sijoituksista muodostaa suurimman osan
tuotoista ja suuri osa sijoituksista on tappiollisia. Riskipadomasijoitusten tuotto-
kertoimet ovat ylapadssd kuitenkin suurempia kuin elokuvissa ja sarjoissa. Elokuva-
ja sarjasijoituksissa tuotot realisoituvat nopeammin kuin riskipddomasijoituksissa.
(Cochrane, 2005), (Levine, 2014)

Projektisijoitusten kanssa yhteisté on sijoitettavan summan ennalta maéritetty
suuruus ja sijoituksen vaikeasti likvidoitavuus, mutta elokuvat ja sarjat eroavat siiné,
etta sijoittaja ei voi vetdaytyéd kesken kaiken sijoituksesta ja lakkauttaa hanketta.
Elokuva- ja sarjasijoitukset eivit myoskadn sido padomasijoittajalta kiytannossa
muita resursseja kuin rahaa.

2.2 Portfolionhallinta
2.2.1 Vaatimukset viitekehykselle

Archer ja Ghasemzadeh (1999) mukaan portfolionhallinnan viitekehyksen tulisi olla
joustava, jotta sidosryhmét voivat hyodyntaa eri analysointimenetelmié. Prosessin
tulisi olla jaoteltu eri vaiheisiin, joita pitkin padtoksentekié voi edeté loogisesti lopulli-
seen projektien valintaan. Viitekehyksen kayttajaa ei tulisi kuormittaa ylimaaréisella
datalla, mutta kaiken relevantin datan tulisi olla tarpeen mukaan saatavilla. Kaik-
ki sijoitusehdotukset tulisi arvioida yhtenéisilla mittareilla, jotta ehdotukset ovat



10

keskenédan vertailukelpoisia.

2.2.2 Sijoitusportfolionhallinnan viitekehyksia

Sijoitusportfolionhallinnan tunnetuimpia viitekehyksia on Markowitz (1952) ke-
hittdma moderni portfolioteoria (MPT), jonka ydin on Markowitzin keskiarvo-
varianssimalli, jossa portfolion tuotto méaaritelladn satunnaisen portfolion tuoton
odotusarvona ja portfolion riski méaritelladn portfolion tuoton varianssista. Sijoitta-
ja voi valita optimointimallin rajoitteeksi joko ylérajan riskille, eli varianssille, tai
alarajan mahdolliselle tuotolle, eli odotusarvolle, ja luoda siten optimoidun portfolion
ratkaisemalla konveksin toisen asteen optimointiongelman. MPT:n soveltamisessa
elokuva- ja sarjasijoituksiin on kuitenkin fundamentaalinen ongelma: Markowitzin
mallissa oletetaan tuottojen olevan normaalijakautuneita ja tuottojen varianssin ole-
tetaan olevan aarellinen, mutta kuten kappaleessa 2.1.3 totesimme, elokuvien tuotot
eivit ole normaalijakautuneita, vaan noudattavat Pareto-Lévy -jakaumaa paikoin
aarettomalla varianssilla.

Vaikka ammatinharjoittajat ovat jattaneet Markowitzin keskiarvo-varianssimallin
taakseen, on Markowitzin ty6 innoitanut tutkioita kehittdméan sen pohjalta uusia
portfolionvalintamalleja, kuten Capital Asset Pricing -mallin (CAPM). (Goldfarb
ja Iyengar, 2003) CAPM:inkin ongelmana on sen oletukset sijoituksen kohteen
tuoton normaalijakaumasta ja méaritellystd varianssista. Krokhmal et al. (2001)
optimointimalli kayttaa riskimittarina varianssin asemesta sijoituskohteen CVaR-
arvoa.

Robustimpia portfolionhallinnan viitekehyksia ovat esimerkiksi Goldfarb ja Iyen-
gar (2003) kehittamat robustit portfolionvalintamenetelméat, Pflug ja Wozabal (2007)
kehittamat menetelmét, joissa sijoituskohteen tuottojen todennakoisyysjakaumaa ei
tunneta, seké Fernholz (2002) kehittdmé stokastinen portfolioteoria (SPT), jossa niin
ikddn ei tehda normatiivisia oletuksia sijoituskohteista. Geman et al. (2015) analysoi-
vat portfolionhallintaa tilanteessa, jossa todennékoisyysjakaumat eivéit ole tunnettuja
entropian maksimoinnin kautta, ja paétyivit levytankoportfolioon (engl. barbell
portfolio) yleisend optimaalisena ratkaisuna. He méaéarittelevit levytankostrategian
yvhdistelméana maksimaalisen konservatiivisia sijoituskohteita osuudella w portfoliosta,
kun w € (0,1), ja maksimaalista (tai korkeaa) riskinottoa jaljelle jaavélla osuudella
(1 — w) portfoliosta.

2.2.3 Projektiportfolionhallinnan viitekehyksia

Projektiportfolionhallinnan viitekehysten ja menetelmien kirjo on laaja. Manittavia,
useasti siteerattuja projektiportfolionhallinan viitekehyksid ovat muun muassa paatos-
puuanalyysi (engl. decision tree analysis), esim. Clemen (1996) ja monitavoitteinen
hyotyteoria (multi-attribute utility theory, MAUT), Keeney ja Raiffa (1993).

Robustimpia projetkiportfolionhallinnan menetelmia ovat esimerkiksi Liesio et al.
(2007) robusti portfoliomallinnus (engl. Robust Portfolio Modeling, RPM), seké
Liesi6 ja Salo (2012) skenaariopohjainen portfolionvalintamenetelma tilanteessa, jossa
todennakoisyysjakaumia tai hyotyfunktioita ei tunneta.
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2.2.4 Elokuviin sovellettuja portfolionhallintaviitekehyksia

Sacco ja Teti (2021) mukaan portfolion hajauttaminen budjetiltaan suurempien ja
pienempien elokuvien vélille tuotti parhaan lopputuloksen. Suuren budjetin elokuvat
vaativat suurempia sijoituksia ja niiden tuottojen varianssi oli suurempi kuin pienen
budjetin elokuvilla, jotka vaativat vastaavasti pienempié rahallisia sijoituksia. Sin-
ha et al. (2017) esittelemé elokuvasijoitusten paatoksentekojarjestelmé pohjautuu
historiallisesta datasta ennustamiseen hyodyntamalléd satunnaisen metsan algoritmia.

2.3 Sijoituskohteiden arviointiprosessi

Archer ja Ghasemzadeh (1999) projektiporfolionhallinan viitekehyksen mukaisesti
sijoituskohteiden arviointiprosessi kattaa seuraavat vaiheet: esivalinta, toteutetta-
vuuden arviointi ja sijoituskohteen evaluointi, ja seulonta. Arviointiprosessin jalkeen
tehdédan valinta portfolioon siséllytettivista sijoituskohteista. Taméa kappale poh-
jautuu Archer ja Ghasemzadeh (1999) esitteleméén arviointiprosessiin sovellettuna
elokuva- ja TV-sarjasijoittamiseen.

2.3.1 Esivalintavaihe

Esivalintavaiheen tarkoituksena on varmistaa potentiaalisen sijoituksen strateginen
yhteensopivuus ennen kuin sijoituskohteen analysointiin kaytetdan enempéaé aikaa.
Esivalinnan perustana toimii ennaltamaéritelty investointistrategia.

2.3.2 Sijoituskohteen toteutettavuuden arviointi

Sijoituskohteen toteutettavuuden arviointivaiheessa tarkastellaan tarkemmin sijoi-
tusehdotuksia, jotka ovat lapaisseet esivalintavaiheen. Téassa vaiheessa tarkastellaan
sijoitusehdotusta esimerkiksi kaupallisesta, tuotannollisesta ja taiteellisesta néako-
kulmasta seké tutkitaan vaihtoehtoisia sijoituskohteita ja suurimpia riskeja. Taman
vaiheen tarkoituksena on selvittda onko sijoitus ylipdatdan mahdollinen.

2.3.3 Sijoituskohteen evaluointi

Toteutettavuuden arviointivaiheessa kerattya dataa hyodynnetédan sijoituksen eva-
luoinnissa. Evaluointivaiheessa pyritdan maaritteleméan sijoituskohteen arvo portfo-
lion tavoitteiden, kuten taloudellisen tuoton kautta.

Taloudellisen tuoton arviointiin voidaan kéyttda erilaisia menetelmié, kuten
nettonykyarvon méaéaritys (net present value, NPV) ja sisdisen korkokannan mééaritys
(internal rate of revenue, IRR).

Riskin, eli epasuotuisan tapahtuman todennakoéisyyden ja sen seurausten yhdis-
telméaé voi analysoida mm. Monte Carlo -simulaatiolla tai pdatoksentekoteoriaa ja
bayeslaista tilastollista analyysid hyodyntéaen.

Markkinatutkimuksella voidaan kerédta dataa kysynnan ennustamiseen. Markki-
natutkimuksen menetelmia ovat mm. fokusryhmét ja kuluttajapaneelit.
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Evaluointivaiheessa tehtéva analyysi voi olla joko méaarallista tai laadullista, mutta
mittareiden tulisi olla yhtenaisia kaikkien potentiaalisten sijoituskohteiden kesken,
jotta sijoituskohteita voidaan tarkastella tasavertaisesti protfolionvalintavaiheessa.

2.3.4 Seulonta

Seulonta on viimeinen valintavaihe ennen portfoliovalinnan tekemista. Téssé vaiheessa
hyodynnetaan edellisen vaiheen tuloksia seulomaan pois ne sijoituskohteet, jotka eivét
selkedsti tayta ennalta méariteltyja kriteereja liittyen esimerkiksi laatuun, riskeihin
tai tuotto-odotukseen, tai joista arvioijalla ei ole riittavasti tietoa.

2.4 Portfolionvalinta

Portfolionvalintavaiheessa tehddén valinta, siitd mitka seulotuista sijoituskohteista
sisdllytetdan portfolioon. Valinnassa vertaillaan samanaikaisesti seulottuja sijoitus-
kohteita ennalta maaritellyilla kriteereilld, joiden kautta sijoituskohteet asetetaan
jarjestykseen houkuttelevuuden mukaan. (Archer ja Ghasemzadeh, 1999)

2.4.1 Menetelmat

Projektiportfolionvalinnan viitekehyksessa portfoliovalintamenetelmia ovat Archer ja
Ghasemzadeh (1999) mukaan:

e Ad hoc -menetelmit kuten profilointi, joka on yksinkertaistettu pisteytys-
malli, jossa madaritellaén minimitasot eri attribuuteille, ja mikali hanke ei tayta
jotakin minimitasoa, se karsitaan pois.

e Vertailumenetelmait, kuten Q-Sort, jossa portfolion tavoitteille annetaan pai-
noarvot ja hankkeita vertaillaan keskenédan naiden tavoitteiden ja painotusten
kautta kunnes hanke-/sijoitussalkku on téytetty.

o Pisteytysmalli perustuu sijoituskohteen pisteyttdmiseen eri kriteereilla, kuten
vaadittavien resurssien ja onnistumisen todennéakoisyyden mukaan. Kriteereil-
14 on tietty painoarvo, ja yhdistamaélla eri kriteerien pisteet painotuksineen,
voidaan maarittaa sijoituskohteelle painotettu kokonaispistemaara.

o Portfoliomatriisit ovat graafisia esitystapoja vaihtoehtoisten sijoitusten ver-
tailuun. Sijoitukset voidaan asettaa esimerkiksi kaksiulotteiseen koordinaa-
tistoon hankkeen onnistumisen todennéakoisyyden ja odotetun taloudellisen
tuoton mukaan.

o Optimointimallit valitsevat matemaattisella optimoinnilla portfolioon hank-
keita joko minimoimalla tai maksimoimalla tiettya attribuuttia, kuten tuottoa
eri rajoitteiden ja keskinaisriippuvuuksien puitteissa.

Sijoitusportfolionvalinnassa monet viitekehykset, joita esiteltiin kappaleessa 2.2,
pohjautuvat optimointiin, ja suurimmat erot viitekehyksien vélilla liittyvét lahinna
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sithen mité attribuuttia, kuten varianssia, odotusarvoa tai CVaR-lukua joko mini-
moidaan tai maksimoidaan ja minké rajoite-attribuuttien puitteissa optimointia
tehdaén.

2.4.2 Portfolion muokkaaminen

Archer ja Ghasemzadeh (1999) mukaan portfolion muokkaus on viimeinen vaihe
ennen sijoituspadatoksen lopullista siséllyttamisté portfolioon. Téssa vaiheessa paa-
toksentekijat tarkastelevat portfolionvalintamallin tuottamaa portfoliota ja tekevét
muutoksia valittuihin kohteisiin esimerkiksi portfolion tasapainotuksen (riski, pro-
jektin koko, projektin kesto) ja muiden osa-aluiden suhteen, joita on vaikeampi
sisallyttaéd edellisen vaiheen portfolionvalintamalliin.

3 Esitetty investointiviitekehys

Téassa kappaleessa sovellamme aikaisempaa tutkimusta sijoituskohteiden arvioin-
nista ja portfoliovalinnasta elokuviin ja sarjoihin kohdistuviin paddaomasijoituksiin
huomioiden alan erityispiirteet.

Investointiviitekehyksen rakentamisessa meitd ohjaa kaksi elokuvasijoittamisen
lahtokohtaa: tuottoja on vaikeaa tai mahdotonta ennustaa ja suurin osa sijoituksista
tekee tappiota. Yksinkertaisuuden vuoksi padtdmme kuitenkin sarjojen kohdalla
kayttad varovaisuutta noudattaen kappaleessa 2.1.4 mainittuja myyntiagentuurien
myyntiennusteita pohjana tuottojen estimoinnille. Investointiviitekehyksessa on huo-
mioitava myo6s vaikuttavuussijoittamisen aspekti. Sijoituksella on siis oltava mitat-
tava vaikutus, jota vastaan rahaston osakkaat hyviksyvat pienemmat tuotot tai
suuremmat riskit.

Elokuva- ja TV-sarjasijoitusten luonteesta johtuen perustamme investointiviiteke-
hyksen Archer ja Ghasemzadeh (1999) projektiportfoliovalinnan prosessiin lainaten
samalla arvopaperisijoittamisen puolelta portfoliovalinnan viitekehyksia optimaalisen
portfolion valintaan. Téssé kappaleessa esitelty viitekehys pyrkii olemaan loogises-
ti etenevéi, helppokayttoinen ja intuitiivinen. Padtoksentekijéa pyritadn olemaan
kuormittamatta ylimaaréiselld tiedolla.
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3.1 Elokuvien ja sarjojen arviointi sijoituskohteina
3.1.1 Esivalinta

Esivalintavaiheessa karsitaan pois ne sijoitusehdotukset, jotka eivit sovi sijoitus-
tai vaikuttavuusstrategiaan. Esivalinta voidaan tehda esimerkiksi yksinkertaisella
tarkistuslistalla, kuten taulukossa 1 on esitetty, jossa jokaiseen kohtaan on oltava
kylla-vastaus.

Ehto | Kylld/ei
Projekti on pitkéd naytelméelokuva tai TV-sarja K/E
Projekti hakee padomasijoitusta projektin tuotannon rahoittamiseksi K/E
Projektin vaikuttavuusehdot tayttyvat K/E

Taulukko 1: Esivalintavaiheen tarkastuslista.

3.1.2 Sijoituksen toteutettavuuden arviointi

Téassa vaiheessa esivalintavaiheesta edenneita sijoitusehdotuksia tarkastellaan ta-
loudellisten, taiteellisten ja tuotannollisten aspektien kautta sijoituksen toteutetta-
vuuden varmistamiseksi. Mikéli tarkastelun aikana ilmenee jotakin sellaista, joka
tekee sijoituksen tekemisen mahdottomaksi, voidaan sijoitusehdotus hylata. Samalla
keratdan dataa sijoituksen evaluointivaihetta varten.

Taulukossa 2 on esimerkki elokuvan tai TV-sarjasijoituksen taloudellisen toteu-
tettavuuden arvioinnista ja kerattédvastd datasta. Sijoitukselle lasketaan break-even
-arviot, eli vahimmaismaara bruttomyynneille, joilla sijoittaja saa sijoituksensa tai
sijoituksen ja kiintedn koron takaisin elokuvan tai sarjan myyntituotoista. Mikéli
break-even on eparealistisen korkealla, voi elokuvan tai sarjan hylata.

Attribuutti Arviointiasteikko
Pyydetty sijoitus Euro

Kiintea korko Prosentti

Osuus nettotuotoista Prosentti
Pédoman takaisinmaksun alkamisen break-even | Bruttomyynnit (euroa)
Pédédoman takaisinmaksun break-even Bruttomyynnit (euroa)
Paaoman ja kiintedn koron break-even Bruttomyynnit (euroa)
Nettotuottojen alkamisen break-even Bruttomyynnit (euroa)
Minimimyyntiennuste (TV-sarjoilla) Euro
Keskimyyntiennuste (TV-sarjoilla) Euro
Maksimimyyntiennuste (TV-sarjoilla) Euro

Taulukko 2: Sijoitusehdotuksen taloudellinen arviointi.

Taiteellisessa arvioinnissa tutkitaan sijoituskohteen taiteellisia ominaisuuksia,
kuten késikirjoitusta, lajityyppia, kielta, ohjaajaa, nayttelijoita ja muuta taiteellista
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tyoryhméa markkinapotentiaalin tutkimiseksi, taiteellisen laadun varmistamiseksi
ja vaikuttavuuskriteerien tayttamiseksi. Taulukossa 3 on esimerkki taiteellisen to-
teutettavuuden arvioinnista, jossa arviointikohteet kategorisoidaan tai pisteytetédan
asteikolla 0-10, jossa 10 on paras mahdollinen arvo.

Attribuutti Arviointiasteikko
Kasikirjoituksen laatu 0-10
Lajityyppi Kategoria
Ohjaaja 0-10
Niiyttelijit 0-10
Taiteelliset osastopaallikot (esim. kuvaaja, leikkaaja) 0-10

Taulukko 3: Sijoitusehdotuksen taiteellinen arviointi.

Tuotannolisessa arvioinnissa tarkastellaan sijoituskohteen budjettia, tuotantoai-
kataulua, tuottajan, eli elokuvan tai sarjan tuotannollisen johtajan kokemusta, tuo-
tantoyhtiotéd, hankkeen toteuttamiskelpoisuuden ja tuotannon riskien kartoittami-
seksi. Taulukossa 4 on listattuna esimerkkejé eri tuotannollisia tekijoita seka niiden
arviointiasteikot.

Attribuutti Arviointiasteikko
Tuottajan kokeneisuus 0-10
Tuotantoyhtion vakavaraisuus 0-10
Budjetin riittavyys suhteessa kasikirjoitukseen 0-10
Tuotantoaikataulun realistisuus 0-10

Taulukko 4: Sijoitusehdotuksen tuotannollinen arviointi.

Taulukoiden 3 ja 4 attribuutit ovat ldhtokohtaisesti samanarvoisia. Jokaisen att-
ribuutin on ylitettava paatoksentekijan asettama minimiarvo, jotta sijoituskohde
voi edeta seuraavaan vaiheeseen. Mikali sijoituskohteella on attribuutti, joka on
hyvéiksyttavyyden rajalla, mutta sijoituskohde on muilta osin kiinnostava ja kor-
keasti pisteytetty, voi paatoksentekija sijoituskohteen hylkaédmisen sijaan neuvotella
hankkeen tuottajan kanssa toimista, jolla attribuutin arvoa voidaan kasvattaa.

3.1.3 Sijotuksen evaluointi

Taloudellisessa evaluoinnissa elokuvien ja sarjojen tuottojen keskinéisen eroavuuden
vuoksi niité tulisi lahestyé eri tavoilla. Elokuvasijoituksen riskia mitataan lipputulojen
jakauman luonteesta johtuen ei-parametrisesti. Valitsemme riskimittariksi empiirisen
CVaR-luvun, joka maaritelladn historiallisten lipputulojen kautta. CVaRgy-luku
voidaan laskea esimerkiksi asettamalla kaikkien saman kategorian elokuvien histo-
rialliset lipputulot suuruusjarjestykseen (esimerkiksi kotimaiset, yli 1,3 miljoonan
euron budjetin draamaelokuvat viimeisen 10 vuoden ajalta) ja laskemalla alimman
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10%:n lipputulojen keskiarvon. Taté keskiarvoa kayttéden lasketaan sijoituksen poten-
tiaalinen tuotto tai tappio, joka on elokuvan CVaR;qy -luku. Jakaumasta johtuen
sijoituksen odotusarvon méarittaminen ei ole mielekasta, mutta sijoitukselle saa
vertailua varten empiirisen tuotto-odotuksen laskemalla sijoituksen potentiaalisen
tuoton tai tappion CVaRqgy -luvun laskennassa kaytetyn datan mediaanilipputulosta.

TV-sarjojen tuottojen jakauma muodostetaan laskemalla T'V-sarjojen kolmipor-
taisten minimi-, keski-, ja maksimimyyntiennusteiden pohjalta sijoituksen tuottoker-
toimet eri portaissa. Minimi-, keski- ja maksimituottojen avulla muodostetaan Clark
(1962) esittelemé jatkuva PERT-jakauma, joka on muunnelma neljaparametrises-
ta beta-jakaumasta. PERT-jakauma maaritellddan antamalla satunnaismuuttujalle
minimiarvo (a), moodi (b) ja maksimiarvo (¢). PERT-jakauman tiheysfunktio on
maéaaritelty yhtéalossa 1.

(x —a)* Y (c— :13)5*1

fx(z) = Bl(a, B)(c — a)*+8-1 Jossa (1)
4b + ¢ — da
o= —-
c—a
5¢ —a —4b
p=2""%
c—a

Tuottojen PERT-jakauman méaaritykseen kaytettavia myyntiennusteita voidaan
varovaisuuden noudattamiseksi skaalata alas valitulla kertoimella. Tuottojen PERT-
jakaumasta voidaan laskea tuoton odotusarvo yhtalolla 2 ja tuottojen varianssi
yhtalolla 3.

min +4 - mid + max

E[Y] = ; (2)

E[Y] — min)(max —E[Y])

. 3)

Sijoitusten takaisinmaksun aikajénteen oletetaan olevan vakio kaikissa sijoituseh-

dotuksissa, joten sijoitusten vertailun yksinkertaistamiseksi tulevia rahavirtoja ei
diskontata, vaan keskitytaan ainoastaan tuottokertoimiin.

Var]Y] = (

3.1.4 Sijoitusten seulonta

Kuten olemme aiemmin todenneet, nobody knows anything. Taiteellinen laatu (ammat-
timaisen elokuva- ja TV-sarjatuotannon kontekstissa) tai tekijoiden aiempi menestys
eivat korreloi elokuvan menestyksen kanssa. Lisdksi, taiteellisen laadun objektiivinen
kvantifiointi koko skaalalla siten, etté eri arvioijien pisteytykset olisivat keskenaén
vertailukelpoisia, voi osoittautua liki mahdottomaksi. Tamén takia emme vertaile eri
sijoitusehdotusten aiemman vaiheen kokonaispistemaéaria, vaan asetamme alarajat
eri attribuuttien arvoille. Korkeasti pisteytetyille attribuuteille ei anneta seulontavai-
heessa enempéa painoarvoa. Paatoksentekija voi asettaa raja-arvot eri attribuuteille,
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ja mikali sijoituehdotuksessa on yksikin attribuutti, joka alittaa raja-arvon, sijoi-
tusehdotus karsitaan pois tai kyseista attribuuttia pyritddn parantamaan. Sama
periaate soveltuu myos tuotannollisten attribuuttien evaluointiin.

Taloudellisten attribuuttien seulonnassa keskitytdan riskeihin ja potentiaalisiin
tuottohin. Sarjoista seulotaan pois ne, joiden tuoton odotusarvo alittaa selkeasti
paiatoksentekijin méarittdman rajan. Elokuvista seulotaan pois ne, joiden CVaR1gy
-arvo alittaa selkedsti paatoksentekijén riskipreferenssin.

3.2 Elokuvien ja sarjojen valinta sijoitusportfolioon
3.2.1 Optimointimalli

Téssé kappaleessa muodostamme seulottujen elokuvien valintaan Markowitz (1952)
keskiarvo-varianssimalliin ja sen johdannaisiin pohjautuvan lineaarisen kokonaislu-
kuoptimointimallin, joka valitsee kiytettdvan sijoitusvarallisuuden puitteissa elokuvia
ja TV-sarjoja portfolioon huomioiden sijoituskohteiden riskit seka tuottopotentiaalin.
TV-sarjojen ja elokuvien osuudet portfoliossta maéritellidn mukaillen Geman et al.
(2015) levytankostrategiaa, jossa pienemmén riskin omaavan sijoituslajin, eli téssi
tapauksessa TV-sarjasijoitusten, tulisi muodostaa kokonaisportfoliosta suuremman
osuuden w > 0.5, jolloin korkean riskin, mutta samalla korkean tuottopotentiaalin
omaavat sijoituslaji, eli tassa tapaukesssa elokuvat, muodostavat kokonaisportfoliosta
osuuden (1 — w). Optimointimalli on esitelty yhté&lossé 6.

TV-sarjasijoituksiin sovelletaan Markowitzin keskiarvo-varianssimallia, jossa py-
rimme valttamaan riskid minimoimalla portfolion varianssia ja valitsemme reunaeh-
doksi alarajan R, sijoituskohteen tuoton odotusarvolle. Normaalisti Markowitzin
mallissa laskettaisiin kaikkien seulonnan lapaisseiden sijoituskohteiden kovarianssi-
matriisi, mutta koska elokuva- ja T'V-sarjasijoitukset eivat ole porssissé vaihdettavia
arvopapereita, jotka mahdollisesti korreloivat keskendén, kiytdmme téassa mallissa ris-
kimittarina varianssia ja huomioimme projektien keskinaiset vaikutukset laadullisesti
seuraavassa vaiheessa.

Elokuvasijoitusten valinnassa kiytamme Markowitzin optimointimallista sovellet-
tua keskiarvo-CVaR -mallia, jossa pyrimme maksimoimaan potentiaalista tuottoa
valitsemalla portfolioon suurimman tuotto-odotuksen elokuvat, hallinnoiden samalla
riskid karsimalla elokuvat, joiden empiirinen CVaR-arvo ylittdd padtoksentekijan
riskinottohalukkuuden.

Sarjasijoitusten varianssin minimoimisen ja elokuvien tuotto-odotuksen maksi-
moimisen painoarvon sédtémiseksi optimointimallissa on séditoparametri A € (0, 1).
Lisaksi varianssit 0]2 ja tuottokertoimet p; ovat normalisoitu yhtaloiden 4 ja 5 mukai-
sesti tasapainottamaan elokuvien ja TV-sarjojen painoarvoja optimointimallissa.

. o2
_ J s

Jj_UﬁlaX J=1,..,N (4)
pi=-Ll =1, M (5)
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Keskiarvo-varianssimallia on muokattu soveltumaan kiintedsuuruisten sijoitusten
tekemiseen vaihtamalla valillda 0 < x;,y; < 1 jatkuvan sijoituksen painoarvon binaé-
riseksi z;,y; € {0,1} ja méérittelemélld reunaehdon, jossa investointikapasiteetista
B on kaytettava vahintdan osuus By, € (0, 1).

N . M
min =AY y;dio; — (L= X) - > xieip;
= i=1
st.  x; € {0,1} i=1,.., M,
y; €{0,1 L j=1.,N,

yjrj 2 ijmim
Z; - ¢l Z xi¢mina

N
Bmin . (1 — U))B S Z:C,L'CZ' S (1 — U))B,

=1

N
Bmin -wB S Zyjdj S wB

J=1

« y; € {0, 1} merkitsee sisillytetaanko sarja j portfolioon. Kun y; = 0, sarjaa ei
sisdllyteta portfolioon ja kun y; = 1, sarja siséllytetaan portfolioon.

e N on valinnassa mukana olevien sarjojen lukumaéara

 d; on sarjan j sijoituksen suuruus

A

. 0]2- on sarjan j tuottojen normalisoitu varianssi
e 7, on sarjan j tuottojen odotusarvo
e Ry, on alin hyvéiksyttéava sarjan tuoton odotusarvo

o z; € {0, 1} merkitsee sisallytetdénko elokuva ¢ portfolioon. Kun x; = 0, elokuvaa
ei sisallytetd portfolioon ja kun x; = 1, elokuva siséllytetaén portfolioon.

e M on valinnassa mukana olevien elokuvien lukumaéara

e ¢; on elokuvan ¢ sijoituksen suuruus

e p; on elokuvan ¢ tuottojen normalisoitu odotusarvo

e ¢; on elokuvan i CVaR,, -arvo

e &, on pienin sallittu CVaR,, -arvo

o w on elokuvasijoitusten suurin mahdollinen osuus portfoliosta
o B on kaytettavissd oleva investointikapasiteetti

e Buin € (0,1) on investointikapasiteetin kdyttoasteen alaraja
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3.2.2 Portfolion muokkaaminen

Kappaleessa 3.2.1 optimointimallin valitsema portfolio siirtyy viimeiseen vaiheeseen,
eli muokkausvaiheeseen ennen sijoituspaatoksen tekoa. Téssé vaiheessa paatoksenteki-
jat pyrkivat konsensukseen portfolioon sisillytettévista hankkeista. Optimointimallin
valitsemaa portfoliota tarkastellaan niiden osa-alueiden osalta, joita on vaikeampi
sisallytttad portfolionvalintamalliin, sekéd portfolion tasapainon kannalta. (Archer
ja Ghasemzadeh, 1999) Mikali malli tekee rajallisen sijoituskapasiteetin puitteissa
valinnan kahden lahes identtisen sijoituskohteen valilla, voi paatoksentekija palata
sijoituksen toteutettavuuden arvioinnin attribuutteihin ja valita identtisista sijoitus-
kohteista sen, joka on saanut korkeammat pisteet taiteellisista ja tuotannollisista
attribuuteista.

Optimointimalli saattaa lisdksi valita portfolioon hankkeita, jotka ovat itsessdan
optimaalisia, mutta toisiaan kannibalisoivia. Kayténnon esimerkkinéd tasta ovat
samaan aihepiiriin keskittyvat hankkeet, jolloin ne kilpailevat samoista katsojista tai
ostajista, seka samalle ajanjaksolle keskittyvat kuvaukset, jolloin hankkeet kilpailevat
keskendén parhaista tekijoista. Tasapainon kannalta on oleellista valita portfolioon
eri lajityyppien ja kokoluokkien hankkeita.

4 Tulokset

Osiossa 3 kehitettyéd investointiviitekehysté sovellettiin todellisiin sijoitusehdotuk-
siin pohjautuviin kuvitteellisiin esimerkkeihin. Elokuvien empiiristen CVaR-arvojen
ja tuotto-odotusten laskennassa kiytettiin SES (2023) lipputulotilastoja vuosilta
2014-2023. Sarjojen tuottojen odotusarvojen ja tuottojen varianssin laskennassa kéy-
tettiin todellisiin sijoitusehdotuksiin perustuvista myyntiennusteista muodostettuja
PERT-jakaumia. Myyntiennusteita skaalattiin alas kertoimella 0,8. Seulonnasta eteni
portfoliovalintaan 11 elokuvaa, jotka ovat esitettyné taulukossa 5 ja 11 TV-sarjaa,
jotka ovat esitettyna taulukossa 6.
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Elokuva | Sijoituksen suuruus (€) CVaRjp% (€) Tuoton odotusarvo (kerroin)

1 200 000 16 021 1,30

2 400 000 -44 482 1,46

3 300 000 -300 000 0,87

4 50 000 -50 000 1,44

5 325 000 -325 000 0,46

6 170 000 -53 979 1,51

7 100 000 16 021 1,84

8 150 000 -150 000 1,64

9 150 000 -150 000 1,50

10 200 000 -200 000 1,30

11 150 000 -94 482 1,65
Taulukko 5: Portfoliovalintaan edenneet elokuvat.

Sarja | Sijoituksen suuruus (€) Tuottokertoimen varianssi Tuoton odotusarvo (kerroin)

1 300 000 0,002 1,36

2 550 000 0,004 1,58

3 500 000 0,001 1,26

4 300 000 0,001 1,48

5 450 000 0,010 1,19

6 300 000 0,058 1,37

7 100 000 0,020 1,19

8 240 000 0,001 1,26

9 1 000 000 0,028 0,72

10 400 000 0,031 0,85

11 95 000 0,016 1,00

Taulukko 6: Portfoliovalintaan edenneet TV-sarjat.

Kappaleessa 3.2 esitetty optimointimalli toteutettiin Julia-ohjelmointikielella
hy6dyntaen JuMP-ohjelmakirjastoa seka HiGHS 1.4.0 -optimoijaa. Elokuvasijoitusten
osuudeksi w valittiin 0.3 ja sdatoparametriksi A = 0.92, jolla mallin optimaalinen
tulos oli ldhimpéana arvoa 0. Sdatoparametrin arvoilla valilla 0.01 < A < 0.99 ei
havaittu vaikutusta sijoituskohteiden valinnalle. Sijoituskapasiteetiksi B valittiin
2,8 miljoonaa euroa ja sijoituskapasiteetista tuli kayttad vahintadn B, = 90%.
Elokuvasijoituskohteen pienimmaksi sallituksi CVaR,gy -arvoksi valittiin ®,,;, =
—100000 euroa. Sarjasijoitusten tuotto-odotuksen kertoimen alarajaksi valittiin
Ryin = 1.20.

Optimointimalli 16ysi optimaalisen tuloksen Jupyter Notebooks -pilviympéaristossa
kolmella iteraatiolla alle sekunnin ajassa edelld méaritellyilla parametreilla. Sijoitus-
kapasiteetista jai kdyttamétta elokuvien osalta 20 000 euroa ja TV-sarjojen osalta 70
000 euroa. Portfoliovalinnat elokuvista ovat esitettyna taulukossa 7 ja TV-sarjoista
taulukossa 8.
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Elokuva | Sijoituksen suuruus (€) CVaRjp% (€) Tuoton odotusarvo (kerroin)
2 400 000 -44 482 1,46
6 170 000 -53 979 1,51
7 100 000 16 021 1,84
11 150 000 -94 482 1,65

Taulukko 7: Portfolioon valitut elokuvat.

Sarja | Sijoituksen suuruus (€) Tuottokertoimen varianssi Tuoton odotusarvo (kerroin)
1 300 000 0,002 1,36
2 550 000 0,004 1,58
3 500 000 0,001 1,26
4 300 000 0,001 1,48
8 240 000 0,001 1,26

Taulukko 8: Portfolioon valitut TV-sarjat.

Optimointimallin valitseman portfolion tuottoja m,, testattiin vertaamalla si-
té seulotuista hankkeista satunnaisesti valittuun portfolioon m,4,q kdyttden Monte
Carlo -simulaatiota, jossa valitaan sattumanvaraisesti kunkin sijoituskohteen tuot-
tojen todennakoisyysjakaumasta arvot, joiden mukaan lasketaan optimointimallin
valitseman portfolion ja sattumanvaraisen portfolion simuloidut kokonaistuotot. Sat-
tumanvaraisen portfolion valinta ja tuottojen simuloinnit toistettiin 10 000 kertaa.
Taulukossa 9 on vertailtu optimointimallin tuottaman portfolion ja sattumanvaraisten
portfolioiden tilastoituja tuottoja.

Elmopt]  E[Trand] ‘ Med[mop]  Med[Trand] ‘ Var[m,p,]  Var[mand
1.437 1.137 ‘ 1.433 1.140 ‘ 0.00520 0.0299

Taulukko 9: Optimointimallin valitseman portfolion ja satunnaisten portfolioiden
tuottokertoimien vertailua.

Vertailun perusteella optimointimallin valitsema portfolio tuottaa noin 30 pro-
senttiyksikkod suuremman tuoton verrattuna satunnaisten portfolioiden tuottojen
keskiarvoon ja mediaaniin. Optimointimallin valitseman portfolion varianssi on
huomattavasti pienempi kuin satunnaisilla portfolioilla, joka selittyy osittain silla,
ettd satunnaiseen portfolioon valikoituu satunnaisia projekteja, kun optimoidussa
portfoliossa on aina samat yhdeksdn projektia.

Kuvan 1 histogrammissa havainnoidaan portfolioiden simuloituja tuottokertoimia.
Kuten varianssin vertailusta saattoi paitella, punaisella merkityn optimointimal-
lin valitseman portfolion tuotot ovat keskittyneet keskiarvon ymparille, kun taas
siniselld merkityissa satunnaisissa portfolioissa on enemman hajontaa. Keskiarvojen
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erojen suuruus tulee histogrammista ilmi portfolioiden tuottokertoimen massojen
poikkeavista sijainneista x-akselilla.

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

Esiintyvyys
IS

w

06 0.8 1 12 1.4 16 1.8
Tuottokerroin

Kuva 1: Optimointimallin valitseman portfolion ja satunnaisesti valittujen portfolioi-
den simuloitujen kokonaistuottokertoimien vertailua.

On kuitenkin huomioitava, ettd testin tulokset ovat vain suuntaa-antavia. Eloku-
vateatterilippujen myynnin simulointi nojaa vain historialliseen dataan, eika siten
ota huomioon markkinan kehitysta. Sarjojen myynnissa PERT-jakauma ei sisall&
koko myyntipotentiaaliin liittyvaa riskia — kaytannossa on mahdollista, etta sarja ei
tuota yhtdan myyntituloja, joka on ristiriidassa kéytettyjen PERT-jakaumien kanssa,
joiden alin mahdollinen arvo on nollaa suurempi. PERT-jakaumasta laskettavan
varianssin kayttdmisessa riskimittarina on myos omat ongelmansa — on esimerkiksi
mahdollista, ettd myyntiennusteessa ndhdaén suuri mutta epdatodennakoinen tuotto-
potentiaali, jolloin maksimiennuste on huomattavasti muita ennusteita korkeampi.
Té&lloin ennusteiden pohjalta luodun PERT-jakauman varianssi kasvaa, joka nayttay-
tyy optimointimallille negatiivisena asiana. Yksi ratkaisu olisi keskittyéd jakauman
vinouteen tai alaspain suuntautuvaan varianssiin riskimittarina.

Satunnaisten portfolioiden tuottojen odotusarvoja parantaisi myos tarkempi
seulonta, jossa portfoliovalintaan etenisi vain suurimman tuoton odotusarvon ja pie-
nimmén riskin sisaltdvat hankkeet. Simulaatio ei ota myoskadan huomioon esimerkiksi
tapauksia joissa projekti ei valmistu tuotantoyhtion konkurssista tai muista syista
johtuen, jolloin sijoittaja menettéda sijoituksensa osittain tai kokonaan.
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5 Yhteenveto

Téssé tyossa on rakennettu investointiviitekehys elokuviin ja TV-sarjoihin sijoittaval-
le vaikuttavuusrahastolle hyodyntéaen elokuvien rahoitukseen liittyvaa tutkimusta
seké portfoliovalinnan teoriaa niin vaihdettavien arvopapereiden kuin projektien-
kin kontekstissa. Ty6 aloitettiin perhetymaélld elokuva- ja TV-sarjasijoittamisen
lainalaisuuksiin, vaikuttavuussijoittamiseen ja audiovisuaalisen alan pédaomasijoitus-
ten erityispiirteisiin. Aiemmasta tutkimuksesta havaittiin elokuvien olevan hyvin
riskipitoinen sijoituskohde, joiden menestystéd voi olla mahdotonta ennustaa, eika
TV-sarjasijoittamista ole luultavimmin juurikaan tutkittu.

Elokuva- ja TV-sarjasijoittamisen aiemmasta tutkimuksesta jatkettiin portfolio-
teoriaan, kuten Markowitz (1952) keskiarvo-varianssimalliin, jolla valitaan sijoitus-
kohteita portfolioon niiden varianssin ja tuoton odotusarvon perusteella, sekéd mm.
Archer ja Ghasemzadeh (1999) projektiportfolionhallinnan viitekehyksiin.

Yhdistamalla elokuva- ja TV-sarjasijoittamisen lainalaisuudet portfiolionhallin-
nan ja portfoliovalinnan teoriaan tytssd muodostettiin investointiviitekehys elokuviin
ja TV-sarjoihin sijoittavalle vaikuttavuusrahastolle. Investointiviitekehys pitaa si-
sallaan elokuva- ja TV-sarjasijoitusten valintaprosessin sekd arviointimenetelmia,
joilla sijoituskohdetta evaluoidaan taiteellisesta, tuotannollisesta ja taloudellisesta
nidkokulmasta. Investointiviitekehyksen muodostamisessa kantavana teemana on
epavarmuuden huomioiminen sijoitusehdotusten analysoinnissa ja valinnassa. Inves-
tointiviitekehyksessa ei pyritd tekemaan tarkkoja arvioita kaupallisesta potentiaalista
esimerkiksi taiteellisen ja tuotannollisen arvioinnin kautta, vaan valinnassa keskity-
tadn rajaamaan ulos ne hankkeet, joilla ei ole edellytyksia menestya.

Tyossa kehitettiin Markowitzin kehittdméadan ja mm. Krokhmal et al. (2001) jalos-
tamaan portfolionvalintamalliin perustuva lineaarinen optimointimalli seulottujen
sijoitusehdotusten valintaan. Malli pyrkii muodostamaan riskié minimoivan portfo-
lion muodostamalla suurimman osan portfoliosta pienimmén varianssin omaavilla
TV-sarjasijoituksilla, joiden tuoton odotusarvo ylittaa vihimmaisrajan, ja valitsemal-
la portfolioon elokuvia, joiden potentiaalinen tappio on pieni elokuvan “flopatessa”,
samalla maksimoiden portfolion elokuvien tuottopotentiaalia.

Tulosten perusteella tassé tyossa kehitetty investointiviitekehys tuottaa portfolion,
jossa riski on alan lainalaisuudet huomioiden hyvinkin pieni — 10 000:sta simuloi-
dusta portfoliosta yksikaan ei tuota tappiota. Yksi syy talle voi piiled TV-sarjojen
myyntia mallintavassa PERT-todennékoisyysjakaumassa, jonka alaraja on rajattu
ylemmas kuin kdytannossia on mahdollista. Rakentamalla portfolion, jossa on noin
70% TV-sarjoja, joiden tappiollisuus on simulaatiossa hyvin harvinaista, tuottaa mal-
li ylioptimistisia tuloksia. Simulaatio ei myoskdan mallinna koko elokuvasijoittamisen
todellisuutta konkursseineen ja floppeineen, jolloin sijoittaja voi menettaa koko sijoi-
tuksensa hyvasta riskienhallinnasta huolimatta. Tyossa kehitetty optimointimalli on
hyvé tyokalu tukemaan padtoksentekoa, mutta ei puutteidensa takia korvaa ihmisté
kokonaan — lopullinen valinta tulee jattaa ihmiselle kokonaisuutta katsoen.
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