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Research Proposal

Problemstellung

Konkurs trotz einperiodiger Optimierung
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Research Proposal

Erwartetes Resultat

Entwicklung eines dynamischen finanz-mathematischen Modells zur
* mehrperiodigen RORAC-Optimierung zur optimalen Kapitalallokation

sowie

* der Bericksichtigung der Finanzierung dieser Kapitalallokation

» Mehrperiodige Optimierung schiitzt vor Konkurs
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Research Proposal

State of the Art - Referenzen

Buch A., Dorfleitner G., Wimmer M., 2011: Risk capital allocation for
RORAC optimization, Journal of Banking and Finance, Vol. 35, Issue
11, p. 3001-3009

Perold A., 2005: Capital Allocation in Financial Firms. Journal of Applied
Corporate Finance, Vol. 17, 110-118

Follmer H., Schied A., 2011: Stochastic Finance. An Introduction in
Discrete Time. De Gruyter, 3rd ed.
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Research Proposal

Methoden

Untersuchung und (dynamische) Erweiterung des einperiodigen
Modells von Buch, Dorfleitner und Wimmer (2011)

Anwendung des dynamischen RORAC Optimierungs-Modells auf ein
wertbasiertes Portfolio Framework (Tasche, 2004)

Anwendung der pfadweisen Simulation (ito, McKean, 1970; Félimer, Schied,
2011) auf die dynamische Modellerweiterung

Modellbasierte Simulationsanalyse
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

Einperiodiges RORAC-Optimierungsmodell

% %% % 2
P(u) = M(u) + X(w) e (w)~N (0; 0% (we))
- sodass
= 2 Yy (ug) 3 )
k Y (up)~N (Mk (ug); Ox (k) (uk))
= EMk(uk) +z)?k(uk) und
: g P@)~N (Mw); of )
wobei
Y (w) ... unternehmensweiter Erfolg
u ... gesamtes Investitionsvolumen
M(u) ... erwarteter unternehmensweiter Erfolg
X(w) ... unternehmensweite Schwankung
Y.(u,) ... Erfolgin Segment k
Uy ... Investitionsvolumen in Segment k

My (uy) ... erwarteter Erfolg in Segment k
X (u,) ... Schwankung in Segment k
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

Einperiodiges RORAC-Optimierungsmodell

M(u)
VaRy™*(u) — M(u)

max RORACY™%(u) =
u

wobei
RORAC*%(u) ... unternehmensweiter Return on Risk Adjusted Capital (RORAC)

VaR}y % (u) ... unternehmensweiter Value-at-Risk
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

Einperiodiges RORAC-Optimierungsmodell

Nach Untersuchung des Modells von Buch, Dorfleitner und Wimmer
(2011) ergeben sich unter anderen folgende mogliche Erweiterungen:

A. Dynamische Modellierung (vgl. Merton, 1973)
B. Einbeziehung von Capital Requirements (vgl. Adrian, Shin, 2010)

C. Berucksichtigung von Finanzierungsstrategien im Asset/Liability-
Kontext (vgl. Perold, 2005)

D. Untersuchung des Modells im Zeitablauf (vgl. Tto, McKean, 1973; Félimer,
Schied, 2011)
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

A. dynamische Modellerweiterung: Stochastische Prozesse

Ve(up) = Me(ue) + Xe(uy)

Xiet (Uit )~N (Oi O-)?(k),t(uk,t))

~ . sodass
= z Yk’t(uk)t) mit
k Vit (e, )~N (Mk,t(uk,t)? O-)?(k),t(uk,t))
= Z Mt (Ug,e) + Z Xt (Upe,t) und
f f Ye(up)~N (Mt (ue); U)%,t(ut))
wobei
Y, (up) .. unternehmensweiter Erfolg zum Zeitpunkt t
U ... gesamtes Investitionsvolumen zum Zeitpunkt t
M, (uy) .. erwarteter unternehmensweiter Erfolg zum Zeitpunkt t
X (up) ... unternehmensweite Schwankung zum Zeitpunkt t
Yer (uge) ... Erfolgin Segment k zum Zeitpunkt t
Ut .. Investitionsvolumen in Segment k zum Zeitpunkt t
My (ug) ... erwarteter Erfolg in Segment k zum Zeitpunkt t
Xyt (Ui ) .. Schwankung in Segment k zum Zeitpunkt t
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

B. Modellerweiterung: Capital Requirement

Das Risikokapital muss mit Eigenkapital abgedeckt sein.

max RORAC % (u,)
Ut

VaRy:*(uy) < E;

wobei

RORAC} *(u,) ... unternehmensweiter Return on Risk Adjusted Capital (RORAC) zum Zeitpunkt t
VaRy ;% (u) ... unternehmensweiter Value-at-Risk zum Zeitpunkt t

E; ... Eigenkapital zum Zeitpunkt t
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

C. dynamische Modellerweiterung:
Asset/Liability-Kontext (1/2)

t t+1
I I
| | >
{ A \
Assets Equity/ Assets Equity/
Liability Liability
u u;,t : * *
Lt Et . Et mlt Dt — Zk uk,t - Et
u U, *
2t Dt 't Dt
* . wobei
Ukt = Eq+ D, Ugt = E¢+ Dy D, ... Fremdkapital zum Zeitpunkt t
k k u,; ... RORAC-optimale Investition

in Segment k zum Zeitpunkt t
Optimierung

Institat fir
: 13 m
Managementwissenschaften w



Optimale Kapitalallokation: Modellierung

C. dynamische Modellerweiterung:
Asset/Liability-Kontext (2/2)

t t+1
>
Equi Equit
Assets .qu!t'y / Assets .qu! y /
Liability Liability
Ui ¢ Ug,t+1
} Eq — e
Ut . o Uz,t+1
De Realisierung D41
z u;;,t = Et + D;:k z Uk,t+1 = Et+1 + Dt+1
K K
wobei Mit U g = Upp + Vi e (Upe)
RP,(L;) ... Risikozuschlag zum Zeitpunkt t Diy1 = Df - (1 + RPt(Lt))
L ... Leverage zum Zeitpunkt t

Ety1 = max(Xy Ug,t+1 — Dev1; 0)
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Eigenkapital
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Optimale Kapitalallokation: Modellierung

D. Modellerweiterung: pfadweise Simulation
des stochastischen Modells
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Abbildung 1: Eigenkapitalentwicklung
der ersten 10 Pfade des
stochastischen Modells
mit Berticksichtigung des
Capital Requirements
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Optimale Kapitalallokation: Ergebnisse

Wertbasiertes Portfolio Framework

Modellkonstruktion — Segment-Profit:

Vi e(ue)~N (Mk,t(uk,t); O-)?(k),t(uk,t))
wobei
My (W) = My * Uper

UX(k),t(uk,t) = Ok * Ut

Investitions- . Standard-  Korrelations-
Rendite ) .
volumen abweichung  koeffizient
Uk,0 Hi Ok PaB
Segment A 100 GE 15% 25% 0s
Segment B 200 GE 10% 20% ’
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Optimale Kapitalallokation: Ergebnisse

Wertbasiertes Portfolio Framework

Modellkonstruktion — unternehmensweiter Profit:

?t (ug)~N (Mt (ue); O-)%,t(ut))

wobei

M, (u,) = z Mk,t(uk,t)
k

Ux,t(ut) = \/2 Z UX(i),t(ui,t) " Pij ° UX(j),t(uj,t)
A
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Optimale Kapitalallokation: Ergebnisse

RORAC
8 -
8 -
Abbildung 2: Konturplot der RORAC-

Funktion (schwarze Linien),

S optimaler RORAC (grtine

- Linie), Capital Requirement
(hellblau gekennzeichnte
Flache)

o RORAC Optimierung zum

"’ Zeitpunkt t = 0 ohne (roter

50 100 150 200 250 Punkt) und mit (blauer Punkt)
Capital Requirement
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Optimale Kapitalallokation: Ergebnisse
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Abbildung 3: Histogramm von Eigenkapital zum Zeitpunkt t = 10 ohne (rot) und mit (blau) Capital
Requirement
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Nachste Schritte

Mehrperiodige Optimierung der RORAC-Zielfunktion
(Bertcksichtigung von Zeitdiversifikation)

Literatur-Feinrecherche

Abfassung der Dissertation
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Danke fur Ihre Aufmerksamkeit!

Fragen?

DI Astrid Bos

TU Wien | Institut fir Managementwissenschaften
Finanzwirtschaft und Controlling

astrid.boes@tuwien.ac.at
Tel: 01 58801 33084
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