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Optymalizacja oczekiwanej uzytecznosci
wyplat dywidendy firmy ubezpieczeniowej

Tytut rozprawy dobrze opisuje jej tre$¢ i w kolejnych czterech rozdzialach
problem jest rozwigzywany w réznych sytuacjach.

Rozdzial 1 dotyczy modelu z czasem dyskretnym a metoda oparta jest na
sterowaniu stochastycznym. Funkcja wartosé, ktéra maksymalizuje zdyskon-
towane oczekiwane uzytecznoéci dywidend, jest wyznaczona jako rozwigzanie
réownania Bellmana. Najpierw, korzystajac z twierdzenia Banacha o punkcie
stalym pokazano ze réwnanie ma jedyne rozwigzanie a nastepnie udowod-
niono twierdzenie weryfikacyjne pokazujace ze funkcja wartosci jest tym roz-
wigzaniem. W pewnej konkretnej sytuacji udato sie uzyskaé wzér na funkcje
wartosci. Metody sa do$¢ standardowe, ale wyniki sg nowe, a na wyréznienie
zashuguje starannoé¢ dowodéw.

Wypada jednak wspomnieé¢ o kilku drobnych problemach zwigzanych z
modelem. Mamy definicje rekurencyjng X, = X, — Cp + Yny1, gdzie dla
n =012 ..., aC, to dywidendy wyplacone na koniec okresu n. Klopot
polega na tym, ze Cy nie jest zdefiniowane. Nastepnie przyjeto filtracje ge-
nerowang przez proces X,, ale ten proces zalezy miedzy innymi od procesu
Cp. Stad tez nastepne zalozenie ze C, jest adaptowany budzi watpliwosci
— mamy do czynienia z petla logiczng. WyobraZzmy sobie skrajna sytuacje,
gdzie C,, = Y,+1 dla wszystkich n (zakladajac nieujemne Y, ), wtedy X, jest
staly, filtracja jest trywialna i zatozenie o adaptowaniu nie bedzie spelnione.

W rozdziale 2 mamy dodatkowo wplaty kapitatu i maksymalizujemy uzy-
teczno$é¢ dywidend pomniejszona o wplaty kapitatu pomnozone przez pewien
wspblezynnik (wzdr (2.12), strona 38). Nie jestem zachwycony takim posta-
wieniem zagadnienia. W dowolnej chwili nie ma sensu aby zaréwno dywi-
denda jak i wplata bylty dodatnie. T oczywisto$¢ mamy udowodniong jako
Lemat 2.1.1, ale przy pewnych zatozeniach. To jest zbedny wysitek, gdyz
mozna to zatozyé na podstawie zdrowego rozsadku: obie te wielko$ci to prze-
plywy gotéwki dla akcjonariuszy i nie wyplaca sobie oni dywidendy zeby ja



zaraz oddaé. W zwiazku z tym wystarczy jeden cigg przeplywdw gotowki,
dodatnich lub ujemnych, a ten ciag powinien sie znaleZé pod funkcjg uzy-
tecznodci (ktéra moze promowaé wartosci dodatnie): Obecnie jedynie dywi-
dendy sa objete funkcja uzytecznosci. Niemniej matematycznie zagadnienie
ma sens i jest zadowalajaco rozwiazane metodami zastosowanymi w rozdziale
pierwszym. W szczego6lnodci pokazano jednoznaczno$é optymalnego poziomu
dywidend co wynika z tego, ze funkcja wartosci jest wklesta.

Dwa pierwsze rozdzialy pozostawiaja pewien niedosyt, mozna by ocze-
kiwaé przykladu numerycznego oraz twierdzenia o aproksymacji ogdlnego
modelu z czasem cigglym przez model dyskretny.

Rozdzial 3 dotyczy cigglego modelu poziomu rezerw, gdzie dywidendy
wyplacane sg w sposdb dyskretny z kosztami transakcji, zaréwno statymi
jak i zmiennymi, a maksymalizujemy §rednie zdyskontowane wartosci funkcji
uzytecznodci dywidend. Wyniki sg uogélnieniami twierdzen udowodnionych
przez Thonhausera i Albrechta dla potegowej uzytecznoéci. Uogdlnienie po-
lega na uwzglednieniu pewnej klasy funkcji uzytecznoéci obejmujacej funkcje
potegowe.

Rozdzial 4 przedstawia wyniki wspolne ze Zbigniewem Palmowskim, juz
opublikowane choé szkoda ze nie w czasopiémie specjalistycznym, o profilu
finansowym. W klasycznym ciggltym modelu Cramera-Lundberga dywidendy
sg zadane procesem o absolutnie cigglych trajektoriach, a maksymalizujemy
analogiczng wielko§é jak w rozdzialach poprzednich. Pokazano, ze funkcja
wartosci jest regularna i spetnia réwnanie Hamiltona-Jacobiego-Bellmana,
oraz udowodniono twierdzenie weryfikacyjne. Do rozprawy zostato dotaczone
o$wiadczenie wspdltautora o réwnych udziale.

Uwagi redakcyjne:

Oznaczenia ze wstepu nie zgadzaja sie z oznaczeniami czesci gtownej.

str. 8, I(X,,) jest zdefiniowane jako przedziat, wiec stwierdzenie I(X,) = 0
nie ma sensu.

str. 8, we wzorze (1.1.1) mamy warto§é oczekiwana, a nie warunkows
warto§é oczekiwang (X, = z to zbiér pusty lub cale ).

str. 10, norme wypada zdefiniowa¢ w sformutowaniu twierdzenia i tekst
w dowodzie "rozwazmy norme” budzi watpliwoSci.

str. 10, nieréwno$¢ T f(z) < oo nie pociaga ograniczonosci (ktéra zacho-
dzi, nie ma luki, tylko brak precyzji).



Inne uwagi:

str. 1, motywacjg wyplaty dywidend nie jest ograniczenie wzrostu rezerw
ale zadza zysku akcjonariuszy.

str. 2, optymalizacja wyplat dywidendy to problem akcjonariuszy i nie
jest analizowany z punktu widzenia ubezpieczonego.

str. 37, to nie towarzystwo a akcjonariusze podejmujg decyzje o wysokosci
dywidend i wplat kapitatu (niekiedy posrednio).

Uwagi krytyczne dotycza gtéwnie kwestii redakcyjnych i nie majg wptywu
na oceng wartosci pracy. Udowodniono nowe wyniki rozwiazujac problemy le-
zace w gléwnym nurcie matematyki finansowej. Koficowa konkluzja jest wiec
pozytywna i wnosze o dopuszczenie autora do dalszych etapéw przewodu.
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