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Recenzja pracy doktorskiej mgra Sebastiana Barana
“Optymalizacja oczekiwanej uzyteczno$ci wyplat dywidend firmy
ubezpieczeniowej”

Przedstawiona do oceny praca doktorska magistra Sebastiana Barana, liczaca 104 strony,
sktada si¢ z czterech rozdzialow, dodatku z uwagami kofcowymi oraz bibliografii. Praca
napisana zostata w jezyku polskim.

Tematyka przedtozonej rozprawy motywowana jest analizg optymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci wyptat dywidend w klasycznych modelach opisujacych proces rezerw oraz
nadwyzki finansowej firmy ubezpieczeniowe;.

Zagadnienie analizy 1acznych wyplaconych dywidend w kontekScie teorii ryzyka jest
aktywnie analizowane przez liczne grupy badaczy. Istotnym problemem w tym kontekscie
Jjest znalezienie strategii wypltat dywidend, zwanej strategig optymalng, ktéra maksymalizuje
$rednie zdyskontowane faczne dywidendy wyptacone do tak zwanego czasu ruiny, ktory
standardowo definiowany jest jako pierwszy moment, gdy proces nadwyzki finansowej firmy
ubezpieczeniowe] przyjmie ujemng wartos¢. Okazuje si¢ woéwcezas, iz w niektorych
przypadkach strategia optymalizujgca wyplaty dywidend jest tak zwana strategia barierowa.

Punktem wyjscia i motywacja tematyki przedtozonej do oceny pracy doktorskiej byta
praca Hubalek i Schachermayer [1], w ktorej autorzy wprowadzili do teorii optymalizacji
dywidend funkcj¢ uZytecznoSci, skupiajac si¢ na maksymalizacji oczekiwanej
zdyskontowanej uzytecznosci wyplat dywidend, przy =zalozeniu, ze proces rezerw
modelowany jest przez proces Wienera z dryfem. W przyjetym w pracy doktorskiej modelu
zatozono iz proces rezerw zadany jest przez klasyczny proces Craméra-Lundberga w modelu
z czasem cigglym lub proste btgdzenie losowe w modelu z dyskretnym czasem.

Przedstawiong do oceny rozprawe doktorskg podzieli¢ mozna na dwie, powigzane ze



sobg czgécei:

- ¢zg$¢ w ktorej analizie poddano problem optymalizacji wyptaty dywidend dla dyskretnego
modelu nadwyzki finansowej modelowanego przez biadzenie losowe (Rozdziaty 1, 2);

- cz¢s¢ dotyczaca problemu optymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci wyptat dywidend w
modelu Craméra-Lundberga (Rozdziaty 3, 4).

Rozdzial 1 rozprawy doktorskiej Sebastiana Barana zawiera wprowadzenie
podstawowych pojeé zwigzanych z analizowanymi zagadnieniami, skupiajgc sie nastepnie na
problemie znalezienia strategii optymalnej, ktora maksymalizuje odpowiednio zdefiniowany
funkcjonat celu, przy zadanej (przez spenienie odpowiednich zatozen) funkcji uzytecznosci.
W rozdziale tym rozwazony zostal model dyskretny, w ktorym bilans pomiedzy
wyplaconymi odszkodowaniami a otrzymanymi skladkami na koniec kazdego okresu
opisany jest za pomoca ciggu zmiennych losowych i.i.d. Rozpatrywany model oraz uzyskane
wyniki uogdlniajg rezultaty zawarte w pracy doktorskiej D. Sochy przez dodanie funkcji
uzytecznosci. Techniki dowodowe oparte s3 na metodach programowania dynamicznego, w
szczegblnosci sprowadzeniu zagadnienia do znalezienia i rozwigzania réwnania Bellmana.
Rozwigzanie to otrzymuje si¢ przez zastosowanie twierdzenia Banacha o punkcie stalym. Sa
to znane w tej tematyce techniki, ktorych uzycie wymagalo jednak sporej bieglosci
analityczne;.

Rozdziat 2 jest w pewnym sensie rozszerzeniem analizy modelu badanego w Rozdziale
1 o dodatkowg mozliwos¢ zasilania procesu nadwyzki finansowej przez wplaty kapitalu
dokonywane przez towarzystwo ubezpieczeniowe w jednostkach czasu. Rozdzialy 11 2 sg
blizniaczo podobne do siebie, zaréwno pod wzgledem struktury, rezultatdéw oraz sposobu
dowodzenia wigkszo$ci wynikéw. Naturalnym, w tym kontek$cie pozostaje pytanie, ktore z
wynikéw Rozdziatu 1 mozna wywnioskowa¢ z rezultatow wyprowadzonych w Rozdziale 2.

Rozdzial 3 poswiecony zostal analizie modelu cigglego z kosztami transakcji,
wprowadzonego w pracy Albrechera i Thonhausera [2]. Autor szczegdtowo opisal w nim
wyniki uzyskane w [2], rozszerzajac je na szerszg klas¢ funkcji uzytecznosci (w oryginalne;j
pracy [2] rozwazane byly jedynie potggowe funkcje uzytecznosei). Zaréwno uzyte metody,
jak i sposob dowodzenia intensywnie czerpig z pracy [2], w wielu miejscach wlasciwie
kopiujac (po przettumaczeniu) [2]. Wydaje si¢, Ze rozdzial ten moglby by¢ zdecydowanie
krotszy lub (po skroceniu) by¢ czgscia Rozdziatlu 4. Powtarzanie prawie ,,stowo w stowo”
dowodoéw wypracowanych w [2], przy nieco ogolniejszej postaci funkcji uzytecznosci nie
wiosto tu wiele do nowatorstwa rozprawy. Zwréci¢ nalezy jednak uwage, iz autor uczciwie
informuje czytelnika, skad zaczerpnal przedstawiane wyniki.

Rozdzial 4 rozprawy doktorskiej Sebastiana Barana takze dotyczy modelu cigglego,
gdzie proces rezerwy firmy ubezpieczeniowej zadany jest przez proces Craméra-Lundberga,
a proces wyplat dywidend modelowany jest przez intensywnos¢ wyplaty. Jest to, moim
zdaniem, najciekawsza czg$¢ dysertacji. Przy zalozeniu, ze intensywno$é wyplat dywidend
jest ograniczona, wyprowadzono tu odpowiednie rdwnanie Hamiltona-Jacobiego-Bellmana,
udowadniajgc iz funkcja wartoSci speinia je. Ponadto znaleziono tu optymalng strategie
wyplat. Rozumowania przeprowadzone w rozdziale tym, positkujac sie nieco wynikami [6] i
[15], wymagaty bieglosci oraz pomystowosci.



Metodyka oraz techniki dowodowe uzyte w przedstawionej do recenzji pracy
doktorskiej, wymagaty opanowania zaawansowanych narzedzi matematyki finansowej oraz
metod programowania dynamicznego. Uzyte techniki kontynuujg, a w niektérych miejscach
rozszerzaja, idee wypracowane przez znanych probabilistow zajmujacych si¢ zagadnieniami
optymalizacji oczekiwanych tgcznych wyptat typu ,,dywidenda” w teorii ryzyka.

Praca napisana jest starannie, zardOwno pod wzgledem formalnym, jak i jezykowym.
Nieliczne, zauwazone przeze mnie bledy nie majg wplywu na zdecydowanie pozytywna
oceng w tym wzgledzie. Gléwnym mankamentem, ktdry utrudnit czytanie pracy, jest brak
wprowadzenia niektérych poje¢ i oznaczen, ktérymi operuje autor. Przykladowo, brak
definicji funkcji ¥ w Rozdziale 1.2, czy pojecia selektora (strona 12). Niektore pojecia
wprowadzone sg po fakcie ich wczesniejszego uzycia. Na przykiad, Y* zdefiniowano w
Lemacie 1.3.7, podczas, gdy bylo ono juz wczesniej uzywane. Sg to jednak niewielkie
niedogodnosci, ktére czytelnik jest w stanie samemu uzupeinic.

Rozprawa doktorska magistra Sebastiana Barana spelnia wymagania stawiane

rozprawom doktorskim. Autor uzyskal oryginalne, cickawe i niebanalne wyniki. Wnosz¢ o
dopuszczenie magistra Sebastiana Barana do dalszych etapéw przewodu doktorskiego.
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