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Optymalna polityka dywidend i zmiany technologii

Referat bedzie dotyczyt zagadnienia optymalizacji polityki dywidend w firmie,
ktora opisana jest za pomoca dwbdch procesow, procesu stopy przychodu Y; i go-
towki firmy X;. W kazdej chwili firma moze wyptacaé¢ akcjonariuszom dywidende,
a ponadto firma ma mozliwo$¢ inwestycji w nowa technologie, co powoduje wzrost
oczekiwanej stopy przychodu. Koszty zmiany technologii zwiazane sg z kredytem,
ktory jest sptacany ze stalg intensywnoscia C'; do momentu niewyptacalnosci fir-
my. Celem jest maksymalizacja wartosci oczekiwanej zdyskontowanych przysztych
dywidend.

Rozwazam dwa przypadki:

1. Model dyskretny, w ktérym badam funkcje wartosci po zmianie technologii.
Mozna okresli¢ klase funkcji, do jakiej bedzie ona naleze¢, oraz mozna pokazac
istnienie optymalnej strategii polityki dywidend i zmiany technologii.

2. Model ciagty, w ktérym dynamika odpowiednio procesu Y; i X; opisana jest
rownaniami

ay, = (/JO(Xty )/t)X{t<T7T} + 1 (Xt7 Y;)X{tzTﬂ})dt + 0<Xt7 th) th?

dXt = (G(th) - CX{tZT”})dt + d£t7

gdzie 7™ jest momentem zmiany technologii, natomiast &; jest procesem dywidend.
W tym modelu okazuje si¢, ze funkcja wartosci,

T0
V(z,y) = sup E®Y {/ e 08 dfs},
(7™,8) 0

jest rozwigzaniem lepkosciowym pewnego réwnania HJB.
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