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Optymalna polityka dywidend i zmiany technologii

Referat będzie dotyczył zagadnienia optymalizacji polityki dywidend w firmie,
która opisana jest za pomocą dwóch procesów, procesu stopy przychodu Yt i go-
tówki firmy Xt. W każdej chwili firma może wypłacać akcjonariuszom dywidendę,
a ponadto firma ma możliwość inwestycji w nową technologię, co powoduje wzrost
oczekiwanej stopy przychodu. Koszty zmiany technologii zwiazane są z kredytem,
który jest spłacany ze stałą intensywnością C, do momentu niewypłacalności fir-
my. Celem jest maksymalizacja wartości oczekiwanej zdyskontowanych przyszłych
dywidend.

Rozważam dwa przypadki:
1. Model dyskretny, w którym badam funkcję wartości po zmianie technologii.

Można określić klasę funkcji, do jakiej będzie ona należeć, oraz można pokazać
istnienie optymalnej strategii polityki dywidend i zmiany technologii.

2. Model ciągły, w którym dynamika odpowiednio procesu Yt i Xt opisana jest
równaniami

dYt =
(

µ0(Xt, Yt)χ{t<τ π} + µ1(Xt, Yt)χ{t≥τ π}

)

dt + σ(Xt, Yt) dWt,

dXt =
(

a(Yt) − Cχ{t≥τ π}

)

dt + dξt,

gdzie τπ jest momentem zmiany technologii, natomiast ξt jest procesem dywidend.
W tym modelu okazuje się, że funkcja wartości,

V (x, y) = sup
(τπ ,ξ)

Ex,y
[

∫ τ0

0

e−δs dξs

]

,

jest rozwiązaniem lepkościowym pewnego równania HJB.
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