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Trade-off analysis of revenue and risk of loss of the newsvendor model
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Abstract This paper mainly concerns with the trade-off analysis of revenue and risk of the single period

newsvendor model. When the risk is involved, the classical mean-variance method is to use the variance

to describe the risk. However, the risk is taken into consideration in practice only when the stochastic

revenue is lower than its expectation. Otherwise, there is no need to consider the risk, since the “profit” is

non-negative. Therefore, the so-called semi-variance replaces the variance of the revenue to describe the risk

in this paper. In consequence, with the mean-semi-variance method, the newsvendor model obtains larger

renevue and smaller risk.
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��HLù�)�/ â�� @ ¿�*���� H . Porteus[1] � ��� 9�:�;�< ¿��LÊ��\ÃL¿����Lå���� . ×LøLÔLÕLÖLù öL÷LúûL¿ 9�:�;�< , ��� â������ . Eeckhoudt � [2]
6�7�� - àLá ������?�@���� ¿���� ,

öL÷LúLûL¿ ÔLÕLÖLì
Ü�����.�E���  ¿ ?�@ , ¡�) 1 óLÅ &�'�( , ¢�£ Â�¤LöL÷LúLûL¿ ÔLÕLÖ ¿ ?�@����\ù�¥�¦�� ö\÷ � åL¿ Ô
ÕLÖ ¿ ?�@���§ . Chen ¨ Federgruen[3]

	 
�©�ª  �!� ïL×�.L��« ¿ 8�¬�­�®�;�<�¯�° ��±�² , ¢�£ 6�7Â�¤ ©�ª  �!� ïLù���³ ¿ , ��´�µ ����¶�· óLÅ  ï � /�¸ ¿�*�� ÔLÕL
�=L� ¿ ­�®�;�< ¿�!�¹ .
1�º�»

¼ � , � â���½ ø öL÷LúLûL¿ ­�®�;�< ¿�¾�¿���¤ , ��À�Á ¿�Â ÖLìLÜ�ÃLþ Buzacott � [4], ÜLÝ Tapiero[5].*�Ä�Å�� ©�ª  �!� ï ¿ ù Markowitz[6], ¢�ÆLó�.  ï 1�Ç�È 3�4�� ¿�É�Ê�Ë 
�Ì�Í�/�Î�Ï�Ð�Ñ .
â

$ , 
�©�ª  �!� ï ±�²LöL÷LúLûL¿ ÔLÕ\Ö ¿ ÔLÕ�°�Ò � ��. ä\¿Lâ�Ó�Ô�Õ , - »�Ö�	�
 �Lø�D���©�ª ¿���
, ÔLÕLÖ�� âLúLû ó ËL¿LöL÷ ;

»�Ö�	�
 §Lø�D���©�ª ¿�×�± , ØLù�2L�LÖ � ê�Ù�Ú ¿LöL÷ . Û�Ü , Ý ��Þ
Å &�' 1 
  �!�±�²�� >�ß�à���Ò ö\÷ . Ì�á »�Ö�	�
 �Lø�D���©�ªLó�. &�' ��â�� ö\÷�ã�ä � â�å�æ . ¬��ç ù�èL×Ló�. &�' , é�ê�ë�ì ×�± ÔLÕLÖ�� âLúLûL¿LöL÷ ,

1 9�:�;�<�� ��í���î� �!L¿���ïLÒ�ð�ñLöL÷ ,

è�$L×�ò�;�< ¿�±�²LÒ � ¤ ��� 	�
 
 ö\÷L¿ôó ¿ , ¬ ��õ�Ô Ò�©�ª î� �!� ï . ö�÷�ø�ù , úLê »�Ö�	�
â Ü � H 1 �\ø\é�û , ü î� �! ¥�¦ + ø  �! . 
  �! ��� ö\÷ 
 î� �!�ý �ÿþ ç���� � . -\Ô\Õ\Ö ¶�·
. äL¿LöL÷ à�� Ò Ô ä���í @���û�� � , ��
  �!�ð�ñLöL÷ ,

� Æ�Ò  �!���	�
���� � â à ê�Ù�Ú ¿ ì ×�±öL÷
, ��
LÔLÕ � @���$�§�Ì�´ 	�
�� § . � ¿ 
 î� �! , üLìLÜ�� � � Ê�� @�û�� ¿ ÔLÕ , ��Ì�Í�/�� Ê�	


. ì�� î� �!�ð�ñLöL÷ �  �! ��� ã .Lô . �Lê�áLó ËL¿LöL÷�� �  �����í ¸�.Lô ½��L¿ ³�
���û���� ±²
, � â ö�÷�� ¤ . Æ�ò , ��£���� 1 öL÷L¿ ��³�4�-�� ,

��� )�/ 	�
�* % ¿�*���� .

¬ �L¿ D�� ×�±��� � ( , !�"�#�$�9�: ���L¿ ;�< , 
 î� �!�%�&� �! , Ü�' ����*���� .
* '���þ�
 �!)(Oî� �!�Þ Å &�'�(L¿�*���� , � � � û�ª�â�* .

2 +-,-.-/-0-1325456375859
2.1 :�;�<�=>�?�@�A�B�C�D�E�F�G�H�I�J�K�L

. M�N�O�P�Q [7]. R�S�T�U�V�W�X�Y�Z Q [�\�] C�D�^�_�H�`�a D.b W D
B�c�d�H�e�f�L�g�h�i Z . j�k�l�m�n�o f , k�l�p�q�o F . µ, σ2 k�r B D

H�_�s�t�u�v
. s
B�w

x�y�z�H�{�|�}�~
, c
B�w�x�y�z�H Y�� }�~ . � y�z�����C�D�^�_�������{�| , ����o���� y�z . ��� y�zH�����}�~ o ν, ��� , ����� ������������������� :

ν < c < s����� U�O������ t��� �H p�q , ¡£¢ B�¤�¥�¦ T E�§ , ¨�T E�© , ª�« C�¬�­�w�®�¯ , °�[ ¥�|�± R�S�T�V²�H X�Y u�³ . � ��´�µ�¶�D�u��¸· ��� t��� )¹ R�S�T�º�»�¼�½�¾�¿ , À�Á�Â���¾�¿�Ã�Ä�Å�Æ�Ç�È�É�Z��
¨ , Ê�Ë ¥�| »�Ì H X�Y u�³ . Í�Î�Ï�� C�¬�Ð�Ñ�t�Ò�Ó W�Ô�[�Õ�Ö�×�¨�P ��H�Ø�Ù . Ú�Û���q a,b,

a ∧ b = min{a, b}, a+ = max{a, 0}, a− = max{−a, 0}C�D�^�_���{�|�H�y�z q�Z�o Q∧D, ����Z�o Q−Q∧D, Ü�Ý�Þ�ß ,
C�D�^�_�H�à ��� π(Q) \�] ������

:

π(Q) = s · (Q ∧ D) + ν(Q − Q ∧ D) − cQ

j � ,
¦�¶�á o à�� � ,

E ¨ C�á o à���  , Ì�â ,

Q ∧ D = Q − (Q − D)+ã�ä�å�æ
π(Q)

���
,

π(Q) = (s − c)Q − (s − ν)(Q − D)+

W�Ô π(Q)
H�u�v o V (Q), ç u�v o R(Q),

R(Q) = E

{

[π(Q) − E[π(Q)]]−
}2

� P � U�è�é ��ê�ë�D�ì�í�@�A Å�Æ Ø�Ù :

A1
.
= maxE[π(Q)]

s.t. V (Q) ≤ r0

(1)

B1
.
= min V (Q)

s.t. E[π(Q)] ≥ p0

(2)
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A2

.
= maxE[π(Q)]

s.t. R(Q) ≤ r0

(3)

B2
.
= min R(Q)

s.t. E[π(Q)] ≥ p0

(4)

j � , r0

B ¾�¿ ´�ù , p0

B ��� H���ù .
@�A

(1) ú (2)
B O���û�ü u�v�@�A ,

@�A
(3) ú (4)

B O���û�ü�çu�v�@�A
. U a�ý�´�µ�ì�í�@�A , Í�Î�O�� ´�µ�þ ¢ H�ÿ���� ú���� . ��� H�_�s ü�o :

E[π(Q)] = E[(s − c)Q − (s − ν)(Q − D)+] = (s − c)Q − (s − ν)E[(Q − D)+]

j � ,

E[(Q − D)+] =

∫ Q

0

(Q − x)dF (x) =

∫ Q

0

F (x)dx

�������
E[π(Q)]

H�ÿ���� ° ¥ :

E[π(Q)] = (s − c)Q − (s − ν)

∫ Q

0

F (x)dx

Ì�â ,
u�v

V (Q) o :

V (Q) = (s − ν)2

{

2Q

∫ Q

0

F (x)dx − 2

∫ Q

0

xF (x)dx − [

∫ Q

0

F (x)dx]2

}

2.2 	�
��������
�������|�� û�ü u�v�u�� ú�û�ü�ç u�v�u�� k������ � , V ² T H�E�ì V ² . Í�Î ��|�C�D�� UH ��� .���
1 E[π(Q)]

B�� p q , ��� B������ � H ,  �! o (ν−c) < 0. V (Q)
B c�" H

, � V (Q) ≤ (s−ν)2σ2.#�$
lim

Q→∞

d

dQ
E[π(Q)] = lim

Q→∞

[(s − c) − (s − ν)F (Q)] = (ν − c) < 0

% [ , E[π(Q)]
B������ � H ,  �!�o (ν − c) < 0. d2

dQ2 E[π(Q)] = −(s − ν)f(Q) ≤ 0,% [ E[π(Q)]
B�� p�q . V (Q) o c�" p�q , °'& ��� Þ | :

d

dQ
V (Q) = 2(s − ν)2[1 − F (Q)]

∫ Q

0

F (x)dx ≥ 0.ã�æ
V (Q):

V (Q) = (s − ν)2

{

−(Q −

∫ Q

0

F (x)dx)2 + Q2 −

∫ Q

0

F (x)dx2

}

= (s − ν)2







−

(

∫ Q

0

(1 − F (x))dx

)2

+ Q2(1 − F (Q)) +

∫ Q

0

x2dF (x)







O�� V (Q)
H�´�(

. & V (Q)
H�w�) � ,

V (Q) ≤ lim
Q→∞

V (Q) = (s − ν)2

{

−

(
∫

∞

0

(1 − F (x))dx

)2

+ lim
Q→∞

Q2(1 − F (Q)) +

∫

∞

0

x2dF (x)

}

= (s − ν)2σ2 + (s − ν)2 lim
Q→∞

Q2(1 − F (Q))

& Û D
H�_�s ú u�v û ��ù , *�j�+�,�-�. ��ù , ��Ü�Ý�Þ�ß lim

Q→∞

∫

∞

Q

x2dF (x) = 0. /�0�ß Q2(1 −

F (Q)) ≤

∫

∞

Q

x2dF (x), 1 Q 2�Û�3�4 , 5 � lim
Q→∞

Q2(1 − F (Q)) = 0. &76�°�8 V (Q) ≤ (s − ν)2σ2.

& ´�µ ����Ü�Ý�Þ�ß , 9�û���� E[π(Q)]
��E�§ ü ,

� â�:�Ú ��H Q ;�o Q∗, ����o >�?�@�A�ý .
� \

] ��������� :
d

dQ
E[π(Q)] = 0, < F (Q) =

s − c

s − v��E�ì�=�y Z Q∗ > , V ² T H�? ������o 0,
g�@ X y Z H Å C�A�B�C , V ² T H�? ����� ��© Û 0. Ã�o`�a���ù

,
% [�Ë ��§ Z H�y�z ��� , D�R�[ }�~ ν

���
, E ��}�~�F Û�X�Y }�~ c. V ² T�X�Y H�G�C , 9

û�����Ê G�F . ��X�Y�q�Z�H�k §�H â�: ,
? ����� � Å�Û ν − c. 6�â , ¾�¿�. B�G�I�G�§ .
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Í�Î ,

�����|�� û�ü u�v�u�� ��� ��H�ì�í�@�A�H�E�ì V ² , < @�A (1) ú (2)

H�E�ì�ý
._�`

1 Ú�Û ì�í�@�A (1),
��a

V (Q∗) ≤ r0, 5 E�ì X y Z�Ê B Q∗, b�5 ,
E�ì X y Z © Û Q∗, ��o �µ�u�c�H�ý

:

V (Q) = r0

Ú�Û ì�í�@�A (2), ����� ��ù p0 ∈ [0, E[π(Q∗)]], 5 � � J�� Q1 ú Q2 \�] ����u�c :

E[π(Q)] = p0

����j E�ì�=�y Z�o Q1 ∧ Q2. ����� ��ù p0 ∈ (−∞, 0], 5 E�ì X y Z�o 0.#�$ Í�Î�O�� ì�í�@�A (1).
��a

Q∗ \�]�d (1)
H�e�f ��� , À�Á E�ì�=�y Z�����Ê B Q∗.

��a »
\�] e�f ��� , & V (Q)

H�w�) ��°�8 ,
E�ì X y Z � ��U © Û Q∗. Å C�A , &g��� 1 °�8 , � Q

��h�i
[0, Q∗]

�7j ü H â�: ,
��a

Q
B�k

, E[π(Q)] ú V (Q) º B�k .
� â�: =�y Z G�§ , ����Ê G�§ . l�m�\�] ef ��� H Q

E�§ °�l j ü�o ��µ�u�c�H�ý :

V (Q) = r0

*�°�8 ��ý Ê B�E�ì�H X y Z . ��¨�O�� ì�í�@�A (2). &�Û E[π(0)] = V (0) = 0,
% [������ ��ù o d q�â ,E�ì X y Z�����o 0. n�o���� 1 °�8 ,

lim
Q→∞

E[π(Q)] → −∞

����� ��ù p0 ∈ [0, E[π(Q∗)]] â , p�E � � J�� Q1 ú Q2, j � Q1 ≤ Q∗ ≤ Q2,
¤�¥

E[π(Qi)] = p0 Ú�Û
i = 1, 2

���
. *�°�Æ H X y Z Q

B�h�i
[Q1, Q2]

��H�C�q
. &�Û V (Q)

B�D�B p�q , p�E�j ��h�i [Q1, Q2]´�H�E�© ü � � � Q1

q�j�¥
.� O�� F Û�û�ü�ç u�v�u���H�ì�í�@�A (3) ú (4) � ¦ ,


�� Î�O�r C�� ç u�v�H ��� .���
2 ç u�v R(Q)

B�s�~�B p�q , ����\�]�»�t � R(Q) ≤ V (Q) ≤ (s − ν)2σ2, u � � π(Q) ú
E[π(Q)] [ Ð ! 1 v�t�â , R(Q) = V (Q).#�$ &�Û

[π(Q) − E[π(Q)]]− = {−(s − ν) [(Q − D)+ − E[Q − D]+]}−

=



















(s − ν)

(

Q − D −

∫ Q

0

F (x)dx

)

, 0 ≤ D ≤ Q −

∫ Q

0

F (x)dx

0, Q −

∫ Q

0

F (x)dx ≤ D < ∞

(5)

° ¥
R(Q) = (s − ν)2

∫ Q−

∫

Q

0
F (x)dx

0

[

Q − x −

∫ Q

0

F (x)dx

]2

dF (x)

&�Û {[π(Q) − E[π(Q)]]−}
2
≤ [π(Q) − E[π(Q)]]2,

% [ R(Q) ≤ V (Q) ≤ (s − ν)2σ2. E R(Q) = V (Q) 5�t} Û E [[π(Q) − E[π(Q)]]+]
2

= 0.
� t � t } Û π(Q) ≤ E[π(Q)] [ Ð ! 1

���
. 5 E[π(Q) − E[π(Q)]]− =

E[E[π(Q)] − π(Q)] = 0. * � π(Q) ≥ E[π(Q)] [ Ð ! 1
���

. Ç ´ % µ , u � � π(Q) ú E[π(Q)] [ Ð ! 1

v�t�â , R(Q) = V (Q).��� O�� R(Q)
H�w�) � .

d

dQ
R(Q) = (s − ν)2

∫ Q−

∫

Q

0
F (x)dx

0

2

(

−x + Q −

∫ Q

0

F (x)dx

)

(1 − F (Q)) dF (x)

= 2(s − ν)2 (1 − F (Q))

∫ Q−

∫

Q

0
F (x)dx

0

(

−x + Q −

∫ Q

0

F (x)dx

)

dF (x)

≥ 2(s − ν)2 (1 − F (Q))

∫ (Q−

∫

Q

0
F (x)dx)/2

0

(

−x + Q −

∫ Q

0

F (x)dx

)

dF (x)

≥ (s − ν)2 (1 − F (Q))

(

Q −

∫ Q

0

F (x)dx

)

F

((

Q −

∫ Q

0

F (x)dx

)

/2

)

> 0
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p�w�x ´ ,

g�@ X y Z H�B Â , ¾�¿ ��� Â § , y µ ¾�¿ H ç u�v . ����B�B p�q . ç u�v Ã�o�z�{�d��
��|�Û�j _�s�H�} k H ¾�¿ ,

% ['~   û�ü u�v k�� H ¾�¿�U © ._�`
2 Ú�Û ì�í�@�A (3),

��a
R(Q∗) ≤ r0, 5 E�ì X y Z�Ê B Q∗, b�5 ,

E�ì X y Z © Û Q∗, ��o �µ�u�c�H�ý
:

R(Q) = r0E�ì X y Z�ú E�§ ��� A2 û'~ ì�í�@�A (1)
H�§

,

Ú�Û ì�í�@�A (4),
E�ì X y Z t�ì�í�@�A (2) v�Ì , � B ¾�¿ B2 ≤ B1.#�$ ì�í�@�A

(3) ç u�v�H�e�f ��� t�@�A (1)
��H�u�v�H�e�f v�Ì , ¡£¢�p�q�.�v�Ì . &7��� 2 °

8 R(Q), V (Q) � � v�Ì H�w�) � , p�E�Ý���W�S ��E�ì X y Z H�¯�� . j��'� t W�S 1 ��� .

Ì�â , &7��� 2 °�8 , R(Q) ≤ V (Q),
@�A

(3)
H °�Æ��'~ @�A (1)

H�§
. p�E�Ý�� A2 ≥ A1.� R(Q∗) ≤ r0, 5 @�A (3)

H�E�ì X y Z�o Q∗, E�6�â ,
@�A

(1)
H�E�ì X y Z�»�Ë���« Q∗. �

R(Q∗) > r0, &�Û R(Q) ≤ V (Q) [�� w�) � ,
u�c

R(Q) = r0, V (Q) = r0���£H�ý ��� B�¦ T�� § . Ç�È ¶������ ,
@�A

(3)
H�E�ì X y Z'~ @�A (1)

§
.

Ú�Û ì�í�@�A (4), Ã�o e�f ��������v�Ì , � R(Q) < V (Q),
% [�� Ù�B ��� H .

2.3 ����������	�
����������
&�W�S 2 Ü�Ý�Þ�ß ,

  û�ü�ç u�v�u�� k���¾�¿ , ��R�S�T % l�Ü�� H ¾�¿ ��ù�C W H������ ,
` U�X

Y H�y�z�� l�m ¥ ß H ��� C Û   û�ü u�v�u�� k�� % ¥ ; ��R�S�T _�s�H�E�F ��� C W H������ , ��� @A � ��H ¾�¿ , U © Û   û�ü u�v�u�� k�� % ¥ . Ã�6 ,
� ��������� � , R�S�T ¤�  û�ü�ç u�v�u���I k��

¾�¿ , l�m ¥ ß� �¡ H�¢�a .
����H q�ü ¯�£ H�k�¤'�7d ��C�q .

3 ¥-2§¦§¨
j�`�a

D
H k�l�o ����H û�©�k�l : F (x) = x, x ∈ [0, 1], F (x) = 1, x > 1.

ù�ª X y Z Q
H�j ü �

[0,1]
h�i

. «�W s = 3, c = 2, ν = 1, r0 = 0.08, p0 = 15/64. 5 ´�µ�>�?�@�A�H�C�¬�þ ¢�p�q���¬ ÿ�������� :

Q∗ = 0.5

E[π(Q)] = (s − c)Q − (s − ν)Q2/2 = Q − Q2

V (Q) = 4(Q3/3− Q4/4)

R(Q) = 4

∫ Q−Q2/2

0

(x − Q + Q2/2)2dx =
4

3
(Q − Q2/2)3

*�Ü�Ý ¯�¥ : V (0.5) ≈ 0.104, R(0.5) ≈ 0.07. E[π(0.5)] = 0.25.
u�c

V (Q) = 0.08
H�ý�e o 0.45,

u�c
E[π(Q)] = 15/64

H�ý
3/8, 5/8. p�E B1 = 0.05, B2 = 0.038.

´�µ q�ü�­ à���ÿ 1
�

.��®
1
�

, w � r0 = 0.08
B ¾�¿�¯�° H R�S�T % l�Ü�� H ¾�¿ ´�ù , »�± ��� Þ�² B�C ��¾�¿ H�³�´�

.
��t

V (Q), R(Q) k�r�µ�Û B, C
¶�q

. ��� , ¶   ç u�v E�» B�u�v ²�o�¾�¿�n�Z u�� ,
� Ì ê ¾�¿ ´�ù

r0 = 0.08
H ��� � ,

¦ T H�E�ì X y Z , ��������U�|�Û�¨�T . � ��³�´��'·�´�¸�¹ , º�« A
q ��¨ ,

  û�ü
ç u�v ú�û�ü u�v k���¾�¿ % ¥�H�E�ì X y Z t ������� B v�Ì H , .�Ê B ¤�R�S�T�Ü�� H ¾�¿�]�m § ,

u
v�t ç u�v�H�v�»�B�¼ »�]�½ H . � ��³�´��'·���¾�¿ , º�« G

q ��¨ , û�ü�ç u�v k���¾�¿�.�3 ��¥ ß >À
1ÁMÂ ÃMÄMÅMÆMÇ õMÈMUMV Ai õMÈMYMZ Bi YMZMÉMÊ r0 UMVMËMÊ p0

(1) 0.449 0.247 0.08 0.08 –

(3) 0.500 0.250 0.07 0.08 –

(2) 3/8 0.234 0.05 – 15/64

(4) 3/8 0.234 0.038 – 15/64

?�@�A�H�ý
Q∗, � à ~�û�ü u�v k�� % ¥�E�ì X y Z � ��� § . Ú�Û���� ��ù p0 = 15/16,

t
E[π(Q)] µ�Û¶�q

.
x Û�j ´�Ì�h�i�H µ q o D. 6�â�Ú ��H�¶�� ¾�¿�k�r B E

q ú F
q

. ��� , »�R���� ��ù�� ��w
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��´���Í Á i�¹ , E
q�à�B��

F
q�´�u

. .�Ê B ¤ , û�ü�ç u�v�u�� Ú ��H ¾�¿ à�B�© .

Î
1

4 Ï§Ð
G P�O���d w�^�_�H ¾�¿�¯�° >�?�K�L , &�Û�Ñ������ �7Ò � H »�Ó�W�� ,

% [�O���¾�¿�� � ��Ô H Ñ
��0�Ô . P�Õ�Ï���d u�vÖ� ç u�v ¾�¿�n�Z u�� ,

¥ ß�d ����¶�� ¾�¿�n�Z�×�5 ��H�E�ì�=�y V ² , ��²�d
~7� , Å C�A�Ø Ö�d�Ù�Ú H�>�?�K�L .

��Û�I�Ü ² �7
�����Ý ��Þ Ø���ß�à���C�^�_ [�� C�á�±���â ¾�¿ KL�H�E�ì�²�ã�@�A
.
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