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Oz

Bu ¢aligmada, riski goz oniine alan gazete saticisi ¢oziimlerini belirlemek tizere Beklentile dayali Riske Maruz Deger
(EVaR) metrigi amag fonksiyonu olarak kullanilmaktadir. Optimal siparis miktari, gazete saticisi risk odakli davranigla
karar verdiginde klasik beklenen kar maksimizasyonu ile belirlenen miktardan sapmaktadir. EVaR minimizasyon
modelimiz, klasik gazete saticisi modelini tek parametreli bir risk metrigi yardimiyla genisletmekte ve rezervde
tutulmas1 gereken sermaye ile beklenen kar arasindaki édiinlesime imkan saglamaktadir. Onerilen modeli agiklamak
tizere li¢ farkli talep dagilimi icin, farkli riskten kaginma ve riski sevme seviyelerine dayanan optimal ¢dziimler
hesaplanmaktadir.

Anahtar kelimeler: Beklentile dayali riske maruz deger, Gazete saticist modeli, Risk metrikleri, Risk tercihleri

Abstract

In this paper, we use Expectile-based Value at Risk (EVaR) measure as an objective function to determine newsvendor
solutions with risk considerations. When the newsvendor makes a decision with risk-driven behavior, the optimal order
quantity deviates from the classical expected profit-maximizing quantity. Our EVaR minimization model extends the
classical newsvendor model through a one-parameter risk measure and facilitates trade-off analysis between the
capital to be held in reserve and the expected profit. To illustrate the proposed model, we present optimal solutions
based on different levels of risk aversion and risk-taking for three different demand distributions.
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1. Giris

Riske notr bir karar vericinin (KV), talep
gerceklesmeden Once optimal siparis miktarini
belirledigi tek periyotlu stokastik envanter kontrol
problemine gazete saticisi problemi ad1 verilir. Bu
modelde, talebin altinda ya da dstiinde siparis
vermekten kagmmak ve ikisi arasinda denge
kurmak ftizere, elde bulundurma ve elde
bulundurmama  maliyetleri s6z  konusudur.
KV’lerin riske karsi farkli tutumlari olmasi
nedeniyle gercek hayatta elde edilen optimal
siparis miktarlar;, beklenen kar1 maksimize
etmeye calisan, ya da esdeger olarak beklenen
maliyeti veya kayb1 minimize etmeye c¢alisan riske
ndtr KV’lerin optimal siparis miktarlarindan daha
az veya daha fazla olabilir. Ornek olarak, hem
ama¢ fonksiyonunun degiskenliginin en az
olmasmmi hem de beklenen karin maksimum
olmasimi isteyen, riskten kaginan bir KV biiyiik
kayiplara karsi daha ihtiyath davramr (Zhang vd.,
2009). Dogru risk yonetimi siiregleri i¢in, kar ya
da kayip fonksiyonlarimin beklenen degerlerinden
sapmalarini kontrol altinda tutan en uygun risk
metriklerini segmek gerekir. Bu se¢imi yaparken
g6z Oniinde bulundurulmasi gereken, metrigin
davranigsal Ozellikleri basta olmak iizere bir¢ok
unsur  vardir.  Toplamsallik,  monotonluk,
homojenlik ve konveks olma gibi risk
metriklerinin davranissal 6zellikleri ve “tutarlilik”
(coherency) kavramu i¢in okuyucu (Artzner vd.,
1999; Bellini, 2012; Follmer ve Weber, 2015;
Gneiting, 2011; Sarykalin vd., 2008) kaynaklarina
basvurabilir.

Bu calismada, dagilim fonksiyonlarmi iceren ve
finansal riski Olgen ii¢ temel risk metrigine
odaklanmaktayiz: Riske Maruz Deger (VaR),
Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR) ve EVaR
(Kuan vd., 2009; Newey ve Powell, 1987). Cok
kiiciik olasilikla da olsa biiyiikk kayiplarn soz

konusu oldugu durumlarda duyarli olmayan VaR
metriginin aksine, tutarli metrikler olan CVaR ve
EVaR ideal davramgsal 6zelliklere sahiptir.

Risk tercihlerini g6z Oniline alan ve beklenen
deger operatoriine alternatif olarak tutarl
metrikleri  kullanan modelleri tarayan ilgili
literatiir ~ igin  okuyucu  (Akdemir, 2018)
caligmasma bagvurabilir. Akdemir (2018), farkh
seviyedeki riskten kaginma durumlari igin, birim
satig fiyat1 ve siparis miktarinin karar degiskenleri
oldugu fiyat belirleyici gazetece saticisi
problemini ele almistir. Bu ¢alismada ise sadece
siparis miktar1 karar degiskenidir, birim fiyat ise
verilmektedir.

Bu c¢alisma su sekilde organize edilmistir. Bir
sonraki boliimde, klasik gazete saticist modeli ve
kullanilan notasyon yer almaktadir. Bolim 3’te
risk metriklerinin karakterizasyonlari, Boliim 4’te
onerilen model ve Bolim 5’te gamma, normal ve
diizgiin dagiliml talepler igin uygulama 6rnekleri
verilmektedir. Calisma, Boliim 6 ile tamamlan-
maktadir.

2. Klasik Gazete Saticis1 Modeli

F, (.) seklinde bilinen bir dagilim fonksiyonuna

sahip Y rastgele degiskeni, bir mala olan talebi
gostersin.  Bu malin birim satis fiyatt ¢ iken,

birim alig fiyatt ise c¢ olsun. Tahmin edilen
miktarin  gerceklesen talebin altinda olmasi
durumunda, karsilanmayan talep birim basma s
fiyatindan cezalandirilacaktir (elde bulundurmama
maliyeti). Tersine, gerceklesen talebin {istiinde
tahmin edilirse artan envanter ikincil bir pazarda
indirimli r birim fiyatindan satilacaktir. Karar
degiskeni x siparis miktarmi gostermek iizere, kar
fonksiyonu asagidaki sekilde hesaplanir:

P(x,Y) =gmin{x,Y}—cx—smax{¥ —x,0}+rmax{x-Y,0}. 1)

Beklenen kar fonksiyonu:

E[POGY)I= [ (@ =)y +(r=c))dF, (y) + [ ((a—c+s)x—sy)dF, (y) )

maksimize edilerek klasik gazate saticis1 probleminin optimal ¢6ziimii X* su sekilde elde edilir:

.. S+g-C
I:Y(X):s+2—r'

3)

Birim firsat maliyeti (s+q —C) ve fazladan siparis verme birim maliyeti (c—r) sirastyla U ve V ile
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gosterilsin. Burada, r<c<qg ve $>0 oldugu kabul edilmistir. Boylece, U,V >0 olur ve (3) esitligi

asagidaki sekle indirgenir:

U

R O)= U+V'

(4)

Buradan, (-)" = max{:,0} olmak lizere, (1) esitligi ile verilen kar fonksiyonu:

P(x,Y)=(q-c)Y —U(Y —=x)" =V (x=-Y)*

©)

denklemine esdegerdir. Rastgele kayip fonksiyonu L(X,Y)=U(Y —=x)" +V(x—=Y)" seklinde tanimlanirsa,

max E[P(x,Y)]=(g—C)E[Y]- mxin E[L(x,Y)]

ve

E[L(Y)]= [V (x=y)dR, (v) + [ U(y - x)dF, (y) 20

elde edilir.

Klasik gazete saticist modelinde, KV’nin riske
nétr oldugu ve beklenen deger optimizasyonu
yoluyla siparis verdigi kabul edilir. Modelde risk
davranisini tammlamak tizere, beklenen deger
operatorii CVaR metrigi ile beraber kullanilabilir.
Bir sonraki bdlimde, VaR, CVaR ve EVaR
metriklerinin tanimlar1  ve risk davranislari
iligkileri verilmistir.

3. Baz Risk Metrikleri ve Ozellikleri
Miimkiin kayiplar1 temsil eden ve parasal bir

deger olan L finansal pozisyonu, bir rastgele
degiskendir. Bu ¢alismada, pozitif bir L, kayip

VaR, (L) =inf{l ]R|P(L <) >a}
olarak ifade edilir.

(6)

()

oldugunu ifade eder, aksi halde kazang soz
konusudur. p(L) >0 riski ise kabul edilebilir bir

pozisyon i¢in eklenmesi gereken  kapital
miktaridir. Onceden belirlenmis, nispeten yiiksek
bir a@e(0,1) esik degeri igin, kayip olasiligi
(1- @) degerini agmasin deniliyorsa risk degeri
VaR, (L) olur. Bagka bir deyisle, kayip
dagiliminin o —kantili olarak diisiiniilen, yani
VaR, (L) = F*(«) olacak sekilde, verilen yiiksek
bir a given diizeyinde asilmayan maksimum
kay1p:

(8)

Bagka bir risk metrigi olan CVaR “En kotii (1— a) x100% kayiplar ele alindiginda beklenen kayip kagtir?”

sorusuna cevap verir, yani:

mm&agzaqLam&aﬂzTL{ijmm
_aa

©)

pe(0,1) ve A E[O,l] risk parametreleri olmak {izere, risk davranislarini géz Oniine alan gazete saticisi

modellerinde amag fonksiyonu olarak:

122 erpex vy + 222

1- 5 1- 5

CVaR,_,(P(x.Y))

(10)

konveks kombinasyonu kullanilir. (10)’da, 4=/ alinmasi durumu riske notr karar1 verir. A =1 igin ise



Giinay Akdemir / GUFBED 9(4) (2019) 781-788

CVaR kriterli model elde edilir. Dahast KV, <A (f>A) igin riskten kacinan (risk sever) bir davranis
sergiler (Xu ve Li, 2010).

CVaR, (L(x,Y)) = min(n +1LE[(L(X,Y) —n)*]],a € (0.1) (11)
n -

fonksiyonu yardimi ile optimal siparis miktari:

¥ _ —-1 U

x'=R(1 a)U+V) (12)
olarak bulunur (Rockafellar ve Ursayev, 2000). (risk sever) KV, riskten kaginma seviyesiyle
Burada « arttik¢a riskten kaginma artar. o =0 orantili olarak daha diisiik (yliksek) diizeyde mal
i¢in riske notr model elde edilir. Ayrica, riskten depolar. Elde bulundurmama maliyetinin pozitif
kaginma diizeyi U ve V maliyetlerine de olmasi durumunda ise optimal siparis miktari
baghdir. Jammernegg ve Kischka (2007) riske notr diizeyden daha yiiksek olabilir (Katariya
calismasinda oldugu gibi elde bulundurmama vd., 2014).

maliyetinin olmamasi durumunda, riskten kaginan

a —kantillere benzer bir yapida olan @-—beklentil, we(0,1), (L-1) =max{l-L,0} olmak iizere,
asagidaki simetrik olmayan, parcali kuadratik hata degerini minimize eden degerdir, yani:

2 N2

em(L)zargminE[a)((L—I) ) +(1—a))((L—I) )] (13)
|

Birinci mertebe optimallik kosulundan:

wE[(L—e, (L)) 1= (1-®)E[(L-e, (L)) ] (14)

elde edilir. EVaR (L)=e, (L) olarak tammlanan risk degeri, 6nceden belirlenmis, nispeten yiiksek bir @
ihtiyat oraninda % —w kazang-kayip oranini elde etmek igin gerekli kapital miktaridir. @ > 0.5 igin daha

ithiyatli olundugundan riskten kag¢inma orani yiikselir. Hesaplamalarimizda (14) esitligine esdeger

ew(L)=E[|—]+@ C (—e, (L)dF () (15)
1-w &M

alternatif esitligi kullanilmustir.

4. EVaR Kriterli Gazete Saticis1 Modeli

| = L"“(L)(l —e, (L)dF, ()= .[OX[V(X— y)—e,(L)] dF, (y) +L°°[u (y-x)—e,(L)] dF,(y)

x—e_(L)V " (16)
= fo T (V(x=y)—e, (L))dR, (y) + j " (U(y-x)—e,(L))dF,(y)
olmak tizere, beklentil (EVaR) minimizasyon modeli:
mine, (L)
e (L) = E[L]+ 2271, (17)
l-w
x>0

seklindedir. Birim kar p =g —cC olmak lizere,

784
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E[L]-e, (L),

_[O(VX%(L»/(WP)(V (x—y)-py—e,(L))dF,(y)

+ .[ (
(Uxse, (L)IU-P)

(U(y—x)—py—e,(L))dF (),

J.(Ux+ew(L))/(U -p)

U(y—-x)-py-e,(L))dR (y), —(a-c)x<e,(L)<(c-n)x

e,(L) <—-(a-c)x

(18)

e,(L)=(c—r)x

seklinde elde edilir. Not edelim ki, p=0 i¢in e, (L),(x—e,(L)/V)=>0 kisitlar1 model (17)’ye eklenmelidir.
Ayrica burada kayip fonksiyonu, kar fonksiyonunun ters isaretlisi, yani L =—P olarak alinmstir.

5. Bulgular ve Tartisma

Bu bolimde ¢ farkli talep dagilimi (gamma,
normal ve diizglin dagilim) i¢in uygulama
ornekleri verilmektedir. Rastgele degiskenleri
iretmek igin MATLAB fonksiyonu “random”
kullanilmistir. Daha sonra, bu sayillar EXCEL
fonksiyonlar1 yardimiyla yapilan hesaplamalarda
kullanilmustr. Sembolik integraller ve
optimizasyon hesaplamalar1 yine MATLAB
araciligiyla gerceklestirilmistir. Bu boliimde elde
edilen tiim degerler virgiilden sonra iki basamak
hassaslikta verilmistir.

5.1. Gamma Dagilimli Talep

Arikan ve Fichtinger (2017) ¢alismasindan alinan
bu ornekte talep, Olgek parametresi =25 ve
sekil parametresi k=4 olan gamma dagilimina

uymaktadir. Birim firsat maliyeti U =25 ve
fazladan siparis birim maliyeti V =11 olarak
almmugtir. Risk parametresi @ ’nin farkli degerleri
icin elde edilen optimal ¢oziimler Sekil 1°de
gosterilmigtir. Risk parametresi @ arttikga riskten
kacinma seviyesi ve ilgili optimal siparis
miktarlar1 artmaktadir. Sonuglar, p=0 durumu
icin Arikan ve Fichtinger (2017)’de verilen Sekil
4(a)’daki sonuglarla uyumludur.

Daha sonra, ilgili gamma dagilimina uyan 5000
talep degeri random('Gamma',4,25,5000,1) ifadesi
kullanilarak MATLAB ile iiretilmis, sonuclar
p=0 durumu ig¢in Tablo 1’de p=10 durumu

icin ise Tablo 2’de verilmistir. Tablo 1°de verilen
simiilasyon da gostermistir Ki p=0 durumu i¢in
riskten kacinma arttik¢a optimal siparis miktar1 da
artmaktadir.

400 | T T T T

I+ optimal siparis mikiarlarlI

s heklentiller

optimal siparig miktarlar

0.5
omega

Sekil 1. Gamma dagiliml talep i¢in optimal siparig miktarlar1 ve ilgili beklentiller (p =0)

785



Giinay Akdemir / GUFBED 9(4) (2019) 781-788

Tablo 1. @ parametresinin farkli degerleri ve p =0 durumu i¢in kayip fonksiyonunun degiskenligi (gamma

dagilimli talep)
[ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
e (L) 305.04 415.94 503.64 583.64 663.08 747.80 845.44 970.86  1169.28
x* 103.95 107.95 111.37 114.69 118.16 122.06 126.79 133.25 144.28
E[L] 671.61 661.01 655.70 653.66 654.28 658.12 666.76 685.26 732.02
o, 740.47 708.68 682.31 657.56 632.90 606.94 578.25 544.14 500.41
Kazang-Kayip 0.25 0.35 0.43 0.51 0.59 0.68 0.80 0.93 1.22

Tablo 2. @ parametresinin farkli degerleri ve p =10 durumu i¢in kar fonksiyonunun degiskenligi (gamma

dagilimli talep)
w 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
e (L) -866.26 -666.89 -537.55 -432.66  -336.92 -24146  -137.74  -11.86 175.07
x* 153.84 137.26 128.34 122.46 118.16 114.85 112.24 110.30 109.52
E[P] 207.69 293.64 323.22 335.04 339.45 340.10 338.5 336.74 335.59
op 731.40 648.16 604.56 578.28 561.39 549.87 541.95 536.59 534.56
Kazang-Kayip 0.36 0.48 0.59 0.88 1.04 1.24 1.51 2.05 2.63

5.2. Normal Dagilimli Talep

Gotoh ve Takano (2007) ¢aligmasindan alinan bu
ornekte talep, x# =80 ortalamali o =10 standart
sapmali normal dagilima uyar. Birim firsat
maliyeti U =11 ve fazladan siparis birim maliyeti
V =25 olarak alinmistir. Risk parametresi @ ’nin
farkli degerleri ve p =0 durumu i¢in elde edilen

optimal c¢oziimler Sekil 2’de gosterilmistir.

80y T T T T

B = optimal siparis miktarlan
| === beklentiller

Tl A A A A A A A A A

optimal siparis miktarlar
3

Riskten kagimmma seviyesi arttikga ilgili optimal
siparis miktarlar1 azalmaktadir. Sonuglar, U <V
durumu i¢in Gotoh ve Takano (2007)’de verilen
Sekil 2(b)’deki sonuglarla uyumludur.

Daha sonra, ilgili normal dagilima uyan 5000
talep degeri  10*randn(5000,1)+80 ifadesi
kullanilarak MATLAB ile iiretilmis, sonuclar
p =0 durumu i¢in Tablo 3’de verilmistir.

A A 'y

0.2

0.3 0.4

0.5
omega

0.6 0.7 0.8

0.9

Sekil 2. Normal dagiliml talep i¢in optimal siparig miktarlar1 ve ilgili beklentiller (p =0)
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Tablo 3. @ parametresinin farkli degerleri ve p =0 durumu i¢in kayip fonksiyonunun degiskenligi (normal

dagilimli talep)
w 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
e (L) 1.54 341 5.73 8.70 1262 1807 2617 3969  67.96
x* 74.92 74.92 74.92 74.92 74.92 74.91 74.88 74.82 74.60
E[L] 124.03 124.03 124.03 124.03 124.03 124.03 124.03 124.04 124.10
o, 95.63 95.63 95.64 95.64 95.62 95.59 95.50 95.26 94.49
Kazang-Kayip 0.01 0.01 0.02 0.04 0.05 0.08 0.12 0.18 0.33
5.3. Diizgiin Daguiml Talep ve p=0 durumu igin elde edilen optimal
¢oziimler Sekil 3’te gosterilmistir. Optimal siparis
Bu ornekte talep, Y ~U(0,1) olacak sekilde miktarlar1 riske nétr durumdakilerle esit ¢ikmugtir,
diizgiin dagilimhidir. Birim firsat maliyeti U =11 Bu sonug, Arikan ve Fichtinger (2017)’de verilen
ve fazladan siparis birim maliyeti V =2 olarak sonuglarla uyumludur.
alinmigtir. Risk parametresi o ’nin farkli degerleri
Ilgili model asagidaki gibidir:
mine,_ (L)
()= Ve U(x-1)? Zw—l[(ew(L)—VX)z (e, ()-U +Ux)’ J (19)
2 2 l1-w 2V 2U

x>0,e,(L)=0,x—e, (L)/V =0,x+e,(L)/U <1.

Daha sonra, ilgili diizgiin dagilima uyan 5000 talep degeri random('Uniform',0,1,5000,1) ifadesi kullanilarak
MATLARB ile iiretilmis, sonuglar p =0 durumu igin Tablo 4’de verilmistir.

27 T T T T T T T T T 12

I+ optimal siparis rniktarlarlI

el beklentiller

optimal siparis miktarlan

| 1 1 1 1 1 | 1 | )
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

omega

Sekil 3. Diizgiin dagilimli talep igin optimal siparis miktarlar1 ve ilgili beklentiller (p = 0)
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Tablo 4. @ parametresinin farkli degerleri ve p=0 durumu i¢in kayip fonksiyonunun degiskenligi (diizgiin

dagilimli talep)
0] 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
e (L) 0.42 0.56 0.67 0.76 0.85 0.93 1.02 1.13 1.27
X" 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
E[L] 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
o, 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
Kazang-Kayip 0.34 0.51 0.65 0.81 1.00 1.21 1.52 2.03 3.02
6. Sonuc ve Oneriler determination. Annual Review of Financial

Bu c¢aligmada, rastgele bir taleple karsi karsiya
olan, riskten kacinan (veya risk sever) gazete
saticisinin siparis politikalarmi belirlemek i¢in, iyi
bilinen gazete saticist modelinde amag fonksiyonu
olarak EVaR metrigi kullamlmistir. Beklentiller
ilgi gekici risk Ol¢timii Ozelliklerine sahiptir.
Negatif ve pozitif sapma degerlerinin karelerinin
beklenen degerlerine farkli agirliklar atarlar.
Dolayisiyla, karar kayip dagiliminin her iki
kuyruguna da baglidir. Modelde eger karar verici
w>0.9 olarak secerse teorik kazang/kayip orani
9’dan biiyiik olur, ancak bu oranin elde edilmesi
¢ok  yiksek  sermaye  gereksinimi  olan
muhafazakar bir beklentile karsilik gelebilir. Bu
model, KV’nin beklenen kér1 ile riskli durumlar
icin bir sigorta olarak gorebilecegi sermaye
arasinda Odiinlesim yapmasina ve riske bakis
acisina gore kazang/kayip oranimi ayarlamasina
imkan saglar. Riskten kagcinan KV’ler beklenen
kar fonksiyonunda yiiksek volatilite
istemediklerinden ihtiyatli davranarak yiiksek
miktarda sermaye ayirirlar.
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