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基于非线性动力学特征的供电公司
风险度量指标设计

关 勇，王绵斌，张丽英，谭忠富
(华北电力大学电力经济研究所，北京102206)

摘 要：在分析既有风险管理方法的基础上，研究了我国电力市场上网电价波动风险的度量问题。基于上

网电价的显著的非线性特征，采用多维指标时上网电价波动风险的深度、宽度和持久度进行度量。首先，

从定量的角度，采用VaR指标对风险波动的深度进行评估，采用标准离差率对风险波动的宽度进行评估，

采用上网电价的波动频率对风险波动的持久度进行评估；其次，对上述3个评估指标的设计合理性进行了

讨论，并构建了供电公司风险度量模型；最后，通过实证分析表明所建立的供电公司风险度量模型能更全

面、更科学地描述我国上网电价波动，可为我国电力市场电价的风险控制提供一定的参考。
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风险是指未来结果的不确定性或波动性，如未

来收益、资产或债务价值的波动性或不确定性。风

险的度量和控制一直是学术界研究的热点问题，其

中方差风险度量方法在目前被运用得最为广泛[1]。

但是，随着研究的深入，人们发现采用方差来计量风

险时把收益和损失均视为风险，这种正负离差的平

等处理有违投资者对风险的真实感受。为了克服方

差计量风险的不足，人们相继提出了其他风险计量

理论与测度方法，如口值法、Hurst指数方法、VaR

方法、CVaR方法、平均绝对偏差法、最大负偏差方

法、下偏矩方法等[2]。这些方法在一定程度上都可

用于风险度量，但它们都没有全面体现风险的多维

本质属性¨]。

随着电力市场化改革的迸一步深入，以往垂直

一体化的垄断管理模式被市场机制代替，而市场化

的引入也给各市场主体带来一定的经营风险。供电

公司所面临的经营风险主要来自上网电价的不确定

性。自从2001年美国加州电力市场上网电价的极

大波动影响了电力市场运营的安全和稳定之后，人

们对上网电价给电力市场带来的风险有了新的认

识。上网电价的波动也给电力市场风险管理提出了

严格的要求n_5]。因此，众多学者开始采用经典的
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风险度量方法对上网电价的不确定性进行度量，如

方差法、口值法，半方差法、VaR法、CVaR法等。文

献E61采用口系数度量输配电资产的风险，并根据资

本结构理论和资本资产定价模型确定我国输配电价

的资产回报率。文献[73采用Hurst指数对美国加

州电力市场长期电价的波动风险进行度量，并得出

“电价遵循有偏的随机游走、符合分形分布”的结论。

文献Es]采用VaR方法对供电公司实行峰谷分时电

价的风险进行了度量，并采用区间方法对其面临的

风险进行了有效控制。文献E93采用CVaR方法度

量了发电商在多个市场的购电风险，并建立了新的

发电商均值一CVaR，即投标组合优化模型。虽然

这些方法都可以对上网价格波动所带来的风险进行

度量，但是它们都没有考虑电价的“非线性、不连续

性”等内部特征。仅将电价的波动归咎于外部随机扰

动因素，并且假定购售电者是理性的，不可能出现对

信息的误解、遗漏或滞后反应，因此，这些方法大多

假设电价服从正态分布。但是，目前众多研究表明

上网电价并不服从正态分布，而是具有“尖峰、厚尾”

的特征[7,10]，“电价服从正态分布”这样的假设偏离

了上网电价的复杂性和非线性本质，因此传统的风

险管理技术不能准确衡量电力市场的真实风险水
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平。本文在以往风险管理研究的基础上，从上网电

价的复杂性和非线性的角度，提出更合理、更全面度

量供电公司收益波动的风险指标，并构建新的风险

评价模型，旨在使供电公司更好地控制其经营风险。

与以往的风险管理方法相比，本文所构建的风险评

价指标体系不仅可以反映内部的自相关、马尔可夫

效应等短期记忆效应和长期记忆效应，更能反映外

部的反馈机制、市场的随机涨落力量、信息的不均、

投资者的非理性行为等，因此它能更加全面地对风

险进行度量。

1供电公司风险度量指标的设计

影响供电公司收益的因素很多，如发电商的报

价策略、发电成本、市场力的大小、供需情况、供电公

司的购电策略等。这些因素构成了一个不断演化的

复杂系统，使得供电公司收益的风险状况也必然不

断动态变化。因此，本文从多维角度描述供电公司

风险的复杂性，这样做不仅更全面、更科学，还比现

有风险计量指标具有更大的优势。

根据风险的定义可知，供电公司的风险大小与

可能的损失、损失的概率、损失的不确定性、收益盈

亏波动频率等4个方面有关。本文将采用收益波动

的深度、波动的宽度和波动的持久度3个维度来度

量供电公司的风险[1卜121。波动的深度表示可能的

损失和损失的概率，可以采用风险价值(VaR)指标

来度量，它反映供电公司在一定时期内某一置信水

平下的最大预期损失。波动的宽度表示损失的不确

定性，可以采用分形分布特征函数的参数y指标来

衡量，它反映分形分布曲线的宽度。波动的持久度

表示收益盈亏波动频率，可以采用Hurst指数指标

来衡量，它反映一个时间序列参差不齐的程序，展示

了序列的持久性。下面将对这3个指标的计算进行

论述。

1．1风险波动宽度指标的设计

设只为t时段的上网电价，为随机变量；P，为

供电公司的平均售电电价，下标5只是一个符号，表

示售电电价；在某一时间段内，有t个离散的上网电

价数据，且t=1，2，⋯，n，则t个样本点的值为Pl，

P。，⋯，P。；供电公司的单位收益序列为n，r2，⋯，

‘，其中rt=P，一P，；P。为供电公司的单位目标收

益，那么供电公司的盈亏收益序列为S。=^一P。(￡

=1，2，⋯，挖)。由此，以S的符号反映供电公司的盈

亏，记S。的负部(损失序列)为￡，记S。的正部(盈

利序列)为耐，则有

fST,一一min(S，0}

I耐=max{S。，o)。

显然S、$都为非负，式(1)可以转化为：

fST—f ‘st≥o),0
I 1一S， (S，<o)

1．． fsi (s。≥o)
。 ’。

l坷一{0(s，<o)
风险的大小不仅与其损失的大小有关，也与其

波动的宽度有关。对于正态分布的波动宽度，可以

采用其损失序列的均方差来表示，但上网电价并不

服从正态分布，因此其收益函数也不服从正态分布，

需要采用更普遍的分布函数来表示。根据上网电价

的分形特性，供电公司的收益风险宽度可以采用其

损失序列的分形分布特征函数的参数y来表示，根

据收益序列的负部统计得到y的值。

1．2风险波动持久度指标的设计

1．2．1风险波动频率

供电公司所面临的风险与其在规定时间内所出

现的亏损频繁程度有关。供电公司收益波动风险的

频率是指在规定时间内收益由盈至亏的波动次数。

随着时间的变化，供电公司的收益波动频率也发生

变化，并且变动范围较大，具有量纲。为准确反映供

电公司的收益情况，引入反映波动频率的相对指

标——频度系数，记为^u引，其数学表达式如式
(3)所示。

，r=^／f．。 (3)

在式(3)中：^为供电公司的风险波动频率；^

为t个时间点内的收益时间序列中由盈利向亏损过

渡的次数；^为t个时间点内由盈利向亏损过渡的

最大次数，理论上最大的过渡次数厶=t／2。
虽然供电公司的风险波动频率可以采用式(3)

直接计算，但其大小与初始的盈亏状态有关，并且各

时间段内由盈至亏的波动次数可能变化很大，因此

这种计算方法只能对已发生的收益风险进行度量。

但是，供电公司更注重对未来风险的度量，因此，^

不能直接描述波动持久度，需对其进行修正。

分形分布是一种更普遍的分布，因此采用它来

描述上网电价的分布将更加合理。Hurst指数是分

形分布的核心概念，它展示了序列的持久性、长期记

忆力特征，从统计学上讲它衡量了一个时间序列的

统计相关性。文献[14]已证明：供电公司收益序列

的H值越小，收益序列噪声越大，具有相同符号的

相邻观测值越小，收益序列的过零频率就越大，风险

越小，反之亦然，即H与频数是负相关关系。由于

频数和H值均必须在o～1之间，因此可采用式(4)

来表示．厂r的值。

^一1一H。 (4)

采用式(4)，通过以往数据的统计量可得到^

49

万方数据



技术经济 第28卷第4期

值，其能更好地描述供电公司收益时间序列波动的

持久性。这种统计意义上的频数估计，不仅能够实

现对已发生风险进行度量，而且可以对未来的风险

进行度量。

1．2．2 H值的计算

可采用重标极差的方法(classical rescaled

range analysis)计算H值，具体步骤如下：

1)设X(￡)一(X(t1)，X(t2)，⋯，X(t。)}为供

电公司的收益时间序列，将收益时间序列分为A个

长度为m的子序列，一般10≤Tilt≤n／Z。

E．I(X)一{zl，I，z2．t，⋯，z。．々)(忌=1，2，⋯，

A)。 (5)

标记每个样本容量为优的子区间为J。(口一1，

2，⋯，A)。
‘

2)对于每个子区间_『。，其均值、方差分别为

X。、S。。

3)对于每个子区间L，其均值的累积离差时间

序列记为r(4Ⅲ。
l

r(“)一∑[x(“)一Xa3(k=1，2，⋯，优)。(6)
i=1

4)对于每个子区间L，极差为R。

R。=max[r(“)]一min[r,“)]。 (7)

5)对于长度为优的R／S值，记

，』
(R／S)。=百1_∑(R。／s。)。 (8)

‘‘a；1

6)做回归分析。

log(R／S)。=Hlogm+loga。 (9)

以logm为解释变量，以log(R／S)。为被解释变

量，采用普通最小二乘估计方法进行估计，所得解释

变量的系数即为所求的H指数。当H-----0．5时，上

网电价为独立同分布的随机序列，即上网电价服从

正态分布。当H≠0．5时，则可判定上网电价为非

随机序列，即上网电价是分形布朗运动或有偏随机

游走。

1．3风险波动深度指标的设计

波动深度描述了风险的最大暴露程度，它与最

大损失相联系，同时也更符合投资者的风险理论感

受，因此，采用风险价值(VaR)是比较合适的。根据

本文1．1节的论述，供电公司的盈亏收益序列为S，

一rt—Po(￡一1，2，⋯，行)，那么供电公司的损失时

间序列W—P。一rt(￡=1，2，⋯，竹)。如果采用VaR

对风险进行度量，且厂(w)为损失Ⅳ的概率密度函

数，那么不管随机变量w服从什么分布，在置信度f
广+∞

下，1～f=l 厂(w)dW成立。如果w～N(肛，
J liar

’

cr2)，那么式(10)成立‘15】。
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VaR--1u～N(O，1)净VaR--1u：A。。 (10)
o d

由此可得出基于正态分布的VaR计算公式：

VaR—A∥+口。 (11)

在式(11)中：A，表示在置信水平C下正态分布

的分位数；∥为损失函数的期望；口为损失函数的标

准差。由于正态分布只是分形分布的一种特殊情

况，因此可以推导出适用范围更普遍的VaR计算公

式。设供电公司所面临的损失函数W～V吃，。(y，艿)，

则V—a_R_--一～S邢(1，O)。那么在置信水平f下，．--f
，

得到式(12)：

V—aR—--3：A：。． (12)一一^c o． ～1厶，

7

则适用范围更普遍的VaR的计算公式可表示为：

讹R—A：)，+盯。 (13)

式(13)中：A；表示在置信水平f下分形分布的

分位数；口、p、y、艿分别为分形分布特征函数的4个

参数：口是特征指数，取值范围为(o，2]；p为偏斜指

数，取值范围为[一1，13；)，是位置指数，取值范围

为(一o。，+oo)；y为规模变化指数，取值范围为

(O，+oo)。这些参数和分位数的估计可采用极大似

然估计法进行。

2供电公司的收益风险评估模型

通过上述设计的3个风险度量指标，可得出如

式(14)所示的风险度量向量。

面=(讹R，y，厂r)。 (14)

风险度量向量是供电公司在电力市场中所具有

的风险水平，它具体体现在收益的波动深度、波动宽

度和波动持久性3个维度。在(y，f，)不变的情况

下，VaR值越大，表示供电公司的预期损失越大，其

风险也就越大；y值越大，表示供电公司收益离目标

收益的波动幅度越大，系统越不稳定，风险越大；fr

值越大，表示供电公司收益序列的H值越小，收益

频繁地过零，即不会持续亏损也不会持续盈利，因此

所面l临的风险就越小。

供电公司的收益风险取决于VaR、y、f 3个指

标。其中，VaR对风险的影响位居首位，y、^则是

次要的。如果VaR较小，那么波动的宽度再大、持

久度再长，风险也不太大；反之，如果VaR较大，那

么即使波动的宽度再小、持久度再短，其风险也可能

是较大的。因此，可以构造如式(15)所示的风险评

估模型；

R4一VaR[1+klR+k2(1一H)]。 (15)

式(15)中：k。≥0为调整系数，反映持久性对

风险的影响；k。(忌z≥O)与k。相同，也为调整系数，
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反映供电公司收益的波动频率对风险的影响。

由于不同电力市场的上网电价所采用的单位不

同，如果采用VaR和y指标直接计算，那么计算所

得到的不同市场风险将不具有可比性，因此需要对

其进行标准化。VaR指标可参照基准为正态分布

下的值：％R。=．：l∥。+伽。y指标可采用标准离差

率来表示，即采用分形分布特征函数的参数y与艿

比值来表示。标准离差率越大，意味着供电公司的

未来收益偏离期望值的幅度就越大，即未来收益不

确定，风险也就大；反之，则表示未来收益确定，风险

程度较低，这与采用y指标的性质是一致的。而H

本来就是一个标准化指标，因此可直接采用。这样

变化后的风险度量模型就可用式(16)表示。

R．=軎等[-1+kl姜+k2(1一H)]。 (16)
y口J、0 0

3供电公司风险度量的实证分析

由于目前我国未实行电力竞价上网，因此本文

以美国加州电力市场2000年1月1日至2000年12

月31日的8784个小时上网电价数据、美国PJM

(Pennsylvania—New Jersey—Maryland)电力市场

2005年1月1日至2005年12月31日的8729个小

时上网电价数据(剔除非正数的不合理点)和北欧电

力市场2007年1月1日至2008年2月28日的424

天上网电价数据为样本进行分析。之所以采用以上

市场数据，一是因为这些数据都是公开的①，二是通

过对多个市场进行研究，可以比较它们风险的大小，

为我国电力竞价上网提供一定参考。

为了计算供电公司的收益风险，可假设美国加

州电力市场的平均售电电价为42美元／MWh，预期

收益为5美元／MWh；美国PJM电力市场的平均售

电电价为52美元／MWh，预期收益为5美元／

MWh；北欧电力市场的平均售电电价为33欧元／

MWh，预期收益为5欧元／MWh。根据W=P。一

n，可以得出这3个市场供电公司的损失时间序列。

首先研究这些样本数据的特征，以揭示这3个

电力市场的风险基本情况。采用John教授提供的

Stable软件，对这3个市场的损失时间序列数据进

行分析，得到分形分布特征函数的4个参数口、卢、y、艿

的值，如表1所示。

衷1分形分布特征函数的参数

市场名称 8 】， 艿

美国加州市场 1．48 1 49．04 23．52

美囤PJM市场 1．74 1 16．62 6．6

北欧市场 2．OO 0 9．85 —1．77

①见http；／／www．ucei．berkeley．edu／datamine／datamine．htm．

从表1可看出：美国加州电力市场供电公司和

PJM电力市场供电公司的损失时间序列口分别为

1．48和1．74，不服从正态分布；而北欧电力市场供

电公司的损失时问序列口为2，服从正态分布，其H

值为0．5。根据式(5)至式(9)，采用Matlab编写程

序对美国加州电力市场供电公司和美国PJM电力

市场供电公司的损失时间序列的H指数进行求解，

分别为0．8561和0．8262，其R／S分析如图1和图2

所示。．

霪
登

图1美国加州电力市场每小时收益a／s分析

logn

圈2美国PJM电力市场每小时收益a／s分析

根据式(4)，可计算风险波动频率f的值(见表

2)。根据表1所示的分形特征函数的参数，可计算

它们在置信水平为0．05情况下的分位数分别为

3．96、2．47、1．645。根据式(13)，可计算出3个电力

市场供电公司的风险价值，其标准化的参照基准是

均值为20、均方差为20的正态分布(见表2)。根据

式(2)并利用Stable软件，可以求出损失序列的7、艿

值，结果见表2。’如果点，取0．5、k。取0．5，则可以

得到这3个市场的风险度(见表2)。
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表2 3个电力市场的综合风险评价结果

风险度量向量(西) 标准化风险度量向量(西．)
电力市场 R·

VaR l， 1r VrnR6 lt 7／a

美国加州市场 217．57 O．1439 155．79 4．11 O．1439 1．06 6．S8

美国PJM市场 47．66 O．1738 30．46 O．90 O．1738 O．75 1．32

北欧市场 14．43 O．5 6．91 O．42 0．5 0．46 0．62

从表2可看出，在上述3个电力市场中，加州电

力市场供电公司的风险最大，PJM电力市场供电公

司的风险次之，北欧电力市场供电公司的风险最小。

这主要是由于对于美国加州电力市场采用了2000

年发生电力危机前的数据，这些数据的波动性较大，

导致其风险较大。此外，针对加州电力市场和PJM

电力市场所采用的是小时上网电价数据，而对于北

欧电力市场则采用的是每天平均上网电价数据，其

波动性明显要小于小时的数据，因此，北欧电力市场

的风险比加州电力市场和PJM电力市场的风险小

得多，这与实际情况是一致的。另外，这3个电力市

场的风险大小与期望收益和调整系数有关。其期望

收益与风险值的关系如图3所示。

l 2 3 4 5 6 7 8 9 10

期望收益(美元／MWh)

图3期望收益与风险值的关系图．

从图3可以看出，随着期望收益的增大，每个电

力市场的风险值也逐渐增加，但加州电力市场和北

欧电力市场的变化较为明显，而PJM电力市场的变

化较小。这主要与PJM电力市场损失序列的系数

y和艿的变化程度比其他两个市场小有关。

当调整系数k。、惫：变化时，其风险值也随着变

化。图4显示了它们与风险值之间的关系。

从图4可以看出，随着k，增大和kz减小，总体

的风险值逐渐减小。其中，加州电力市场的风险值

下降幅度最大，PJM电力市场和北欧电力市场的风

险值下降幅度较小。这说明了风险深度和风险持久

度对加州电力市场供电公司的影响要大于其他两个

电力市场。
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圈4调整系数(忌，、量z)与风险值的关系

4 结论

在电力市场环境下，供电公司面临着上网电价

波动所带来的收益不确定性的风险。本文在对以往

经典风险评价指标分析的基础上，根据电力市场的

复杂性特点，提出采用三维方法即风险的波动深度、

波动宽度和波动持久度对供电公司的风险进行度

量，并针对风险波动深度、波动宽度和波动持久度的

特点提出相应的计算指标，对其进行分析；在此基础

上，构建了风险度量模型，该模型超越了正态分布情

形的束缚，揭示了电价系统的非线性波动特性，为上

网电价的风险管理开辟了新的思路，也为科学、全面

的电力市场风险管理提供了一个实用的分析框架。

实证分析结果表明，本文所构建的模型能更合

理、科学地度量供电公司所面临的风险。它不仅可

以对不同电力市场的风险进行比较，而且可以对同

一电力市场、不同市场模式的风险程度进行度量，这

将为供电公司的决策提供更加真实、可靠的指标依

据。

与以往的风险管理方法相比，本文所构建的风

险评价指标体系不仅可以反映内部的自相关、马尔

可夫效应等短期记忆效应和长期记忆效应，更能反

映外部的反馈机制、市场的随机涨落力量、信息的不

均、投资者的非理性行为等，因此它能更加全面地对

风险进行度量。
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Abstract：This paper studies the risk measurement of on—grid price in the electricity market of China through the analysis on the present risk

management methods．Based on nonlinear characteristics of on-grid price。it uses multi-dimensional indexes to measure the depth，the width and
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A Test and Analysis o，n the Survey from Beij ing

Han Yang，Qiao Juan

(College of Economics&Management。China Agricultural University，Beijing 100083，China)

Abstract：According to the food demand function and the rule of consumer’s purchasing decision，this paper empirically studies attitudes，influ-

ence factors and willingess to buy traceable foods(TF)of consumers in China by binary Logisitc model．The research results indicate that，few

consumers in China know TF。and their knowledge for TF are limited and the level of willingness to buy TF in China is not very high．Besides the

price，confidence on food safety，main consumer purchasing food in family，income level，careness on information of food safety，age，awareness

level for traceable food and person in response for food safety are factors affecting significantly consumer’s attitude and willingness to buy TF．
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    由于实时电价的剧烈波动和用电量的易变性,供电公司在电力市场交易中面临双侧交易风险,为合理规避市场交易风险,供电公司制定电力交易决策应

以风险计量为基础.在假设用电需求为随机变量的基础上,本文利用条件风险价值(CVaR)为风险计量指标,以供电公司利润的CVaR值最大化为目标,构建了

供电公司在现货市场的购电优化决策模型,并给出了模型的解析解;同时,分析了供电公司因为购电不足而导致给用户的赔偿额度以及供电公司风险厌恶程

度对最优购电量的影响.算例验证了所提出模型的有效性和适用性,表明本模型对供电公司的购电策略具有一定的参考价值和指导作用.

4.期刊论文 王金凤.李渝曾.张少华.WANG Jinfeng.LI Yuzeng.ZHANG Shaohua 期权交易对供电公司购电组合的影

响 -电力系统自动化2008,32(3)
    电力市场条件下的供电公司面临在多个市场间购电时收益与风险权衡问题.基于投资组合理论,引入条件风险价值作为风险测量因子,以最小化损失为

目标,建立了供电公司在日前现货市场、远期合同市场和金融期权市场间购电的决策模型,重点考虑金融市场中期权交易对购电组合的影响.以3个市场组

合购电为算例的计算结果表明:期权的参与可以有效降低供电公司的购电损失,期权价格、敲定价格对购电组合中的市场配额和损失也有较明显的影响;同

时也证明了所提出的模型和方法的合理性和有效性.

5.期刊论文 吴薇.刘俊勇 考虑多时段CVaR的供电公司购电优化模型 -四川电力技术2009,32(5)
    电力市场环境下,由于市场价格的不确定性和负荷需求的随机性,供电公司面临在多个市场间购电时需要综合考虑风险和收益的权衡问题.单时段条件

风险价值(conditional value at risk,CVaR)可以衡量单一时段购电的风险和收益,但购电过程是一个动态的优化问题,因此将多时段CVaR风险收益模型

应用于供电公司的购电组合中,建立以风险最小化为目标的多市场购电组合优化模型.应用该模型,对供电公司在多个时段多个市场的购电分配进行计算

,并利用该模型分析不同置信水平和期望收益对购电分配决策的影响.考虑到风险对未来投资收益的长期影响,引入转移影响率,将上一时段的风险转移到

下一时段,从而降低整体风险.算例结果表明了该方法的有效性,从而为供电公司的购电决策及其风险评估提供新的思路.

6.期刊论文 王壬.尚金成.周晓阳.张勇传.张士军.WANG Ren.SHANG Jin-cheng.ZHOU Xiao-yang.ZHANG Yong-chuan

.ZHANG Shi-jun 基于条件风险价值的购电组合优化及风险管理 -电网技术2006,30(20)
    以条件风险价值为市场风险计量指标对供电公司收益-风险进行量化,建立了以收益最大化为目标的多市场购电组合优化模型.以在3个电力市场中购

电为例,将上述模型转化为线性规划问题进行求解.计算结果表明,所提出的模型为供电公司的购电决策与风险评估提供了新方法,可使供电公司在满足一

定风险约束的前提下具有最大购电收益.

7.学位论文 谢俊 输配分开电力市场环境下供电公司竞价策略的研究 2007
    发电竞争是电力市场的初级阶段，输配分开是电力改革的必经道路。在输配分开电力市场环境下，供电公司将被从垄断的运营体制中解捆，从而作

为独立的市场经营主体参与购电竞争。在此情形下，对于供电公司来说，最重要的就是如何在市场竞争中立于不败之地，这在很大程度上取决于供电公

司采用何种竞价策略。本文致力于输配分开电力市场环境下供电公司竞价策略的研究，取得了一定的研究成果。具体工作如下：      (1)研究采用分段

报价规则的输配分开电力市场中供电公司的最优报价策略，建立供电公司最优报价策略的随机优化模型。研究单一卖方及多卖方电力市场供电公司最优

报价策略，并考虑了其在竞价购电时面临的“不对称电价”问题。      (2)研究采用线性报价规则的输配分开电力市场中供电公司的最优报价策略，采

用机会约束规划方法构造供电公司最优报价策略。给出一种基于市场出清电价预测的供电公司最优报价策略以及一种基于估计竞争对手报价行为并计及

风险约束的供电公司最优报价策略。      (3)提出考虑负荷管理的供电公司最优报价策略模型，采用智能代理仿真评估用户的互动策略。探讨考虑可中

断负荷与分时电价联动机制的供电公司最优报价策略，并进一步研究供电公司采用不同可中断负荷管理合同时的最优报价策略，且计及用户的互动策略

。研究表明供电公司在构造报价策略时应该加强负荷管理，这会为供电公司带来更大的经济效益。      (4)采用条件风险价值理论研究供电公司在多个

电力交易市场中的最优购电分配策略。考虑供电公司在长期合同市场、日前市场，自备电厂以及备用市场的购电分配，给出基于CVAR的供电公司最优购

电分配策略。      (5)应用机制设计理论探讨输配分开电力市场对供电公司等市场成员的新型定价机制。研究表明论文提出的新型定价机制实现了对所

有市场成员的激励相容特性，并且满足了市场成员的个人理性约束。

8.期刊论文 王金凤.李渝曾.张少华.WANG Jinfeng.LI Yuzeng.ZHANG Shaohua 基于CVaR的供电公司电能购买决策

模型 -电力自动化设备2008,28(2)
    由于市场价格的不确定性和负荷需求的随机性,供电公司在不同市场间购电需要综合考虑风险和收益的均衡问题.借助金融领域的证券组合投资理论

,引入一致性风险计量因子条件风险价值 CVaR(Conditional Value at Risk),将均值 -CVaR 风险收益模型应用于供电公司的购电组合,以一定风险条件

下最大化期望收益为目标,建立了供电公司在实时平衡市场、现货市场和远期合同市场间的购电决策模型,并将模型转化为线性规划求解,得到了不同风险

条件下的购电分配结果和收益变化情况.算例结果表明,供电公司可利用长期合同规避市场风险,CVaR 也能真实地反映供电企业面临的风险大小.所提模型

及方法合理、有效.

9.学位论文 王壬 电力市场风险管理理论及应用 2006
    自从90年代以来，世界范围内开展的电力工业体制改革，打破了传统的发电、输电、配电一体化的垂直结构，导致了电力工业的市场化运营，使得

发电商、供电公司、电力用户等市场参与者成为了电力市场的主体，但同时也使他们面临前所未有的巨大风险。在新的竞价环境下，电力市场中的交易

更多地以市场价格为核心，但由于电力的不可储存性、电力用户较低的需求弹性和部分发电商利用其市场力操作电价，使得电价的变化相当剧烈而复杂

，并且由于影响电价变化因素的复杂性与随机性，使得电价的准确预测成为了一个难题，因此电力市场中的交易充满了难以预料的风险。目前，越来越

多的市场设计者与参与者认识到电力市场风险计量与管理的重要性。为了在电力市场中建设完善的风险管理制度与体系以保证市场健康有序地发展，急

需开展这方面的理论研究。      本文的目的在于为发电商、电力公司等市场主体在分析交易中风险的基础上引入适合电力工业特点的风险计量工具

，如VaR与CVaR等以量化交易风险。并从竞价策略、资产组合、电力金融衍生品三个方面提供具体的风险管理工具与方法。文章围绕上述三个方面内容展

开研究，取得了一些有意义的成果。      论文第一章概述了选题的背景及论文的主要内容。综述了电力市场风险管理方面的研究现状，就国内外针对

电力市场风险管理方面的各种技术、方法进行了总结分析和比较；第二章从复杂科学的角度探讨了发电厂商有限理性的多样性对电力市场稳定性的影响

及防范电力市场行为风险的方法；在方法论上，不再局限于用还原论，而是从整体论上把握电力市场各组成单元相互的竞争关系。建立了用于描述有限

理性多样性的概念性模型：行为自动机网络模型族；用扩展古诺调节博弈学习方法描述了发电商满意效用风险型竞价的有限理性；观察到价格序列具有

长周期、长调整期、大幅波动和混沌极限态的特性；并认为防范电力市场风险的根本方法是建立反市场力体系。分析了最高限价策略的缺陷，引入人工

弹性系数对报价过高发电商施行惩罚，案例实验表明的人工弹性定价机制改变了发电商的竞价行为，抵消了部分市场力；第三章介绍了资产组合、有效

前沿概念以及VaR、CVaR基本理论，指出了VaR应用于投资组合优化的缺陷。讨论了CVaR应用于组合优化的三种形式。为后续章节打下了理论基础。第四

章基于马克维茨投资组合理论，提出一个新的发电商均值－CVaR投标组合优化模型，以发电商最小化售电CVaR风险为目标，同时满足最小期望收益约束

。然后以发电商在四个市场分配电量为算例，应用线性规划软件求解并给出了计算分析。算例结果表明，该模型能有效地应用在发电商年度总电量在不

同市场的分配决策中；第五章以条件风险价值CVaR为市场风险计量指标对供电公司收益－风险进行量化，建立了以收益最大化为目标的多市场购电组合

优化模型。最后，以在三个市场中购电为例，将模型转化为线性规划问题进行求解，并变换不同的利润空间，研究了其对供电公司收益有效前沿的影响

。计算结果表明，所提出的模型可使供电公司在满足一定风险约束前提下获得最大购电收益，从而为供电公司的购电决策与风险评估提供了新方法；第

六章中首次将信用风险模型引入电力市场远期合同的风险管理。借鉴金融领域较成熟的信用风险公司价值模型，在电力市场中引入脆弱期权的概念。为

电力公司建立了考虑用户违约的可选择电力远期合同定价新模型。算例表明该文所提出的脆弱期权相比布莱克－舒尔茨标准期权定价公式在价格上进行

了缩减，有效地为电力公司提供了损失保护。该信用风险模型为计量电力合同中的违约风险提供了探索性研究。
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    需求侧实时电价(RTP)是电力市场下需求响应的重要手段之一.作为一种理想的需求侧电价机制,通过结合与RTP相关的各类套期保值合同,RTP的价格

波动风险可以在市场参与者之间合理分摊.基于各国开展RTP的研究与实践,结合随机电价模型,利用Monte-Carlo模拟法对与RTP相关的各类套期保值合同
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进行定价.在确定了合同价格后,基于条件风险价值(CVaR)法,以用户购电效用最大化为目标,建立了不同风险喜好的用户选择负荷最优套期保值比例的决

策模型.最后通过算例仿真验证了所述方法的有效性,它有利于用户有选择性地规避RTP的价格风险,实现了供电公司与用户之间的良好互动.
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