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摘　要：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 （ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ�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。
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0　引　言
随着电力市场化改革的深入�中国电力市场运营

正由发电竞争的模式发展并过渡到输配分开的模式。
在输配分开的市场环境中�供电公司将从垄断运营的
电力工业体制中解捆并作为独立的市场主体参与竞

争。供电公司代表用户先在电力批发市场购电�再以
受到管制的价格卖给用户�承担着购电价格波动的风
险。为了满足用户的电能需求同时又要规避风险�供
电公司需要综合考虑在不同时段不同市场的购电决

策�合理分配在各个交易市场中的电量�以取得最大
收益并分散风险。
基金项目：国家重点基础研究发展计划项目 （973项目 ）（2004ＣＢ217905）

当前有多篇文献涉及电力市场的投资决策及风

险管理�但大部分研究都是针对发电商进行的�而对
于供电公司的购电决策及风险评估问题的研究还不

多。文献 ［6］建立了购电的单目标规划�讨论了购电
量为确定量和随机量两种情况下的最优购电组合方

案�但未计及购电商在进行购电决策时所面临的决策
风险。事实上�电价及其相应的购电费用都是随机变
量�这些不确定性因素使得购电决策具有风险�因此
在构造电能分配策略时应计及风险。文献 ［7］针对
作为价格接受者的购电商�构造了其在计及风险时的
购电分配策略方法�兼顾收益和风险这两个有冲突的
目标�但是该方法采用方差来度量风险�在计及风险
时需要凭经验在期望值和方差值之间做适当加权折

中�无法得到对风险的显式描述�而且用方差来描述
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风险需要其收益服从正态分布�具有局限性。近年
来�提出了大量计量风险的新方法 ［8］�如风险价值
（ＶａＲ�ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ）和条件风险价值 （ＣＶａＲ）方法�以
便更准确地反映风险的本质特征。文献 ［9～10］利
用期货、期权风险管理工具的风险价值 ＶａＲ评估方
法来分析发电商报价过程中的风险�该方法的优点是
克服了均值－方差模型的两个缺陷�但 ＶａＲ在投资
组合收益不服从正态分布时�不满足一致性风险度
量。ＣＶａＲ模型目前被广泛地用于组合投资问题的
风险度量与控制�研究表明了 ＣＶａＲ模型要比 ＶａＲ
模型对组合投资的风险度量更有效。文献 ［11］以
ＣＶａＲ为风险度量指标�建立了供电公司电能分配问
题的均值 －ＣＶａＲ模型。该方法有效地克服了 ＶａＲ
投标组合的缺陷�但单时段 ＣＶａＲ模型一般用于研究
单期静态风险变化情况�即只考虑某一时段的风险。
事实上�购电决策过程是一个动态的优化问题�决策
过程中常常呈现多期风险�因而对风险的度量也应该
是动态的。

在上述研究的背景下�提出一种动态风险度量�
考虑到风险对未来投资收益波动的长期影响�应用多
时段ＣＶａＲ来度量购电的动态风险�建立了在不同市
场条件下供电公司多时段组合市场购电优化模型。
采用规划软件ＬＩＮＧＯ编程实现�算例分析表明了所
建立的购电模型的基本特征。

1　多时段动态风险度量
1．1　静态风险度量

ＶａＲ作为金融领域广泛应用的一种风险度量指

标�是指在正常的市场波动和给定的置信水平下�某
一资产组合在未来特定时间段内的最大可能损失。
ＶａＲ之所以被广泛地应用�在于它用一个简单可以理
解的数字来描述评估对象可能面临的风险程度�便于
对风险管理结果做出直观判断。尽管ＶａＲ是目前风
险管理的主流方法�但研究表明�将其应用在投资组
合优化的问题上仍然存在很多缺陷。例如�它不满足
一致性公理、缺乏次可加性�因此不能用于组合优化。
作为对ＶａＲ不足的修正�文献 ［15］首次提出了基于
条件风险价值ＣＶａＲ的风险度量技术�它是指损失超
过ＶａＲ的条件均值�代表了超额损失的平均水平�反
映了损失超过ＶａＲ临界值时可能遭受的平均潜在损

失的大小�更能体现潜在的风险价值。与ＶａＲ一样�

ＣＶａＲ不要求市场因子服从正态分布�且仅以减少下
方损失为目标�因而在理论上被认为是优于方差的风
险度量指标。同时�它是一致性风险计量�并且具有
凸性。但是ＣＶａＲ只考虑某一时间段的资产组合�一
种基于固定投资期限的静态一致性风险度量。
1．2　多时段动态风险度量

单期静态风险度量只考虑单一时段资产的变化

情况�即只考虑资产从0到Ｔ时刻的变化。现将固定
期限分为个ｋ时段�设资产在ｎ个市场中进行分配�
对第ｔ个时段进行分析�其基本原理如下。

设ｘｔ＝（ｘ1ｔ�ｘ2ｔ�…�ｘｎｔ）Ｔ为ｎ种资产的投资比例
向量�而ｙｔ＝（ｙ1ｔ�ｙ2ｔ�…�ｙｍｔ）Ｔ为 ｍ维随机变量�表
示市场的随机因素 （如市场收益率 ）�其分布密度函
数为ｐ（ｙ）。对于时段ｔ�设ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）为在决策变量
ｘｔ�状态变量ｓｔ下由ｙｔ引起的损失函数。设ｘｔ（ｓｔ）是
在状态变量ｓｔ下可能的决策变量的集合�ｓｔ的状态转
移方程为

ｓｔ＋1 ＝ｇｔ（ｓｔ�ｘｔ） （1）
式中�ｔ＝1�2�…ｋ－1�ｓ1＝0。

为方便计算�一种简单的状态转移方程是
ｓｔ＋1 ＝ｘｔ （2）

　　设ψ（ｓｔ�ｘｔ）为损失函数ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）的分布函数�
则其不超过临界值α的分布函数为

ψ（ｓｔ�ｘｔ） ＝Ｐ｛ｆ1（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）≤α｝
　　 ＝∫ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）≤αｐ（ｙ）ｄｙ （3）

　　以β表示置信水平�αβ（ｘ）表示当投资组合为ｘｔ
时损失ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）所对应的 ＶａＲ的值�其计算公式
为

αβ（ｓｔ�ｘｔ） ＝ｍｉｎ｛α∈Ｒ｜ψｔ（ｓｔ�ｘｔ�α）≥β｝（4）
　　又以Φβ（ｘ）表示资产损失ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）不小于αβ
（ｘ）时的ＣＶａＲ值。
Φβ（ｓｔ�ｘｔ） ＝Ｅ［ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）｜ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）≥αβ（ｓｔ�ｘｔ） ］

＝ 1
1－β∫ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）≥αβ（ｓｔ�ｘｔ）ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）ｐ（ｙ）ｄｙ （5）

　　由于上式中含有 ＶａＲ函数 αβ（ｓｔ�ｘｔ）项�而 αβ
（ｓｔ�ｘｔ）的解析表达式难以求出�文献 ［17～19］引入
一个相对简单的函数。
Ｆβ（ｓｔ�ｘｔ�α） ＝α＋

1
1－β∫

ｙ∈Ｒｍ
［ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）－α］＋ｐ（ｙ）ｄｙ （6）

式中�［ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）－α］＋表示ｍａｘ｛0�ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）－
α｝。

因此在实际计算中�通常基于上式确定资产的最
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优组合系数向量ｘｔ及相应的ＣＶａＲ和ＶａＲ的值。
2　基于多时段ＣＶａＲ的购电组合优化
模型

　　市场环境下电力批发价格时有波动�但需求侧售
电价格相对固定。供电公司一方面要进入批发市场
购电�将面临现货市场价格的急剧变化；另一方面要
为用户提供可靠的电力�却面对着固定的合同价格和
零售价格以及不确定的负荷需求。发电侧和需求侧
的相互影响和两侧电力价格的差异给供电公司带来

很大的市场风险。对供电公司而言�在各个市场不同
时段购电会有不同的收益率�因此�供电公司将总资
产分配到各个市场�采取不同的购电组合策略�将会
获得不同的总收益�同时面临不同的损失风险。

将供电公司用户负荷需求看作总资产 ［11］�将其
在各类市场购电并向用户销售后获得的利润看作投

资回报�用动态风险度量的方法来建立供电公司的最
优购电模型。在计及风险情况下的投资组合优化问
题属于多目标随机优化问题�必须权衡利润最大化和
风险最小化这两个冲突的目标。根据多目标优化理
论�可将其中的一个目标 （如总利润 ）约束在某一水
平�求另一目标 （如风险 ）的最优化�从而转化为单目
标最优化问题�此时获得的最优解为原问题的有效
解。这样�就以利润作为约束条件之一�最小化
ＣＶａＲ风险水平�建立基于ＣＶａＲ风险度量指标的供
电公司最优购电模型。

设ｘｔ＝（ｘ1ｔ�ｘ2ｔ�…�ｘｎｔ）Ｔ为供电公司在ｔ时段的
购电组合策略�其中：分量ｘｉｔ表示在ｉ市场所分配的
比例；ｎ为市场数�满足ｘｉｊ≥0（ｉ＝1�2�…�ｎ）�且●ｎ

ｉ＝1ｘｉｔ

＝1。设ｙｉｔ表示第ｉ个市场的收益率�则多元随机向
量ｙｔ＝（ｙ1ｔ�ｙ2ｔ�…�ｙｎｔ）Ｔ表示供电公司的组合收益率
向量�ｓｔ＝（ｓ1ｔ�ｓ2ｔ�…�ｓｎｔ）Ｔ表示ｔ时段的状态向量。ｔ
时段购电组合的平均回报率为●ｎ

ｉ＝1ｘｉｔｙｉｔ�其 相 反 数
－●ｎ
ｉ＝1ｘｉｔｙｉｔ即为平均损失率�则ｔ时段ｓ状态下购电组
合的损失函数为

ｆｔ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ） ＝●ｎ
ｉ＝1ｆｔ（ｓｉｔ�ｘｉｔ�ｙｉｔ） ＝－●

ｎ

ｉ＝1（ｘｉｔ＋λｓｉｔ）
Ｔｙｉｔ

＝ （ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔ　　　　　 （7）
式中�λ∈ （0�1）为转移影响率；－λｓｔＴｙｔ为转移损失�
则λｓｔＴｙｔ为转移利润。将上一时段的投资组合作为
下一时段的状态�一种简单的状态转移方程为

ｓｔ＋1 ＝ｘｔ　　ｔ＝1�2�…�ｋ （8）
　　定义ｔ时段购电组合的收益函数Ｒ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）�则
Ｒ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ）＝（ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔ�组合收益的均值为

Ｅ［Ｒ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ） ］ ＝Ｅ［（ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔ］ ＝ （ｘｔ＋λｓｔ）ＴＥ［ｙｔ］ （9）
　　取市场收益ｙｔ的样本值ｙｔ

1�ｙｔ2�…�ｙｔｑ�式 （9）的
估计式为

Ｆ
＾
β（ｓｔ�ｘｔ�α） ＝α＋

1
ｑ（1－β）●

ｑ

ｊ＝1［－（ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔｊ－α］＋ （10）
　　式中�α为一定置信水平和风险水平约束下的
ＶａＲ值�即供电公司的单位最大可能损失；设虚拟变
量ｚｊ＝［－（ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔｊ－α］＋ （ｊ＝1�2�…�ｑ）�则基
于多时段风险度量的供电公司最优购电模型如下。

Ｆ
＾
β（ｓｔ�ｘｔ�α） ＝α＋ 1

ｑ（1－β）●
ｑ

ｊ＝1ｚｊ （11）
　　ｓ．ｔ．　ｘｉｔ≥0　●ｎ

ｉ＝1ｘｉｔ＝1 （12）
ｚｊ≥0　ｚｊ≥－（ｘｔ＋λｓｔ）Ｔｙｔｊ－α （13）
ｓｔ＋1 ＝ｘｔ　ｔ＝1�2�…�ｋ （14）
Ｅ［Ｒ（ｓｔ�ｘｔ�ｙｔ） ］≥ｅ （15）

　　式中�ｅ为收益下界�且0≤ｅ≤1。

3　算例分析
在电力市场中�不同时段不同市场往往具有不同

的价格波动特性和收益率随机波动的特性�下面将以
供电公司在年度合约市场、月度合约市场、日前市场
和实时市场这4个市场中购电为例�进行算例分析。
同时将购电过程分为4个时段�当然也可以计算任意
时段的优化分段电量。设ｘ1ｔ、ｘ2ｔ、ｘ3ｔ和ｘ4ｔ分别为ｔ时
段购电电量在4个市场的分配比例。模拟市场历史
数据�根据优化模型 （式 （11）～式 （15））进行计算。
表1给出4个市场的收益率分布数据。

表1　4个市场的收益率分布数据
收益率
指标

实时
市场ｙ1

目前
市场ｙ2

月度合约
市场ｙ3

年度合约
市场ｙ4

均值 0．4333 0．3333 0．1333 0．0667
标准差 0．7000 0．5000 0．3200 0．0867

　　按正态分布随机产生了收益率的100组样本�作
为模拟的市场历史数据：ｙｔｑ＝（ｙ1ｔｑ�ｙ2ｔｑ�ｙ3ｔｑ�ｙ4ｔｑ）�其
中ｑ＝1�2�…�100�ｔ＝1�2�3�4。采用规划软件ＬＩＮ-
ＧＯ对ｔ＝1以及ｔ＝4分别进行计算�结果如下。
1）ｔ＝1时�当置信水平 β分别取0．90和0．95�

期望收益率下限取0．2和0．3�将各项数据带入模型
中分别进行计算�结果如表2所示。
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由表2得到的是1个时段4个市场购电组合的
比例和条件风险值�从结果中可以得出：

（1）当期望收益下限ｅ固定时�随着β从0．90增
大到0．95（风险规避程度的增加 ）�ＣＶａＲ随之增大�
风险大的实时市场的份额减少�但日前和合同份额
增大�说明供电公司希望增加在风险小的市场的投
资来规避风险。

（2）当置信水平β固定时�随着期望收益下限从
0．2增大到0．3（风险容忍程度的增加 ）�实时市场的
份额增大�合同市场的份额减少�说明供电公司为了
获得高额回报�必须承受更大的风险。

（3）当期望收益下限ｅ和置信水平β都固定时�
ＣＶａＲ的值都大于ＶａＲ的值�这是因为ＣＶａＲ度量的
是超过ＶａＲ的平均损失�它比ＶａＲ更加稳健。
2）ｔ＝4时�当置信水平β取0．95�期望收益率下

限分别取0．2和0．3时�重复上述计算�结果如表3
所示。

由表3得到的是4个时段4个市场购电组合的
比例和条件风险值�与表2相比�分4个时段的投资
风险显然要比1个时段的投资风险小几倍。由表3
可见�当ｅ＝0．2�β＝0．95时�ＣＶａＲ值 由 单 时 段 的
0．1222降为多时段的0．0455�整体风险水平降低。
多时段 ＣＶａＲ的组合优化模型可以对不同时段、不同
市场情况对购电组合决策进行调整�通过改变在不同
市场分配的电量比例来使风险最小。

考虑到风险对未来投资收益的长期影响�引入转
移影响率λ�λｓｔＴｙｔ为转移利润。若上个阶段的利润

增加�则下个阶段的转移利润也随着增加；若上个阶
段的利润减少�则下个阶段的转移利润也随之减少。
因此�每个阶段的投资会影响到下一个阶段的投资�
通过在每一时段的期末改变各个市场的投资比例�将
上一时段的风险转移到下一时段�从而使风险得到有
效的控制。基于上述数据�代入式 （11）～式 （15）进
行计算�得到表4所示的计算结果。比较表3和表4
可见�在相同的置信水平β＝0．95和 期 望 收 益 ｅ＝
0．2下�随着转移影响率的增大�风险明显减小。供
电公司在实时市场的份额减少�而在其他市场的总量
增加�即供电公司可以通过改变电能分配策略来适应
市场环境变化�满足期望收益约束的同时实现风险最
小化。同时转移影响率的变化�也会引起投资比例发
生变化。通过计算结果可知�不同时段组合投资的比
例不一样�这表明多时段ＣＶａＲ优化模型能够反映不
同的外部市场环境�给出相应的最优电能分配策略。
可以通过组合投资和多时段投资来分散控制风险�从
而获得更大的收益。

为了得到组合期望收益率随风险值变化的曲线�
改变约束中的期望收益率下限�重复上述计算�可得
到如图1所示的有效前沿曲线。

由图1可以得到如下的结论。
1）有效前沿以下的区域为供电公司购电组合的

可行域�域中的任意一点对应1组可行的购电组合。
从图1可以看出�在相同期望收益下�有效前沿上的
点对应的风险水平低于可行域其他点对应的风险水

平；在相同风险水平下�有效前沿上的点对应的期望
表2　单一时段的ＶａＲ和ＣＶａＲ的值

收益下限ｅ 置信水平β ｘ1ｔ ｘ2ｔ ｘ3ｔ ｘ4ｔ ＶａＲ ＣＶａＲ

0．2 0．90 0．1236 0．2500 0．3207 0．3058 0．0587 0．0941
0．95 0．1180 0．2644 0．2933 0．3242 0．0734 0．1222

0．3 0．90 0．2719 0．4257 0．3024 0 0．1285 0．2057
0．95 0．2617 0．4409 0．2974 0 0．1837 0．2633

表3　多时段的ＶａＲ和ＣＶａＲ
收益下限ｅ 时段ｔ ｘ1ｔ ｘ2ｔ ｘ3ｔ ｘ4ｔ ＶａＲ ＣＶａＲ

0．2
1 0．2986 0．0667 0．0906 0．5440 0．1576 0．1580
2 0．1218 0．2513 0．3249 0．3019 0．0627 0．0639
3 0．1131 0．2670 0．3102 0．3097 0．0777 0．0794
4 0．1409 0．3004 0．0232 0．5355 0．0435 0．0455

0．3
1 0．4180 0．2065 0．3755 0 0．2027 0．2726
2 0．1884 0．5509 0．2607 0 0．2258 0．2262
3 0．0976 0．6871 0．2153 0 0．2263 0．2270
4 0．2828 0．4863 0 0．2310 0．1461 0．1483
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表4　转移率对ＶａＲ和ＣＶａＲ的影响
转移率λ 时段ｔ ｘ1ｔ ｘ2ｔ ｘ3ｔ ｘ4ｔ ＶａＲ ＣＶａＲ

0．3
1 0．2966 0．0688 0．0945 0．5401 0．1578 0．1578
2 0．1750 0．1971 0．2491 0．3788 0．0429 0．0907
3 0．1326 0．2444 0．2934 0．3296 0．0551 0．0579
4 0．1463 0．2698 0．1162 0．4677 0．0253 0．0400

0．5
1 0．2883 0．0770 0．1061 0．5285 0．1545 0．1618
2 0．1986 0．1801 0．2099 0．4114 0．0336 0．0462
3 0．1646 0．2021 0．2864 0．3469 0．0363 0．0526
4 0．1564 0．2457 0．1571 0．4408 0．0175 0．0289

收益大于可行域其他点对应的期望收益�即最优组合
点在有效前沿上。

图1　ＶａＲ和ＣＶａＲ的有效前沿
2）有效前沿曲线是单调递增的�说明在有效前

沿曲线上�风险随期望收益的增加而变大。
3）当置信水平 β增大时�有效前沿曲线右移。

说明提高置信水平�在相同的期望收益水平下�风险
就越大。

4　结　论
以多时段ＣＶａＲ为风险度量指标�综合考虑风险

和收益的均衡问题�研究了供电公司不同时段在年度
合约市场、月度合约市场、日前市场和实时市场之间
的购电分配方案�建立了在一定期望收益下风险最小
的最优购电组合优化模型。供电公司可以根据其风
险的承受能力以及市场波动情况�在一定的置信水平
及期望收益下限下�确定其在不同时段、不同市场的
购电比例。计算结果表明：
1）供电公司针对风险的态度不同 （置信水平不

同 ）�其收益也不同。对于厌恶风险的购电商来说�
可以选择较高的置信水平�增大合同市场的分配比
例�以便能锁定风险；而对于喜好风险的购电商来说�
可以设置较低的置信水平�使得实时市场比例加大�
获得更大的收益回报。
2）一般的ＣＶａＲ模型只用于研究单期资产的变

化情况�是基于固定投资期限的风险度量。然而供电
公司购电过程中常常呈现多期风险�即动态风险。多
时段ＣＶａＲ是动态风险度量�它不断调整影响风险的
因数�从而控制风险。多时段 ＣＶａＲ值低于单期
ＣＶａＲ�这是由于上一段投资的风险被有效地转移到
下一时段�明显地降低了风险。

因此�所提的模型和方法可行有效�可以为供电
公司在不同时段及不同市场购电比例优化分配和风

险评估提供新的工具和思路。
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6　结　论
对稳态补偿差动判据、时域补偿差动判据和贝瑞

隆差动判据在1000ｋＶ特高压输电线上的应用进行
了研究。结果表明：

稳态补偿判据能有效地补偿稳态电容电流�但对
暂态电容电流不能补偿；时域补偿判据对稳态和暂态
电容电流都有较好的补偿�由于基于集中参数 Π模
型�对暂态电容电流不能完全补偿；贝瑞隆差动判据
基于分布参数模型�能完全补偿稳态和暂态电容电
流。

稳态补偿判据和时域补偿判据在区内故障时带

过渡电阻能力不高；贝瑞隆差动判据带过渡电阻能力
很强。

时域补偿判据只需传送经补偿后的电流值�对通
信要求不高；贝瑞隆差动判据要用相邻的两个采样点
数据进行计算�所以对采样频率要求很高�而且需要
传送两端的电压电流采样值�对通信的要求也很高�
在采样和通信都满足要求的情况下�采用贝瑞隆差动
判据是一个很好的选择。
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