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摘要 : 在电力市场中 ,电量价格、备用价格和燃料价格比管制情况下存在着更大的不确定性。本文在前一部

分所建立的发电商运行资产价值的实物期权模型的基础上 ,给出了模型的求解方法 ,通过实例研究了一定时

间段内机组的技术约束条件对发电商运行资产价值的影响 ,然后引入了 VaR风险价值的概念 ,定量地对短时

期内发电商运行资产价值进行了风险评估 ,提出了一个在市场环境下评估发电商运行资产价值的新的方法

与思路。

关键词 : 运行资产 ;　实物期权 ;　风险评估

中图分类号 : TM73 ; F123. 9　　　文献标识码 : A　　　文章编号 : 100324897 (2004) 2420001205

0　引言

电力市场是一个典型的跨学科研究领域 ,经济

学是电力市场研究的理论基础 ,另一方面 ,电力系统

的专业知识是电力市场研究的前提 ,这是由电力生

产和流通的特殊性所决定的。因此 ,电力市场是一

个与普通商品市场的运行存在着很大不同的特殊的

经济系统 ,很难完整明确地从数学上对电力市场的

运行过程给以解析的描述 ,整个市场的运行存在着

很大的不确定性。因此 ,在市场环境下 ,发电商要面

临比传统管制条件下更多的市场风险 ,原来的基于

成本的最优调度方法已不再适用于目前的电力市

场。本文在前一部分所建立的发电商运行资产价值

的实物期权模型的基础上 ,给出了模型的求解方法 ,

通过实例研究了一定时间段内机组的技术约束条件

对发电商运行资产价值的影响 ,然后引入了 VaR风

险价值的概念 ,定量地对短时期内发电商运行资产

价值进行了风险评估 ,提出了一个在市场环境下评

估发电商运行资产价值的新的方法与思路。

1　模型的求解方法

由于电量价格、备用价格和燃料价格的不确定 ,

所以考虑备用的发电商运行资产实物期权模型实际

上是一个随机模型 ,可以通过蒙特卡罗方法[4 ]和随

机动态规划法[2 ,3 ]求解。该模型由两部分组成 ,一

部分是机组在决策点 xt ∈Φ= {τon , -τoff}时候的运

行决策问题 ,即确定在机组是应该开机还是停机 ;另
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一部分是运行决策已经确定后的处于运行状态的机

组最优调度问题 ,即根据价格的变化情况 ,发电商确

定机组的发电量以及所发电量在电量市场和备用市

场中的分配 ,以便使自己运行资产价值最大。首先

研究在决策已知的时候机组处于运行状态下的最优

调度问题。

假设机组在 t 时刻处于运行状态 ,那么在考虑

备用的情况下 ,机组的最优调度问题可以表示如下 :
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那么 ,在 t时刻的发电商运行资产价值可以表

示为 :
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if 　( t , xt)不属于上述两种情况 ,则
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边界条件满足
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上述等式满足约束条件式 (5) 、(6) 。通过蒙特

卡罗模拟和随机动态规划法求解式 (1)可以得到时

刻 t0的发电商运行资产价值 J R
t0 ( xt0 ; ut0 , pS

t0 , pR
t0 ,

pF
t0) 。下面在给出求解步骤之前 ,先定义一个概念。

在某一时刻 t ,如果机组状态 xt ∈Φ,发电商需要在

此时作出起停决策 ,起停决策取决于当前价格信息对
( pS

t , pR
t , pF

t ) ,假设价格变化具有马尔可夫特性。在每

一个 xt ∈Φ的状态 ,最优决策可以表示为一个电

量 价格 pS
t 、备用价格 pR

t 和燃料价格 pF
t 的函数

gt ( xt ; pS
t , pR

t , pF
t ) ,那么在时刻 t ,状态 x t ∈Φ时的

最优起停决策为 :
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如果价格对 ( pS
t , pR

t , pF
t )在满足 gt ( xt ; pS

t , pR
t , pF

t )

= 0的轨迹上 ,即无论在时刻 t做决策 on或者 off ,期

望收益都相等的话 ,那么就将这条轨迹称做在时刻

t时满足状态集 x t ∈Φ的“无差别轨迹”
[1 ]。假设在

时刻 t0 ,状态 xt0的时候 ,所有 x t ∈Φ, t = t0 + 1 , ⋯,

T的无差别轨迹已知 ,那么在初始决策为 ut0时整个

[ t0 , T ]时间段内的发电运行资产的价值 J R
t0 ( xt0 ;

ut0 , pS
t0 , pR

t0 , pF
t0)可以获得 ,具体求解步骤如下 :
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⑦由 u
( i)
t 重置 t ←t + 1 , t ←t +ψ,或者 t ←t +

< ,如果 t > T ,那么置 t ←t0 , i = i + 1 , J
( i) ←0 ,回步

骤 5 ,否则回步骤 3 ;

⑧在时刻 t0 ,初始决策为 ut0时 ,整个[ t0 , T ]时

间段内的发电运行资产价值的期望值等于 J R
t0 ( x t0 ;

ut0 , pS
t0 , pR

t0 , pF
t0) ≈

6
N
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N
;第 t0时刻发电商从运行

资产上获得的收益的期望值为ρ≈
6
N
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N
;

⑨时刻在 t1 ,发电商运行资产价值的期望值即

等价于时间段[ t1 , T ]内发电商从运行资产上所获得

的累积收益的期望值 ,记为 :V = J R
t0 -ρ。

本文采用文献[1 ]所提出的模拟的方法获取“无

差别轨迹”,如下所示 :如前面所述 ,对应于已知状态

x̂ t∈Φ,如果给定的一个价格对 ( p̂S
t , p̂R

t , p̂F
t )在“无差

别轨迹”上 ,那么就表明 :
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又可以表示为 :
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令 gt ( y) = J R
t ( x̂ t ; ut = 1 , p̂S

t , p̂R
t , y) - J R

t ( x̂ t ; ut

= 0 , p̂S
t , p̂R

t , y) , p̂S
t为电价分布范围内所选取的某个

给定值 , p̂R
t为旋转备用价格分布范围内所选取的某

个给定值 (符号上方加 号̂ ,表示该量为已知值或者
给定值) ,那么可以通过求解 gt ( y)得到一个误差别
轨迹上的点 ,求解尽可能多的这些点 ,就可以近似的
形成无误差别轨迹。J R

t ( x̂ t ; ut = 1 , p̂S
t , p̂R

t , y)和 J R
t

( x̂ t ; ut = 0 , p̂S
t , p̂R

t , y)仍采用前述的求取发电运行资
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产的价值的步骤通过模拟的办法来获得。

2　VaR风险评估方法

VaR(Value of Risk)是一种应用广泛的风险定量

方法 ,J P Morgan 公司率先提出该方法[4 ]。当时 J P

Morgan总裁Weatherstonge要求其下属每天下午在当

天交易结束后的 4 点 15 分 ,给他一份一页的报告
(即著名的 4. 15报告) ,说明公司在未来 24 h总体上

的潜在损失是多少。为此 ,J P Morgan公司的风险管

理人员开发了一种能够测量不同交易、不同业务部

门市场风险的 ,并将这些风险集成为一个数的风险

测量方法———VaR。

VaR的含义是“处于风险中的价值”,是指市场

正常波动下 ,某一资产或者投资组合的最大可能损

失。更为确切的是指 ,在一定的概率水平下 (置信

度) ,某一资产或者投资组合在未来特定的一段时间

内的最大可能损失值[5 ]。VaR值和所选取的时间长

度有关系 ,可以表示为 :

Prob (ΔP < VaR) = 1 - c

其中 :ΔP为资产组合在时间Δt 内的损失值 , VaR

为置信水平 c下处于风险中的价值。

此处 VaR和ΔP均取为负数形式 (事实上取正

或者负都无关紧要 ,只需要作一个变换即可 ,此处取

为负数是为了与日常习惯保持一致) 。假设某公司

2003年置信度为 95 %的日 VaR值为 - 7 304. 7＄,根

据 VaR的定义 ,其含义是指该公司可以以 95 %的可

能性保证 ,2003年每一个特定时间点上的投资组合

在未来 24 h之内 ,由于市场价格变化而带来的损失

不会超过 7 304. 7＄,如果解释成收益即表示收益不

会低于 - 7 304. 7＄。

VaR主要基于资产组合价值变化的统计分布图
(直方图) ,如果给出某一资产组合价值变化的统计

分布图 ,根据 VaR的定义就可以直观地找出与置信

度相对应的分位数 ,即 VaR的值。假设某公司的损

益分布为独立同分布 ,可以将日损益值按大小排序 ,

并计算出每个损益发生的频数 ,这样就可以得到其

日损益分布的直方图。如果选取的置信度 95 % ,假

设观测数据为 254 个 (对于证券市场来说 ,每年有

254个交易日) ,则 95 %的置信水平下的资产组合价

值的最大损失为左尾的第 13个点 ,此时的 VaR 等

于 - 7 304. 7 ＄,说明在未来一年内 ,在 95 %的置信

水平下 ,该公司的资产组合价值的日损失最大为

- 7 304. 7 ＄,且超过 - 7 304. 7 ＄的天数不多于 13

天 ,每日收益的期望值等于 46 213＄,如图 1所示。

图 1　对 VaR定义的解释

Fig. 1　Interpretation of the definition of VaR

图 2　Case 1时运行资产价值的期望值的分布

Fig. 2　Distribution of the operating capital value of

Generator in case one

3　算例与结果分析

1) 价格变动模型

本文借助文献[6 ]的观点 ,认为现货市场中现货

电价和备用价格的变化过程具有马尔柯夫特性和均

值回复性 ,这两个价格残差序列变动满足 AR (1)随

机定价模型 ,那么价格变动模型可以表示为 :

pK ( i) = �pK ( i) +ΔpK ( i)

ΔpK ( i) = aΔpK ( i - 1) +σε( i)
(26)

式中 , K∈{ S , R} ( K取 S 表示电价的模型 , K取 R

表示备用价格的模型) , �pK ( i)是现货市场中第 i 个

交易时段的价格的均值 ,ΔpK ( i)是价格序列的残差

序列 ; a和σ是常数 ,满足| a < 1| ,即表明价格的变

动存在均值回复特性 ,σ越大 ,价格变动幅度越大 ;

ε( i)～WN (0 ,1)为满足均值为 0 ,方差为 1的白噪

声。在实际生产应用中 ,这些数据都可以通过对历

史数据的统计分析得到。本文假设未来一月内每个

交易日内 24个时段的电价和备用价格的均值如表

1和表 2所示。由于本文假设所研究的机组是燃煤

机组 ,而煤炭价格在短时期的变动很小 (由于煤炭便

于存储和运输 ,一般煤炭的购买大多是通过中长期

合同 ,所以本文做这样的假设是合理的) ,所以可以

假设在所研究的时间段内煤炭价格保持不变 ,此

3马歆 ,等　考虑旋转备用的发电商运行资产价值的实物期权模型及短期风险评估 (二)



表 1　每个交易时段现货市场中电量价格的均值分布

Tab. 1　Mean distribution of electricity price in each hour

时间 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

�p K( i) 6. 5 4. 8 6. 0 5. 7 12. 0 20. 0 31. 0 33. 5 38. 0 40. 0 34. 0 29. 0

时间 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

�p K( i) 27. 0 32. 5 36. 0 31. 0 29. 0 34. 5 35. 0 41. 0 37. 0 32. 5 20. 5 10. 0

表 2　每个交易时段现货市场中备用价格的均值分布

Tab. 2　Mean distribution of reserve price in each hour

时间 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

�p K( i) 3. 75 3. 9 3. 0 3. 35 4. 0 7. 5 9. 0 10. 75 8. 5 11. 0 11. 5 10. 5

时间 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

�p K( i) 9. 5 9. 0 12. 0 11. 5 10. 5 12. 5 10. 5 10. 0 7. 5 7. 0 7. 35 4. 5

处将煤炭价格折合成每生产 1 MWh电力所需要购

买煤炭的费用 ,认为是一个常数 5＄/ MWh。

　　对于电价的模型中的 a ,此处取 0. 78 ,σ取 4。

对于备用价格的模型中的 a ,此处取 0. 8 ,σ取 2 ,价

格单位均为＄/ MWh。

2) 发电商运行资产未来价值 (收益)的风险评估

不失一般性 ,发电商的成本函数为二次成本函

数 ,参数如表 3所示 ,备用的调用比例λ为 10 %。
表 3　发电商二次生产成本函数系数

Tab. 3　Factors of generator quadratic cost functions

α β γ λ

0. 001 13 5. 321 600 10 %

　　本文研究了三种不同的情况 ,这三种情况

分别对应于机组不同的技术约束。假设发电商在

t = 0的时刻 ,运行的初始状态 x0已知 ,对未来一天

(24 h)运行资产未来价值 (收益)进行风险评估 ,具

体结果见下文和图 2～图 4。

图 3　Case 2时运行资产价值的期望值的分布

Fig. 3　Distribution of the mean of generator

operating capital value in case two

　　Case 1 :机组输出功率的上下限约束 :250 MWh≤

qt≤750 MWh ;模拟次数 N = 5 000; 其它技术参数见

表 4 ,按照第 2小节的方法求得未来 24 h发电商运行

资产价值的期望值 V = 70 705＄, VaR = 30 644＄;

　　Case 2 :机组输出功率的上下限约束 :250 MWh≤

qt≤750 MWh ;模拟次数 N = 5 000; 其它技术参数见

表 4 ,按照第 2小节的方法求得未来 24 h发电商运行

资产价值的期望值 V = 57 715＄, VaR = 14 905＄;

　　Case 3 : 机组输出功率的上下限约束 : 250 MWh≤

qt≤750 MWh ;模拟次数 N = 5 000; 其它技术参数见表

4 ,按照第 2小节的方法求得未来 24 h发电商运行资产

价值的期望值 V = 40 054＄, VaR = - 1 076. 8＄。

图 4　Case 3时运行资产价值的期望值的分布

Fig. 4　Distribution of the mean of generator

operating capital value in case three

表 4表示了在三种情况下 ,计算得到的发电商

运行资产在未来 24 h时间段内价值的期望值。
表 4　不同情况下发电商运行资产价值的期望值

Tab. 4　Mean of generator operating capital

value in different cases

Case No. 1 2 3

τon/ hr 0 4 6

τoff/ hr 0 4 6

</ hr 0 2 3

ψ/ hr 0 2 3

x0 1 4 6

ST/ ＄ 0 1 000 1 100

SD/ ＄ 0 600 650

未来 24 h运行资产

价值的期望值 / ＄
70 705 57 715 40 054

4 继电器



　　从表 4中所示的结果可以得出本文的第一个结

论 ,即如果不考虑技术约束 ,那么发电商运行资产在

未来 24 h时间段内价值的期望值会被明显的过高估

计 ,Case 1时的期望值为 70 705＄,Case 2时的期望值

为 57 715＄,Case 3时的期望值为 40 054＄,如果以

Case 2时的期望值为基准的 ,在不考虑技术约束的

Case 1时 ,运行资产价值的期望值被过高估计了 22.

5 %;类似的 ,如果以 Case 3时的期望值为基准的 ,在

不考虑技术约束的 Case 1时 ,运行资产价值的期望

值被过高估计了 76. 5 %。这个结果也反映出另外

一个结论 ,即相对于技术约束越强的情况 ,不考虑技

术约束时运行资产价值的期望值被过高估计的幅度

越大。

从图 2～图 4 及三种情况下的 VaR 值可以看

出 ,在 9 5 %置信度下 , Case 1时的 VaR值等于

30 644＄,Case 2时的 VaR 值等于 14 905 ＄,Case 3

时的 VaR值等于 - 1 076. 8＄,说明在 Case 1时在未

来 24 h内发电商运行资产价值的期望值只有不超

过5 %的可能性低于 30 644 ＄,同样 ,考虑约束的

Case 2 时 ,在未来 24 h 内发电商运行资产价

值的期望值只有不超过 5 %的可能性低于

14 905＄,由此可以得出本文的第三个结论 ,即不考

虑技术约束时的风险价值会被明显的低估。对于技

术约束更强的 Case 3来说 ,此时在未来 24 h内发电

商运行资产价值的期望值只有不超过 5 %的可能性

低于 - 1 076. 8＄,说明此时发电商在这种情况下的

损失不超过 1 076. 8＄的可能性最多只有 5 %。这个

结果也反映出本文的第四个结论 ,即相对于技术约

束越强的情况 ,不考虑技术约束时运行资产价值的

期望值的风险价值被过低估计的幅度越大。

4　结语

在市场环境下 ,发电商将面临着比管制情况下

更多的不确定性 ,如何在不确定情况下来评估未来

时间段内运行资产的价值和评估风险 ,对于发电商

来说至关重要。为此本文引入了一种研究不确定环

境下用于非金融资产投资管理的实物期权思想 ,提

出了一个在市场环境下定量的评估发电商运行资产

价值风险的新的方法与思路。首先建立了考虑备用

的发电商运行资产价值的实物期权模型 ,研究了一

定时间段内机组约束条件对发电商运行资产价值的

期望值的影响 ,定量的对考虑机组技术约束和不考

虑机组技术约束时的运行资产价值的期望值进行了

比较 ,结论表明 ,如果不考虑技术约束 ,那么发电商

运行资产在未来时间段内价值的期望值会被明显的

过高估计 ,而且技术约束越强 ,不考虑技术约束时运

行资产价值的期望值被过高估计的幅度越大。然后

本文引入了 VaR风险价值的概念 ,定量地对短时期

内发电商运行资产的价值进行了风险评估 ,提出了

一个在市场环境下定量的评估发电商运行资产价值

风险的新的方法与思路。计算结果表明 ,不考虑技

术约束时的运行资产价值的期望值风险价值会被明

显的低估。技术约束越强 ,不考虑技术约束时运行

资产价值的期望值的风险价值被过低估计的幅度越

大。
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5　结束语

虽然国家有关部门制定了《电能质量 电压允许

波动和闪变》等一系列电能质量标准 ,规定了用电设

备对电能质量各方面造成的不良影响的允许值 ,但

在现实状况中由于缺乏有效的制约措施 ,并不能很

好地督促电力用户在使用电能的同时 ,最大限度地

减少对电网安全稳定运行的危害和对电能质量的污

染。在市场经济条件下 ,应该合理地运用经济杠杆 ,

督促电力用户履行相应的义务与责任。计及无功功

率波动的无功功率考核方法不仅完善了原有的无功

功率考核办法 ,并且对考核电能质量其它参数也有

一定的借鉴意义。
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An assessing means of reactive power based on reactive power fluctuation coefficients

ZHANG Ying , LI Xiao2ming , ZHU Shuai , SHAO Bi2gui

(School of Electrical Engineering ,Wuhan University ,Wuhan430072 , China)

Abstract :　The paper analyses the defect of the assessing means by which the reactive power is estimated by average power factor. The concept
of reactive power fluctuation coefficient is proposed. On the basis of the concept , a new assessing means of reactive power is proposed. The new
assessing means can not only offset the defect , but also can urge electric power consumers to improve the quality of electric power.
Key words :　reactive power ;　fluctuation coefficient ;　power factor ;　assessing means
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Real options model of operating capital value of generator for

spinning reserve and short2term risk assessment ( Ⅱ)

MA Xin1 ,2 , LIU Yong1 , HOU Zhi2jian1 , J IANG Chuan2wen1

(1. Department of Electrical Engineering , Shanghai Jiaotong University , Shanghai 200240 ,China ;

2. Guangdong Branch , National Developing Bank , Guangzhou 510620 , China)

Abstract :　In electricity market , electricity price , reserve price and fuel price are more uncertain than those in the regulated conditions. On
the basis of the real options model of operating capital value of generator for spinning reserve that is constructed at previous part , the solution
of model is given. The effect on the operating capital value of generator that affected by technology limits of units is studied through examples.
VaR concept is introduced to assess a quantitative short2term risk of the generator operating capital value , which is a new idea and method to
evaluate the operating capital value of generator in electricity market.
Key words :　operating capital value ;　real options ;　risk assessment
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