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ABSTRACT: It is complementary and inseparable to assess 
the present market situation and to forecast the development of 
the market operation. Price is the most direct market signal. 
The fluctuation of on-grid electricity price in market is of 
gathering effect and heteroscedasticity. So analysis methods of 
the financial area are introduced here. Based on generalized 
autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) and 
value-at-risk (VaR) theory, the price risk-forecast model was 
established, which is taking capacity sufficient rate (CRS) and  
must-run rate (MRR) into account. The model had considered 
the actual market situation of supply and demand, the structure 
of generation market and the status of power generation 
merchant. The empirical analysis illustrates that this model 
could make up for the shortcomings of conventional methods. 
Whether static forecast or dynamic forecast, the model can 
guarantee higher precision. Under the guidance of this model, 
the electricity market operation and supervisory agencies are 
able to take timely countermeasures according to the price 
risk-forecast signal. 

KEY WORDS: generalized autoregressive conditional hetero 
-scedasticity; value at risk; risk forewarning; capacity sufficient 
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摘要：对现有市场运行状况的评估警戒以及对未来一段时期

市场发展的预警是相辅相成、不可分割的。价格是最直接的

市场信号，市场中上网电价的波动具有“聚集”效应和异方

差特性，该文引入金融领域的分析手段，利用广义自回归条

件异方差 (generalized autoregressive conditional heterosce- 
dasticity，GARCH)和风险价值(Value-at-Risk，VaR)理论建

立了考虑容量充足度和必须运行率 2 个指标的价格风险预

警模型，既考虑到了真实的市场供需形势又考虑到了发电市

场结构和发电商的地位。实证分析表明该模型弥补了常规方

法的不足，无论是静态预测还是动态预测均可以保证较高精

度，在此模型指导下，电力市场运营机构和监管机构可以根

据价格风险预警信号及时采取相应对策。 

关键词：广义自回归条件异方差；风险价值；风险预警；容

量充足度；必须运行率 

0  引言 

在电力系统中，引入金融领域的分析手段来研

究实用化的中长期和短期风险是电力市场风险研究

的发展方向[1]。目前国内对电力市场风险的研究成果

按利益对象的角度可以分为 3 类：1）从电网公司利

益的角度，主要基于费用效益分析方法确定最优购

电量分配和购电策略的研究[2-7]；2）从发电商利益的

角度，分析发电商的经济利益和风险[8-13]；3）从市

场运营的角度，研究电力市场的风险问题[14-17]，而

对电力市场风险预警的研究较少。监测和预警是科

学决策的基础，决策的风险越大，监测预警的重要

性越突出。电力市场的所有竞价结果最终要通过市

场价格体现出来，电价水平波动直接反映了市场风

险。价格风险预警是电力市场风险管理的重要内

容，包括电价水平预测和电价波动风险[18-19]衡量 2
部分内容，电力市场运营机构和监管机构有必要根

据市场信息对未来的电价水平及其波动风险做出

预测及预警。 
金融市场价格波动的易变性是产品定价的关

键因素，也是对市场风险度量的重要指标。实际上，

市场价格的变动会呈现异方差性，即价格的大幅波

动或小幅波动常常相继出现，从而大幅波动聚集在

某些时段，而小幅波动聚集在另一些时段。电力市
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场的大量数据显示，市场上网电价的变化一般也具

有异方差性。电力价格波动这种聚集和异方差特性

使得传统的电价预测模型难以有效、准确地描述价

格的变动规律。 
金融市场中通常采用价格波动水平的方差作

为度量价格波动风险的指标[20]。恩格尔在 20 世纪

80 年代开创性地提出了自回归条件异方差

(autoregressive conditional heteroscedasticity，ARCH)
模型[21]，模型假设因变量波动的随机误差的方差在

某一段时间内取决于以前发生的随机误差，从而一

个较大的(或较小的)误差会跟随着一个较大的(或
较小的)误差实现对价格波动易变性聚集的显著描

述。GARCH过程是无限阶的ARCH过程[22]，利用

GARCH模型，能在计算量不大时，更合适、更方

便地描述高阶的ARCH过程，也符合计量经济学中

建模所遵循的从一般到具体的原则，因而具有更大

的适用性。实践中大多数金融数据序列的分布较正

态分布而言，尾巴拖得更长，峰顶更尖，即具有厚

尾巴特征，而GARCH模型有助于模拟这种现象。 
借鉴这一思想，本文应用 GARCH 理论建立电

力市场价格风险预测模型，在风险预警模型中考虑

市场优势地位对价格的潜在风险价值影响，在风险

预测的基础上结合风阶价值理论建立电力市场价

格风险预警模型。模型中采用上网电价波动的方差

作为价格风险的一项度量指标，定义为价格波动风

险系数。 

1  电力市场价格风险预警模型 

1.1  模型变量选择 
在AARCH(q)模型的基础上加入条件方差ht的一

个时滞结构得到扩展模型——GGARCH(p,q)模型，其 
表现出一个缓慢衰减的 2

tε 自相关趋势。GGARCH(p,q)
模型的条件均值方程与AARCH(q)模型中的相同，方

程形式如下： 
{ }t t ty E y tε= X +            (1) 

式中：yt为被解释变量；Xt为对yt有解释力的变量向

量。式(1)是一个常见的常数项加上随机误差项的模

型形式。 
模型变量的选择是决定预测模型效果的最关

键的环节。模型变量包括解释变量和被解释变量。

设上网电价Pt为模型中的被解释变量。模型中的解

释向量包括内生变量P t 的一系列滞后值P t - i ( i= 
1,2,…,n)，同时，也可以包含一些外生变量及其滞

后值。以上所有的解释变量共同构成模型(1)中的解

释向量Xt。 
文献[23]在电价预测中考虑了序列自相关，并

把系统负荷作为外生变量，本文认为仅考虑系统负

荷并不能够完全体现出电价的变化趋势，这是因为

负荷仅代表了供需关系中需求侧的一方，并不能代

表整体的供需状况，也不能体现发电商个体对市场

价格的潜在影响。 
为准确描述外在因素对市场价格的可能影响，

考虑发电容量持留[24]，引入容量充足度ICSR和必须

运行率Imrr
[25-26]2 个反映市场地位的指标作为外生

变量。 
1）容量充足度指标。 
考虑容量充足度的必要性：在同一负荷水平

下，系统实际可用容量水平对市场价格的影响是不

同的，发电机组正常检修、发电企业容量投标策略、

新投产机组都会影响系统的可用容量，仅用系统负

荷不能够反映出系统真实的供需状况；容量充足度

指标既考虑到了系统负荷D，也考虑到了可用容量

Qc，因而更准确地从整体上反映出市场供需情况。 

CSR /cI Q D=              (2) 
图 1 为美国新英格兰电力市场 1999 年 7 月各时

段容量充足度ICSR与日前市场价格P对比关系，可看

到容量充足度与市场价格有明显的负相关关系。 
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图 1  容量充足度与日前市场价格的关系 

Fig. 1  Relationship between CSR and day-ahead market price 

2）市场必须运行率指标。 
考虑必须运行率的必要性：容量充足度从整体

上反映了市场供需情况，但不能反映出发电商个体

对市场价格的潜在影响，在相同的容量充足度下，

供给由多个作为价格接受者的小发电商提供和由

几个可以影响市场价格的寡头发电商提供对市场

价格的影响也是大不相同的；市场必须运行率指标

为各发电商必须运行率指标之和，反映了市场需求

对市场中各发电商的依赖程度，当其值大于零时，

表明市场对部分发电商产生了绝对的市场需求。市

场必须运行率指标Imrr的计算公式如下 

mrr mrr
1 1

max[0, ( ) / ]
n n

i c
i i j i

j cI I D Q
= = ≠

= = −∑ ∑ ∑ Q  (3) 
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式中： 为市场内除发电商 i 以外的其他发电 cj
j i

Q
≠

∑

商的总可用容量；Qc为市场内所有发电商的总可用

容量。 
图 2 为美国新英格兰电力市场 1999 年 7 月各

时段必须运行率指标Imrr与日前市场价格的对比关

系，可以看出，此指标对市场价格尖峰具有很好的

指示作用。 
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图 2  必须运行率与日前市场价格的关系 

Fig. 2  Relationship between MRR and day-ahead 
market price 

综上所述，除上网电价本身作为内生变量外，

引入 2 个反映市场地位的指标作为外生变量可以更

精确的描述电价变化规律，用容量充足度指标的变

化指示电价的波动趋势，用必须运行率指标支撑价

格尖峰。 
除了引入预测当期的市场地位指标( csr

tI , mrr
tI ) 

作为外生变量外，还可引入若干这些外生变量的滞 
后值( csr

t iI − , mrr
t iI − )。模型中解释向量及其滞后阶数的最 

终确定，还需要通过对被解释变量与各解释变量进

行相关性检验。 
1.2  市场价格均值方程的初步估计 

利用自相关性检验以及偏相关性检验确定与

被解释变量有较强相关性的解释变量，用最小二乘

法得到上网电价的均值方程如下式： 

csr mrr

1 0 0

m n l

t i t i i t i i t i
i i i

P c P I I tα β γ− − −
= = =

= + + + +∑ ∑ ∑ ε

t jR

    (4) 

式中：εt为t时刻上网电价Pt的随机误差；α为内生变

量P的滞后环节的系数；β为容量充足度指标及其滞

后环节的系数；γ为必须运行率指标及其滞后环节

的系数；m、n、l为经过t检验系数显著不为零的解

释向量的个数。 
1.3  市场价格的 GARCH 风险方程建模 

依据 GARCH 建模理论建立上网电价波动的条

件异方差方程为 
2

0
1 1

q p

t i t i j
i j

R φ φ ε ϕ− −
= =

= + +∑ ∑        (5) 

式中：Rt为上网电价波动的条件异方差，是上网电

价残差平方和滞后条件方差的线性函数；φ0>0，φi为

上网电价残差平方的系数，且φi≥0, i=1,…,q；εt−i为

上网电价残差；φj为滞后条件方差的系数，且ϕj≥0, 
j=1,…,p。借鉴金融风险分析理论，定义Rt为电价波

动风险系数，用来表征电力市场价格波动风险。 
根据 ARCH 族理论，采用拉格朗日乘子

(Lagrange multiplier，LM)检验法，通过市场价格均

值方程中的随机误差项εt的ARCH 效应检验，对市

场价格风险的GGARCH(p,q)模型进行不断改进，直到

改进后的均值方程的随机误差项εt不存在ARCH 
效应。因此，上网电价均值方程(4)和上网电价波动

的异方差方程(5)(即电价波动风险系数方程)共同构

成了上网电价风险分析模型，可以对价格风险系数

Rt进行预测评估。 
在对市场价格水平及价格风险系数进行预测

时，可以采用动态预测(dynamic forecast)和静态预

测(static forecast)2 种方法。假设预测周期内有 n
个时段{1,2,…,m−1, m, m+1,…,n}。所谓动态预测

是指第 m 个预测值是基于历史数据及 1 至 m−1 时

段的预测值计算得到的；静态预测是指第 m 个预

测值是基于历史数据及 1 至 m−1 时段的真实值计

算得到的。显然静态预测的精度会高于动态预测，

但电力市场中更多的要对未来某一段时间(包括多

个时间点)的价格走势做出预测，因而动态预测更

有实际意义。 
1.4  基于 VaR 的市场价格风险预警 

计算出市场潜在价格风险水平Rt后，再根据其

大小进行不同级别的风险预警，借鉴VaR理论来确

定风险预警警戒线。 
VaR方法是由JP Morgan公司率先提出的，是一

种用于度量和管理市场风险的有力工具[27]。VaR的
确切定义是：在正常的市场条件和一定置信水平

下，某一特定的资产组合在未来特定一段时间内的

最大可能损失[27-28]。本文定义电力市场价格风险的

表达式为： 
aR 1( )r t tP R V Ω −> = 1 α−        (6) 

式中： 表示概率统计值，RrP t为GARCH模型得到 
的价格波动风险系数；VaR为置信度水平为α下的风

险价值；Ωt−1为之前所有信息的集合。该式表示在

Δt内市场价格风险大于VaR的概率为 1−α，或者说Δt
内市场价格风险不大于VaR的概率为α 。基于VaR可
制定不同置信度水平下的风险价值作为价格风险

预警的警线： 
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r t

P R V
P R V

P R V

P R V

> = −⎧
⎪ > = −⎪
⎨ > = −⎪
⎪ > = −⎩

        (7) 

式中VaR为电价风险系数警戒线值，当预测Rt<VaR时

警戒色为绿色。 
利用VaR历史模拟法[6,26]，考察历史某一段周期

内观测到的价格风险系数R，画出其概率分布曲线，

可以得到不同置信度水平下的VaR(例如有 100 个观

测样本，置信度 95%下的风险价值VaR对应为降序

排列的第 6 个价格风险系数R[29])，可以作为价格风

险预警不同警戒级别的警戒线。 
如图 3 所示，对应市场地位警戒级别的设定方

法，当价格风险水平Rt超出阈值时做出 5 级预警

{红，橙，黄，蓝，绿}，并根据价格风险预案及时

做出反应。 

Rt 

VaRred 

0.50 0.80 0.90 1.00
Pr 

绿 蓝 橙 红 

VaRorange 
VaRyellow 

VaRblue 

 
图 3  警戒线划分 

Fig. 3  Classification of warning line 

1.5  电力市场价格风险预警流程 
本文提出的电力市场价格风险预警建模包括基

于 GARCH 的价格风险预测建模和基于 VaR 的价格

风险预警建模 2 部分内容，具体流程图如图 4 所示。 

 
初始模型变量选择 
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VaR 风险预警GARCH 风险预测模型 

 
图 4  价格风险预警建模流程图 

Fig. 4  Modeling flowchart of price risk forewarning 

2  实例分析 

本文采用 EVIEWS 软件来验证考虑市场地位指

标的 GARCH 价格风险预测模型的有效性。由于我

国电力市场竞价刚起步，竞价数据还有待积累，所

以本算例采用美国新英格兰市场(New England)1999
年 7 月的历史市场数据，采样点共 744 个时段，用

前 480 个时段建立 GARCH 预测模型，对第 481~744
时段的价格风险进行预测，并对是否考虑市场地位

指标 2 种情况的预测结果进行对比分析。 
不考虑市场地位指标，仅考虑被解释变量市场

价格P的自回归，经过相关性检验、LM检验，建立

的市场价格水平和价格风险系数的GGARCH(1,1)模
型如下，模型系数估计结果如表 1 所示。 

1 3

21 22 23

25 58 61

67 73

3.372 14 1.005 994 0.116 484
 0.086 011 0.176 632 0.255 531
 0.134 375 0.049 592 0.074 649
 0.054 899 0.086 8

t t

t t

t t

t t i t i t
i A

P P
P P
P P
P P Pα ε

− −

− −

− −

− − −
∈

= + − +t

t

t

P
P
P

−

−

− + −

+ − +

− + +∑ (8) 

2
1 10.077 278 0.247 009 0.677 309t tR Rε − −= + + t  (9) 

表1  模型系数估计结果 
Tab. 1  Model coefficient estimates 

α75 α 79 α 96 α 97 α 106

0.061 977 −0.027 47 0.137 502 −0.101 49 −0.071 49

α 108 α 112 α 120 α 122 α 123

0.083 555 −0.064 34 0.068 294 −0.220 28 0.124 507 

α 131 α 132 α 144 α 146 α 147

0.084 338 −0.074 83 0.156 281 −0.252 44 0.193 219 

α 148 α 153 α 155   

−0.066 07 −0.044 29 0.017 692   

在预测模型中引入Icsr和Imrr 2 个市场地位指标，

经过GARCH改进估计后，建立了考虑市场地位指

标的市场价格水平和价格风险系数的GGARCH(2,1)
模型，如式(10)和式(11) 

1 22

23 61 75

79 96 97

106 120 131

144

14.422 59 0.625 01 0.027 05
 0.077 676 0.012 372 0.022 29
 0.020 095 0.093 095 0.054 496
 0.070 685 0.061 082 0.069 805
 0.020 215 0.1

t t t

t t t

t t

t t

t

P P P
P P P
P P P
P P
P

− −

− − −

− −

− −

−

= + − +

t

tP
−

−

+ − +
+ − −
− + +
− 146 147

mrr
120 153

mrr csr csr
1 1

24

31 758 0.181 701
 0.048 986 0.024 976 15.158 32
 8.802 876 9.675 578 5.050 25
 1.054 881

t t

t t

t t t
csr
t t

P P
P P
I I I
I ε

− −

− −

− −

−

+ −

tI− + −

− + +

+ (10) 
2

1 1

2

0.089 927 1.202 268 0.036 05
       0.118 938

t t

t

R R
R

ε − −

−

t= + + +
(11) 

采用静态预测方法时，考虑市场地位指标和不

考虑市场地位指标 2 种方法建立的GARCH模型对

市场价格波动均有较好的预测效果，图 5 可看出考

虑市场地位指标建立的GGARCH(2,1)模型得到的静
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态预测值与真实值的比较效果；从表 2 可以看到预

测曲线与真实价格波动曲线间的误差很小。 
在电力市场中，需提前 1 天对第 2 天全天 24

个时段的电价走势及其风险做出预测，这种情况下

需要采用动态预测方法。图 6 为考虑市场地位指标

和不考虑市场地位指标 2 种方法对第 481~744 时段

预测电价水平与市场真实电价水平的比较图。由图

6 可知在动态预测时，不考虑市场地位指标的

GARCH模型预测误差较大，虽能描述价格波动趋

势，但对价格尖峰的支撑力度明显不够；而考虑市

场地位指标的GARCH模型能够以较小的误差对未

来电价走势做出较精确的描述。 
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图 5  考虑市场地位指标的 GARCH 模型 

静态预测值与真实值比较 
Fig. 5  Comparison of static forecast by GARCH model 

with market power index and real price 
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图 6  考虑市场地位指标与不考虑市场地位指标的 

动态预测结果比较 
Fig. 6  Comparison of dynamic forecast results by the 

model with market power index and the model 
without market power index 

表2给出了 2种预测模型在静态预测和动态预

测时的误差比较情况。由表 2 可知，无论采取静

态预测还是动态预测方法，模型 2 的预测精度均

好于模型 1，特别是在动态预测条件下模型 1 可能

产生较大误差，而模型 2 由于考虑到了市场整体

供需形势及发电商个体的市场地位对价格的影

响，依然可以保持较高的预测精度。表 2 中：RMSE

为均方根误差：MAE为平均绝对误差；MAPE为平 
均绝对百分误差，计算公式如下( 为预测值， 为

真实值)： 
ˆiy iy

2
MSE

1

1 ˆ(
n

i i
i

R y
n =

= −∑

AE
1

1 ˆ
n

i i
i

M y y
n =

= −∑            (13) 
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1

ˆ1 100
n

i i

i i

y y
M

n y=

−
= ∑ ×         (14) 

表 2  2 种模型预测的误差比较 
Tab. 2  Error comparison between two models 

误差指标 
模型 1 

不考虑市场地位指标 
模型 2 

考虑市场地位指标

RMSE 0.962 155 0.837 411 
MAE 0.777 538 0.678 089 

静态

预测
MAPE 2.635 809 2.345 82 

RMSE 5.004 201 1.721 018 
MAE 4.613 021 1.410 411 

动态

预测
MAPE 15.507 5 4.900 769 

图 7 和图 8 分别为利用本文提出的考虑市场地

位指标的市场价格风险预测模型得到的价格风险

系数Rt的波动情况以及价格风险系数Rt取值的概率

分布，在此基础上可进一步进行基于VaR的价格风

险多级预警。 
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图 7  模型 2 在动态预测条件下的Rt分布图 

Fig. 7  Plot of Rt with model 2 under dynamic forecast 
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图 8  模型 2 在动态预测条件下Rt的概率统计 

Fig. 8  Probability of Rt with model 2 
under dynamic forecast 

3  结论 

本文引入金融分析工具，综合运用GARCH和

VaR理论建立电力市场价格风险预警模型，实例分

析结果表明，考虑容量充足度和必须运行率 2 个指

标的市场价格风险预警模型，弥补了常规方法的不

足，无论是静态预测还是动态预测均可以保证较高

精度，电力市场运营机构和监管机构可以在此模型

指导下，提前建立的价格风险应对预案，根据价格

风险预警信号及时采取相应对策。根据国际上的经

验和教训，在发电侧市场建设和运营的初期，一些
)y          (12) 
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发电商往往会利用他们所拥有的市场优势地位来

左右市场[30-35]，因此，在电力市场营运初期，这样

一套反映市场地位的实时警戒和价格预警机制，除

了能够对市场结构、模式、规则的不断完善提供一

定的指导和依据之外，对电网运营者、市场调度者、

市场监管者进行评价、决策、监管均具有一定的参

考价值。 
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