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ABSTRACT: The regularity of conditional variance variation 
and the statistical distribution characteristic of residual error of 
system marginal price (SMP) in electricity market are 
researched. On this basis, by means of leading in the 
generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity 
(GARCH) model a GARCH model based on the assumption of 
weighted double Gaussian (WDG) distribution is proposed to 
research the variation regularity of SMP. Taking the actual data 
from PJM market in USA and NSW market in Australia as 
samples, both GARCH model and the proposed GARCH-WDG 
model are tested, the testing results show that the GARCH 
model can offer good estimation and forecasting results of SMP, 
and the performance of GARCH model can be further 
improved by the proposed GARCH-WDG model. 
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摘要：研究电力市场系统边际电价(system marginal price，
SMP)条件方差的变化规律及残差的统计分布特征，据此引

入 广 义 自 回 归 条 件 异 方 差 (generalized auto-regressive 
conditional heteroskedasticity，GARCH)模型，并建立了基于

加权双高斯(weighed double Gaussian，WDG)分布假设的

GARCH 模型(GARCH-WDG)对系统边际电价的变化规律进

行研究。美国 PJM 市场和澳大利亚 NSW 市场的实际数据表

明，GARCH 模型对电价的估计和预测均有良好的效果，

GARCH-WDG 模型则进一步改善了 GARCH 模型的性能。 

关键词：系统边际电价；加权双高斯分布；广义自回归条件

异方差；电价预测 

0  引言 

在电力市场中，电价是进行分析、优化和决策 

的基础，是电力市场研究的核心问题。电价研究的一

个重要内容是系统边际电价(system marginal price，
SMP)的预测。由于电价变化受诸多非确定性因素(如
供需变化、燃料价格波动、网络阻塞、市场力等)影
响，这些非确定性因素很难检测和量化，因此，建立

有效的电价预测模型进行准确预测比较困难。 

一般说来，电价预测的方法主要分为 2 类[1-7]：

仿真法和时间序列法。仿真法需要建立详细而严格的

模型，建模需要大量的私有信息，一般很难获得，所

以仿真法在市场运行和监管领域应用较多；应用领域

大多数研究者采用的是时间序列法。时间序列预测法

也可以分为 2 类：一类是以差分自回归滑动平均

(auto-regressive integrated moving average，ARIMA)
模 型 [8-14] 、 自 回 归 条 件 异 方 差 (auto-regressive 
conditional heteroskedasticity，ARCH)模型[15-19]为代表

的线性回归方法；另一类是以神经网络为代表的非

线性方法[20-23]。在这 2 类方法的基础上，结合其他

理论和数学工具，可以演绎出各种新的电价预测方

法[23-25]。 
从近期文献中的实证结果来看，无论是上述哪

一类方法，对 SMP 预测的实际效果都不尽理想，

预测方法(面向公开数据，且可验证)的平均绝对百

分误差(mean absolute percent error，MAPE)大多分

布在 7%∼12%。 

在资本市场研究领域，自回归条件异方差族模型

特别是广义自回归条件异方差(generalized ARCH，

GARCH)模型反映了方差变化的特点，广泛应用于

股指、期货等时间序列的预测中，并取得了良好的

成果[26]。本文尝试在分析系统边际电价残差波动特 
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征的基础上，建立基于加权双高斯分布假设的

GARCH(GARCH-weighted double Gaussian，GARCH- 
WDG)模型，以期改善对系统边际电价的预测效果。 

1  GARCH 模型及电价波动特征分析 

1.1  GARCH 模型 
GARCH模型是 常用的ARCH族模型。ARCH

模型 早由 Engel 提出[27]：设残差 tε 为一个随机过

程；ψ 为 t 时刻所有信息的集合；x 为外生变量和

相关变量的时滞组成的列向量， ′x 是其转置(以下

同)；α 和 b 为相关待定系数向量； ty 为相关内生

变量。则 p 阶 ARCH 模型为 

1 (0, )t t tN hε ψ − ∼               (1) 
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回归模型为 
t tyε ′= −x b                  (3) 

式中： 0p≥ ， 0 0α > ， 0iα ≥ ( 0i> )。 

 ARCH 族模型的基本思想是：AR 模型(式(3))
的条件方差 th 并非一成不变(即所谓的条件异方

差)，可用 AR 模型来描述(式(2))；同时假设 AR 回 
归模型的残差条件分布 1t tε ψ − 为正态分布(式(1))。 

依据这 2 点可以构造似然函数(更常用对数似然函

数 )，根据现有 T 个样本，利用 大似然估计

(maximum likelihood estimation，ML)法估计模型的

未知参数(α 和 b等)： 
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式中 [ , ]′ ′≡ bθ α 为待估计参数向量。对条件方差 th 采

用不同的回归方程，或者假设残差 tε 符合不同的分 

布，构成了众多的 ARCH 族模型。本文采用的

GARCH 模型是 Bollerslev 在 Engle 的 ARCH 模型

基础上进行扩展，在 ARCH 方程中增加滑动平均

(move average，MA)项而建立的模型[28]： 
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式中：β 为新增的 MA 项的待定系数向量， 0iβ ≥ ，

0q> 。而当 0iβ = 时，GARCH 模型即退化为标准

ARCH 模型。 
如上所述，ARCH 族模型的基本前提是认为 

AR 回归模型的条件方差可用一个 AR 或 ARMA 模 

型来描述(称之为 ARCH 效应)，并且假设其残差密

度分布符合正态分布。因此，在电力市场中应用

ARCH 族模型前需要考察这 2 个前提假设。 
1.2  残差波动 ARCH 效应检验 

ARCH 效应检验不需要估计 ARCH 方程的参

数，通常按照 Engle 的建议，采用拉格朗日乘子法

(Lagrange multipliers，LM)[27]。 
首先，利用 T 个观察值对式(3)进行估计，这样

可得到 tε 的估计值 t̂ε ；然后利用 t̂ε 的 p 阶滞后值和

一个常数估计 ARCH 方程： 

2 2
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eε α α ε −
=

= + +∑             (6) 

式中 te 为 2
t̂ε 估计方程的残差。 后利用估计 ARCH 

方程的结果检验观察值序列是否具有 ARCH 效应：

如果序列不存在 ARCH 效应，则回归结果的 2TR 应 
收敛于有 p 个自由度的 2χ 分布，其中 2R 为 t̂ε 回归 
方程拟合优度的判定系数，定义为 

2 2 2 2 2 2 2
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式中： ε̂ 为 t̂ε 的均值； ˆ̂ε 为 t̂ε 在式(6)下的估计值。 
 本文采用美国 PJM(Pennsylvania-New Jersey- 
Maryland)电力市场[29]和澳大利亚新南威尔士电力

市场(New South Wales，NSW)[30]的日前系统边际电

价数据作为样本，PJM 电力市场的数据跨度为 2000
年 6 月 1 日—2006 年 4 月 30 日，每 h 一个样本，

样本总数 n 为 51 840。NSW 市场的数据跨度为 2002
年 1 月 1 日—2006 年 12 月 31 日，每 h 2 个样本，

样本总数 n 为 87 648。PJM 市场的电价单位均为美

元 (USD/MW⋅h)，NSW 市场的电价单位为澳元

(AUSD/MW⋅h)。 
为避免剧烈波动，电价均采用对数处理，即 

lni iy P=                    (8) 

其中 PJM 样本中的 14 个零电价用前后均值代替。 
考虑 基本的 AR(1)模型， 其残差序列可表 

示为 

0 1 1ˆ ln lni i iP b b Pε −= − −              (9) 

并考虑有 1 阶滞后的 ARCH 方程： 
2
t̂ε = 2

0 1 1t̂α α ε −+                (10) 
ARCH 效应检验方程回归分析结果如表 1 所示。 

利用 LM 进行 ARCH 效应检验，其零假设 H0

为不存在 ARCH 效应，即在给定的显著性水平和自

由度下，TR2 应小于等于该显著性水平和自由度下

χ2 分布的分位数。 
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表 1  ARCH 效应检验结果 
Tab. 1  ARCH effect test result 

变量 PJM 市场 NSW 市场 
b0 0.199 700 0.236 425 
b1 0.943 193 0.925 421 
α0 0.025 657 0.030 753 
α1 0.327 079 0.147 156 
T 51 839 87 647 
R2 0.106 981 0.021 655 

TR2 5 545.665 1 897.955 
2
0.95χ (1)=3.84 2

0.99χ (1)=6.63 2
0.995χ (1)=7.88 

作为参考，表 1 后一行给出了同一自由度下

不同显著性水平时(95%、99%及 99.5%)χ2 分布的分

位数值。表 1 结果表明，即使在 99.5%的显著性水

平下，2 个市场的检验指标 TR2 仍远大于 1 个自由

度下χ2 分布的分位数，说明原假设不成立，即序列

存在明显的 ARCH 效应。 
更高阶的 AR 模型和 ARCH 方程具有同样的结

论。因此，PJM 和 NSW 电力市场的日前系统边际

电价均存在 ARCH 效应，具备应用 GARCH 模型分

析的前提。 
1.3  残差波动分布特征 

ARCH 族模型中残差 tε 的分布是一个非常重

要的假设。在求解 GARCH 模型时，依据分布模型

才能构造似然函数，分布模型直接决定 GARCH 模

型的估计结果。 
通常假设残差 tε 为一个随机过程，服从正态分

布。表 2 汇总了 PJM 和 NSW 电力市场残差的基本

统计特征。从中可以看出，2 个市场的实际分布并

不符合这个假设：波动的分布不对称(偏度不为 0)，
且有尖峰(峰度均大于 3)，Jarque-Bera 统计检验(峰
度和偏度的联合检验)也表明，波动分布不符合正态

分布。因此，有必要寻找更合适的分布模型，以改

善 GARCH 模型的性能。 
文献[31-33]提出非正态概率模型可以改善对

电力市场电价分布的刻画效果，沿用这一思想，采

用文献[31]提出的加权双高斯模型重新对 2 个市场 
表 2  波动统计特征汇总 

Tab. 2  Summary of fluctuation statistics characteristics 
项目 PJM 市场 NSW 市场 
样本数 51 839 87 647 
均值 7.72×10−16 −4.16×10−15 
中值 −0.016 185 −0.015 876 
大值 3.690 983  5.448 783 
小值 −3.058 601 −5.304 765 

标准差 0.195 264 0.189 894 
偏度 0.730 938  2.599 058 
峰度 21.021 57 134.465 3 

Jarque-Bera 统计检验值 706 120.5 63 215 888 

的残差分布进行拟合，拟合结果如表 3 所示。 
一般高斯模型为  

2 21
1 12

1

( ) exp[ ( ) / ]
2π
wF x x μ σ
σ

= − −      (11) 

加权双高斯模型为 
2 21

1 12
1

( ) exp[ ( ) / ]
2π
wF x x μ σ
σ

= − − +  

2 22
2 22
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2π
w x μ σ
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− −     (12) 

式中： 1μ 、 2μ 为均值； 2
1σ 、 2

2σ 为方差； 1w 、 2w
为高斯模型的系数。 

表 3  残差分布拟合结果 
Tab. 3  Estimation results of residual error distribution 

PJM 市场 NSW 市场 
参数

WDG 模型 一般高斯模型 WDG 模型 一般高斯模型

T 5.183 9×104 5.183 9×104 8.764 7×104 8.764 7×104 
μ1 −4.615×10−3 5.681×10−4 −1.225×10−3 1.164×10−3 
μ2 −2.93 4×10−3 — 7.003×10−3 — 

2
1σ

 1.578×10−3 0.178 4 8.833×10−4 88.95×10−3 
2
2σ

 11.45×10−3 — 10.57×10−3 — 

w1 1 165.83 7 933.1 239.65 3 577.96 
w2 1 359.37 — 604.86 — 
R2 0.998 1 0.984 9 0.999 2 0.957 2 

残差

平方和
4.516×105 3.54×106 4.188×104 2.215×106 

作为对比，表 3 还提供了一个一般高斯模型(式
(11))的拟合结果。从结果上看，即便对应于已经改

进的一般高斯模型，加权双高斯模型仍然有更好的

适应度(R2 大)，同时有更小的偏差——残差平方和

(sum of squared error，SSE)小。因此，加权双高斯

模型比正态分布模型更符合残差的实际分布。 

2  WDG-GARCH 模型 

2.1  模型的定阶 
GARCH 模型首先需要确定 AR 回归模型(3)的

阶数。AR 模型本质上是用若干阶滞后值的函数来

估计当前值，显然，某阶滞后值与自身关联性越强，

AR 模型的效果越好。因此可以参考电价的自相关

系数为 AR 模型定阶[34]。此外，ARCH 方程(5)的阶

数也需要确定。ARCH 方程本质上仍是一种 AR 模

型，因此，对方差序列做相关性分析也可以确定

GARCH 模型的阶数。 
 更严格的定阶方法可利用信息估计准则，例如

赤池信息准则(Akaike information criteria，AIC)和施

瓦茨准则(Schwarz criteria，SC)等。 
AIC 和 SC 准则都是判断模型拟合优度及复杂

性之间关系的信息准则，分别定义为 
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 AI 2 ( ) / 2 /C L T k T=− +θ         (13) 

S 2 ( ) / 2 ln( ) /C L T k T T=− +θ         (14) 
式中 k 为模型待估计参数个数。CAI和 CS的数值越

小，表明同样的参数下模型对样本的拟合越优良。

不同阶数时 GARCH 模型有不同的似然值和不同数

量的待估计参数，根据 小的信息准则可以决定

优阶数。信息准则判断仅在相同样本下有效，不同

样本间准则数的比较没有意义。 
 PJM 市场和 NSW 市场中系统边际电价自相关

系数如图 1 所示。参考对系统边界电价的相关性分

析结果，同时为统一应用于 2 个市场，本文采用

AR(1)作为回归模型。对于 PJM 市场来说，采用更

高阶的 AR 回归模型(例如加入 2、23、24、25 阶滞

后值)会改善实际的估计效果，但是采用 1 阶滞后已

经能够得到有足够精度的结果。而对于 NSW 市场

来说，加入更高阶滞后参数的 AR 模型估计精度反

而会降低。 
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图 1  系统边际电价自相关系数 

Fig. 1  Auto-correlation coefficient of SMP 

GARCH 模型的定阶同样参考残差的相关性分

析，样本的分析结果表明，残差的自相关性主要体

现在 1 阶，超过 1 阶后自相关性显著降低，故采用

GARCH(1,1)模型已经足够。进一步的研究表明，在

PJM 和 NSW 电力市场，更高阶的 GARCH 模型不

能明显改善对日前系统边际电价的估计效果。 
2.2  模型的求解 

GARCH-WDG 模型参数仍采用 MLE 进行估

计。对应于分布模型，WDG-GARCH 模型的对数

似然函数为 
2 2 2

1 1 1 1

2 2 21
2 2 2 2

exp[ ( ) / ]/ 2π
( ) ln

exp[ ( ) / ]/ 2π

T

t

w y
L

w y

μ σ σ

μ σ σ=

⎧ ⎫− −⎪ ⎪= ⎨ ⎬
⎪ ⎪− −⎩ ⎭

∑θ  (15) 

详细算法可参考文献[31]。 
 需要说明的是，由于比一般 GARCH 模型多出

6 个待估计参数(2 个子高斯模型的均值、方差及权

重)，给实际求解带来困难。考虑到 WDG 的 2 个子

高斯模型是建立在大量数据的统计基础上，因此，

估计时假定 2 个子模型的均值和方差保持不变，这

样剩余的 2 个权重参数可通过残差的均值和方差方

程公式推导出来。对于 WDG 分布，有 
1 1 2 2( )E x w wμ μ= +     (16) 

式中 ( )E i 表示期望。 
2 2 2( ) ( )E x E xσ = − =  

2 2 2 2 2
1 1 1 2 2 2 1 1 2 2( ) ( ) ( )w w w wμ σ μ σ μ μ+ + + − +    (17) 

做变量代换：令 2 2
1 1 1( )μ σ ρ+ = ， 2 2

2 2 2( )μ σ ρ+ = ，

根式(16)(17)可以解得 
2 2

2 2 2
1

1 2 2 1

( ) ( )E x E xw μ σ ρ μ
ρ μ ρ μ
− +

=
−

       (18) 

2 2
1 1 1

2
1 2 2 1

( ) ( )E x E xw ρ μ μ σ
ρ μ ρ μ
− −

=
−

       (19) 

代换后的 WDG-GARCH 模型与一般 GARCH
模型相比仅似然函数形式不同，没有新的待估计参

数，可直接应用一般 GARCH 模型的求解方法。 

3  实证研究 

3.1  估计模型 
为了检验模型的性能，需要对模型样本内的估

计效果和样本外的预测效果进行实证研究。每个市

场的数据都被分成前后 2 部分：前一部分样本用于

GARCH 模型估计，以及比较估计性能；后一部分用

于检验上一步估计模型在估计样本外的预测效果。 
 表4是针对PJM和NSW 2个电力市场系统边际

电价，在正态分布和加权双高斯分布 2 个残差波动

分布假设下得到的GARCH模型及其拟合优度指标。 
为了比较中短期估计和长期估计的差异，2 个市

场采用了不同的估计样本区间。PJM 市场采用区间

[73, 43 080]内的数据，共计 43 008 个观察值(1 792 d)；
NSW 市场采用区间[68 689，70 128]内的数据，共计

1 440 个观察值(30 d)。为了对模型的估计效果进 
表 4   GARCH(1,1)波动估计模型及拟合优度 
Tab. 4  Estimation of GARCH(1,1) fluctuation 

models and goodness-of-fit statistics 
PJM 市场 NSW 市场 

参数
正态分布 WDG 分布 正态分布 WDG 分布 

b0 0.213 083 0.120 990 0.382 248 0.083 861 
b1 0.933 844 0.961 520 0.867 096 0.971 587 
α0 0.017 665 0.014 438 0.000 543 0.000 309 
α1 0.641 548 0.864 193 1.273 338 2.089 479 
β1 0.051 985 0.054 402 0.282 005 0.326 338 
R2 0.874 265 0.924 940 0.921 428 0.944 048 
L 13 002.80 110 517.2 1 384.760 8 774.944 

CAI −0.604 436 −50.245 78 −1.916 335 −12.177 70 
CS −0.603 429 −50.244 37 −1.898 028 −12.152 07 
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行比较，采用了 4 种拟合优度指标对拟合结果进行评

价：1） 大似然值 L，数值越大越好；2）赤池信息

准则 CAI，数值越小越好；3）施瓦茨准则 CS，数值

越小越好；4）拟合优度系数 R2，数值越接近 1 越好。 
 表 4 表明，从拟合优度系数 R2 来看，无论是在

长期还是中短期情况下，应用 GARCH 模型对系统

边际电价进行估计均有相当的精度，且中短期估计

精度要优于长期估计精度，WDG 假设下的 GARCH
模型估计精度优于一般正态假设下的 GARCH 模型

(PJM 如果采用高阶 AR 模型效果会更好)。限于篇

幅，本文仅列举了 PJM 的长期估计和 NSW 的中短

期估计结果，实际研究表明，PJM 的中短期估计也

明显优于其长期估计。 
其它 3 种指标也均表明，WDG 假设下的

GARCH 模型有更高的似然值和更小的信息准则

数，明显优于正态分布假设下的模型。 
3.2  预测 

为进一步研究模型的推广性能，本节应用上一

节的估计模型对估计样本外的系统边际电价进行预

测，其中 PJM 市场预测[43 081，51 840]区间内共计

8 760个点( 后一年)的数据；NSW市场预测[70 129，
70 464]区间内共计 336 个点( 后一年的第一周)的
数据。 

表5是2个市场在2种分布假设下应用GARCH
估计模型对估计样本外数据进行预测的性能比较，

表中采用了 3 个指标：1）均方根误差(root mean 
squared error，RMSE)；2）平均绝对误差 (mean 
absolute error，MAE)；3）平均绝对百分误差 MAPE。
分别定义为 
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i i
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表 5  预测性能比较 
Tab. 5  Comparison of forecasting performance 

PJM 市场 NSW 市场 
项目 

正态分布 WDG 分布 正态分布 WDG 分布

预测点数 8 760 8 760 336 336 
b0 0.213 083 0.120 990 0.213 083 0.120 990 
b1 0.933 844 0.961 520 0.933 844 0.961 520 

ERMS 0.178 647 0.174 952 0.146 414 0.145 534 
EMA 0.126 829 0.123 293 0.098 682 0.096 986 
EMAP 3.256 178 3.183 939 2.603 829 2.567 038 

结果表明，无论在中短期预测还是长期预测情

况下，GARCH 模型均有良好的性能。同时，

GARCH-WDG 模型的预测性能要优于正态分布假

设下的 GARCH 模型，但由于 GARCH 模型本身预

测精度较高，因此改善程度并不是很大。 

4  结论 

本文对 PJM 和 NSW 2 个电力市场系统边际电

价条件方差的变化规律及残差分布模型进行了初

步研究，结果表明：电力市场中也存在类似于资本

市场的 ARCH 效应，且残差分布具有“尖峰、有偏”

的特点，应用加权双高斯模型可以比传统的正态分

布假设更好地符合残差的实际分布。基于此，本文

建立了加权双高斯分布假设下的 GARCH 预测模型

GARCH-WDG。 
PJM 和 NSW 电力市场的实证研究表明，无论

是中短期还是长期的估计和预测，应用 GARCH 模

型都有良好的效果，这表明 GARCH 模型是电力市

场中进行分析的一种有效手段。本文进一步探索了

电力市场中应用 GARCH 模型的改进思路：即通过

改进条件残差分布模型的方式来改善 GARCH 模型

对系统边际电价的估计和预测精度。2 个市场的实

证结果也表明，本文以条件残差的实际分布分析为

基础所建立的 GARCH-WDG 模型可以改进对电力

市场系统边际电价的估计和预测效果，模型改进思

路可行。 
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