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摘要：在市场化交易中，计及电价波动信息的风险度量可以帮助市场利益相关者规避风险。为此，结合 TGARCH

与 VineCopula 理论，提出一种电价波动分析及风险度量的新方法。该方法用 TGARCH 建立日前、实时及辅助服

务交易电价边缘分布，通过 VineCopula 拟合各交易电价的多维相依结构。基于得到的相关系数与尾部关系分析各

交易电价之间的动态波动规律，并测度电价动态波动风险。实证分析证明，该方法不仅可以捕捉负荷容量比和可

再生能源渗透率作用下价格波动的变化，还可以较为准确地描述各交易电价的非线性关联结构，进而捕获日前、

实时、辅助服务交易电价之间逐时动态波动特征。此外，与其他方法相比还能更有效地降低组合波动风险。 
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Abstract: In a market-oriented transaction, risk measurement of electricity price fluctuation contributes to conduct risk 

management for market stakeholders. This paper proposes a new method for analyzing electricity price fluctuation and 

measure risk. It combines TGARCH and Vinecopula. This method applies TGARCH to establish the margin distribution of 

day-ahead, real-time and ancillary service transaction electricity prices, and uses Vinecopula to fit the multi-dimensional 

dependent structure of each transaction electricity price. Based on the Kendall rank correlation and tail correlation 

calculated from the method, the dynamic fluctuation characteristic between each transaction price is analyzed, and its risk 

is measured. Empirical analysis shows that this method can not only capture the change of price fluctuation under the 

combined action of load/capacity ratio and renewable energy penetration rate, but can also accurately describe the 

nonlinear correlation structure of each transaction price. This can capture the dynamic fluctuation characteristics of 

day-ahead, real-time and ancillary service transaction price. Also, it can more effectively reduce portfolio volatility risk in 

comparison to other methods. 
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0  引言 

电价是电力市场的支点，是电网公司、发电企

业、市场监管部门在评估、决策、监督时参考的关

键指标[1-4]。随着国内新一轮电力体制改革工作的推 
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进，国内已有 8 个区域开始现货市场试点运行[5]，

电价风险管理对参与现货交易的相关者显得尤为重

要。现阶段，国内外针对电价风险管理的研究，按

关键风险信息的角度可分为 2 类：1) 基于电价水平

信息，设计风险管理机制和决策方法[6]；2) 基于电

价波动信息，进行风险度量[7]、评估[8]与预警[9]，其

中，风险度量是后两者的基础。对于风险度量，研
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究人员较常使用金融风险领域的参数法和半参数法

计算风险的大小[10]，它们的重点在于选择准确的模型

对电价波动拟合，这突显了价格波动分析的重要性。 

已有研究表明电价波动主要呈现“均值回复”、

“极值跳跃”和“杠杆效应”等规律[11-13]。文献[14-16]

发现结合广义自回归条件异方差模型(Generalized 

Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity, 

GARCH)[17]与自回归移动平均模型(Auto-Regressive 

Moving Average Model, ARMA)[18]或自回归积分滑

动平均模型(Auto-Regressive Integral Moving Average 

Model, ARIMA)[19]，可以较好地描述电价波动的均

值回复及异方差性。文献[20-21]指出 EGARCH 与

TGARCH 模型还适合刻画电价波动的杠杆效应。文

献[22-23]构建了考虑电价水平与负荷容量比、可再

生能源渗透率等外生因素的 TGARCH 模型，其比

EGARCH 能更合理地解释电价波动的杠杆效应。但

上述研究对日前或实时交易电价的波动特性研究的

较多，较少关注辅助服务以及多个交易品种电价间

的关联性。事实上，同国外 PJM、Nord Pool 等电力

市场一样，国内广东、四川等试点省份的市场交易规

则均指出市场主体有参与辅助服务交易的义务[24-25]。

文献[26]研究了负荷与日前、实时和辅助服务交易电

价之间的波动关系，但缺乏定量的分析。VineCopula

理论广泛应用于多变量间非线性相关结构的研究，

比如文献[7]运用 VineCopula 捕获了多个发电商损

益间的尾部关联性。 

关于电价波动风险度量方面，通常应用风险价

值(Value at Risk,VaR)作为度量风险的指标[27]。文献

[20]证明了 Copula-VaR 模型度量风险的效果较好，

并且在度量组合风险上优势显著。文献[7]证明了适

用于 Copula-VaR 与电力市场有关的动态风险度量。 

综上，本研究在借鉴已有研究基础上，提出一

种电力交易价格波动分析与 VaR 度量的新方法。结

合 TGARCH 门限模型刻画逐时刻日前、实时与辅

助服务交易电价的波动特征，并分析各交易电价波

动特征；引入 VineCopula 理论构建日前、实时和辅

助服务市场交易电价的 0~23 时(h)多维相依模型，

进而定量分析不同交易价格波动之间的关联；计算

三种置信度(即 0.90、0.95、0.98)下电价与组合电价

的动态波动风险曲线；最后通过实例证明本研究所

提方法的可行性。 

1   研究模型 

1.1 动态波动分析 

1.1.1 边缘分布建模 

如引言所述，GARCH 族是刻画电价波动特征的

有力工具，其中引入外部门限变量的TGARCH(1,1)

很适合描述它的杠杆效应。对服从某种分布的某时

刻电价时序数据 1 2{ , , , }i i i iNX X X X 可描述如下： 
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式(1)为描述电价日周期回复性的均值方程，是

 ARIMR , ,p d q ，滞后阶数 p 、q据  AIC n 准则确

定，d 是差分阶数，通过ADF检验确定。其中：
ipB

为滞后算子； ip 为AR( )p 系数；
iq 为MR( )q 系数；

ic 为常数项系数。式(1)系数应用非线性最小二乘法

估计。式(2)—式(6)为描述电价日周期波动过程的条

件标准差方程，即  TGARCH 1,1 。其中： it 是条

件标准差；
it 为残差项，

itz 为标准化残差， ( )ig 

为零均值、单位方差的连续分布，
i 为分布的参数；

1

itI 、 2

itI 为门限变量， 1

itI 衡量需求的变化， 2

itI 衡量

风、光等可再生能源发电对电价的影响；
itdL 为负

荷需求；
ituN 为可用容量；

itreG 为可再生能源发电

量； 1
ih

I 、 2
ih

I 为门限值；
ia 、

i ( 1i ia  ≤ )分别为

ARCH、GARCH 项系数；
i ( 1i ≤ )是杠杆效应系

数；
i 表示门限变量对电价波动性的影响。令

{ , , , , }i i i i i iw a    ，其估计值可通过求解模型的对

数似然函数得出，表达式为 
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考虑价格序列一般为“尖峰厚尾”、“偏斜”等

特点，选择偏态分布、偏正态分布，与常用的学生 t

分布、正态分布拟合序列 1 , ,i iNz z 。 ( )itg  具体

如式(8)所示。 
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式中：为偏正态分布的偏度系数；
iv 为学生 t 分

布的自由度；
i 、 iv 分别为偏态分布非对称参数、

自由度。 

求解
i 最优值是一个逐步寻优的过程，其发生

在式(1)系数确定和残差分布假定后，并受到门限值

1
ih

I 、 2
ih

I 的网格搜索步长 1
itep

s 、 2
itep

s 与范围的影响，

具体寻优过程为：1) 选定门限值的初始值；2) 代入

式(2)—式(8)求解对应的极大似然值和
i ；3) 重复步

骤 2)计算 1 1
i ih tep

I s 与 2 2
i ih tep

I s ，直到达到搜索范围

i 边界，步长与范围设置如式(9)所示；4) 选取既有

最优极大似然值，也满足式(10)的 1
ˆ

ih
I 、 2

ˆ
ih

I 与 ˆ
i 。 
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
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寻优结束得到的 ˆ ˆ
i i 、 将作为衡量第 i 时刻某

个交易品种的价格波动的杠杆效应、供需变化及可

再生能源占比对其冲击程度的指标。对每个时刻的

电价都构建边缘分布模型，得到 0
ˆ ˆ{ , , }h  和

0
ˆ ˆ{ , , }h  ，实现对各交易价格波动的动态分析。 

实际应用中依据 Copula 函数的定义，需要通过

基于概率积分变换(Probability Integral Transform, 

PIT)的评估方法对构建模型的残差序列进行检

验。首先通过经验累积分布函数实现 / ~it it itu  的

变换，然后利用 Ljung-Box 检验和 ARCH-LM 检验

经过变换后映射到区间 [0,1]U 的 PIT 序列，即 iy   

1{ , }i iNu u 。Ljung-BoxQ 是检验 PIT 序列的随机性，

从而保证 PIT 序列具有独立性；ARCH-LM 则是用

于判断 PIT 序列是否消除了条件异方差。 

1.1.2 联合分布建模 

Copula 函数在捕捉变量之间非对称和非线性相

关关系方面优势显著[28]。进一步发展的 Pair-Copula

方法更可以对多维变量间的复杂尾部相关性进行准

确的刻画，其原理是基于一定的层次结构将多维联

合分布
,1 ,2 ,( , , , )i i i nf y y y 降维分解成一系列二元(条

件)Copule 密度函数 ( , )c
 
  与边缘分布密度函数 ( )f 

的乘积[29]。通过 VineCopula 的 Vine 结构则可以更

为灵活地构建多维相依结构[30]。实际应用中较常使

用的 Vine 结构有 C-Vine、R-Vine、D-Vine。考虑到

D-Vine 适合描述电价的“厚尾”特征，选择 D-Vine

构建某时刻 n 个交易电价序列之间的相依结构： 
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式中： , ( )i mf  为 ,i my 的密度函数；  F
 
  为条件分布

函数；  ,c
 
  是在利用 MST-PRIM 算法与Kendall 秩

相关系数 i 确定 D-Vine 最优结构后，通过  AIC n

准则从 t-Copula、Gumbel Copula、Clayton Copula、

Frank Copula 等常用的二元 Copula 函数中选出，它

们均可以有效地捕捉到上、下尾的相关性。选定的

Copula 函数参数则是由极大似然估计得出，计算

式为 

 
,1 ,2 ,ln ( ) log ( , ,..., )i i i i i nLT f y y y         (12) 

式中，
i 为 Copula 函数参数集合，包含尾部相关

系数 ,L R

i i  ，其结合
i 可以测度各电价序列之间

波动变化的联系。对每个时刻各个交易电价的波动

构建联合分布模型，可得到每个时刻的Kendall 秩

相关系数与尾部相关系数，达到对各个交易品种价

格波动关联性的动态分析的目的。 

1.2 波动风险度量 

VaR 是广泛得到应用的风险度量指标[31]，能有

效反映价格波动剧烈时可能导致的最大损失，具体

数学表达式为 

    ( )it i RP R VaR  ＞ ≤          (13) 

式中， R 为置信度。 

VaR 计算的关键是依赖于 1.1 节构建的联合分

布。由于将 D-Vine 作为联合的方法后构造的多元

Copula 无明确表达式，需要借助蒙特卡洛法预测

Var [32]。具体步骤为：1) 应用蒙特卡洛法产生服从 n

维 VineCopula 结构的随机向量矩阵 * *

,1 ,[ ,.. ]i i ny y ；2) 对

矩阵中每个变量实行逆变化，并利用式(1)—式(8)

模拟 n 个未来电价序列  * *

( 1)i i tX X  ；3) 计算 n 个
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*

iX 的波动率序列  ( 1)i tr  以及可能的组合波动率

 ( 1)i tR  ，见式(14)—式(15)；4) 根据式(13)计算 VaR。 

 * *

( 1) ( 1)ln( / )i t i t itr x x            (14) 

  ( 1) ( 1)

1

n

i t i i t m
m

R w r 



          (15) 

式中，
iw 为

( 1)i tr 
在组合中的权重。 

同理，计算未来一天的VaR ，实现对电价波动

的动态风险度量。 

1.3 TGARCH-VineCopula 模型的构建 

基于 TGARCH-VineCopula 的动态波动分析及

风险度量模型构建流程如图 1 所示。 

 

图 1 TGARCH-VineCopula 的建模流程 

Fig. 1 Flow chart of TGARCH and VineCopula model 

建模步骤如下。 

步骤 1 原始数据预处理。将收集的原始数据以

相似特征分类汇总成日内短期时序样本集 ,i TD  

( 0, , ; , , , )d u rei h T X L N G  ，并从中提取 ,i LdD 、

,i NuD 、 ,i GreD 构成外生因素时序样本集 1

iI 与
2

iI ( 0, , )i h 。 

步骤 2 提取 ,i XD 在第 i 时刻电价数据
iX 按交

易品种为特征划分成 i 时刻各交易电价数据集

,1 ,[ , , ]i i nX X 。 

步骤 3 平稳性检验。对各电价序列
,i PX 进行

ADF 检验，若存在单位根，则逐步差分处理序列，

直到平稳，并得到差分阶数d 。 

步骤 4 构建边缘分布模型。按照 1.1.1 节所提

方法对各交易电价序列
,i PX 分别进行  TGARCH 1,1

建模，计算得到
î 与

î 。 

步骤 5 应用 D-Vine 构建多维联合分布。应用

上文所提基于 PIT 的评估方法对各电价序列边缘分

布的残差序列
1{ , , }i iN  进行检验，有未通过检验

的模型，返回步骤 4 重新建模。检验通过后，按照

1.1.2 节所述方法构建各电价序列的相依模型，得到

î 、 ˆ L

i 、 ˆ R

i 。 

步骤 6 依据 1.2 节所述方法估计 VaR 值。 

步骤 7 重复步骤 2—6，直到全部时刻均建模完

成，得到
0

ˆ ˆ{ , , }h  、
0

ˆ ˆ{ , , }h  、
0̂

ˆ{ , , }i  、
0

ˆ{ , ,L  

0
ˆ ˆ ˆ, , , }L R R

h h   以及各个时刻的 VaR。 

2   实证分析 

2.1 实证数据统计分析 

PJM(Pennsylvania-New Jersey-Maryland) 是美

国最大区域电力市场，其市场交易结果都在官网公

开[33]。本研究选择 2019 年 1 月 1 日到 12 月 30 日

的日前逐时出清电价 (Day-ahead Hourly LMPs, 

DMP)、实时逐时出清电价(Real-time Hourly LMPs, 

RMP)、系统负荷 (Load, L)、系统容量 (System 

Capacity, C)、风力发电(Wind Power Generation, W)，

以及三种辅助服务交易产品，即补偿性能的调频

(Regulation Performance, RP)、补偿容量的调频

(Regulation Capability, RC)与里程比(Mileage Ratio, 

MR)，作为研究数据。研究数据以小时 h 为水平分

类汇总成 0~23 h 日内短期时序样本集 , (i TD i   

0, ,24; , , , , , , , )T DMP RMP RP RC MA L C W 。 

对 DMP 等序列进行统计分析，主要描述统计

指标均值、偏度、峰度值和方差计算结果如表 1 所

示。由表 1 可知，各电价序列 0~23 h 的方差平均

值从 1.32~924.42，说明除 RP 以外的电价序列在一

天内大部分时段波动性较强。DMP、RMP、RC、

RP、MR 偏度的变动范围为 2.23~16.20，说明各序

列样本呈现左偏、右边拖尾的特点。同时，峰度值

变动范围为 21.73~398.98，呈现“尖峰”的特点。

其中，RP、MR 序列的偏度峰度较小。所以，对逐
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时刻各序列边缘分布建模时，DMP、RMP、RC 首

先考虑偏态分布、学生 t、偏正态分布，RP、MR

考虑正态分布，若波动模型未通过显著性检验则重

新选择分布。此外，L/C 与 W/L 均值分别为 0.52

和 0.03，设为 1hI 、 2hI 的初始值。 

表 1 主要描述性指标统计 

Table 1 Statistics of main descriptive indicators 

类型 均值 方差 偏度 峰度 

DMP 25.99 66.94 2.99 25.58 

RMP 25.98 426.81 16.20 87.67 

RC 14.48 924.45 16.61  398.98 

RP 1.06 1.32 2.23 21.73 

MR 4.68 22.01 6.58 21.88 

L/C 0.52 0.005 — — 

W/L 0.03 0.000 6 — — 

  注：上表列出的是 0~23 h 的各序列的平均值。 

2.2 动态波动特征分析 

应用 1.1.1 节所述方法构建 DMP、RMP、RC、

RP、MR 序列的边缘分布模型，附表 1—附表 5 列

出了式(1)—式(3)部分系数的估计值。由附表 1 知：

对于 0~23 h DMP 样本数据来说，残差服从偏态分

布时，波动模型的̂ 与 ̂ 之和小于或等于 1，说明

模型稳定；0~23 h 模型的 ̂ 均小于 0，说明一天的

日前电价波动受电价正变化的影响更大，即日前电

价具有负杠杆效应，这与文献[20]研究一致； ̂ 估

计值均接近于 0，表明 1

1 ˆ 0.58
h

I I ＜ 且 2

2 ˆ
h

I I ＜  

0.06时，日前电价波动受两者的冲击较小。由附表 

2 知：对于 0~23 h RMP 数据，残差服从学生 t 分布

时， ˆˆ 1  ≤ ；0~23 h 的 ̂ 均小于 0，具有负杠杆

效应；2 h 的 ̂ 估计值为 0.13，说明 2 h 实时电价在

1
ˆ 0.58
h

I  、 2
ˆ 0.06
h

I  两端呈现不同的波动变化情

况，在 1

1 ˆ 0.58
h

I I ＜ 、 2

2 ˆ 0.11
h

I I ＜ ，波动变化更

剧烈。附表 3 显示：对于 0~23 h RC 数据，残差服

从偏正态分布时， ˆˆ 1  ≤ ；3~6 h、8~12 h、17~19 

h、22~0 h 的 ̂ 小于 0，说明其余时刻电价的波动受

电价负变化的影响较大，即有杠杆效应；5 h、10~12 

h、19 h 的 ̂ 较大，可见在这 5 个时刻，当

1

1 ˆ 0.58
h

I I ＜ 、 2

2 ˆ 0.06
h

I I ＜ 时波动程度更剧烈，

即电价受到冲击。附表 4显示：对于RP数据，0~3 h、

6~15 h、19~23 h 服从学生 t 分布，4~5 h、16~18 h

服从正态分布，各时刻 ˆˆ 1  ≤ ；2~3 h、7~9 h、

12~14 h、18~23 h 的 ̂ 小于 0，存在负杠杆效应，其

余时刻 ̂ 大于 0，存在杠杆效应；8 h 的 ̂ 为 0.4，说

明当 1

1 ˆ 0.58
h

I I ＜ 、 2

2 ˆ 0.11
h

I I ＜ 时，电价波动变

化幅度较大，即受负荷容量比、风电渗透率的冲击

较大。如附表 5：对于 MR 数据，12 h 残差服从偏

正态分布，其余时刻服从正态分布， 1  ≤ ；0 h、

3 h、6 h、9 h、11~13 h、17~19 h、21~0 h 的 ̂ 小于

0，存在负杠杆效应，其余时刻 ̂ 大于 0，存在杠杆

效应； ̂ 估计值均接近于 0，受到冲击较小。总体

上看：0~23 h 日前、实时电价有负杠杆效应，而三

种辅助服务电价波动在一天既有负杠杆效应，又有

杠杆效应；调频电价波动在负荷需求不大、风电占

比较低时波动更为明显。 

图 2 点绘了 DMP 等序列 0~23 h边缘分布对应

残差的 LJung-Box 和 ARCH-LM 检验结果。如图 2

所示，LJung-Box 和 ARCH-LM 检验的 P 值均高于

5%，表明所有边缘分布对应的残差序列经过 PIT 变

换后均服从 [0,1]U 分布。因此，可以根据构建的

DMP 等序列的边缘分布模型，通过 VineCopula 构

造 0~23 h DMP~RMP、RMP~RC、DMP~RMP~RC~ 

RP~MR 等多维相依结构，对各序列的波动特征进

行深入分析。 

 

图 2 LJung-Box、ARCH-LM 检验结果 

Fig. 2 Results of LJung-Box and ARCH-LM test 

图 2 表示各交易电价序列之间的相依关系，其

中 1、2、3、4、5 分别表示 DMP、RMP、RC、RP、

MR 序列，“1，3；2”是指在给定条件序列 2(RMP)

情况下分析序列 1 和 3(DMP 和 RC)。由图 3 知，

DMP 和 RMP、RMP 和 RC 之间表现出较大的正相

依性、厚尾性、时变以及一定的非对称性(即上下尾

部相依性存在差异)。具体而言，图 3(a)反映的一天

内 DMP 和 RMP、RMP 和 RC 的Kendall 秩相关系

数普遍在 0.32~0.5 范围内，说明一天内 DMP 和
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RMP、RMP和RC序列具有同方向波动变化的可能。

比较图 3(b)和图 3(c)可知，DMP 和 RMP 序列在

5 h、10 h、12~13 h、22 h 上下尾相依性不等，其中

10、12 h 呈现强下尾关系(下尾相关性大于 0.5)，说

明在这些时间 DMP 向下波动的同时，有一定可能

导致 RMP 也向下波动；DMP 和 RMP 序列在 10、

12 h 呈现强下尾关系(下尾相关性大于 0.5)；在其他

时刻 DMP 和 RMP 上下尾关系相同或不存在，说明

DMP 和 RMP 在一天不同时刻具有不同的波动变化

关系，呈现出时变波动的特性。相同，由图 3(b)和

图 3(c)可知，与 DMP 和 RMP 序列相反，RMP 与

RC 序列主要表现出强上尾关系，其中 12 h、22 h~0 

h 存在较强的上尾相关性，说明 RMP 与 RC 序列在

这些时刻同时向上波动的可能性较大，并且依据之

前的分析，两者的波动可能会较为剧烈。此外，DMP

与 RMP、DMP 与 RP、MR 与 RP、RMP 与 MR 序

列呈现出较弱的负相依性、上下尾关系以及时变性。

图 3(a)显示 RP 与 DMP、RC、MR，及 RMP 与 MR

序列的Kendall 秩相关系数绝对值集中在 0.1~0.2 范

围内。图 3(b)和图 3(c)表示 3~4 h RP 与 MR 与序

列存在一定的上尾关系。 

进一步分析高维结构下 DMP 等序列表现出的

相依性。图 3 表明 DMP 等序列条件相依性较弱

Kendall 秩相关系数与上下尾关系均较弱。具体而

言，在第二维Copula结构中，给定RMP条件下DMP

和 MR 的 0~23 h Kendall 秩相关系数绝对值均不超

过 0.1；给定DMP条件下RMP与RP、MR的Kendall

秩相关系数绝对值均在 0.1 之下，基本没有上下尾

关系。在第三维和最高维 Copula 结构中，DMP 等

序列 Kendall 秩相关系数、上下尾相依性均更弱。

说明 DMP 等序列之间波动间接影响程度较低。 

 

图 3 DMP 等电价序列非线性相依关系 

Fig. 3 Nonlinear correlation structure of all electricity price sequences 

2.3 动态波动风险分析 

采用 1.2 节所述方法分别对 0~23 h 日前、实时、

辅助服务等交易电价动态波动风险以及各交易产品

组合动态波动风险进行预测，结果如图 4 与图 5

所示。图 4 显示了三个置信度 (0.90、0.95、0.98)

下日前、实时、辅助服务等交易产品 0~23 h 波动

VaR 变化情况。可知各交易产品变化趋势大致相

同，在电力需求较高时段(即 11~12 h 与 19~20 h)波

动VaR 较高，其中 DMP 和 RMP 变化曲线有很高

的相似性，这与 2.2 节分析一致。对比纵向，随置

信度水平逐渐上升，各交易产品的波动VaR 基本也

随之升高。DMP 波动VaR 相对稳定，而 RC、RP

等辅助服务交易产品波动 VaR 相对较大。对比横

向，DMP、RMP、RC、RP 易在需求高峰 11 h 出现

较高波动 VaR。结合 2.2 节分析，即 DMP 与 RMP、

RMP 与 RC 于 11 h 有同向波动的可能，说明在一定

程度上 11 h RMP、RC 的波动VaR 值增加分别受到

DMP、RMP 波动VaR 的影响。DMP、RMP 同样在

电力需求高峰 20 h 出现较大波动VaR ，其中 RMP

波动VaR 为一天的最大值。除此之外，RC 与 RP 均

易在夜间 2 h 出现波动VaR 极值。RC、RP 在 5 h

时不仅波动VaR 呈现负相关，并且二者的 VaR0.9与

VaR0.95均是相等的。 

比较图 4 与图 5 可知，第 2)种组合(1,2,3,45)

波动 VaR 整体低于第 1)种(2,1)组合以及 RMP、RC、

RP、MR 波动 VaR。根据现有交易规则，市场成员
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不能只参与日前现货交易，所以各市场成员可以在

考虑自身容忍风险水平上，分析日前、实时、辅助

服务交易的关系，结合单个或组合交易品种一天的

电价波动风险，分散交易风险，使利益最大化。 

 

图 4 三种置信度下动态 VaR 的变化曲线 

Fig. 4 Performance of dynamic VaR curves under 

three confidence levels 

 

图 5 三种置信水平下动态组合 VaR的变化曲线 

Fig. 5 Performance of dynamic portfolio VaR curves 

under three confidence levels 

图 6 对比了本研究采用的 VineCopula 法与一

种常用的 VaR 计算方法-历史模拟法得到的 0~23 h

组合波动VaR。由图 6 可知，历史模拟法在 0.95  、

0.98 下波动 VaR 变化趋势较为平缓，与之相比

VineCopula 捕获了包含 15 h 在内的 2 h、21 h、22 h

等多个波动 VaR 的极值变化。此外， 0.90  下

VineCopula 法与历史模拟法的波动 VaR 大小相差

较大，同时变化趋势也不一样。这可能是因为

VineCopula 法可以准确地刻画 DMP、RMP、RC、

RP、MR 序列之间的相依结构，从而降低组合风

险。可见，在度量各电力市场动态波动 VaR 上，

VineCopula 法更具优势。 

 

图 6 三个置信度下组合 VaR曲线 

Fig. 6 Portfolio VaR curves on three confidence levels 

3   结论 

本研究所提方法是在考虑负荷需求和可再生能

源两个影响因素基础上利用 TGARCH 模型构建边

缘分布模型，应用 VineCopula 法构建日前、实时现

货以及辅助服务交易电价之间非线性相依结构，结

合相依关系深入分析 0~23 h 电价波动规律，并评估

各交易电价动态波动风险。实证研究证明：1) 0~23 h

日前、实时电价呈现负杠杆效应，辅助服务电价既

有负杠杆效应，又有杠杆效应，其中，调频在负荷

需求不大、风电占比较低时波动较大；2) 本研究的

方法可以有效捕捉日前、实时以及辅助服务交易电

价的波动特性，并在分析波动VaR 时证明了其合理

性；3) 通过对比表明，基于 VineCopula 度量动态波

动VaR 的方法可以更为准确地评估电价波动风险，

进而能有效地控制风险。 



- 20 -                                         电力系统保护与控制   

附录 

附表 1 0~23 h DMP序列边缘分布模型系数估计 

Attached Table 1 Estimation of marginal distribution model coefficients of 0~23 hrs DMP  

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 偏态分布 

â  0.31 0.12 0.10 0.09 0.08 0.10 0.08 0.08 0.10 0.16 0.06 0.05 

̂  0.09 0.78 0.90 0.90 0.92 0.83 0.92 0.92 0.85 0.26 0.94 0.95 

̂  (1.00) (1.00) (1.00) (0.99) (0.58) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) 

̂  0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.06h hI I   

 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

 偏态分布 

â  0.06 0.11 0.06 0.24 0.27 0.19 0.13 0.15 0.16 0.17 0.32 0.27 

̂  0.94 0.76 0.94 0.72 0.00 0.27 0.83 0.85 0.84 0.83 0.10 0.08 

̂  (0.99) (1.00) (1.00) (1.00) (0.56) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) 

̂  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.11h hI I   

附表 2 0~23 h RMP 序列边缘分布模型系数估计 

Attached Table 2 Estimation of marginal distribution model coefficients of 0~23 hrs RMP  

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 学生 t 分布 

â  0.35 0.65 0.30 0.25 0.27 0.10 0.49 0.20 0.08 0.28 0.97 0.68 

̂  0.03 0.06 0.70 0.71 0.57 0.88 0.51 0.77 0.86 0.00 0.00 0.32 

̂  (1.00) (1.00) (0.70) (0.76) (0.14) (0.85) (0.62) (1.00) (0.99) (1.00) (0.48) (0.07) 

̂  0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.11h hI I   

 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

 学生 t 分布 

â  0.23 0.03 0.04 0.03 0.48 0.41 0.47 0.50 0.30 0.16 0.64 0.34 

̂  0.77 0.97 0.96 0.85 0.00 0.42 0.12 0.50 0.70 0.81 0.15 0.66 

̂  (0.74) (1.00) (1.00) (0.94) (1.00) (1.00) (0.81) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) 

̂  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.11h hI I   

附表 3 0~23 h RC 序列边缘分布模型系数估计 

Attached Table 3 Estimation of marginal distribution model coefficients of 0~23 hrs RC 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 偏正态分布 

â  0.06 0.04 0.05 0.50 0.49 0.40 0.19 0.03 0.02 0.07 0.08 0.10 

̂  0.02 0.85 0.87 0.50 0.51 0.60 0.72 0.87 0.98 0.87 0.72 0.90 

̂  (1.00) 1.00 0.61 (0.78) (0.78) (0.46) (1.00) 1.00 (1.00) (1.00) (0.86) (0.80) 

̂  0.00 0.00 0.00 0.05 0.05 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00 0.41 0.33 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.06h hI I   

 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

 偏正态分布 

â
 

0.09 0.00 0.05 0.05 0.03 0.01 0.00 0.00 0.20 0.20 0.14 0.02 

̂
 

0.90 0.59 0.91 0.90 0.90 0.99 0.00 0.96 0.80 0.80 0.00 0.16 

̂
 

(1.00) 0.25 0.02 0.27 1.00 (1.00) (1.00) (1.00) 0.79 0.79 (1.00) (1.00) 

̂
 

1.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.88 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.06h hI I   
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附表 4 0~23 h RP 序列边缘分布模型系数估计 

Attached Table 4 Estimation of marginal distribution model coefficients of 0~23 hrs RP 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 学生 t 分布 正态分布 学生 t 分布 

â  0.36 0.43 0.64 (0.90) 0.33 0.10 0.27 0.18 0.27 0.21 0.09 0.00 

̂  0.60 0.29 0.36 (0.06) 0.57 0.84 0.63 0.72 0.40 0.79 0.89 1.00 

̂  0.28 0.06 (0.09) (0.37) 0.41 0.81 0.25 (0.25) (0.02) (0.21) 0.48 1.00 

̂  0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.02 0.40 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.11h hI I   

 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

 学生 t 分布 正态分布 学生 t 分布 

â  0.15 0.25 0.03 0.04 0.02 0.07 0.03 0.91 0.90 1.00 0.38 0.40 

̂  0.81 0.41 0.94 0.87 0.89 0.90 0.87 0.08 0.10 0.19 0.50 0.35 

̂  (1.00) (0.49) (0.82) 1.00 1.00 0.02 (1.00) (0.35) (0.24) (0.15) (0.03) (0.23) 

̂  0.00 0.01 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.11h hI I   

附表 5 0~23 h MR 序列边缘分布模型系数估计 

Attached Table 5 Estimation of marginal distribution model coefficients of 0~23 hrs MR 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 正态分布 

â  0.05 0.05 0.00 0.01 0.56 0.00 0.05 0.05 0.02 0.33 0.00 0.00 

̂  0.95 0.95 0.97 0.96 0.12 0.99 0.95 0.95 0.98 0.15 1.00 0.95 

̂  (0.87) 1.00 0.19 (0.90) 0.73 0.54 (0.10) 1.00 1.00 (0.35) 1.00 (1.00) 

̂  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.06h hI I   

 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

 偏正态 正态分布 

â
 

0.15 0.00 0.10 0.02 1.00 0.00 0.02 0.06 0.01 0.00 0.04 0.07 

̂
 

0.81 1.00 0.92 0.97 0.83 0.96 0.98 0.94 0.99 0.99 0.95 0.93 

̂
 (1.00) (0.15) 0.86 (1.00) 1.00 0.64 (1.00) (0.06) 1.00 (1.00) (1.00) (1.00) 

̂
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 

ˆ
hI  1 2ˆ ˆ0.58; 0.06h hI I   

  注：括号中的数值为负数 
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