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摘要：针对日常天气风险管理中的气温期权定价问题，犆犪狅犠犲犻模型不能充分反映气候变暖趋势

和各地域之间的相关关系．为解决这一问题，提出了反映气候变暖趋势以及各地域间关联的新的多

元气温概率模型，并基于该模型，利用燃烧分析法及蒙特卡洛模拟法对制冷日／制热日 （犆犇犇／

犎犇犇）指数期权进行了精确的定价．结果表明，采用蒙特卡洛模拟法对犆犇犇／犎犇犇指数期权定价更

为合理，分析得出的结论对天气衍生品市场提供了有效的理论依据，对期权定价有较高实用价值，

为今后利用犆犇犇／犎犇犇指数期权对气象保险进行合理的风险对冲，起到很好的风险管理效果．
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　第３期 金哲植，等：基于多元气温概率模型的气温期权定价方法研究 　

　　近年来，涂春丽等
［１－３］在天气风险管理以及衍

生品定价方面开展了研究．犆犪狅等
［４－５］为了表示气

温变化的不确定性，提出了犆犪狅犠犲犻气温概率模型，

但该模型不能很好地反映气候变暖趋势和各地域之

间的相关关系．为此，金哲植
［６］在２０１２年提出了能

够较好地反映气候变暖趋势和各地域间相关关系的

多元气温概率模型，但针对天气衍生品相关的诸多

问题没有进行进一步的探讨．

为了多元气候概率模型的有效推广及金融衍生

品定价方面的具体应用，本文对天气衍生品进行了

进一步的模型分析．在改善原有模型的基础上，利用

燃烧分析法［７］以及蒙特卡洛模拟法［８］，对制冷日／制

热日（犆犇犇／犎犇犇）指数期权进行精确的定价．

１　多元气温概率模型

犆犪狅犠犲犻模型一次只能对一个地域进行模型化

分析，需要对多个不同地域构造气温模型，该模型有

它的局限性．很多现实中碰到的气温期权问题需要

对多个地域的数据进行分析，进而建立一个能准确

地反映地域间关联的概率模型．犆犪狅等
［４－５］提出的

气温概率模型如下：

ε狔狉，狋 ＝犢狔狉，狋－犢
—^

狔狉，狋，狔狉＝１，２，…，犜，

狋＝１，２，…，３６５ （１）

ε狔狉，狋 ＝∑
犽

犻＝１

ρ犻ε狔狉，狋－犻＋σ狔狉，狋×ξ狔狉，狋，

ξ狔狉，狋～犻．犻．犱．犖（０，１） （２）

σ狔狉，狋 ＝α－β狊犻狀
π狋
３６５
＋（ ） （３）

式中，ε狔狉，狋为残差；犢狔狉，狋为特定日期的平均气温；

犢
—^

狔狉，狋为平均化的平均气温估计值；σ狔狉，狋为平均气温

的标准差；α，β，ρ为优化参数．

为此，笔者在２０１２年提出了一个多元时间序列

模型［６］．此模型在单元模型的基础上，添加每地域虚

拟变量作为分析因素建立的模型，使用了表示不同

地域的虚拟变量和交互变量，其中的虚拟变量可以

同时反映地域和日值效果，体现出不同地域的气温

效果．

单元模型与多元模型公式如下：

单元模型

犢′狔狉，狋 ＝β′０＋β１犡′１，２＋β２犡′１，３＋…＋

β３６５犡′１２，３１＋γ犜′＋ξ′狔狉，狋 （４）

ξ′狔狉，狋 ＝ξ′狊 ＝ρξ′狊－１＋犪狊，

犪狊～犻．犻．犱．犖（０，１） （５）

多元模型

犢′狉，狔狉，狋＝β′０＋β１犡′１，２＋β２犡′１，２＋…＋

　β３６５犡′１２，３１＋δ１犚′１＋…＋δ５犚５′＋

　η１犚１犡′１，２＋…＋η３６５犚１犡′１２，３１＋

　η３６６犚２犡′１，２＋…＋η１８２５犚５犡′１２，３１＋

　γ０犜′＋γ１犚１犜′＋…＋γ５犚５犜′＋ξ狉，狔狉，狋′，

　ξ狉，狔狉，狋′～犻．犻．犱．犖（０，１） （６）

犚狉 ＝
１，狉∈｛０，１，２，３，４，５｝

０，｛ 其他
（７）

式中，犢′，犡′，犜′分别为标准化后的平均气温、虚拟

变量和总趋势；犚为地域；狉∈｛０，１，２，３，４，５｝分别

代表地域北京、武汉、重庆、天津、上海、广州．

上述多元模型不能明确表示各地域之间的相关

关系．现利用多元时间序列模型，犞犃犚１（狏犲犮狋狅狉

犪狌狋狅狉犲犵狉犲狊狊犻狏犲１犿狅犱犲犾狊）对残差进行建模，估计不

同地域间的相关关系和自相关性，建立一个能够表

现出残差结构的模型

Ξ狊 ＝ΦΞ狊－１＋犃狊，狊＝ 狔狉－（ ）１×３６６＋狋 （８）

Ξ狊 ＝

ξ′１，狔狉，［ ］狋 犜



ξ′６，狔狉，［ ］狋

熿

燀

燄

燅犜 ６×１

，

　　　［ξ′１，狔狉，狋］
犜
＝［ξ狉，１，１ξ狉，１，２…ξ狉，３０，３６６］ （９）

　　　　　　Φ＝

１，１…１，６

 

６，１…６，

熿

燀

燄

燅６ ６×６

，

　　　　　犃狊～犻．犻．犱犕犞犖 ０６×１，∑６×
（ ）

６
（１０）

２　犆犇犇／犎犇犇期权的定价

本文研究的期权主要是企业为了对冲气温风险

所利用的场外期权．这样的场外期权大部分是对夏

季（５月—９月）和冬季（１１月—３月）的气温而言，是

到期时间为６个月以上的长期期权．期权价值不仅

与到期时的温度有关，又是受一定时间内温度变化

影响的路径依赖型（狆犪狋犺犱犲狆犲狀犱犲狀狋）期权．在这里对

未来由时刻犜１ 到时刻犜２的犆犇犇／犎犇犇指数期权

进行定价．

首先，对未来时刻犜１ 到时刻犜２ 的计算犎犇犇

和犆犇犇指数公式为

犎犇犇 犜１，犜（ ）２ ＝∑

犜２

τ＝犜１

犿犪狓（１８－犢τ，０）

犆犇犇 犜１，犜（ ）２ ＝∑

犜２

τ＝犜１

犿犪狓（犢τ－１８，０

烅

烄

烆 ）

（１１）

１２２
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　　利用上述定义的犎犇犇指数，计算期权价格的公

式为

　犆犎犇犇（狋，犜１，犜２，犓）＝

　　犲－
狉（犜２－狋

）
犈狋｛犿犪狓（犎犇犇（犜１，犜２）－犓，０）｝（１２）

　犘犎犇犇（狋，犜１，犜２，犓）＝

　　犲－
狉（犜２－狋

）
犈狋｛犿犪狓（犓－犎犇犇（犜１，犜２），０）｝ （１３）

式中，狋是时间；犓 是期权的执行价；狉是无风险利

率．通过上式可以得到利率狉下任一时刻狋的期权

价格，在风险中性概率的情况下，可以用无风险利率

近似．同样，对于犆犇犇的看涨期权和看跌期权，价格

计算公式

　犆犆犇犇（狋，犜１，犜２，犡）＝

　　犲－
狉（犜２－狋

）
犈狋｛犿犪狓（犆犇犇（犜１，犜２）－犓，０）｝（１４）

　犘犆犇犇（狋，犜１，犜２，犡）＝

　　犲－
狉（犜２－狋

）
犈狋｛犿犪狓（犓－犆犇犇（犜１，犜２），０）｝（１５）

　　根据期权定价的公式求出解析解是非常困难

的．相比对于解释影响期权价格的参数，鉴于路径依

赖型期权的特征，决定通过模拟气温期权的价格作

出评价．本文采用了两种模拟方法：一种是用燃烧分

析法，用过去的气温预测未来的气温，这时假定气温

按照过往历史作规律性变化；另一种是采用蒙特卡

洛模拟实验方法，用已估计的参数和生成的随机数

计算和预测所需时期内的期权价格．

３　犆犇犇／犎犇犇指数期权定价方法

　　选取北京等６个城市１９８０年１月１日到２００９

年１２月３１日，共３０年日值平均气温数据进行实证

分析，考虑到中国气象的复杂性分为内陆和海岸，从

中各选取３个主要城市作了数据分析．具体考虑到

闰年的情况，每年２月份的数据设为共２９天．每年

数据个数为３６６个，共３０×３６６＝１０９８０个，本文提

出的多元气温概率模型中总的参数个数为３７３个，

利用以上数据进行具体的实证分析．

３．１　常用天气衍生品期权定价方法

犪．基于燃烧分析法的期权定价

犅犾犪犮犽犛犮犺狅犾犲狊定价模型广泛应用于金融衍生品

的定价，但该模型需要一系列假设条件基础，加上天

气衍生品并不符合该模型的前提假设条件，天气衍

生品中无法使用．很多文献使用燃烧分析法来定价

天气衍生品［２，６－８］，它是基于历史数据进行模拟来解

决天气衍生品定价的一种近似方法．以基于温度的

天气衍生品（犆犇犇／犎犇犇指数期权）为例，使用燃烧

分析法进行定价时，基本可按以下三个步骤进行：首

先，收集和整理某一特定时间段的温度数据，将剔除

时间趋势等因素影响后的温度数据转化为对应的温

度指数；其次，通过对温度指数进行历史模拟，计算

此特定时期内的每期收益，进而得出平均收益；最

后，对平均收益进行贴现，所得基于温度的天气衍生

品的公平价格即为所得历史收益的平均值．图１是

基于燃烧分析法计算的犆犇犇指数，图２是基于该方

法计算的犎犇犇指数，分别以北京地区为例，３０年

（１９８０年—２００９年）的犆犇犇／犎犇犇指数历史年份数

据（来源于中国气象科学数据共享服务网）画出时序

图及其拟合曲线．

图１　基于燃烧分析法计算的犆犇犇指数

犉犻犵．１　犆犇犇犻狀犱犲狓犫犪狊犲犱狅狀犫狌狉狀犪狀犪犾狔狊犻狊犿犲狋犺狅犱

图２　基于燃烧分析法计算的犎犇犇指数

犉犻犵．２　犎犇犇犻狀犱犲狓犫犪狊犲犱狅狀犫狌狉狀犪狀犪犾狔狊犻狊犿犲狋犺狅犱

　　利用燃烧分析法对犆犇犇／犎犇犇指数期权定价计

算结果如表１所示，其中犆犇犇指数期权执行价格设

计为９３０，犎犇犇指数期权执行价格设计为２５００，执

行价≈平均＋０．５×标准差
［９］．可以看出，由于选择

数据资料期间的不同，所计算出的犆犇犇／犎犇犇指数

期权价格没有统一性．犔犲犲
［９］和犇犻狊犮犺犲犾

［１０］在天气衍

生品定价研究中采用燃烧分析法，也得出数据选择

周期对天气衍生品的价值影响很大．权元太
［７］也用

燃烧分析法得出同样的结论．国内的袁国军等
［１１］和

郝静文等［１２］也提出了不同的期权定价方法及统计

分析方法．本文是按１９８０年到２００９年共３０年气温

数据，用燃烧法进行模拟，也得出同样的结论，无法

判断其衍生品价值．

采用燃烧分析法定价主要面临两个问题：一是

采用多少年历史数据，这主要与时间窗选择有关，对

计算结果产生不可忽略的误差；二是燃烧法是对历

史数据进行分析，所以不需要温度的预测，不能针对

历史温度资料赋予权重，模型显得较为粗糙．

２２２
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表１　利用燃烧分析法对犆犇犇／犎犇犇指数期权定价

犜犪犫．１　犆犇犇／犎犇犇犻狀犱犲狓狅狆狋犻狅狀狆狉犻犮犻狀犵犫狔

犫狌狉狀犪狀犪犾狔狊犻狊犿犲狋犺狅犱

年限
犆犇犇指数

看涨价格 看跌价格

犎犇犇指数

看涨价格 看跌价格

５ ５７．６ ６．６ ２２．２ ９３．１

１０ ５１．２ １５．５ ３８．６ ８７．５

２０ ３１．２ ４１．２ ２２．９ ８４．０

３０ ２１．０ ６０．７ ５７．５ ６１．９

犫．蒙特卡洛模拟实验期权定价

蒙特卡洛法是随机运动路径得到价值期望的数

值方法．针对金融分析时，它通过模拟标的资产价格

来实现．针对传统金融衍生品定价时，它是通过模拟

标的资产价格来实现．如果要用在天气衍生品定价

上，需模拟出天气衍生品标的指数随机路径来实现．

本文模拟气温变化时，考虑气温的季节性变化、气温

均值回复过程、地理位置气温变化等因素．本方法要

用气温的统计特征模拟出大量随机数和各种天气情

况，灵活对不同地区的各种天气衍生品进行定价．

３．２　本文天气衍生品期权定价方法

在多元气温概率模型和犆犪狅犠犲犻模型的基础

上，使用蒙特卡洛模拟法计算了占据气温期权商品

交易９５％以上的犆犇犇／犎犇犇指数期权价格作比较．

基于多元气温概率模型的蒙特卡洛模拟法实施

步骤如下：

步骤１　利用多元气温概率模型和犆犪狅犠犲犻模

型生成２０１０年平均气温的预测值．

基于上面提到的犆犪狅犠犲犻模型中的式（１）—（３）

及多元气温概率模型中的式（６）—（１０），利用３０年

（１９８０年—２００９年）平均气温数据计算生成２０１０年

的平均气温预测值．在具体分析中为了减少误差，应

尽可能多地生成平均气温预测值数据．

步骤２　计算对应预测值的犆犇犇／犎犇犇指数．

基于式（３）以及步骤１所计算出的平均气温预

测值的犆犇犇／犎犇犇指数
［９］，其中犆犇犇指数的计算是

从２０１０年５月到２０１０年９月的平均气温数据，

犎犇犇指数的计算是从２０１０年１１月到２０１１年３

月，各使用了共５个月的气温数据．

步骤３　计算犆犇犇／犎犇犇指数的期望值，再利

用贴现的方法，计算相应期权价格．

基于式（３）—（６），以犆犇犇／犎犇犇指数为标的资

产的犆犇犇／犎犇犇指数期权的价格为期望值，再进行

贴现的方法计算出相应期权价格，计算上述特定时

期（５个月）内犆犇犇／犎犇犇指数期权的每期收益，得

出平均收益；最后，对平均收益利用无风险利率进行

贴现，计算出最终的犆犇犇／犎犇犇指数期权的价格．

该多元气温概率模型与犆犪狅犠犲犻模型相比，描

述气候变暖趋势更明显，充分反映了各地域间的相

关性，并克服了燃烧分析法期权定价中存在的问题．

本文模拟气温的变化时，考虑气温的季节性变化、气

温的均值回复过程、不同地理位置的气温变化等基

本因素，并将这些基本因素反映到多元气温概率模

型中，提高了计算精度，从而提升了蒙特卡洛模拟实

验法在期权定价问题中的实用性．

多元气温概率模型与犆犪狅犠犲犻模型的计算结果

比较如表２所示，主要以平均、标准差为基础计算

犆犇犇／犎犇犇指数．表３和表４分别是根据多元气温

概率模型计算出的犆犇犇和犎犇犇指数期权价格．

表２　基于蒙特卡洛模拟法的犆犇犇／犎犇犇

指数基础统计量

犜犪犫．２　犅犪狊犻犮狊狋犪狋犻狊狋犻犮狊狅犳犆犇犇／犎犇犇犻狀犱犲狓犫犪狊犲犱狅狀

犕狅狀狋犲犆犪狉犾狅狊犻犿狌犾犪狋犻狅狀

地域 参数

犆犇犇

多元模型 犆犪狅犠犲犻
模型

犎犇犇

多元模型 犆犪狅犠犲犻
模型

北京
指数平均 ９９８．５１ ９９８．３０ ２３９９．６７ ２４１４．７７

指数标准差 ６２．７７ ７４．３０ ７６．７１ ８９．８３

表３　犆犇犇指数期权定价

犜犪犫．３　犆犇犇犻狀犱犲狓狅狆狋犻狅狀狆狉犻犮犻狀犵

执行
价格

犆犇犇看涨期权

多元模型 犆犪狅犠犲犻模型

犆犇犇看跌期权

多元模型 犆犪狅犠犲犻模型

８８０ ９７．５０ ９４．６８ ２．５０ ５．３４

９６０ ７３．３０ ６９．３６ ２６．７０ ３０．６４

１０４０ ２５．４２ ２８．８２ ７４．５８ ７１．１８

１１２０ ２．４８ ５．１２ ９７．５２ ９４．８８

表４　犎犇犇指数期权定价

犜犪犫．４　犎犇犇犻狀犱犲狓狅狆狋犻狅狀狆狉犻犮犻狀犵

执行
价格

犎犇犇看涨期权

多元模型 犆犪狅犠犲犻模型

犎犇犇看跌期权

多元模型 犆犪狅犠犲犻模型

２１００ ９０．４６ ８９．８４ ９．５４ １０．１６

２２００ ４９．３０ ５６．７０ ５０．７０ ４３．３０

２３００ ９．８６ １７．００ ９０．１４ ８３．００

２４００ ０．３８ １．９６ ９９．６２ ９８．０４

　　均方根误差统计量犚犕犛犈的计算方法为

犚犕犛犈＝
１

狀－犽∑狔狉∑狋
ε狔狉，（ ）狋槡

２，

狀＝年度数×狋，犽＝自由度 （１６）

式中，狀 ＝年度数×狋，其中年度数为３０年，狋为

３６６；犽为自由度，由式（６）的３７３个参数组成．均方

３２２
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根误差越小，对数据模型的拟合度越高．表５是

犚犕犛犈为基准的模型拟合度比较，图３是根据

犚犕犛犈为基础的模型拟合度输出的比较结果．

表５　模型拟合度比较

犜犪犫．５　犆狅犿狆犪狉犻狊狅狀狅犳狋犺犲犿狅犱犲犾狊’犳犻狋狋犻狀犵

地域 犆犪狅犠犲犻模型 单元模型 多元模型

内陆

北京 ３．４０ ２．７９ ２．６５

武汉 ３．６３ ３．１３ ２．９６

重庆 ３．７２ ３．１２ ３．０６

海岸

天津 ３．４０ ２．６６ ２．５７

上海 ３．０８ ２．６９ ２．３８

广州 ３．３８ ２．９３ ２．５５

　　可以看出，本文提出的模型与犆犪狅犠犲犻模型、单

元模型相比较，现有模型更接近实际，得出的结果在

精确定价气温期权以及开发相应天气衍生品方面将

起到良好的效果．

图３　多元模型与其它模型的犚犕犛犈比较

犉犻犵．３　犚犕犛犈犮狅犿狆犪狉犻狊狅狀犫犲狋狑犲犲狀狋犺犲犿狌犾狋犻狏犪狉犻犪狋犲

犿狅犱犲犾犪狀犱狅狋犺犲狉犿狅犱犲犾狊

４　结　论

提出了适用于日值气温变化、反应气候变暖趋

势、不同地域相关关系的多元气温概率模型，并基于

该模型利用燃烧分析法及蒙特卡洛模拟法对犆犇犇／

犎犇犇指数期权进行精确的定价．计算结果表明，该

模型与犆犪狅犠犲犻模型相比，平均值基本相同但偏差

小，犆犇犇／犎犇犇指数期权的定价有效且合理．在气温

期权定价方面，本文提出的天气风险管理中的多元

化新模型，气候变化趋势比犆犪狅犠犲犻模型更明显，解

决了犆犪狅犠犲犻模型不能充分反映气候变化趋势的问

题．此外，在分析方法上也有理论性突破：其一是解

决了传统的燃烧分析法定价中的历史数据长度度量

问题，减少了燃烧分析法产生的误差；其二是攻克了

燃烧分析法不能对数据赋予权重的问题，这对地区

间温度关联度分析具有更好的使用效果；其三是充

分反映了各地域间的相关关系．该新模型反映了季

节性变化、气温均值回复、不同地区气温变化等因

素，提高了计算精度，提升了蒙特卡洛模拟法在期权

定价问题中的实用性．

参考文献：

［１］　涂春丽，王芳．基于神经网络和蒙特卡洛方法的天气

衍生品定价研究［犑］．中原工学院学报，２０１２，２３（３）：

７－９．

［２］　王政．基于气温指数的天气期权定价研究［犑］．商业经

济，２０１２（３）：２８－３０．

［３］　胡正，董青马．天气风险管理及其最新研究进展［犑］．

西南金融，２０１２（５）：３１－３４．

［４］　犆犪狅犕，犠犲犻犑．犘狉犻犮犻狀犵狋犺犲狑犲犪狋犺犲狉［犑］．犚犻狊犽，２０００，

６７－７０．

［５］　犆犪狅犕，犠犲犻犑．犠犲犪狋犺犲狉犱犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊狏犪犾狌犪狋犻狅狀犪狀犱

犿犪狉犽犲狋狆狉犻犮犲狅犳狑犲犪狋犺犲狉狉犻狊犽［犑］．犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉狌狋狌狉犲狊

犕犪狉犽犲狋狊，２００４，２４（１１）：１０６５－１０８９．

［６］　金哲植．基于多元气温概率模型的对气象保险的定价

和风险评估［犑］．延边大学学报（自然科学版），２０１２，

３８（３）：１９１－１９５．

［７］　权元太．气候变化的科学现状与前景［犑］．韩国气象学

会学报，２００５，４１（１／２）：２１７－３３７．

［８］　李昌洙．基于气温概率模型对气象保险定价的研究

［犑］．保险开发研究，２００８，１９（２）：５５－７６．

［９］　犔犲犲犑犎．犃狊狋狌犱狔狅狀狋犺犲狏犪犾狌犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犆犇犇／犎犇犇

狑犲犪狋犺犲狉狅狆狋犻狅狀狊［犑］．犜犺犲犑狅狌狉狀犪犾狅犳犓狅狉犲犪狀犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊

犃狊狊狅犮犻犪狋犻狅狀，２００２，３１：２２９－２５５．

［１０］　犇犻狊犮犺犲犾犅．犃犿狅犱犲犾犳狅狉狑犲犪狋犺犲狉狉犻狊犽［犑］．犈狀犲狉犵狔犪狀犱

犘狅狑犲狉犚犻狊犽犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋，１９９９，１１（３）：２０－２１．

［１１］　袁国军，肖庆宪．基于近似对冲的亚式期权定价模型

与实证分析［犑］．上海理工大学学报，２０１４，３６（５）：

４１６－４２４．

［１２］　郝静文，陆秋君．安徽省碳排放量的实证研究［犑］．上

海理工大学学报，２０１３，３５（２）：１２６－１３０．

（编辑：董　伟）

４２２


