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降雨指数期权与农业天气风险防范
———基于济南棉花种植的实证分析

佟金萍,王慧,马剑锋

摘 要:天气风险是农业生产面临的主要风险,天气衍生品作为农业天气风险管理的主

要金融创新工具,能够有效防范农业天气风险。降雨指数期权将金融衍生工具应用于降

雨类天气风险管理领域,对于防范农作物种植风险,提高农户收入及维护社会稳定具有

重要意义。与以往利用农作物全生育期累积降雨量来设计降雨指数类天气期权的做法不

同,文章着重考虑不同生育期的降雨特征对农作物生长的影响,以此作为不同生育期降

雨指数期权合约的设计依据,并基于2017年济南棉花种植数据进行实证分析。研究表

明:农户可以根据农作物不同生长阶段的降雨预测,灵活地选择是否购买及购买何种降

雨指数期权合约,以防范降雨量过多或过少可能带来的农业天气风险,保障农户利益,
为相关风险主体提供天气风险管理的多样性选择。
关键词:天气风险;降雨指数期权;风险防范;生育期;合约设计

作者简介:佟金萍,管理学博士,常州大学商学院教授、硕士研究生导师;王慧,常州

大学商学院硕士研究生;马剑锋,常州大学商学院讲师、硕士研究生导师。
基金项目:国家社会科学基金一般项目 “基于降雨量指数保险的农业干旱风险控制及对

策研究”(15BGL128);高校 “青蓝工程”优秀青年骨干教师培养资助项目 (苏教师

〔2014〕23号);江苏省第五期 “333工程”第三层次培养对象 资 助 项 目 (苏 人 才 办

〔2016〕8号);江苏省研究生科研创新计划 “基于降雨指数的天气衍生品合约设计及应

用”(SJKY19_1734);国家重点研发计划项目 “‘水-能源-粮食’协同安全保障关键

技术”(2017YFC0404600);国家自然科学基金重点项目 “变化环境下水资源冲突管理

研究”(71433003)。
中图分类号:F304 文献标志码:A Doi:10.3969/j.issn.2095-042X.2020.02.007

我国自然气候恶劣,农业受天气影响巨大。其中,干旱、洪涝等与降雨相关的天气风险对我

国农业造成的影响尤为严重。《中国水旱灾害公报》数据显示,2000—2017年仅旱涝灾害就导致

年均农作物受灾面积约1.04×107hm2。天气风险对我国农业的影响越来越大,而现有的农业天

气风险管理措施又存在缺陷,并不能有效发挥作用,所以有效地管理和防范农业天气风险迫在眉

睫。天气衍生品作为防范天气风险的金融创新工具,不受个体行为与市场参与者的主观影响,能

够避免传统农业保险存在的道德风险、逆向选择等问题[1-2],已逐渐成为防范农业天气风险的重

要金融手段[3]。
棉花是重要的经济作物和主要的纺织原料,在国民经济发展中的地位举足轻重。由于气候的

异常变化,棉花种植面积不断减少,棉花产量也出现了不同幅度的下降。棉花的生长发育离不开
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适量的水分,降雨量过多或过少都会对棉花的生长发育产生不利影响。国家统计局数据显示,频

繁的旱涝灾害导致棉田受灾面积占播种面积的3%~5%。如何防范因降雨量导致的农业天气风

险? 解决了这个问题,不仅有助于稳定农作物生产,而且有利于保障农户利益,促进社会稳定。
对棉花产业来说,有效防范降雨类天气风险则能够在很大程度上保障国家经济发展所需的棉花产

量。基于此,本文将考察降雨指数类天气期权对棉花种植风险的防范问题。
目前,天气衍生品的相关研究聚焦气温指数类天气期权[4-7],且大多集中于期权定价,主要

包括两个方面的内容:一是基于天气因素时间序列预测和天气期权定义的期权直接估值研

究[8-10],二是常规期权估值法 (如蒙特卡罗模拟[11]、均衡定价模型[12]等)在天气期权定价应用

中的可行性研究[13-14]。针对降雨指数类天气期权的专门论述则较少,现有研究主要涉及合约标的

指数和降雨量预测模型的选择:降雨类合约标的指数目前主要采用累积降雨量,降雨量预测模型

一般选择 ARMA时间序列模型[15]、马尔科夫模型[16]、神经网络模型[17-18]、概率分布函数模

型[19]等。总之,现有研究侧重于天气期权定价、天气因素预测等方面,较少考虑天气因素变化

对农作物不同生长阶段的影响。实际上,在棉株的生长发育过程中,耗水量并不是一成不变的,
早期由于生长较慢耗水量相对少,中期生长加快耗水量逐渐增多,后期随着棉株生长衰退耗水量

又有所减少。可见,不同生育期降雨量对棉花生长产生直接影响。因此,忽略不同生育期降雨量

对农作物生长的影响,粗放式地采用全生育期累积降雨量设计降雨指数期权合约缺乏一定的客观

性和科学性。针对这一问题,本文以农作物不同生育期的降雨特征为依据,设计分阶段降雨指数

类天气期权,基于济南棉花种植数据进行实证分析,以期更精准地防范降雨对棉花造成的天气

风险。

一、研究区域选择与棉花生育期划分

(一)研究区域选择

山东省是我国重要的产棉区之一,植棉历史悠久,棉花种植面积和产量均位列全国第二,而

近年来不管是植棉面积还是植棉产量都出现了不同程度的锐减现象。2017年,山东省棉花种植

面积降至2.91×105hm2,与2008年相比减少了5.98×105m2;棉花总产量降至3.45×108kg,
与2008年相比产量减少了6.97×108kg,种植面积和总产量均降至新中国成立以来的最低点。
济南位于山东省的中西部,是鲁西一带的植棉聚集地,其棉花产量约占全省的4%,棉田经济效

益较好。但是,济南受季风气候的影响,全年降雨的时间分布严重不均。其中,春季降雨只占全

年降雨的10%左右,夏季降雨却占全年降雨的70%左右,棉花生育期恰遇雨季,旱涝灾害频发,
棉花产量受损,农民收益降低。因此,针对济南棉花种植设计相应的生育期降雨指数期权合约具

有一定代表性,能为棉花种植者防范旱涝灾害风险提供帮助。
(二)棉花生育期划分

棉花全生育期一般划分为5个阶段:播种期、苗期、蕾期、花铃期、吐絮成熟期。棉花对水

分的需求受生育期、气候、栽培条件等因素的影响,并遵循一定的规律。在播种期和苗期,棉花

植株小,根系少,生长较慢,需水量较少;在蕾期,气温逐渐升高,棉株生长加快,对水分需求

较上一阶段逐渐增多;花铃期是棉株生长发育最旺盛的时期,也是需水最多的时期;到了吐絮

期,棉株生长开始衰退,需水量又逐渐减少[20]。棉花的生长周期因地理位置而异。在济南,棉

花通常在4~5月份播种,9~10月份采收。根据种植经验,同时考虑相关数据的易获性,本文将

济南的棉花生育期划分为4个阶段 (其中播种期时间较短,将其与苗期合并),见表1。
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二、降雨指数期权合约设计

与以往的研究将天气指数衍生品合约期限设定为整个生长期的做法不同,本文针对农作物的

不同生育期分别设计相应的天气指数衍生品合约。
(一)合约标的

常见的降雨标的指数有累积降雨量指数 (RVD)和累积雨天指数 (RLD)。与累积雨天指数

相比,累积降雨量指数更容易获取,且数据精确性较高,也符合农作物自然生长对水的需求规

律,故选取累积降雨指数作为期权合约标的指数。具体地,依据月累积降雨量计算不同生育期的

累积降雨量,作为降雨指数期权的合约标的。

RVD=∑
T

t=1
RVt,t=1,2,3,…,T (1)

                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 表1 济南棉花生育期划分

生育期 时间 天数

苗期 4~5月 61

蕾期 6月 30

花铃期 7~8月 62

吐絮成熟期 9~10月 61

式中:RVD 表示月累积降雨量指数,RVt表示某月第t天的降雨量,T 表示该月的总天数。
(二)合约规格

合约规格设置是否得当对于天气指数衍生品合约的流动性具有很大的影响,合约规格一般由

合约乘数来体现。衍生品合约的名义价值是标的指数与某一规定货币金额的乘积,某一规定的货

币金额即为合约乘数。设置合约乘数不仅要考虑交割地区的消费和资金状况,还要考虑合约指数

的特征,因此,不同地区不同指数的合约乘数可能会有所不同。例如:在温度指数期货合约中,
芝加哥商业交易所 (CME)对美国、欧洲等国家设置的合约乘数为20 (美元或英镑),即一个

1000的制热日指数期货 (HDD)对应的合约名义价值为1000×20=20000美元;而针对日本设

置的合约乘数为2500日元,即一个制冷日指数期货 (CDD)为100,则其对应的合约名义价值就

为100×2500=250000日元。综合考虑我国农户的资金状况、降雨指数、温度指数的差异,将合

约乘数设置为1000元人民币,则相应的期权名义价值为1000倍的降雨指数。
(三)执行价格

常规期权的标的物为实物商品,具有交易价格,其执行价格为交易双方协议的在合约期内执

行买权或卖权的价格,执行价格一经商定就不会受实际价格变动的影响。不同的是,降雨指数期

权标的物为累积降雨量,而累积降雨量本身并不是商品,不具有交易价格。因此,降雨指数期权

合约的执行价格为交易双方约定的执行降雨量指数,同样不随合约期内降雨量大小而变动。此

外,在常规的期权交易中,期权的执行价格通常与标的物在期权到期日的交易价格非常接近。那

么,在设计棉花生育期降雨指数期权合约时,也要尽量使制定的各生育期执行降雨量接近合约到

期时该年棉花各生育期对应的实际累积降雨量。故将未来年份各生育期的累积降雨量预测值作为

对应生育期期权合约的执行降雨量指数,即棉花生育期降雨指数期权合约的执行价格。
(四)期权履约

降雨指数期权属于欧式期权,即买方只能

在期权到期日行权。期权合约到期时,官方气

象部门发布天气状况,期权合约就立即进行结

算。降雨指数期权的执行是无法进行实物交割

的,通常采用现金结算方式履约。降雨指数期

权合约包括降雨指数看涨期权 (rainfallcall
option)合约和降雨指数看跌期权 (rainfall
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putoption)合约两种类型[20]。农户比较农作物生育期的累积降雨量预测值 (即执行降雨量)和

实际值,并依据比较结果来判断购买降雨指数看涨期权或降雨指数看跌期权、是否执行相应

期权。

Fcr =1000×max(RVD-kr,0),r=1,2,3,4 (2)

Fpr =1000×max(kr -RVD,0),r=1,2,3,4 (3)
式中:Fcr、Fpr分别表示棉花各生育期降雨指数看涨、看跌期权的收益或损失;kr表示未来年份

棉花各生育期 (苗期、蕾期、花铃期、吐絮期)的累积降雨量预测值;r=1,2,3,4,分别对

应棉花的各生育期 (苗期、蕾期、花铃期、吐絮期)。
(五)合约架构

根据上述分析,拟定棉花生育期降雨指数期权合约架构 (见表2)。

表2 棉花生育期降雨指数期权合约架构

合约名称 苗期期权合约 蕾期期权合约 花铃期期权合约 吐絮期期权合约

期权形式 欧式期权 欧式期权 欧式期权 欧式期权

相关指数 RVD RVD RVD RVD

合约期限 苗期 蕾期 花铃期 吐絮期

执行价格 K1 K2 K3 K4

最小跳动单位 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点

结算制度 现金交割 现金交割 现金交割 现金交割

  注:K1、K2、K3、K4分别为未来年份棉花各生育期 (分别对应苗期、蕾期、花铃期、吐絮期)的累积降

雨量预测值。

三、模型建立与数据来源

降雨指数期权合约的执行价格与未来年份农作物各生育期的累积降雨量预测值密切相关。为

了进一步衡量降雨量对农作物产量的影响贡献程度,合约设计还需从农作物实际产量中分离出因

降雨等天气因素引发的气候产量。可见,降雨量的准确预测和农作物气候产量的有效剥离对于降

雨指数期权合约的设计至关重要。
(一)不同生育期的降雨量预测模型

由于降雨量存在波动性大和序列零值问题,所以准确地预测降雨量难度较大。自回归滑动平

均模型 (ARMA)在预测降雨序列时,既考虑了时间序列的依存性,又兼顾了随机波动的干扰

性,恰好解决了上述两个难点,较为准确地反映了降雨序列的统计规律。因此,选择ARMA模

型预测累积降雨量。

yt=c+∑
p

i=1
φiyi-1+∑

q

j=1
θjεt-j +εt (4)

式中:yt是目标预测值,即月累积降雨量预测值;c是常数;φi是自回归系数,i=1,2,3,…,

p;θj 是移动平均系数,j=1,2,3,…,q;εt 为随机误差项;p、q 分别为自回归阶数、移动

平均阶数。
建模具体步骤:首先,对待检序列 {yt}进行平稳性检验;其次,依据序列 {yt}的自相关

性和偏自相关性,确定p、q 的值;再次,利用最小二乘法估算c、φi、θj 等参数,从而获得式
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(4)的具体表达式;最后,求各月累积降雨量预测值,得到各生育期的累积降雨量预测值。
(二)气候产量的计算模型

农作物的实际产量一般可以分解为趋势产量 (Yt)和气候产量 (Yw)两部分,其中,趋势

产量衡量社会经济条件和生产力技术水平对农作物实际产量的贡献,气候产量衡量气候波动因素

对农作物实际产量的贡献[21]。以棉花为例的降雨指数期权合约设计与棉花气候产量的变化紧密

相关,如何从棉花实际产量中分离出气候产量关系到降雨量对棉花产量的贡献程度。目前,直线

滑动平均法因其模拟时不必假定历史产量的变化曲线类型,避免了一定的主观性,也不会损失样

本数量,常被用于模拟趋势产量[22]。农作物实际产量线性趋势方程[23]为

Ys(t)=as +bst (5)

􀭺Yi(t)=
1
m∑

m

1
Ys(t) (6)

式中:Ys (t)为每个线性趋势方程在t点上的函数值;s=n-k+1为方程个数;n 为实际产量

序列个数30 (1987—2016年);k为区间长度,一般来说,为尽可能地消除短周期波动对趋势产

量的影响,k的取值需要足够大,综合考量待模拟序列个数和相关文献[24],k取值18,则方程个

数s为13;t为时间序列号;􀭺Yi (t)为该年棉花单产的趋势产量;m 为样本序列个数,其取值与

n和k有关。结合对应年份棉花的实际单产,利用实际产量减去趋势产量即可得出该年的棉花气

候单产。
(三)数据来源

降雨 量 数 据 主 要 来 自 《山 东 省 统 计 年 鉴》、中 国 气 象 科 学 数 据 共 享 网 (http://

data.cma.cn),棉花产量数据来自 《山东省统计年鉴 (1987—2017年)》。

四、实证分析

(一)不同生育期累积降雨量预测

考虑数据的可获性,选定济南市2017年作为合约设计及购买期权的验证年份。先要知道

2017年济南市棉花不同生育期的降雨量预测值,以获取合约的执行价格。由于月度降雨量数据

具有明显的季节性特征,选取济南1987—2016年各生育期对应的月累积降雨量数据,预测2017
年相应生育期所对应的月累积降雨量,具体步骤如下:首先,为判断济南棉花生育期对应的各月

累积降雨序列是否平稳,对其进行 ADF单位根检验,结果见表3。该降雨序列的检验统计量

ADF 值均小于对应的三个显著性水平值,所以该序列不具有单位根,是平稳序列,可以建立

ARMA模型。其次,根据序列一阶差分后的自相关函数图和偏自相关函数图,建立各月累积降

雨量预测模型,得到2017年济南市棉花各月和各生育期累积降雨量预测结果 (见表4)。最后,
对各月降雨序列预测模型进行残差序列相关性检验,F 统计量和R2统计量均接受残差不存在序

列相关性检验,故建立的各模型可以用来预测该降雨序列。

2017年济南棉花各生育期的累积降雨量预测值与实际值相比较,平均相对误差 MPE 为

0.04,远远低于10,且Theil不等系数为0.045,说明预测精度比较高,预测效果良好。即上述

模型可以用于预测济南市棉花各生育期累积降雨量,各生育期累积降雨量预测值可以作为降雨指

数期权合约的执行降雨量。由于受到厄尔尼诺以及拉尼娜等事件的影响,处于梅雨期的济南市7
月份的降雨量反而低于往常值,降雨偏少,因此花铃期的累积降雨量预测结果偏低。
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表3 降雨序列ADF检验结果

月份 ADF P
显著性水平

1% 5% 10%

4 -5.16 0.0003 -3.69 -2.97 -2.63

5 -6.11 0.0000 -3.68 -2.97 -2.62

6 -4.82 0.0006 -3.68 -2.97 -2.62

7 -5.59 0.0001 -3.68 -2.97 -2.62

8 -6.12 0.0000 -3.68 -2.97 -2.62

9 -5.62 0.0001 -3.68 -2.97 -2.62

10 -4.76 0.0007 -3.68 -2.97 -2.62

表4 2017年济南市棉花各生育期累积降雨量预测值 mm

生育期 月份 模型
预测值

月累积降雨量 生育期累积降雨量
实际值

苗期
4 ARIMA (0,1,1) 29

5 ARIMA (0,1,1) 63
92 93

蕾期 6 ARIMA (1,1,1) 92 92 94

花铃期
7 ARIMA (0,1,2) 202

8 ARIMA (0,1,4) 164
366 332

吐絮期
9 ARIMA (1,1,0) 19

10 ARIMA (0,1,3) 12
51 48

图1 济南市棉花实际单产、趋势单产和气候单产

(二)棉花气候产量分离

从1987—2017年济南市棉花的趋势单

产、气候单产结果 (如图1)来看,棉花的

趋势单产表现为一条平稳光滑的曲线,且一

直呈上升趋势,与实际单产的变化趋势基本

一致,这说明近30年济南市的社会经济条

件以及棉花生产技术等不断改善,带来了棉

花单产的大幅提升。而气候单产则表现为一

条不连续变化的折线,波动较大,与实际单产的波动特征具有很高的一致性,可见气候条件是造

成济南市棉花产量年际不连续变化的主要原因。一般来说,气候产量主要是由温度、光照、降雨

等气候要素综合作用的结果。因此,为了进一步说明降雨量是影响济南棉花产量的主要气候因素

之一,有必要对棉花各生育期累积降雨量与气候单产的相关关系进行分析。
(三)各生育期累积降雨量与棉花气候单产相关性分析

由于近年来气候变化异常,年代久远的数据缺乏一定的现实性和参考性,故仅选取近20年

的济南市棉花各生育期累积降雨量与棉花气候单产的数据进行相关性分析,分析结果如图2
(r为相关系数)。首先,就各生育期累积降雨量和气候单产关系的整体趋势而言,除个别年份以
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外,棉花气候单产分别与苗期、蕾期、花铃期、吐絮期的累积降雨量呈现负、正、负、正的相关

性;其次,由相关系数可知:苗期、蕾期的累积降雨量与棉花气候单产的相关性较弱,而花铃

期、吐絮期与棉花气候单产的相关性较强,尤其是处于棉花生长中期耗水量较大的花铃期的累积

降雨量与棉花气候单产相关性最强,即该地区降雨量对棉花生长中后期的影响相对较大,这与棉

花生长需水规律是相吻合的。这一结果证明降雨量是影响棉花气候单产的主要气象因素之一,为

设计济南市棉花各生育期降雨指数期权合约提供了依据。

图2 济南市棉花各生育期累积降雨量与棉花气候单产关系图

(四)济南棉花各生育期降雨指数期权合约设计

由济南棉花各生育期累积降雨量与气候单产的相关关系可知,不同生育期的累积降雨量对棉

花生长的影响不同。在蕾期和吐絮期,济南棉花生长会受到降雨量不足的影响;而在苗期、花铃

期,济南棉花生产则易受到降雨量过多的影响。因此,对棉花种植者来说,若为规避蕾期、吐絮

期降雨量不足可能带来的棉花减产风险,可以购买一个降雨指数看跌期权来对冲风险;为规避苗

期、花铃期降雨量过多所导致的棉花减产风险,可以购买一个降雨指数看涨期权来对冲风险。现

以2017年济南棉花种植数据为例设计棉花各生育期降雨指数期权合约,并对其适用性进行验证,
合约内容见表5。

当合约到期时,根据实际的RVD 与预测RVD 的大小以及所购买的棉花生育期期权类型,
选择是否执行期权。

由表5可知,2017年,济南棉花苗期、蕾期累积降雨量预测值均小于相应的累积降雨量实际

值,即实际的RVD 高于合约价格。不同的是,苗期降雨量偏多不利于增加棉花产量,蕾期降雨

量足够多反而有助于棉花生长。因此,若农户购买了苗期的看涨期权,则当期权合约到期时,农

户将选择执行期权,从而可以获得1000元赔偿金额以补偿因降雨量偏多而造成的棉花减产所带

来的损失;相反,对于购买了蕾期看跌期权的农户来说,合约到期时将选择不行权,此时虽然损

失了相应的期权费,但棉花产量会因偏高的降雨量而有所增加,农户因此获得的收益足以弥补损

失的期权费。2017年,济南棉花的花铃期实际累积降雨量332小于累积降雨量预测值366,这就

意味着降雨量相对较少。此时若农户购买了看涨期权,合约到期时应选择不行权,只损失期权费

用。花铃期偏低的降雨量反而能够带来棉花单产的增加,增加的销售收入可以弥补损失的期权费
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用。吐絮期累积降雨量预测值51大于实际的累积降雨量48,即实际的RVD 低于合约价格,吐

絮期累积降雨量不足。若农户购买了吐絮期看跌期权,合约到期时应选择执行期权,从而可以获

得3000元赔偿金额以补偿因降雨量不足、棉花减产所导致的损失。2017年济南棉花实际单产

1.04×103kg/hm2,比2016年减产2.30×102kg/hm2,根据国家棉花市场监测系统数据,2017
年棉农交售籽棉价格年度均价为6.73元/千克,减产所致损失为1547.90元。若棉农购买分阶段

降雨指数期权,则可在苗期和吐絮期共获得4000元赔偿金额,足以弥补棉花减产所带来的损失。

表5 2017年济南棉花各生育期降雨指数期权合约设计

合约名称 苗期期权合约 蕾期期权合约 花铃期期权合约 吐絮期期权合约

期权类型 看涨卖权 看跌卖权 看涨卖权 看跌卖权

相关指数 RVD RVD RVD RVD

合约期限 4.10-5.31 6.10-6.30 7.10-8.31 9.10-10.31

执行价格 92 92 366 51

最小跳动单位 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点 1个RVD 指数点

结算制度 现金交割 现金交割 现金交割 现金交割

实际降雨量 93 94 332 48

是否行权 是 否 否 是

赔偿金额 1000 0 0 3000

五、结论与建议

以不同生育期降雨量对农作物生长的影响作为依据,设计了分阶段降雨指数期权,基于2017
年济南棉花种植数据进行了实证分析,从金融创新视角探讨了降雨指数期权对于防范降雨类天气

风险的作用,得到以下结论:
第一,降雨指数期权以不同生育期的降雨指数 (可通过实时动态监测获得)作为期权标的,

期权定价机制与损失补偿过程更加的透明化,弥补了传统农业保险信息不对称、理赔难等不足。

第二,与以往利用全生育期设计的降雨指数期权相比,考虑农作物不同生育期降雨特征的降

雨指数期权更加贴合农作物生长需水规律,可在不同生育期购买不同种类的期权合约,最大程度

防范降雨量过多或过少在不同生育阶段给农作物带来的农业天气风险。

第三,农户可以根据农作物不同生长阶段的降雨预测,灵活地选择是否购买及购买何种降雨

指数期权合约,这在很大程度上保障了农户利益。
近年来,随着气候条件愈发严峻,降雨、温度等气候异常波动给农业生产带来极大的不确定

性。为更有效地防范农业天气风险,除了积极开发新型天气指数衍生品工具外,还需采取以下

措施:
第一,加大对天气指数产品的宣传力度。透明化定价与赔偿机制,帮助农户了解应用天气指

数产品的成本和收益,鼓励农户购买天气指数产品。

第二,因地制宜地设计相关天气指数产品。就降雨指数期权的设计而言,我国不同地区降雨

状况存在较大差异,并且各地农作物对于水分的需求也不相同,这就需要结合各区域的实际情况
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设计相应天气指数产品。
第三,针对具体农作物,开发、设计天气指数产品。应根据农作物不同生育阶段的天气因素

的影响特征来设计相应的天气指数衍生品合约,而不是一概而论;第四,丰富天气指数产品的种

类。现有天气指数产品种类较少,常见的天气指数产品已无法满足农户需要。近年来雾霾、台风

等异常天气状况频发,给农户带来巨大的损失,设计天气指数期权产品对我国天气风险管理具有

重要的意义。
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RainfallIndexOptionsandAgriculturalWeatherRiskPrevention:
AnEmpiricalAnalysisBasedonCottonPlantinginJinan

TongJinping,WangHui,MaJianfeng

Abstract:Weatherriskisthemainriskfacedbyagriculturalproduction.Asamajorfinancialin-
novationtoolforagriculturalweatherriskmanagement,theweatherderivativecanpreventagri-
culturalweatherriskseffectively.Rainfallindexoptionsaretoapplyfinancialderivativetoolsto
thefieldofweatherriskmanagementassociatedwithrainfalls.Itisofgreatsignificancetoprevent
therisksofcropplanting,improvetheincomeoffarmersandmaintainsocialstability.Different
fromthepreviouspracticesofusingcumulativerainfallsduringthewholegrowthperiodofcrops
todesignrainfallindexweatheroptions,thispaperfocusesontheimpactsofrainfallcharacteris-
ticsoncropgrowthduringdifferentgrowthperiods,usingwhichasthedesignbasisforrainfall
indexoptioncontractsduringdifferentgrowthperiodsandcarriesoutanempiricalanalysisbased
onthecottonplantingdataof2017inJinan.Itisfoundthatfarmerscanflexiblychoosewhether
topurchaseornotandwhichrainfallindexoptioncontracttopurchaseaccordingtotherainfall
forecastsofdifferentgrowthperiodsofplantssoastopreventagriculturalweatherriskscausedby
excessiveorinsufficientrainfalls,guaranteetheinterestsoffarmersandprovidetherelevantrisk
subjectswithavarietyofchoicesforweatherriskmanagement.
Keywords:weatherrisks;rainfallindexoptions;riskprevention;growthperiods;contractde-
sign
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