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Abstract 
With the improvement of quality of life, education and training play an increasingly important 
role in people’s daily life. The education and training market is booming and the industry is in-
creasingly competitive. China’s education and training market is still in the stage of sunrise, and 
the pricing methods of related educational products are not mature enough. There are many 
problems such as difficulty in obtaining information or difficulty in measuring some intangible 
assets. Therefore, this paper proposes a new education cost pricing model based on real options, 
and uses the Gompertz model to estimate the relevant training market potential. Finally, the fi-
nancial securities research industry is used as an example to conduct empirical research by 
MATLAB. This study has certain practical significance for the pricing of the education and training 
market and the valuation of the investment company for the education company. 
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摘  要 

随着生活质量的提高，教育培训在人们的日常生活中发挥着越来越重要的作用，教育培训市场蓬勃发展，
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行业竞争日益激烈。我国的教育培训市场目前还处于朝阳的阶段，相关教育产品的定价方法还不够成熟，

存在信息获取困难或部分无形资产难以度量等问题。因此，本文提出了一种基于实物期权的教育费用定

价模型，并对相关培训市场潜力使用龚帕兹模型进行建模估计，最后以金融证券研究行业为例使用

MATLAB进行了实证研究。本研究对教育培训市场的定价问题和投资公司对教育公司的价值评估都具有

一定的现实意义。 
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1. 引言 

随着我国经济的发展，教育在人们的生活中占据着越来越重要的地位。近年来，教育在快速发展，

成为创新投资的新亮点。根据国家教育部《全国教育事业发展统计公报》，中国培训教育在未来 5 到 10
年的潜在规模将达到 5000 亿元。目前我国教育培训市场还有比较丰厚的利润，技术壁垒和资金壁垒相对

而言也比较低，所以，目前越来越多的企业进入到教育行业中，竞争十分激烈。 
教育培训市场的核心是教育产品，在激烈的市场环境中，教育产品的定价就显得十分重要了。研究

领域大多是研究高等教育和再教育的部分，主要的关注点是政府政策方面，而针对教育培训市场定价的

研究相对较少。目前已有的定价方法有：1) 成本加成法，是一种基于供给的定价策略，适用于那些对销

售教育培训产品有保障的公司[1]。2) 差别定价法，是指教育公司把相同的教育产品根据客户需求进行市

场细分，以不同价格销售给消费者[2]。3) 需求定价法，根据市场上存在的互补品和替代品对产品进行定

价，多采用博弈模型进行研究讨论[3]。 
以上模型均存在一定的不足，成本定价相对客观，但是存在很多无形成本，如人力资源、品牌效应

等等难以估计。而差别定价则涉嫌价格歧视，更加适用于垄断企业，但是目前教育行业竞争激烈，所以

在理论上不太适用。需求定价法在理论上采用博弈论的方法相对比较完备，但是在现实中，获取对手公

司的信息难度较大，实行起来较为麻烦。 
实物期权是对实物或项目等资产的投资选择权，拥有实物期权意味着拥有投资机会和选择投资时间

的权利。投资者购买教育产品之后，希望把教育投资转化为人力资本并带来工资上的收益，这个过程中，

工资存在着很大的随机性和不确定性，这与实物资产的存在一定的相似性。因此，本文基于实物期权理

论，站在教育产品的投资者的角度，为教育培训市场产品定价提供了一种新的思路，既具有理论支撑，

计算所需数据又便于获取，可以提供一种更加便捷的、市场导向的定价方法。除此之外，本文还更进一

步地使用龚帕兹模型[4]对教育产品的市场潜力进行了预测，构建了教育产品估值模型，它对教育公司产

品设计以及估值具有一定的指导意义。 

2. 建模方法 

2.1. 理论阐述 

期权称为选择权，是指其持有者能在规定的期限内按交易双方商定的价格购买或出售一定数量的某
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种特定商品的权利，期权交易就是对这种选择权的买卖，分为金融期权和实物期权。实物期权(Real Option)
的概念最初是由 Stewart Myers 在 MIT 提出的[5]，他认为对现有资产的合理使用与对未来投资机会的选

择构成了投资方案产生的利润。因此，实物期权可以用于评估投资机会的价值。它具有非交易性、非独

占性、先占性和复合性四个特性[6]。 
教育投资增长期权实际是个人在教育投资中选择接受什么样的教育，以及什么时候停止接受教育的

权利。教育是短期内人力资本增加的主要方式之一，当人们离开学校进入社会时，在工作岗位将自身的

人力资本转化为劳动力，并获得相应的劳动报酬，即工资。所以，在教育投资项目中，人力资本存量是

一种资产，反映投资项目的价值，而工资在教育投资期间是未来的预期的现金流，或者说是资产价值的

一种体现[7]。但在接受投资的过程中，工资、人力资本的价值提升幅度以及行业发展前景都具有不确定

性，因此可以借鉴实物期权的估值思想来对教育增长期权进行建模分析。 
除此之外，本文还基于行业周期理论，通过龚帕兹生长曲线对教育产品的市场潜力进行预测分析，

从而对教育产品项目的进行了一个较为全面的估值。本文下面将对教育投资增长期权定价和市场潜力估

计模型逐一进行说明。 

2.2. 教育投资增长期权模型 

本文用传统金融期权和教育投资增长期权进行比较定义，如此便于读者理解本文期权的构建框架，

具体详见表 1。 
 
Table 1. Parameter definition of education investment growth option 
表 1. 教育投资增长期权参数定义表 

参数 金融期权 教育投资增长期权 

标的资产价格(S) 股票当前价格 工资(W) 

执行价格(X) 股票执行价格 初始工资(W0) 

有效期限(T) 期权的有效期限 未来接受教育的时间(T) 

增长率(u) 期权的飘移项系数 工资增长率(α) 

波动率(σ) 股票价格的波动率 工资价格风险波动率(σ) 

折现率(r) 无风险利率 预期增长率(e) 

 
1) 工资 W 
个人通过教育可以或者知识，从而可以提升个人能力。如果将每个人看作是一份资产，那么他就可

以通过学习的方式进行资产升值。一般来说，个人资产升值的方式除了知识学习之外，还有外形的改变

等等。在本文中，假设短期内除了知识之外，不会有其他的因素改变个人价值。 
从劳动力市场的招聘要求可以看出，给出的工资与学历和工作经验密切相关，无论是学历还是工作

经验，都是知识的一种表现形式。所以，工资可以作为个人资产的一种衡量手段。并且在每个行业内部，

工资和知识都具有一定的相关关系，但是，因为我国的劳动力市场是割裂不完全的，所以，工资与知识

并不是严格正相关的，还会受到其它因素的影响。所以，本文假设由工资 W 服从几何布朗运动： 

t t t t tdW W d W dBα σ= +                                  (1) 

其中，α和 σ分别表示工资的增长率和因为不确定因素导致的工资的风险波动率。dBt是标准维纳过程的

增量。此处我们讨论的工资完全是由于接受教育而获得的那部分工资。在实际中，由于个人条件获得的

工资计入个人初始工资中。 
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2) 未来要接受教育的时间 T 
这里指学习的时长 T，以月为单位。 
3) 执行价格 W0 
项目的执行价格，也是投资成本是人员的初始工资 W0。在课程进行期间，进行课程学习的人员是否

决定好好接受项目培训，取决于他目前的初始工作。 
4) 预期增长率 e 
随着时间增加，包括个人所学知识在内的人力资本的资产价值的预期增长率 e。 
5) 教育投资增长期权价值 F(W) 
由于教育终身有效，教育投资期权 F(W)类似于永久美式期权。 
本文选取经典的 Black-Scholes 模型对教育投资增长期权进行定价，该模型具有如下假设条件，为了

说明该模型对教育投资期权适用，本文下面对 B-S 模型的假设进行探讨： 
1) 预期增长率 e 为常数，不随时间变化 
因为社会上面的项目培训大多是较为短期的，大多以月乃至周作为培训周期，大多时间较短。所以，

本文假设在这段时间内，大部分人对于课程给自己带来的人力资本的提升，即工资的提升的预期是不变

的。 
2) 工资的价格变化遵循几何布朗运动 
当前劳动力市场因为户籍制度造成的割裂、并且行业发展飞速以及个人学习能力差异等等因素，导

致工资价格并不与人力资本或是期权价值呈完全正相关。所以说，可以假定工资遵循有增长但还是带着

很大波动性的几何布朗运动。 
3) 人力资本的增长在受教育期间不能带来工资收入 
接受教育期间，受教育者不能同时工作，即在此期间没有工资收入。一般课程培训时间长，内容量

大，所以，可以做该假定。 
4) 劳动力市场不存在无风险套利的行为 
即不同城市之间的工资水平虽有差距，但是衣食住行方面也有显著差距。并且交通也不够便利，所

以，假定在高收入城市工作，在低收入城市生活的情况不存在。 
5) 市场上没有任何交易费用 
即课程学习只有一次性付清的学费，不存在其他中间商赚取费用。 
6) 工资价格可以无限细分 
通过学习增长的人力资本也可以无限细分，无限增加，并且投资者可以购买任何教育课程。 
基于以上假设，可以得出 Black-Scholes 模型公式： 

( ) ( )1 0 2
etF WN d W e N d−= −                                (2) 

( ) ( )2
0

1

2Ln W W e T
d

T t

σ

σ

+ + ×
=

−
                             (3) 

2 1d d Tσ= −                                     (4) 

其中，F 为教育投资增长期权价值，W 为劳动力市场工资价格，W0为初始工资水平，也是教育投资项目

成本，T 为接受教育的时间，e 为预期增长率，N(d)为标准正态变量累计分布函数。 
虽然 B-S 期权定价公式适用于欧式期权，但在实际应用中，用 B-S 评估出来的价值所产生的误差不

大，在可接受的范围之内。 
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实际上，对于教育投资项目而言，购买课程之后，在课程学习中间，无时无刻在进行行权或者是不

行权的选择，即是否积极参加学习活动，积极与老师同学交流。因此，该期权费用就是对项目学费的价

值定价。即教育项目投资者理论上应当接受的课业费用。现今时代，各种课程层出不穷，但很少有人研

究这些课程的定价问题，大多是根据市场需求或者是同类产品价格而定的一个市场价格。本文提供了一

种比较合理的定价思路。并且，在下文中，将使用该课程价值 F 作为课程价值进行后续的建模与计算。 

2.3. 市场潜力估计模型 

在完成了具体课程定价之后，还需要对该课程推广销售的市场前景进行估计。课程主要面向对象是

市场从业人员，因此，可以通过估计该行业内从业人员未来数量的增长情况，来判断该课程是否具有足

够大的持续性市场潜力。对行业未来的从业人员数量做预测的研究也是必要的。根据行业周期理论，行

业的发展过程可以划分为幼稚期，成长期，成熟期和衰退期。同样的，处于不同周期的行业对于人才的

需求量也是不同的，所以从业人员也会经过一个由缓到快的增长过程，直至行业进入成熟或衰退期，人

员数量才会降低增长速度趋于饱和状态，该过程可以用龚帕兹生长曲线描述。 
龚帕兹(Gompertz)曲线是由英国统计学家和数学家 B. Gompertz 提出的一种生长曲线(S 型曲线)，它

在市场预测、经济预测和技术发展预测、资源预测等许多方面都有着重要的应用。它的基本数学表达式

为： 
( )b ctey ae
−−=                                       (5) 

其中，t 为时间变量，y 为对应时间的预测值，a，b，c 是常数。龚帕兹曲线的增长速率在图形上呈现出

先快后慢的趋势，最后趋近于 0 的形状。 
为求解该模型，先将(5)式做如下变形： 

( )ln ln lnb ct b cty a e a e e− −= − = −                              (6) 

上述参数可以利用三点法[8]求出参数，三段计算方程中的参数数据项数或时间的期数 n 是 3 的倍数，

分为三段，每段含 3n r= 项，并且自变量 t 的时间间隔相等，前后连接，期数 t 由 1 开始，即 1,2,3, ,t n=  ，

设 S1，S2，S3分别为 3 段内各项数值的和，分别为： 

( )
1

1 1

1
ln ln

1

c rcr r
b ct

t c
t t

e e
S y r a e e ra b

e

− −
−

−
= =

−
= = − = −

−∑ ∑                       (7) 

( ) ( )1
2

2
1

1
ln ln

1

r c rcr
b

t c
t r

e e
S y r a e

e

− + −

−
= +

−
= = −

−∑                           (8) 

( )(2 1)3

3
2 1

1
ln ln

1

r c rcr
b

t c
t r

e e
S y r a e

e

− + −

−
= +

−
= = −

−∑                          (9) 

由(7)，(8)，(9)可得到参数 a，b，c 的计算公式： 

( )
( ) ( )

( )1 2 1 2 1
2

3 2

1 ln ln 1, ln 1 , ln
1 1

c rc
c

c rc

be eS S S S Sa b e c
r r S Sr e e

− −
−

− −

 − − − = + = − =  −−  − 

              (10) 

之后根据龚帕兹模型来预测未来几年的从业人员数量，判断课程的市场需求潜力如何。如果潜力巨

大，则可以根据自身情况招收学生，收取课程学费。如果潜力不够，可以考虑换一个行业进行课程设计，

或者少开一些课程。 
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假设每年可以招收学生的数量是 N，则每年特色文化小镇可以获得的教育资金流入为 
E F N= ×                                      (11) 

其中，F 为对单个学生收取的教育费用，N 为每年招收的学生人数，E 为教育投资增长期权，即为特色文

化小镇主营业务的现金流入。 

3. 实证研究 

完成建模工作之后，本文以金融行业中的行业研究为例，进行实证课程费用定价分析。 

3.1. 教育增长期权定价 

首先，先介绍金融行业研究的薪酬现状。 
 

 
数据来源：金融英才网。 

Figure 1. Financial research industry salary distribution 
图 1. 金融行业研究薪酬分布表 

 
从图 1 可以看出，不同地区的低端、中低端、中段、中高端以及高端薪资水平存在明显的差距，以

北京最高，河南最低。可见，工资增长是是不稳定的，由此可以获得数据的统计特征表。 
 
Table 2. Statistics on salary growth feature 
表 2. 薪酬增长特征统计表 

类别 平均薪资(万元) 薪资增长率 增长波动率 

低端 6.29  48.95% 7.85% 

中低端 9.39  36.21% 4.58% 

中端 12.76  49.52% 1.89% 

中高端 19.07  50.31% 2.35% 

高端 28.67  －－ －－ 

 
由表 2 可以得到金融行业分析薪酬各个级别的平均薪资，薪资增长率和增长波动率。因此，可以得

到面向各个级别开设课程期权的增长率和波动率参数。 
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Table 3. Parameters of education growth option 
表 3. 教育增长期权参数表 

类别 初始工资 W0 工资增长率α 增长波动率σ 预期增长率 e 教育时间 T 

低端 6.29 万元 48.95% 7.85% 8% 1 个月 

中低端 9.39 万元 36.21% 4.58% 8% 2 个月 

中端 12.76 万元 49.52% 1.89% 8% 3 个月 

中高端 19.07 万元 50.31% 2.35% 8% 4 个月 

 
在表 3 中，预期增长率是 2017 年全国薪资增长率。之后，根据上表数据可以求得各个级别的期权价

格。 
 
Table 4. Education growth option price 
表 4. 期权价格表 

 低端 中低端 中端 中高端 

期权价格 4106.27 元 4258.86 元 12,332.63 元 24,422.77 元 

 
由 BS 模型可以算得以上各个级别的课程价格，具体计算结果如表 4 所示。 

3.2. 行业增长潜力分析 

本文使用金融行业的增加值和金融行业人员的增长情况来判断未来金融行业的发展潜力。 
从图 2 和图 3 可以看出，金融行业增加值与金融就业人员近些年一直呈现增长态势。但是未来的发

展情况尚不确定，因此，下面分别对金融行业增加值和金融就业人员用龚帕兹曲线进行预测分析。 
用 MATLAB 计算使用三段法估计参数，可以得到金融行业增加值和金融就业人员龚帕兹曲线模型。 
金融行业增加值的龚帕兹模型为： 

2.8358 0.0315ln ln 5.2743 t
ty e e−= −                              (12) 

 

 
Figure 2. Financial industry value increased (100 million RMB) 
图 2. 金融行业增加值(亿元) 
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数据来源：wind 数据库。 

Figure 3. Financial industry employment (10 thousand) 
图 3. 金融业就业人员(万人) 

 
金融行业从业人员的龚帕兹模型为： 

2.8701 0.0524ln ln 4.4255 t
ty e e− −= −                              (13) 

下面作图分析可以得到结果： 
 

 
Figure 4. Value added of financial industry based on Gompertz 
forecast (100 million RMB) 
图 4. 金融行业增加值龚帕兹预测图(亿元) 

 

 
Figure 5. Enrollment in financial industry based on Gompertz 
forecast (10 thousand) 
图 5. 金融从业人数龚帕兹预测图(万人) 
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由图 4 和图 5 可以看出，未来直至 2050 年，金融行业增加值还会处于快速增长的阶段，而从业人员

数量则出现增量下降的趋势，但还没有过拐点到达饱和期。所以，可以按照预计人数进行开设课程，并

估计现金流。 

3.3. 教育现金流估计 

假设每年的行业研究培训班开课计划表如表 5 所示： 
 
Table 5. Course opening schedule 
表 5. 开课计划表示例 

面向人群 开课容纳人次 每年开课次数 收费标准(元/人) 

低端 100 12 4107 

中低端 60 6 4259 

中端 40 4 12,333 

中高端 30 3 24,423 

低端 100 12 4107 

 
如果以上开课计划可以如期举行的话，那么，每年该课程可以为教育公司带来的现金流入为 1064 万元。 

4. 结论 

本文基于实物期权理论对教育费用建立了教育投资增长期权模型，为教育培训市场的定价提供了一

种新的思路。除此之外，还基于行业周期理论，使用龚帕兹增长曲线模型对教育培训的潜在市场进行了

估计，为教育公司选择是否发布新产品或者是创业投资公司对于课程的投资价值度量提供了一种估计方

法，具有一定的社会意义。 
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