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统计与决策

由于人力资本的特殊性质! 人力资
本的投资决策是一种较为复杂的过程!
因此! 各种探讨人力资本的投资决策方
法均必须设置严密的假设前提" 本文首
先介绍具有代表性的以 !"#$%& 教育模
型为基础的个人教育投资决策方法 #本
文称之为传统的个人教育投资决策方

法$%而后分析这一传统决策方法的一个
假设前提&&&个人收入差别产生的原因
只是接受教育的时间方面的差别&&&的
局限性! 提出进行相同教育投资的不同
人!他们的年收入水平可以不相同!原因
是个人教育投资在转换成个人的年收入

过程中受诸多因素的影响而使投资收益

存在相当大的不确定性% 为了使得个人
教育投资决策方法更符合实际! 本文对
这一不确定性的价值进行度量! 为此引
入期权理论! 导出个人教育投资决策的
期权方法’
一!!"#’%& 模型为基础的个人教育

投资决策方法

()*"#’%& 模型的假设
(($所有的人具有同样的能力和均

等的机会进行学习并进入任何职业’
(+$个人收入差别产生的原因只是

接受教育的时间方面的差别’
(,$在工作生命周期个人的年收入

假定不变’
(-$一个人只有两种活动可供选择)

一是教育投资!二是就业’
(.$在教育结束后不再有人力资本

投资’
(/$市场利息率固定不变’
+)*"#’%& 模型的变量
0)工作时间长度与受教育时间之和

(以年为单位计算$%
1") 具有 " 年教育水平的人的年收

入%
&)市场利率%
2)受教育年限的差别%
3)时间变量’

,)*"#$%& 模型及个人教育投资决策
方法

接受 # 年教育的人! 其终身收入的
现值为
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接受 #82 年教育的人的终身收入现
值为

4#8251#82
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因此! 相差 2 年教育时间的两人间
的终身收入差别为

:#54#84#82

再考虑多接受 2 年教育时间的人!
其多增加的教育成本 (假设只考虑机会
成本$为

;#51#82
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得出! 多接受 2 年教育时间的教育投资
净收益为

*#54#84#828:#

或记 *#5<8=
其中!<54#84#82 为多接受 2 年教育

的个人终身收入现值的增加额!<5:# 为

多接受 2 年教育的个人增加的成本’
这样!个人教育投资的决策标准是)

当多接受 2 年教育的投资净收益不小于
> 时!对教育的投资才能接受 ?即个人才
有可能多进行 2 年的教育投资’
二!对 *"#’%& 模型假设的分析
在传统的个人教育投资决策方法

中!包含着这样的假设前提)个人收入差
别产生的原因只是接受教育的时间方面

的差别’这就是说!如果个人教育投资是
相同的!那么个人收入水平也应该一样’
这一假设前提明显与实际不符!事

实上! 个人教育投资与个人收入水平之
间并不是一种简单直接的因果关系!在
二者之间还存在几个至关重要的环节!
即人力资本投资8人力资本形成8人力资
本实际发挥效能8个人收入’在进行人力

资投资以形成人力资本(收入能力$的过
程中! 受到家庭因素 (如父母的教育程
度*父母的职业*家庭社会背景等$*个人
因素(如智商*性格*体质等$*社会因素
(如宗教与文化*居住地*社会等级等$等
的影响% 在把人力资本转换成实际生产
能力的过程中!受到市场条件(如人力资
本的需求与供给$和个人因素(如个人能
力的发挥$等的影响%在把实际生产能力
转换为个人实际收入过程中! 又受到收
入分配制度*工会*歧视等的影响’可见!
在从人力资本投资到个人收入的转换过

程中由于受到各种因素的影响而具有选

择性!即对不同的人而言!这一转换过程
的速度和程度会有所差别! 从而表现出
进行相同教育投资的不同人其收入水平

仍会不同’例如!具有较高个人天赋或有
较优越家庭条件的个人! 一般会获得更
多的机会!从事较高收入的职业’
这就是说! 从个人进行教育投资到

个人收入的转换过程中! 存在许多影响
因素!这些影响因素在未来是不确定的!
而且他们的影响程度也是不确定的!从
而导致个人教育投资的收益性具有相当

大的不确定性’相同的教育投资!一些人
可能有较高的收入水平! 而另一些人可
能只有较低的收入水平’
另外!通过教育投资!可以增加个人

的教育与知识存量! 提高个人接收与收
集*分析与处理各种信息的能力!同时可
以给个人其它各种形式的投资带来积极

的影响’ 这就是说! 通过更多的教育投
资!其机会就可能更多’如果在投资决策
时! 没有考虑这些不确定性或机会并加
以度量!那么显然是不够准确的’传统的
个人教育投资决策方法由于假设个人收

入差别产生的原因只是教育投资的不

同! 因此在决策方法中并没有考虑到这
些不确定性或机会’
本文的教育投资决策方法认为)进

行相同教育投资的不同人! 其年收入可

的期权方法"刘志坚

个人教育投资决策
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统计与决策

以不相同! 利用期理论可以度量这种不
确定性或机会"
三!个人教育投资决策的期权方法
为阐述个人教育投资决策的期权方

法# 本文下述均以大学本科毕业生作为
例子来加以说明$ 但这并不会影响该投
资决策方法的一般性%
大学本科毕业生面临着这样的选

择&是考取研究生继续教育投资$或者是
寻找工作就业获取收入’

!"继续教育投资的个人收益
教育投资的个人收益包括& 受教育

程度较高者将得到较高的劳动力市场收

入! 受教育程度较高者更容易在劳动力
市场上找到条件更为优越的工作$ 并在
经济不景气( 面临被解雇的威胁时处于
更有利的地位! 因接受教育而取得进一
步深造的机会!因接受教
育$提高适应环境变化的
能力和减少技术变迁带

来的职业风险!福利收益
的增加和工作条件的改

善$等等%
相对于直接就业获

取收入的本科毕业生$考
取研究生继续教育投资

的个人今后将可能获得

较高的劳动力市场报酬$
并有更多的获取较高收

入水平的机会%
#" 继续教育投资的

个人成本

对于个人投资者而

言$教育投资的成本包括
两个部分&直接成本和间接成本%直接成
本包括学费(书籍等直接教育费用$以及
任何高出不上学校时的生活费用部分%
对于考取研究生继续教育的个人来说$
直接成本主要是学费$ 但必须扣除奖学
金或任何形式的助学金$ 以及其它的一
些收入)如担任助教(家教(讲课(科研项
目等收入*% 间接成本是指机会成本$也
就是因上学而放弃的劳动收入% 如果大
学本科毕业生不继续教育投资$ 那么他
会去寻找工作$ 并在劳动力市场上获得
相应的报酬$ 这一报酬就是考取研究生
继续教育投资的机会成本%

$"个人教育投资决策的期权方法
本文的个人投资决策的期权方法认

为&进行相同教育投资的不同人$其年收
入可以不相同%

用 % 表示工作时间长度与受教育时
间之和)以年为单位计算*!用 & 表示市
场利率!以 ’ 表示受教育年限的差别$在
我们的例子中$’ 即为研究生的教育年
限)$ 年或 # 年*!用 ( 表示时间变量%
为了获取教育投资的个人收益和个

人成本的数据$我们采用统计分析方法%
通过考察和分析历史数据& 选取只有大
学本科毕业的人群组$ 记录他们每人在
某一时间段各年的年收入$然后$对第 )
年各人的年收入取算术平均$ 作为只有
大学本科毕业的个人第 ) 年的年收入$
记为 *)!同样$选取考取研究生继续教育
投资的人群组$ 记录他们每人在相应时
间段)在 ’ 年后*的年收入$而后$对第 )
年各人的年收入取算术平均$ 作为研究
生毕业的个人第 ) 年的年收入$记为 +)$

同时标准差记为 !)%
接下来$ 我们就可以分析多接受 ’

年教育的个人的收益和成本% 多接受 ’
年教育的个人第 ) 年)’ 年后*的收益增
加额为 +),*)$这样可以用贴现率 & 计算
出多接受 ’ 年教育的个人终身收入现值
的增加额 -% 多接受 ’ 年教育的个人增
加的成本为 ’ 年内的直接成本 )主要是
各年学费的现值*加机会成本)’ 年内没
有继续教育投资而就业的人的收入现

值$ 如对于继续教育投资的研究生在 ’
年内各年的机会成本$ 即为没有读研究
生而就业的本科毕业生的年收入*$记为
*%
我们可以把继续教育投资当作是持

有一个买权% 继续教育投资的成本 * 便
是这一买权的约定价格$同时可以假定$
在 ’ 年内教育成本是均匀分布的$ 因而

投资期)研究生学习期间*的一半 ’ . # 是
这一买权到期时间的长度$ 多接受 ’ 年
教育的个人终身收入现值增加额 - 是这
一买权的当前市场价格% 设无风险利率
为 &/%
为了应用 01234,-356178 模型计算

继续教育投资这一买权的价值$ 我们给
出两个假设条件&)!*个人收入水平服从
对数正态分布 )这已为大量实证所检
验*!)#*各年的 !)固定不变$记为 !% 接
下来$我们按照 01234,-356178 模型的计
算步骤计算&

’!9:!;<- . *=><&/>!# . #= ’# ? .! ’
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这样$继续教
育投资这一机会

的当前价值为

@9-A <’!=,*7
,&/

’
# A<’#=
其中 $A <’!=(A<’#=
为正态分布的累

积概率密度%
因此$继续教

育投资的实际净

现值应该是 -,*>
@% 如果该值大于
/$ 说明个人可以
继续进行教育投

资%
传统的个人

教育投资决策方法由于假定相同教育投

资的不同人有相同的收入水平$ 因而忽
视了教育投资收益的不确定性或机会$
当然也就没有考虑这种不确定性或机会

的价值% 本文的教育投资决策方法认为
相同教育的不同人会产生不同的收入$
也就是教育投资的收益具有不确定性或

机会$ 因此在进行教育投资决策时必须
充分考虑这种不确定性或机会%为此$本
文利用期权理论度量了这一不确定性或

机会的价值 @$ 使得继续教育投资的净
现值不仅仅是 -,*$而且还必须加上 @%
本文的个人教育投资决策的期权方法是

对传统的个人教育投资决策方法的修

正$使其更符合实际情况%
!作者单位 .厦门大学管理学院"

"责任编辑 .李友平#

BCD@D@EAFEG!"#$

!"


