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As  we  expand  our  experience  into  wilder  and  wilder 
regions of experience, every once  in awhile we have these 
integrations  in  which  everything  is  pulled  together,  a 
unification which  in  turn,  turns  out  to  be  simpler  than  it 
looked before 

Richard Feynman, 1981 BBC Interview 

 

Introduction 

In my  first  chemistry  class  I  remember  being  struck  by  the  second  law  of  Thermodynamics, 

which basically  states  that entropy always  increases.   To  sit back and  think  that we  live  in a 

world where there can never truly be a completely stable system; that there is always unused 

potential slipping away.   Finance has been a field that seemed to embrace this same thinking.  

Rarely do we find ourselves in long periods of market stability and because of the potential for 

large profits and for large losses, continuous attempts have been made to better price market 

instruments.  It seems that the fundamentals behind this strategy are to maintain a low entropy 

system.   As we move  beyond  the  field of  finance we  find  similar missions,  in  fields  such  as 

biology, economics, psychology, however rarely do we find the same rigor  in dealing with the 

physical constraint of entropy.  It should be possible to apply models used in finance to tackle 

broader issues such as human overpopulation, education, and corporate strategy.  The hopes of 

this  paper  are  to  first,  introduce  Jing  Chen’s  Thermodynamic  Theory  that  attacks multiple 

mainstream theories using real options and their analytical workhorse the Black‐Scholes model, 

second, attempt  to apply  this  thinking with a model  that assesses  the option value of having 

children, and finally conclude with a discussion of these results and implications. 



Jing Chen’sTheory1,2,3 

Chen’s work revolves around the understanding that we are as free as the constraints set upon 

us by physical  laws.   The  law central to the argument  is that for systems to survive they must 

extract  more  low  entropy  resources  from  their  surroundings  than  what  is  lost  through 

continuous diffusion.   Because of  the explicit growth  term and dissipation  term,  this  function 

can be modeled with lognormal processes:     

   dzrdt
S
dS σ+=                                     (1)  

Where S is the amount of negative entropy, or resources of an economic system, r is the rate of 

extracting the resources, and sigma  is the rate of diffusion of negative entropy.   For a system, 

be  it  an  organism  or  a  corporation,  to  have  economic  growth  they  must  expand  natural 

resources and reduce the diffusion of negative entropy.  To do this, systems need to incur fixed, 

K, and variable, C, costs as a  function of S,  the value of  the  resource.   Chen begins with  the 

Feynman‐Kac formula, where if the discount rate of a firm is r, the variable cost, C, as a function 

of S, is satisfied: 
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Then Chen gets to the Black‐Scholes formula from the initial condition: 

   )()0,( SfSC =                                              (3) 

To determine f(S)  it  is assumed that a firm will only be able to produce one unit  if production 

time is sufficiently limited.  From there Chen can begin developing basic conditions.   If the fixed 

cost is lower than the value of the resource, then to avoid arbitrage the variable cost should be 

the difference between the value of the resource and the fixed cost.  However, if the fixed cost 

                                                            
1 Adapted from Chen, Jing, “Economic and Biological Evolution: A Real Option Approach”, June 2001 
2 Adapted from Chen, Jing, “An Analytical Theory of Project Investment A Comparison with Real Option Theory”, 
June 2003 
3 Adapted from Chen, Jing, Galbraith James K, “A Biophysical Approach to Production Theory”, working paper, 
February 2009 



is greater  than  the value of  the resource,  then  there should be no variable cost need  for  the 

resource.  This brings us to a more familiar formula: 

                )0,max()0,( KSSC −=                                       (4) 

Where S is the value of a resource (negative entropy) and K is the fixed cost of a project.  When 

we bring in time, T, solving equation (2), with condition (4), yields the Black‐Scholes formula for 

European call options:   

      
)()( 21 dNKedSNC rT−−=
                                    (5) 
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 Chen now has an analytic formula of variable cost as a function of resource value, fixed cost, 

uncertainty, discount  rate, and project duration; vital production variables he claims modern 

economics  has  shifted  into  the  periphery  for  lack  of  an  analytic  model.4    From  here  he 

determines the return of a project to be: 
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Where Q is the volume of output during, S is the value of the resource (making SQ total present 

value of resource), C is the variable cost, and K is the fixed cost (making CQ+K the total cost of 

production).  Then the net present value of project is: 

         KCSQKQCQS −−=+− )()(                                    (7) 

                                                            
4 Chen, Jing, Galbraith James K, “A Biophysical Approach to Production Theory”, working paper, February 2009 



 With this derivation Chen feels comfortable making “quantitative calculations of the return to 

different  projects  under  different  environments.”5    This  conclusion  reaffirms my  belief  that 

there is great potential in applying the Real Option Theory into broad areas of interest.  

 

Children as Options 

We have  identified  that  to  survive all  systems must  retain more  low entropy  sources  than  is 

diffused,  and  in doing  so  these  systems  incur  fixed  and  variable  costs.   A  system,  such  as  a 

family,  incurs  these  costs  to maintain  stability.   One  low entropy  resource  families have had 

throughout  history  is  children.    Many  families,  particularly  in  agricultural  or  impoverished 

regions,  continue  to  take on  the  fixed development  costs of harvesting  this  resource  for  the 

possibility of some stability and  future economic benefit.     The  family’s ability  to  (sometimes 

and with some accuracy) exercise when you want a child, the fixed development costs of having 

a child, and  the  future earning potential of a child makes  it a viable candidate  to use option 

theory  in an attempt  to quantify  the actual  resource  value a  child  is  to a dependent  family.  

Although,  I would never  say  that one  could  truly quantify  the  value of  child  considering  the 

lifetime of  intangibles,  I do think, as Chen does, that a quantitative economic analysis of their 

value  could  help  explain  current  fertility  rates  in  countries,  issues with  overpopulation,  and 

warning signs about the education system.   

 

Assumptions 

In this analysis we assume that a family, consisting of a mother and father, are the owners of an 

American call option where the underlying asset  is a child with  future earning potential.   The 

family is planning on having the child sometime between now and five years.  The child’s future 

earnings, S, will be considered value to the family and dependent on nested education options.  

These  future earnings will continue to be value to the  family until retirement at age 65.   The 

                                                            
5 Ibid. 



fixed development costs of a child, K, will be the total of housing, food, transportation, clothing, 

healthcare, education, and miscellaneous.   The  family will not borrow money  to  support  the 

child and will have its opportunity cost measured by current savings account interest rates.  The 

child’s major stages are production (0‐5 years), development (16‐17 years), the nested option 

of higher education (0‐2 years), and participation in work force (43‐49 years).  The child has the 

option to drop out at the  legal age of 16 (where  it  is assumed no advanced education will be 

attained in the future), complete high school at 17, attend a 2 year school, 4 year public school, 

or a 4 year private school.   Financial aid, school  loans,  fellowships, scholarships etc. were not 

considered for covering school expenses. 

 

Method 

Five options were analyzed with the last three being nested options.  First, the option of having 

a  child within  zero  to  five  years with  the  child dropping  out  at  age  16  and beginning work.  

Second,  the option of having a child within zero  to  five years, with  the child completing high 

school and then beginning work.  Third, having a child between zero and five years, completing 

high school, then getting an associate degree within zero to two years.   Fourth, having a child 

between zero and five years, completing high school, and getting a 4 year bachelor’s degree at 

a public university within zero to two years.  Fifth, having a child between zero and five years, 

completing high  school, and getting a 4 year bachelor’s degree at a private university within 

zero  to  two  years.    To  value  these  options  we  need  to  determine  the  fixed  costs  of 

development K, the future incoming earnings of the child discounted to the present S, the risk 

free rate r, the volatility σ, and option length t.   

For  each  of  these  options,  four  different  family  income  levels were  used  to  determine  the 

child’s  development  costs:  poverty‐level,  low, middle,  and  high  income6  (Exhibit  one).    To 

determine child development costs for a family in poverty, the same ratio of development cost 

to  income  for  low  income  families was  used  plus  a  factor  of  5%  to  account  for  increasing 

                                                            
6 United States Department of Agriculture, “Expenditures on Children by Families, 2007,” Publication number 
1528‐2007 



fraction of cost as  income decreases.   The average  income for a family  in poverty  in 2004 was 

$12,0157,  this  figure was  grown  at  the  current wage  increase  of    2%8  to  a  2008  figure  to 

compare with  the USDA data  in exhibit one.   With  this data we can value  the  fixed cost K of 

development  for  each  income  level.    The  costs  are  grown  at  an  inflation  rate  of  3%  and 

discounted  using  the  current  savings  interest  rate  of  3%  to  the  time,  t, when  the  option  is 

exercised (0‐5 years). 

The  costs of  advanced education were  also  considered  and would be  the  fixed  cost, K, of  a 

nested education option where t is between zero and 2 years.  In 2008, the average costs were 

$2,402 per year for an Associate’s degree, $6,585 for a public bachelor’s degree, and $25,143 

for a private bachelor’s degree, growing at 4.7%, 6.4%, and 5.9%  respectively9.     These costs 

were grown until the child reached 18 with the earliest possible being the year 2027 (t = 0).   At 

age 18 the child has zero to two years to decide  if further schooling  is a right fit.   The degree 

costs continue to grow and are discounted back to the t of the nested option.   See exhibit two 

for average advanced education costs.   

To determine the present value of future earnings of a child, S,  income  information based on 

educational attainment was again found from the US Census Bureau report in 2004.    Median 

incomes  for whites were used  for  ‘Not high  school graduate’  ($12,184),  ‘Graduate,  including 

GED’ ($20,431), ‘Associate degree ($28,817), and ‘Bachelor’s degree ($37,782)10.  These values 

were grown at 2% for high school drop out and 2.5% high school graduate, 3.0% for associate 

degree,  and 3.7%  for public bachelor’s  and  3.7%  for private bachelor’s11.    For  the  advanced 

                                                            
7 U.S. Census Bureau, Population Division, “Income Stable, Poverty Up, Numbers of Americans With and Without 
Health Insurance Rise” , Census Bureau Reports, Created: March 15, 2004 

8 Bureau of Economic Analysis, “State Personal Income,” Press Release March 2009, accessed April 11, 2009 
http://www.bea.gov/newsreleases/regional/spi/sqpi_newsrelease.htm 

9 College Board, “2008 Trends in College Pricing,” Trends in Higher Education Series, summary on website accessed 
April 11, 2009: http://www.collegeboard.com/student/pay/add‐it‐up/4494.html 

10 U.S. Census Bureau, “Educational attainment in the US, “ accessed March 2009, 
http://www.census.gov/population/www/socdemo/education/cps2004.html 
11 Bureau of Economic Analysis, “State Personal Income,” Press Release March 2009, accessed April 11, 2009 
http://www.bea.gov/newsreleases/regional/spi/sqpi_newsrelease.htm 



education  options  the  earnings  were  not  total,  but  instead  incremental  above  high  school 

earnings  in  order  to  not  double  count  income  value.    See  Exhibit  three  for  average  income 

earnings.    The  earnings were  not  grown  into  perpetuity,  but  instead  ceased when  the  child 

reached the retirement age of 65.  The income was then discounted back to the present value 

also at  the current savings  rate of 3%.   Although,  it  is valid  to assume  that  families  in higher 

income brackets may have higher investment hurdles, for comparability 3% was used, thus we 

can assume the S values to be an upward bound for a wealthier family. 

The riskiness of the future economic value of the assets was difficult to determine and would 

have to be the expected volatility of the future earnings.  In this model I assumed an arbitrary 

20% volatility and tested the sensitivity of the option value to volatility.   

With all the variables defined and valued it was possible to determine the premium on having a 

child.  This was done by calculating the net present value, or S‐K, for when t was equal to zero, 

and using equation 5  from Black‐Scholes  for when  t was equal  to one  through  five.   For  the 

advanced education nested options, the value of the nested option was first calculated again by 

using Black‐Sholes for when t was one or two years and S‐K for when t equal to zero.  To reduce 

the amount of numbers only the highest value produced from the nested option would then be 

added to the S of the initial child production option which was then valued using either Black‐

Scholes or S‐K depending on t.  In the end each income bracket would have five options with six 

values  for each possible t  (zero to  five).   Please see exhibit  four  for excerpts of this modeling 

process. 

Results and Discussion 

For each  income bracket and each expected education  level, children are deep  in  the money 

options that should be exercised  immediately by dependent families.   For the  large fixed cost 

options like initial development there was a 5.4% to 6.3% loss in value if the family waited five 

years to exercise.   The private bachelor’s degree also had a cost of 6.3%  if families waited the 

two years to exercise.    In figure one we can see the maximum option values for each  income 

bracket for each education  level.   The maximums for each were all when t was equal to zero.  

This would appear to make sense if we think of the rising development and advanced education 



costs.  If you decide to wait to have children the costs do not wait with you.  As of 2008 incomes 

were growing in line with inflation12 whereas tuitions were growing around 5.5‐6%13.  However, 

it should be reiterated that the cost of waiting was not dramatic with 5‐6% hurdles to clear  if 

the timing is not right for you and your spouse.   

 

Figure 1 

For each level of education the families in poverty would get the most value.  If we think back 

to  Chen’s  theory  this  result  would  be  in  line  with  his  belief  that  families  in  poverty  have 

acquired the least resource value, thus incurring the least fixed costs required for stabilization.  

This allows them to maximize the benefit from cheaper development costs.  In other words, the 

option value of children to poorer families is high because the strike price is so low.  Compare 

this  to  the wealthy  families who have amassed negative entropy whilst  incurring higher  fixed 

costs for this stabilization. These higher fixed costs result in wealthier families having to put in 

more, pay a higher strike price, to ensure the same outcome with smaller return.   This can be 

visualized with a graph depicting the rate of return as a function of output in exhibit five.  If we 

expand this idea and look at other wealthier regions in the world there is little doubt as to one 

of  the  reasons  fertility  rates  in  these  regions  have  dropped.    Chen  notes  that  as  the  living 

standard  i.e. higher  fixed costs of a nation  increases  it makes  investments  in children  riskier, 

thus resulting in more resources being put towards each child as a way to ensure payoff14.  Yet, 

                                                            
12 Bureau of Economic Analysis, “State Personal Income,” Press Release March 2009, accessed April 11, 2009 
http://www.bea.gov/newsreleases/regional/spi/sqpi_newsrelease.htm 

13 College Board, “2008 Trends in College Pricing,” Trends in Higher Education Series, summary on website 
accessed April 11, 2009: http://www.collegeboard.com/student/pay/add‐it‐up/4494.html 

14 Chen, Jing, “Economic and Biological Evolution: A Real Option Approach”, June 2001 



one could  fear overpopulation  from the poorer regions of the world with  families continually 

exercising their in‐the‐ money options.   

This disparity between the poverty class and the high income class is amplified in the ‘drop out’ 

category where  there  is a 16.3% difference between  the value  the poor obtain and what  the 

rich obtain.   The 16.3% gap  is coming from the much  larger K values for high  income families 

and  the  smaller  future earnings  stream.    If wealthy  families enrolled  their children  in private 

schools  this effect would be even more dramatic.   This effect  is dampened  in  the  advanced 

education options because of the  identical nested cost structure and the  large value of future 

income.   However, since diversity programs, scholarships, and financial aid are not included in 

this model, one can imagine multiple instances where the large value differences continue into 

advanced degree programs.     

For each income bracket the largest gain in value from education option came from completing 

high school  instead of dropping out.   Each class doubled  their option value with high  income 

families  topping out at a 126% return  from staying  in school  for one more year  to earn  their 

GED.   The worst  loss of value from education options came from enrolling  in a private college 

instead  of  a  public  college.    Each  class  bracket  lost  near  12%  of  value  in  this  decision  even 

though incomes where growing at a rate of 3% for public and 3.7% for private.   A similar result 

would  be  seen  if  private  high  schools  were  included  in  the  analysis.    So  why  do  families 

continue to spend $20,000‐$40,000 per year for an option that appears to have negative value 

in  comparison?    Common  arguments  stress  better  teaching,  smaller  classrooms,  safety, 

extracurricular activities, and branding.   However, based on this analysis these  intangibles are 

not worth the cost.  The option with more economic value is a public school education.   

Figure  one  clearly  demonstrates  the  value  of  getting  an  advanced  education.    There  is  an 

average  $1.45  million  difference  for  each  income  class  in  the  lifetime  value  of  having  a 

bachelor’s degree from a public school versus not graduating from high school.  However, what 

we do not have time to discuss is the affordability of such an education.  With the rising tuition 

costs doubling the current wage  increases, this option may be out of reach for many families.  

This out of reach opportunity is demonstrated by the historical results of social mobility in the 



United States, as seen in exhibit six.  41% of the lowest fifth quintile of a 1969 income group in 

the United States still remained in this lowest class in 1994.   

As expected with  far back‐ended cash  flows  these  results are quite  sensitive  to  the discount 

rate  used.    Figure  two  shows  the  new maximum  option  values  of  adjusting  the  current  3% 

savings account rate to the MBA standard 10%.   The results tell a similar story as above, with 

the maximum payouts still occurring when  t  is zero,  the poverty class getting  the most value 

from the options, and the largest jump in value being from dropping out to getting a GED.  One 

glaring  difference  is  that  the  option  with  the most  economic  value  is  now  the  associate’s 

degree.  As previously mentioned, more realistic modeling would most likely have class specific 

discount  rates, where  for  low  income  families  a  low  rate  like  the 3%  is used  and  for higher 

income families a higher rate  is used.   Also, as  in real option theory, the discount rate for the 

fixed costs would most likely diverge from the discount rate used on future assets, especially as 

this rate increases.  However, a 3% rate was assumed for S and K in order to get a good sense of 

the upper bound for each of these options values. 

 

Figure 2 

The model was not especially sensitive to large changes in volatility.  In fact, when the original 

assumptions were changed from 20% to 80% volatility, option value was often not affected by 

more than 10%.  What did occur was a significant leveling out between the values of an option 

that was  immediately  exercised  versus  one  that was  not  exercised  until  the  fifth  year.    For 

higher incomes especially, the 80% volatility made holding onto the option for a couple of years 

worth more than exercising immediately, even if only by 4‐5%.   



Conclusions 

Children as options are not that easy to value.   There are numerous variables that have been 

left out that could be pursued further.  However, the simplified results presented here seemed 

to  paint  an  interesting  picture  of  the  economic  benefit  of  children  to  dependent  families.  

Interpreting the results with Chen’s Thermodynamic Theory, we were able to move beyond the 

discussion of monetary value and begin  to  formulate  theories on overcrowding,  fertility, and 

the education  system.   This  theory may allow us  to expand our  interpretations  into broader 

realms linked by the inescapable constraints of entropy.   Where there is a system incurring the 

fixed and variable costs of maintaining  low entropy sources  there  is  the potential to quantify 

the struggle and gain better understanding.   

However, there are great dangers  in over simplification;  in attempting to cram problems  into 

unfitting  solutions  and  theories.    The  process  of  validation  will  depend  on  the  success  of 

multiple  users’  implementations  and  insights.    Is  Chen’s  theory  breakthrough  or  is  it  just  a 

different way of interpreting results from the Real Option Theory and the Black‐Scholes model? 

It may be the latter, but nevertheless, his derivations and interpretations from the root laws of 

physics have given me new ways to think about fields that seemed  less connected.   For these 

reasons  it  is  important  to  be  advocates  of  fields  such  as  financial  engineering  that  are 

continuously  innovating  in  realms  that  are  far  from  any  frame  of  equilibrium.    The  costs  of 

innovation  are  rarely  the  innovation  itself,  but  instead  an  inability  to  realize  its  limitations.  

Hopefully  there will be more attempts  to quantify, question, and verify  theories  in  the social 

sciences and hopefully there will be more feedback and discussion on theories such as Chen’s.   

 

 

 

 

 



 

Exhibit One: Expenditures on Children by Families (Used for K in root options) 

 

Source:   adapted from United States Department of Agriculture, “Expenditures on Children by 

Families, 2007,” Publication number 1528‐2007 

 

 

 

 

 

 



 

Exhibit Two:  Average Costs of Advanced Education (used for K in nested options) 

 

 

 

Source of 2008 figures and growth rate:   College Board, “2008 Trends in College Pricing,” 

Trends in Higher Education Series, summary on website accessed April 11, 2009: 

http://www.collegeboard.com/student/pay/add‐it‐up/4494.html 

 

 



 

Exhibit Three: Earnings Dependent on Education Level (used for S, with incremental earnings 

used for nested S) 

 

Source for original 2004 figures: U.S. Census Bureau, Population Division, “Income Stable, Poverty Up, Numbers of 

Americans With and Without Health Insurance Rise” , Census Bureau Reports, Created: March 15, 2004 

Source for growth rates: Bureau of Economic Analysis, “State Personal Income,” Press Release March 2009, 

accessed April 11, 2009 http://www.bea.gov/newsreleases/regional/spi/sqpi_newsrelease.htm 



 

Exhibit Four:  Model Excerpts from poverty income bracket 

 

Excerpt from model, future income generated by high school dropout.  Income grown until age 

65, then discounted to the present, for S. 

 

Excerpt from dropout model showing yearly fixed costs of development, where K is grown and 

then discount to t 



 

Excerpt from dropout model calculating the value of the option at various t 

 

 

 

Excerpt from dropout model showing nested option calculation.   Where first the nested value 

of the bachelor’s degree  is calculated and then the maximum value of this option  is added to 

the S of the root high school option. 

 

 

 

 

 



Exhibit 5: Rate of Return as a Function of Output 

 

 

Source: Chen, Jing, “Economic and Biological Evolution: A Real Option Approach”, June 2001 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Exhibit 6: Income Mobility in the United States 

 

Source: Di Tella, Rafael, “Inequality and the ‘American Model’”, Harvard Business School, March 

2006. 


