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摘要：针对非公益类数字图书馆经济评价，通过对传统 B-S 计量模型的扩展，引入信息熵理论，并考虑

多阶段循环投资的情况，运用“VALUE=NPV+V”，对该项目价值进行计算，得到了一个相对客观的评价

模型。通过该模型，可以粗略判定一个数字图书馆在初始阶段的可行性以及在运行阶段当前最优规模的

确定。对传统期权计量中不确定性进行评估，在投资过程中有一定的参考价值。
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from the extension of traditional B-S model. On consideration of cycle investment , we calculate the value of the 

project with the formula: VALUE=NPV+V, and thus get a relatively objective assessment model, which evaluates 
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1 前言

20 世纪 70 年代以来，随着计算机软硬件技

术的飞速发展，数字信息以爆炸式的方式快速增

长。传统的图书馆已逐渐不能满足人们日益增

长和多样化的需求，于是，数字图书馆顺势而生。

它以其快捷性、时效性、无界性和交互性很快

得到了世界范围内高校的青睐，政府也大力投

入建设。万方，超星等都是相对成熟的市场主体，

但仍然存在着诸如资源容量，管理效率等方面

的不足。因此，此市场仍然有较大的扩充空间。

该投资主体以其初期投资额大，维护费用小，

回本期长而见长。那么如何评价一个数字图书

馆项目建设的经济效益呢？国外在这方面的研

究相对成熟些，主要集中在其成本效益和定价

方面。而国内与数字图书馆相关的的研究大多

集中在对其评价指标的研究和其发展态势的预

测，鲜少涉及其经济效益的评价。图 1 给出了

我国 2001 年 1 月 1 日至 2014 年 6 月 9 日我国数

字图书馆评价方面的文章数量。以上研究内容

主要集中在指标体系、运作模式、服务能力及

其发展态势的探讨，大多只是停留在理论层面。

很少有人用成熟的经济方法去估量作为市场主

体数字图书馆的整体经济效益。

市场经营环境日益复杂。以净现值（NPV）

为核心的传统投资评价方法由于其较少的考虑

项目的时间价值和灵活性，已不能满足现行需

求。把期权引入模型计量是一种比较好的进阶

方式。1973 年，Black 和 Scholes 发表了著名的

《期权与公司定价》论文，给出了欧式期权的

定价模型（B-S 模型）；同年，Black、Scholes

和 Merton 提出了连续时间上的 B-S 期权定价模

型；1976 年，Cox 和 Ross 提出了离散时间的二

项式定价模型；1977 年，Myers 发表了《公司

借贷的决定因素》和《放弃价值和项目生命——

先进的期货及期权研究》，首次提出了实物期

权的概念，认为项目的价值应包含“成长机会”，

将实物期权引入到实物投资评价方面，并提出

项目的价值等于项目现金流 NPV 和期权价值之

和；此时，实物期权以其高度的市场贴合性、

动态性和全面性在实物投资和经济预测方面得

到了快速应用，其在循环项目中的应用研究也

发展的比较成熟。张天蔚研究了期权定价在企

业循环经济项目投资决策中的应用；王华等研

究了循环经济项目投资决策的多阶段期权模型。

张海霞则基于 CVar 研究了循环经济的风险度

量。而今，信息熵在期权方面的应用日益广泛，

针对高级管理人员对现实情况的经验估计，它

根据信息熵理论作出无偏估计，把经验论与科

学论结合起来，极大地帮助了管理人员对半结

构化问题的决策过程。其中蔡坚学在《基于信

息熵理论的实物期权定价模型及其应用》中所

提出的信息熵期权定价模型。

图 1 数字图书馆评价文献统计

数字图书馆的经济评价研究
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2 数字图书馆的模型构建

从本质上来说，数字图书馆的建设属于投资

类项目，因此它具有一定的生命周期，如图 2 所示。

萌芽期：经济主体对该项目进行系统规划。

明确该数字图书馆的整体目标和发展战略，制定

该项目建设的体系结构规划，其中包括明确的市

场定位，剖析用户深层次需求，进行业务规划。

该期间需要花费一定的费用。

创建期：对该数字图书馆的建设进行启动资

金注入，进行大规模的分模块建设。该项目的投

资大部分花费在此阶段。

试运营期：此时，已完成该数字图书馆的初

步建设，各功能模块经过测试均可正常使用。进

行对外开放，并花费一系列的营销战略，此时，

已产生现金流，但不稳定。

运营期：在此阶段，系统功能经过试运营后

得到改进，一定时期内的资金流保持平稳，只花

费一定的系统维护费用（可忽略不计）。

扩张或收缩期：系统运营一段时间后，若市

场风向好，则可投入一定的资金对数字图书馆的

软硬件设施进行改善，一则提高自身档次定位，

二则满足更多客户需求。若市场风向不好，可暂

时进行规模收缩，贴合市场动向，缩减财务成本。

待到时机好转再进行扩建。

下一周期：再次进入运营期  扩张 / 收缩

期的循环。

停止期：运营一段时间后，由于经营管理不

善或者其他方面的问题，对该数字图书馆进行“死

亡”操作。抽出残余资金。

3数字图书馆的经济评价

3.1 模型前提假设

以下的模型基于 3 个合理的假设：

风险中性假设：假设所有的投资者都是既不

偏好风险，也不规避风险的。他们投资于任何的

项目所要求的收益率就是无风险收益率（rf）。期

权的价值就是其预期收益在风险中性的理论指导

下按照无风险收益率进行贴现的现值。

有效市场假设：所有的信息全部公开、透明。

人们无法从分析以往资料来获得额外的信息，也

不能够通过特殊渠道获得别人不知道的消息。

不支付红利：该项目在生长过程中始终不用

支付红利，为欧式期权的一种。

3.2 符号说明

VPV : 该项目净现值

V : 循环过程期权总价值

rf : 无风险利率

rm : 市场平均收益率

CIk : 第 k 个阶段资金流出量

COk : 第 k 个阶段资金流入量

Rrk : 第 k 个阶段产生的收益

Rck : 第 k 个阶段产生的成本

3.3 项目总价值的计算

图 书 馆 建 设 项 目 总 价 值 VALUE= 净 现 值

NPV+ 循环阶段项目总期权价值 V

3.3.1NPV 的计算

图 2 数字图书馆的生命周期
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3.2 符号说明

NPV :该项目净现值 

V :循环过程期权总价值 

fr
：无风险利率 

mr ：市场平均收益率 

kCI ：第 k 个阶段资金流出量 

kCO :第 k 个阶段资金流入量 

kRr ：第 k 个阶段产生的收益 

kRc ：第 k 个阶段产生的成本 

3.3 项目总价值的计算

图书馆建设项目总价值 VALUE=净现值 NPV+循环阶段项目总期权价值 V 

3.3.1NPV 的计算

第 k 阶段其净现金流 )()()()()( tktktktktk RcRrCOCIA 
。则该项目流程可简化为

下图： 
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其含义为：数字图书馆在第 k 阶段的净现值=净现金流按照一定利率进行折现，再扣掉

第 k 阶段的投资的折现值。 

其中： 
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 系数与市场风险报酬率
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的乘积。 

则在该项目中， 





n

k
T
k
kr

NPVNPV
1

1)1(
                                             (3) 

4

3.2 符号说明

NPV :该项目净现值 

V :循环过程期权总价值 

fr
：无风险利率 

mr ：市场平均收益率 

kCI ：第 k 个阶段资金流出量 

kCO :第 k 个阶段资金流入量 

kRr ：第 k 个阶段产生的收益 

kRc ：第 k 个阶段产生的成本 

3.3 项目总价值的计算

图书馆建设项目总价值 VALUE=净现值 NPV+循环阶段项目总期权价值 V 

3.3.1NPV 的计算

第 k 阶段其净现金流 )()()()()( tktktktktk RcRrCOCIA 
。则该项目流程可简化为

下图： 

 

           .......                    .......     ....... 

0T       1T        1kT        kT       1kT          1nT         nT  

图 3 项目一维流程图 

 

1

1

)1()1( 






 



  kk

k

k
k TT

k
T

Tt
Tt

k
k r

I
r
ANPV                                              (1) 

其含义为：数字图书馆在第 k 阶段的净现值=净现金流按照一定利率进行折现，再扣掉

第 k 阶段的投资的折现值。 

其中： 

)( fmf rrrr                                                              (2) 

其含义为：投资者的期望收益率=无风险收益率+风险溢价。其中风险溢价是指该资产的

 系数与市场风险报酬率
)( fm rr 
的乘积。 

则在该项目中， 





n

k
T
k
kr

NPVNPV
1

1)1(
                                             (3) 

4

3.2 符号说明

NPV :该项目净现值 

V :循环过程期权总价值 

fr
：无风险利率 

mr ：市场平均收益率 

kCI ：第 k 个阶段资金流出量 

kCO :第 k 个阶段资金流入量 

kRr ：第 k 个阶段产生的收益 

kRc ：第 k 个阶段产生的成本 

3.3 项目总价值的计算

图书馆建设项目总价值 VALUE=净现值 NPV+循环阶段项目总期权价值 V 

3.3.1NPV 的计算

第 k 阶段其净现金流 )()()()()( tktktktktk RcRrCOCIA 
。则该项目流程可简化为

下图： 

 

           .......                    .......     ....... 

0T       1T        1kT        kT       1kT          1nT         nT  

图 3 项目一维流程图 

 

1

1

)1()1( 






 



  kk

k

k
k TT

k
T

Tt
Tt

k
k r

I
r
ANPV                                              (1) 

其含义为：数字图书馆在第 k 阶段的净现值=净现金流按照一定利率进行折现，再扣掉

第 k 阶段的投资的折现值。 

其中： 

)( fmf rrrr                                                              (2) 

其含义为：投资者的期望收益率=无风险收益率+风险溢价。其中风险溢价是指该资产的

 系数与市场风险报酬率
)( fm rr 
的乘积。 

则在该项目中， 





n

k
T
k
kr

NPVNPV
1

1)1(
                                             (3) 

4

3.2 符号说明

NPV :该项目净现值 

V :循环过程期权总价值 

fr
：无风险利率 

mr ：市场平均收益率 

kCI ：第 k 个阶段资金流出量 

kCO :第 k 个阶段资金流入量 

kRr ：第 k 个阶段产生的收益 

kRc ：第 k 个阶段产生的成本 

3.3 项目总价值的计算

图书馆建设项目总价值 VALUE=净现值 NPV+循环阶段项目总期权价值 V 

3.3.1NPV 的计算

第 k 阶段其净现金流 )()()()()( tktktktktk RcRrCOCIA 
。则该项目流程可简化为

下图： 

 

           .......                    .......     ....... 

0T       1T        1kT        kT       1kT          1nT         nT  

图 3 项目一维流程图 

 

1

1

)1()1( 






 



  kk

k

k
k TT

k
T

Tt
Tt

k
k r

I
r
ANPV                                              (1) 

其含义为：数字图书馆在第 k 阶段的净现值=净现金流按照一定利率进行折现，再扣掉

第 k 阶段的投资的折现值。 

其中： 

)( fmf rrrr                                                              (2) 

其含义为：投资者的期望收益率=无风险收益率+风险溢价。其中风险溢价是指该资产的

 系数与市场风险报酬率
)( fm rr 
的乘积。 

则在该项目中， 





n

k
T
k
kr

NPVNPV
1

1)1(
                                             (3) 

5

3.3.2 V 的计算过程

起初的决策点预计投资为 kI ，决策的时间点为 kT ，此阶段投资将在 1kT 年结束，那么

期权的期限为 jj TT ~1- .则该图书馆项目期初价值为： 
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根据预测与实际概率分布的交互熵距离所做出的最小风险中性概率满足： 
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若我们知道了管理层基于已知的信息集 AI ，作出了该项目未来估计的一个范围，设为

],[ ba 。 
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其中， )(hp 表示在信息集的基础上对未来哥收益状态做出的概率估计， )(h 为资产的

风险中性概率，m 为状态数。 

此时，同时也可得出风险中性概率 )(h ： 
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·投资者在第 k 个阶段进行是否对该数字图
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