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摘要：鉴于企业数字图书馆投资项目具有不确定性和阶段性的特征，进而具有实物期权的特性，本文从

实物期权博弈理论出发，建立在市场不确定条件下的对称双寡头模型，通过动态博弈的逆向归纳法，求

解出了企业数字图书馆项目的最佳投资时机。
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Abstract: The investment project of enterprise digital library has the characteristics of real option in view of its 

characteristics of uncertainty and the stage investment. This article established an symmetric duopoly model in 

the market under the condition of uncertainty based on the real option game theory. And the article obtained the 

best investment opportunity of enterprise digital library project by the backward induction of dynamic game.
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1　引言

随着互联网的发展，传统图书馆的模式已经

难以适应当代人的需求，数字图书馆成为信息时

代的发展趋势。数字图书馆的建设及其理论涉及

管理、技术、质量和经济等四个方面问题。目前

为止的研究主要集中在前三个问题上，对第四个

问题的研究较少。

实际上，数字图书馆是一类投资较高的项目，

从经济运行模式角度，数字图书馆可分为基于市

场机制运行（如超星数字图书馆、谷歌数字图书馆）

和基于公益性机制运行（如中国残疾人数字图书

馆，美国国会图书馆的“American Memory”）两

大类型，本项目研究界定为前者，但研究成果也

可供后者参考使用。因此，数字图书馆这一市场

也被越来越多企业重视，企业试图通过满足消费

者的需求达到追求自身利益最大化的目标。由于

市场的竞争性，企业投资决策时机的选择显得尤

为重要。

2　实物期权及博弈理论的引入

2.1　运用实物期权理论的可行性分析

数字图书馆具有自身的生命周期，大体上可

以分为数字馆藏、投入市场和馆藏资源的长期保

存和销毁等三个阶段，如下图所示：

 

 

图 1　数字图书馆的生命周期

在 T0-T4 时刻，代表数字图书馆建设初期

的数字馆藏阶段，包括数字馆藏的生产、获取、

组织及存储 [1]，数字馆藏存项目需要一系列技术

的支撑，因而企业在这一阶段会产生沉没成本。

在 T4-T5 阶段，代表数字图书馆投入市场阶段，

包括用户对数字资源的购买与利用，企业在这一

阶段获取收益。在 T5-T6 阶段，是数字图书馆馆

藏资源的长期保存与销毁阶段 [1]，在企业将数字

图书馆投入市场运营若干时间后，需要对数字资

源的价值作出评估，判断哪些数字资源需要长期

保存，哪些资源已无价值从而需要销毁以释放新

的存储空间。至此，企业对数字图书馆项目第一

阶段投资结束。当企业收集获取新的有价值的数

字资源并对其进行存储时，企业开始第二阶段的

投资。

由于数字图书馆项目分阶段投资的特点，以

及数字图书馆在投资阶段和存储阶段都具有一定

的不确定性因素，因而数字图书馆项目投资具有

实物期权的特性，可以用实物期权理论分析。

2.2　运用博弈理论的可行性分析

基于相关文献分析，我国数字图书馆在建设

过程中存在以下一些问题：

数字图书馆是集计算机、图书馆和通信三位

一体的图书情报网络，因此数字图书馆建设需要

计算机、图书情报、通讯及其他各方面的协作。

我国图书馆在自动化过程中存在着各自为政的现

象，数字图书馆在建设方面缺乏协作意识，造成

资源重复浪费严重。一方面，各种类型的图书馆

都认为数字图书馆是未来的发展趋势，在没有慎

重考虑资金及技术支持的情况下，就盲目建设数

字图书馆，从而造成大量文献在数字化转换过程

中出现损失和破坏，新的文献资源存储量少。另

一方面，由于人力与技术水平的局限，单个图书

馆通常难以进行信息资源的深度开发和利用，从

而出现众多图书馆在低水平下重复建设 [2-4]。

图书及文献资料等知识载体往往涉及作者、

出版商、发行商及应用单位的利益。数字图书馆

在建设过程中，需要将馆藏资源进行数字化转换，

会不可避免地触及到著作权人、出版商等信息所

有者、提供者的权益，从而可能产生网络中知识

产权纠纷问题。我国在数字图书馆建设中曾出现

多起版权纠纷案件，如王蒙等知名作家状告网站

 

T1 T2 T3 T4 T5 T6 
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侵权案件，北京大学法学院陈兴良状告“中国数

字图书馆”侵权案件 [2][5]。

数字图书馆建设是一个庞大、系统、长期的

工程，因而需要各项经费的长期维持。我国数字

图书馆项目的投资者主要为政府及国有企业，而

政府通常是一次性投资，并只投资硬件设备、管

理系统等，缺乏对高科技研究开发费用、人力资

源雇佣费用、数字资源生产成本等的投资，因而

我国数字图书馆建设存在建设资金短缺问题 [6-7]。

基于我国数字图书馆的现状和互联网飞速发

展的事实，我国数字图书馆产业化之路任重而道

远，仍将不断探索与前进，当前企业对于数字图

书馆项目的投资存在是否应抢占先机的决策分析，

因而能够进行博弈理论分析。

目前我国数字图书馆规模较大的有知网、万

方数据、超星等，这些在位者比较容易获得超额

利润，其他企业投资创建数字图书馆存在一定的

进入壁垒，因而数字图书馆这一市场属于寡头竞

争市场，能够进行博弈理论分析。

3　数字图书馆项目投资的实物期权
博弈定价模型构建

实物期权博弈理论是将博弈论的思想及建模

方法应用于实物期权理论，对包含有实物期权的

项目价值进行估价，并对项目投资进行科学管理

决策 [8-9]。

3.1　模型的基本假设及模型的界定

（1）假设市场上存在两个风险中性、追求自

身利益最大化的企业（企业 1 和企业 2），它们

都在考虑投资数字图书馆这一项目，且在投资中，

根据两个企业先后投资顺序确定领先者和追随者。

企业自主判断选择何时投资，双方竞争和所采取

的策略是对称的，并且不存在竞争优势。

（2）假设数字图书馆投资项目不存在技术上

的不确定性，即企业一旦投资数字图书馆这一项

目就能成功，只是企业的投资决策和收益会受到

另一家企业投资决策的影响。

（3）假设两家企业投资数字图书馆的沉没成

本为 I，沉没成本为初始投资资金，也为期权的执

行价格。

（4） 假 设 两 家 企 业 的 反 需 求 函 数 为

 。

Pt 表示数字图书馆项目投资的产品（如数字

图书、文献等）的价格，若经营成本为零，则 Pt

为经营这些产品的利润。

Xt 表示服从几何布朗运动的随机市场需求冲

击因子 [10]，其数学表达式为

 其中， 是漂移项，小于无风险利率 r， 

表示单位时间内随机市场需求冲击因子变动

的期望， 是变动率， 表示单位时间内随机

市场需求冲击因子变动的方差， 服从维纳过程，

因而 服从期望为 0，方差为 的正态分布；

为避免混淆，后文一律用 替代 。

表示确定的市场需求参数，它取决于两家企

业的投资情况：

设定函数

由上设定的函数可知 有 4 种情况：

D(0,0)、D(1,0)、D(0,1)、D(1,1)

由于模型的负外部性，一家企业的利润会受

到另一家企业的投资的影响，所以对任意企业来

说，存在限制条件：D(1,0) ＞ D(1,1) ＞ D(0,0) ＞

D(0,1) ＞ 0

由于假定先行投资的企业具有先动优势，因

此企业 k 的利润流满足如下条件：D(1,0)- D(0,0) 

＞ D(1,1)-D(0,1)

（5）假设两家企业无经营成本，或经营成本

都已包含在 D(N1,N2) 中。

实物期权博弈理论在企业数字图书馆项目投资策略中的应用
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（6）假设领先者初始投资时刻为 t=0。

显然上述模型是一个连续时间博弈的对称双

寡头模型，我们试图求出两家企业的最优投资临

界值，及其在该临界值下的投资时机，因此，可

以采用动态博弈的逆向归纳法，在已知领先者投

资情况下，先求出追随者的价值函数及其最优投

资临界值和最优投资时机，从而确定领先者的最

优投资决策。当然，也存在两家企业在某一时刻

同时投资的可能性。对于求解追随者的价值函数，

可以利用偏微分方程法 [10]。

3.2　追随者价值函数的求解

设追随者的期权价值函数为 F（X），其投资

临界值为 XF，最优投资时间为 TF。由上文可知 X

为随机市场需求冲击因子，服从几何布朗运动，

我们希望求出一个最优投资临界值 Xf，当 X > XF

时，实施投资，即最优投资决策是执行实物期权，

当 X < XF 时，延迟投资，即最佳选择是保留实物

期权 [10]。

当 X < XF 时，投资不会带来任何现金流，持有

投资机会的唯一收益是它的资本收益，因而在 X < 

XF 时，根据 Berman 法则可得：rFdt=E(dF )， r 为无

风险利率，该式表示在一个很小的时期内，投资项

目的总收益必须等于它的资本收益的期望值 [10]。

在 求 解 追 随 者 价 值 函 数 时， 需 对 式 子

rFdt=E(dF ) 做 微 小 改 动， 变 为 [rF-XD(0,1)]

dt=E(dF)dt=E(dF )，之所以如此改动，是因为追

随者的利润流由于领先者投资发生变化，追随者

的利润流为 XD(0,1)，因而追随者在很小时期内，

投资项目的总收益为期权价值的收益扣除利润流。

由伊藤引理可得

对上式两端求期望，因为 E(dz)=0, 所以可得

微分方程

 

该微分方程的解由齐次方程

的通解和

的特解组成。

 
的通解为

；

 ，  为方程                                 的两个

根，计算可得：

                                 
＞

（因为 ＞ ）

  
＜  ＜ 0 

当 X 趋于 0 时，F(X) 理应趋于 0，而 为负

根， 将趋于无穷大，因而参数 B 只能等于 0，

即                                          的通解为          。

  
方程                                                     的特

解为
 

故可得 

当 时，两家企业都应立即进行投资，

追随者企业的期权价值函数为

 

所以追随者企业的期权价值函数为 

企业的期权价值函数在临界值满足两个条件：

价值匹配条件： 

平滑粘贴条件： 

价值匹配条件说明了当 X 达到临界值 XF 时，

企业对于立即投资还是持观望态度是无差异的。
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若企业立即投资，则企业获得数字图书馆项目投

资价值 V（XF），失去期权的等待价值 F（XF）,

即在临界值XF 处，投资的净价值为V（XF）- F（XF），

等于企业投资数字图书馆项目的沉没成本 I。平滑

粘贴条件说明了在临界值处企业投资项目获得的

价值函数和期权价值函数是相切的。这两个条件

保证了 F（X）是连续的，并且在临界值处是平滑的。

根据两个条件可联立方程 

求解可得 

因而追随者的期权价值函数为

 

追随者企业的最优投资时间为 

3.3　领先者价值函数的求解

设领先者的期权价值函数为 L(X)，其投资临

界值为 XL，最优投资时间为 TL。当 X ≥ XF 时，

两家企业都会立即投资，因而领先者的期权价值

与追随者一致。当 X<XF 时，领先者的期权价值

受到追随者投资行为的影响，当领先者投资时刻

T<TF 时，即追随者未投资时，领先者的垄断收益

为 XD(1,0)，当 T ≥ TF 时，即追随者也参与投资时，

领先者的收益变为 XD(1,1)，因而当 X<XF 时领先

者的期权价值函数为

 

由 3.2 部分的推导同样可得领先者的期权价

值函数满足偏微分方程

该微分方程的通解为 

因此可得 

因为 XF 为追随者投资时的临界值，是追随者

投资最优的临界点，但对领先者而言并非最优，

因而领先者的期权价值函数并不满足平滑粘贴条

件。由于领先者先于追随者投资，因而在临界值

XF 之前，领先者已经投资，而在临界值 XF 时，

追随者参与投资，因而在临界值 XF 处，领先者的

项目价值为 

由价值匹配条件可得 

求解得 

所以领先者的期权价值函数为

 

由于两家企业在数字图书馆项目投资上存在

竞争性，二者都希望抢先一步投资获得垄断收益，

当双方都这么行动时必然使得投资时间提前。由

于模型的对称性，领先者的期权价值必然等于追

随者的期权价值。

所以领先者的投资临界值为  

领先者最优投资时间为 

3.4　投资决策分析

令 

当 X ≥ XF 时，二者的最优策略都是立即投资，

因而具有相同的期权价值。

实物期权博弈理论在企业数字图书馆项目投资策略中的应用
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在           上存在唯一一点     使               。当

      时，也就是 F(X )=L(X )，因而 XL=XB。

由上分析可得          的大致图像为：

图 2       　 的大致坐标图

由以上分析及上图可得

当 0<X<XL 时，          ，即领先者的期权价

值小于追随者的期权价值，两家企业都不愿意先

投资，都愿意做追随者。对两家企业而言，最好

的投资策略是等待时机。一家企业会等到 TL 抢先

进行投资，而另一家企业只能等到 TF 进行投资。

当 X=XL 时，          ，即领先者的期权价值

等于追随者的期权价值，企业做追随者还是领先

者是无差异的；

当 XL<X<XF 时，           ，这时领先者大于追

随者的期权价值，两家企业都希望做领先者，因

而两家企业都会以一定概率抢先投资，此时，另

一家企业的最优投资策略是等待到 时进行投资。

当 X<XF 时，两家企业都应立即投资。

4　结论

论文探讨了两家企业存在情况下的数字图书

馆的投资选择问题，认为投资时机的选择依赖于

项目的期权价值，当领先者的项目期权价值大于

追随者的项目期权价值时，两家企业都会抢先投

资，而当领先者的项目期权价值小于追随者的项

目期权价值时，两家企业都愿意等待时机。由偏

微分方程求解可知，存在一个追随者的投资临界

值 XF，当 X<XF 时，两家企业总是表现为一先一

当 时 ,

当 X=0 时，                 ，

当 X=XF 时，                ，

对         求一阶微分可得

由此可得               ，

 

= 

由前面可知       ，而 D(1,0) ＞ D(1,1)，所以 

         ，

因而由连续函数的零点定理可知在

上至少存在一个点    使 

对         求二阶微分可得

 

由前面可知 D(1,0) ＞ D(1,1) ＞ D(0,1)，所以

可得             ，因而           在         上单调递减，

结合             ，                和                ，可得在 

  上                ，在              上               ，

即在          上          单调递增，在             上

单调递减。

若                ，则由单调性可得           一定小

于 0，这与            =0 相矛盾，因而              ，结

合                及         在          上的单调性，可得
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后进行投资，在其各自的投资时刻，两者的项目

期权价值相等。而当 X ≥ XF 时，两家企业都选择

立即投资，应而表现为同时进行投资。
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