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凌六一等：

市场不确定性下的电影保底发行模式抉择机制探究①

凌六一，叶 鹏
（中国科学技术大学 管理学院，合肥 230026）

摘 要：随着近年来不断增大的社交网络影响，电影市场中影片发行方式开始显现出其规避风险的特性。基于市场不确定性

所带来的收益风险，在保底发行模式下考虑了一个电影制片方及一个影片发行方的多阶段博弈模型。研究发现，相较于传统

的分账发行模式而言，保底发行模式牺牲了制片方的部分期望收益，但能够有效降低其市场风险。部分市场风险通过保底发

行模式被转嫁给发行方，但同时，该模式为发行方带来更高的期望收益。此外，市场不确定性的提高会打击制片方的运营信心

并使其降低前期努力投入，但是会促使发行方增加其努力投入以提高影片的最终票房。
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一、引言

中国的电影发行可以分为分账发行、买断发行、雇佣发行及保底发行等多种方式。其中，保底发行的方

式随着近年来不断增大的社交网络影响受到了电影行业相关主体的特别关注，主要是由于当前电影制作存

在高投资、高风险的特征，为在一定程度上规避风险和保障收益。电影的实际观赏性与预期观赏性之间存在

一定的不确定性。基于这类不确定性，电影制片方与发行方可以在电影上映前约定一个具体数额，若影片的

实际票房低于约定数额，发行方将按照约定数额支付现金给制片方，若实际票房超过约定数额，则发行方就

会获得超过该数额部分更具优势的分成收入。

2016年，电影《绝地逃亡》采用的就是保底发行方式。唐德电影（制片方）考虑到影片的电影票房可能不

足 10亿元，而其发行方由于该片明星效应的存在对该票房更有信心，认为最终票房将大大超出 10亿元。双

方约定保底票房数额为 10亿元，低于该数额时，发行方将按 10亿元的票房向唐德电影支付票房分成；高于该

数额时，发行方对于超出部分只需支付更少比例的票房分成。2017年《战狼 2》也采取类似的协议进行了保

底发行。

近年来，资本对电影市场的投入和关注不断增加，同时学术界对电影发行、票房预测、票房不确定性的研

究也越来越多。Elberse和 Eliashberg（2003）、Vogel（2007）和 Karniouchina et al（2011）的研究指出，发行方在

众多发行方式中选择保底发行往往与电影的明星效应有关，Simonton（2009）认为这种明星效应随电影上映

时间呈现减弱的趋势。制片方和发行方都想知道一部电影上映后达到的票房水平，但上映前很难对未来票

房做出准确预测。Caves（2003）、Hennig‐Thurau et al（2001）、Hirsch（1972）、Lee（2009）和 Moon et al（2016）均

研究了票房预测，认为大量的影响因素和复杂的交错关系使票房难以被准确预测。正是这种不确定性风险

使许多制片方选择与发行方签订保底发行合同，来规避风险，并尽早回笼制作成本，这也是本文研究的市场

背景。

电影市场供应链的运作问题也是近年来研究关注的方面。Switzer（2004）开发了电影的供求模型，其中

需求部分是分配给电影的容量的函数。Filson et al（2005）描述了电影发行的利润分成合同，强调双面风险规

避和测量成本。Eliashberg和 Elberse（2006）围绕着电影价值链的 3个关键阶段：制作、发行和放映，讨论了电

影行业的关键实际问题。Chance et al（2008）选择电影票房收入的期权估值。使发行方能够管理电影的风

险，并且为投资者提供了多元化的机会。保底发行将制片方和发行方更加紧密地联系在一起。张荣梅

（2016）结合产业实际情况，利用模型和案例分析在票房分账制度下中国电影纵向一体化的状况。张心蔚
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（2017）认为随着电影行业的发展及未来纵向一体化发展模式的推进，保底发行可能更适合电影行业的发展

需要。这也从侧面进一步证明了本文研究的现实意义。Nina et al（2019）通过建立理论模型的方法研究了电

影供应链纵向收益共享合同的制定。以上关于电影市场运作的研究大多是涉及传统的收益合同，而未通过

理论模型来讨论电影的保底发行。因此本文具有一定的创新性。

综上所述，目前学术界关于电影保底发行的研究较少，且大多数电影市场研究集中在通过定性研究讨论

电影市场预测和影响因素讨论上，或者通过理论模型来探讨传统发行模式中的收益契约制定上。而本文参

考委托代理理论，利用博弈论构建数学模型的方法来探索电影保底发行中制片方和发行方策略选择的内在

机理，具有理论创新性。更重要的是，本文的研究结论与现实案例密切一致，不仅可以丰富该方面的学术研

究内容，也为电影市场的运作提供一定的理论参考，具有现实指导意义。

二、模型构建

（一）保底发行问题描述
基于一部特定的影片，考虑存在一个制片方与一个发行方的电影市场。制片方在制作影片时，会与发行

方商谈影片制作后的保底票房内的分账比例（α），同时制片方会决定其先期制片的努力水平（ep），其含义为

能够带来一定单位预期票房提升所需投入的努力。根据 Feng和 Liu（2018）的研究，本文假设该努力水平下

所需的制片成本为 cp = e2p /2η p，其中，η p为制片方的努力效率，η p越大，表示努力效率越高，反之亦然；p、d分
别表示制片方和发行方。

在影片制作完成后，发行方会根据电影质量（与努力水平 ep有关）设定保底票房 g0。若实际票房 g ≤ g0，
则制片方可以获得的分账额度为 αg0，而发行方可获得的分账额度为 (1 - α ) g0。若实际票房 g＞g0，则制片方

可以获得的分账额度由低于保底票房和高于保底票房两部分组成，为 αg0 + β ( )g - g0 ，其中 β为制片方在超

过保底票房部分的分账比例，而发行方可获得的分账额度为 ( )1 - α g0 + ( )1 - β ( )g - g0 。分账比例（β）由行

业一般标准给定，根据保底发行的规则，分账比例的关系为 0 ≤ β＜α ≤ 1。
票房保底发行协议签订后，发行方会决定其后期发行的努力（ed），其含义为能够带来 ed单位预期票房提

升所需投入的努力。设发行方的宣传发行成本为 cd = e2d /2η d，其中，η d为发行方的努力效率，经过制片方和

发行方的共同努力后，实际票房 g = μp ep + μd ed + ϵ，其中 μ为票房获取能力，反映了一单位的努力水平投入

能够带来的票房增量。Terry et al（2011）认为，电影制作预算对票房产生了显著的影响。Feng和 Liu（2018）
认为电影广告投资对票房的影响也正向的，这同本文模型的构建较为一致。ϵ为服从 ( )- ξ，ξ 均匀分布的随

机项，表示电影上映过程中的观影评价、消费者的群体偏好及同期上映的其他影片竞争等因素对当前影片票

房造成的随机扰动。本文将 ϵ的累积分布函数记为 F (ϵ )，概率密度函数记为 f (ϵ )。
综上所述，制片方和发行方间的票房保底行为是一个委托代理问题。在此博弈中，首先制片方决定保底

部分分账比例（α）及其努力水平（ep），然后发行方决定保底协议中的保底票房水平（g0），最后发行方再决定

其努力水平（ed）。其中制片方利润函数为

π p = ∫ - ξk

αg0 f ( )ϵ dϵ + ∫
k

ξ[ ]αg0 + β ( )g - g0 f ( )ϵ dϵ - cp （1）
其中：第一项表示当实际票房低于保底票房时制片方的收益；第二项表示当实际票房高于保底票房时制片方

的收益，k = g0 - μp ep - μd ed表示恰好实现保底票房时的随机项阈值，本文探究该阈值介于 ( )- ξ，ξ 范围内的

情形。

发行方的利润函数为

π d = ∫ - ξk

( )g - αg0 f ( )ϵ dϵ + ∫
k

ξ[ ]( )1 - α g0 + ( )1 - β ( )g - g0 f ( )ϵ dϵ - cd （2）
其中：第一项表示当实际票房低于保底票房时发行方收益；第二项表示当实际票房高于保底票房时发行方

收益。

制片方与发行方的目标是如何决策各自的努力水平及票房保底水平和分账比例来最大化各自利润。

（二）基准模型设定
为说明保底发行模式的特性、适用情境，本文将保底发行模式与传统的分账发行模式进行对比。因此将
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分账发行模式作为基准模型。在分账发行情境下，制片方与发行方不再进行保底协议决策，博弈的顺序为制

片方先决定保底部分分账比例（ᾶ）及前期影片制作努力（e͂p），发行方再决定后期的发行宣传努力（e͂d）。制片

方与发行方的利润函数分别为

π͂ p = ∫-ξξ ᾶg f ( )ϵ dϵ - cp （3）
π͂ d = ∫-ξξ ( )1 - ᾶ g f ( )ϵ dϵ - cd （4）

求解此博弈问题，首先由式（4）求出发行方的努力水平反应函数，并将其代入式（3），求出制片方的均衡

的努力水平及分账比例，可得如下引理。

引理 1：在分账发行模式下，制片方的均衡分账比例为 ᾶ* = η d μ2d / ( )2η d μ2d - η p μ2p ，均衡努力水平 e͂*p =
ᾶ*η p μp，发行方的均衡努力水平为 e͂*d = ( )1 - ᾶ* η d μd。此外，制片方均衡利润为 π͂ *

p = η 2d μ4d /2 ( )2η d μ2d - η p μ2p ，

发行方均衡利润为 π͂ *
d = ( )η 3d μ6d - η d μ2dη 2p μ4p /2 ( )2η d μ2d - η p μ2p 2

。

证明：根据决策顺序逆向求解，首先将发行方利润函数式（4）对其努力水平求导，得到发行方关于制片方

决策的反应函数为：e͂d = ( )1 - ᾶ* η d μd，代入到制片方利润函数式（3）中，并对制片方努力水平和分账比例求

一阶导，令一阶导为 0，得到制片方均衡的分账比例和努力水平分别为：ᾶ* = η d μ2d / ( )2η d μ2d - η p μ2p ，e͂*p =
ᾶ*η p μp = η p μpη d μ2d / ( )2η d μ2d - η p μ2p ；发行方的努力水平 e͂*d = ( )1 - ᾶ* η d μd = (1 - η d μ2d / ( )2η d μ2d - ηp μ2p )η d μd。
进 一 步 可 以 得 到 制 片 方 和 发 行 方 在 传 统 分 账 模 式 下 的 均 衡 利 润 为 π͂ *

p = η 2d μ4d /2 ( )2η d μ2d - η p μ2p ，π͂ *
d =

( )η 3d μ6d - η d μ2dη 2p μ4p /2 ( )2η d μ2d - η p μ2p 2
。

三、保底发行模式效益分析

（一）发行方的决策
参考委托代理模型的求解推导，本文首先求解最后一阶段的发行方努力水平（ed）决策。根据发行方的

利润函数求解可得发行方的发行努力水平的反应函数为

ed =
η d μd [ ]β ( )g0 - ep μp - ξ + 2ξ

βη d μ2d + 2ξ （5）
直观而言，制片方的努力水平（ep）越大，发行方所需要做出的努力可以相对降低，体现了制片方与发行

方双方在努力水平层面上的制衡关系。此外，若发行方设定的保底票房数额（g0）越高，则其越需要付出相应

的努力来使得影片最终的票房能够接近或超出保底票房，从而获利。

在保底协议决策阶段，发行方制定保底票房（g0）。将发行努力水平的反应函数式（5）代入式（2），令 π d
关于 g0的一阶导为零，计算可得保底票房的反应函数为

g0 = ( )1 - α η d μ2d + ep μp + ξ - 2αξβ （6）
（二）制片方的努力水平决策
将发行方的保底票房反应函数式（6）代入式（1），令 π p关于 α、ep的一阶导为零，联合求解可得制片方的

均衡保底部分分账比例及其制作努力为

α* = β ( )η d μ2d + ξ
2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ （7）

e*p = α*η p μp = β ( )η d μ2d + ξ η p μp
2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ （8）

由 α*＞β可知，ξ＜( )1 - 2β η d μ2d + βη p μ2p。本文关注符合这一条件的现实情境，即探究的情境为存在市

场不确定性但不确定性低于 ( )1 - 2β η d μ2d + βη p μ2p的情形。根据式（7）和式（8），有如下命题。

命题 1：在保底发行模式下，制片方的均衡保底部分分账比例（α*）随着 β、η p以及μp的增大而增大，随着 ξ
的增大而减小。

133



技术经济 第 40 卷 第 7 期

证明：在保底发行模式下，将制片方均衡的保底票房内分账比例 α*分别对 β、η p以及μp求导，得到

∂α*
∂β = 2ξ ( )η d μ2d + ξ

(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0，
∂α*
∂η p =

2β 2 μ2p ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0。

∂α*
∂μp =

2β 2η p μp ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0，

∂α*
∂ξ =

β (2 ( β - 1)η d μ2d - βη p μ2p )
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2 ＜0。

由命题 1可知，若市场规定的超过保底部分分账比例（β）提高，那么制片方将有更大的空间在双方谈判

中设定更高的保底部分分账比例。同时，制片方的属性 及μp对于制片方的分账比例设定上有正向影响，即

制片方努力投入的效率越大、票房获取能力越大，那么其将有更大的谈判力来获得较大比例的保底票房

分成。

命题 2：制片方的均衡努力水平（e*p）随着 β、η p以及μp的增大而增大，随着 ξ的增大而减小。

证明：在保底发行模式下，将制片方均衡的努力水平 e*p分别对 β、及μp求导，得到

∂e*p
∂β =

2ξη p μp ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0，

∂e*p
∂η p =

2βμp ( )η d μ2d + ξ ( βη d μ2d + ξ )
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2 ＞0。

∂e*p
∂μp

= 2βη p ( )η d μ2d + ξ (2βη d μ2d + βη p μ2p + 2ξ )
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2 ＞0， ∂e*p

∂ξ =
βη p μp (2 ( β - 1)η d μ2d - βη p μ2p )
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2 ＜0。

由 e*p = α*η p μp可知，若超过保底部分的分账比例提高，那么制片方将有更充分的动力提升自己的努力

水平，并在前期的影片制作环节中投入更多的成本。此外，制片方的努力效率和票房获取能力也会对其努力

水平带来正向影响，从另一个角度来说，若制片方的票房获取能力较低，且努力效率较低，那么其投入过多的

努力水平将带来成本的大幅提高，然而收益的增量无法弥补成本的增量，最终使制片方利润受损。

结合式（5）和式（6），可得均衡状态下发行方的努力水平与保底票房分别为

e*d = ( )1 - α* η d μd = [ ]β ( )η d μ2d - η p μ2p - ξ + 2ξ η d μd

2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ （9）

g*0 = βη d μ2d (ηd μ2d + ξ )
2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ （10）

根据式（9）和式（10），有如下命题。

命题 3：在保底发行模式下，发行方的均衡保底票房（g*0）随着 η p、β以及 μp的增大而增大，随着 ξ的增大而

减小。

证明：在保底发行模式下，将发行方的均衡保底票房 g*0分别对 β、η p以及μp求导，得到

∂g*0
∂β =

2ξη d μ2d ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0，

∂g*0
∂η p =

β 2η d μ2d μ2p ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0。

∂g*0
∂μp =

2β 2η p μpη d μ2d ( )η d μ2d + ξ
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2＞0，

∂g*0
∂ξ =

βη d μ2d (2 ( β - 1)η d μ2d - βη p μ2p )
(2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ )2 ＜0。

当 β增大时，发行方在超额部分的分账比例得到降低，此时相对于自身投入努力，发行方更愿意提高一

定的保底票房数额，在保证自身利润的前提下，通过保底票房的提升来鼓励制片方做出努力。同时，在面对

市场不确定性时，发行方会动态调整保底数额，即在市场不确定性较小时，发行方愿意设定较高的保底票房，

而在市场不确定性较大的情况下，发行方所承担的市场风险较高，此时其需要提高保底票房来保障自身利益

不至于因市场风险冲击而遭受巨大损失。

命题 4：发行方的均衡努力水平（e*d）随着 ξ的增大而增大，随着 β、η p以及μp的增大而减小。

证明：在保底发行模式下，将发行方的均衡努力水平 e*d分别对 β、η p以及μp求导，得到

∂e*d
∂β = -

2ξη d μd ( )η d μ2d + ξ
( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 ＜0， ∂e*d

∂η p = -
2β 2η p μ2p μd ( )η d μ2d + ξ

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 ＜0。
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∂e*d
∂μp = -

2β 2η p μpη d μd ( )η d μ2d + ξ
( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 ＜0， ∂e*d

∂ξ = -
βη d μd ( )2 ( )β - 1 η d μ2d - βη p μ2p

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 ＞0。
对比基准模型可知制片方与发行方的努力水平决策形式与影片发行模式无关，都是在分账比例的基础

上乘以自身属性。对于发行方而言，其努力水平决策与制片方类似，不同点在于发行方的努力水平随保底票

房内分账比例 α的增大而降低。因此，在一个发行业高度竞争的电影市场中，分账比例（α）往往较大，这意味

着此类市场中的发行方不会愿意付出过多的努力来发行一部影片，除非发行方基于这部影片的票房获取能

力（μd）较大。与制片方的努力水平不同的是，发行方的努力水平随着市场不确定性的增大而增大，即在市场

不确定性较大的情况下，发行方将付出更多的努力来进行影片的宣传、推广和发行，这将有利于整部影片获

得更高的最终票房，从而帮助发行方获得更多的超额部分利润，用于弥补市场风险所带来的冲击。此外，发

行方的努力水平随着制片方在超额部分分账比例的增大而减小，说明在制片方超额部分分账比例较大的情

况下，发行方没有足够的动力继续推进影片的发行并促使影片能够拥有更多的超额票房。相反地，发行方将

更关注于其成本投入部分，从而减少努力并缩减成本，以此保障自身利润。

（三）均衡利润分析
通过上文所求解出的均衡决策值，得到制片方在采用保底发行模式下的利润及其与各参数的关系如定

理 1所示。

定理 1：在保底发行模式下，制片方的均衡利润为 π *
p = β (η d μ2d + ξ )2 /2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 。且制片

方的利润（π *
p）随着 η p、μp以及β的增大而增大，随着 ξ的增大而减小。

证明：将制片方的均衡决策结果代入到其利润函数中，得到制片方在保底发行模式下的均衡利润为

π *
p = β (η d μ2d + ξ )2 /2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ ，将均衡利润分别对 η p、μp、β和 ξ求导，得到

∂π *
p

∂η p =
β 2 μ2p ( )η d μ2d + ξ 2

2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2＞0，
∂π *

p
∂μp =

β 2η p μp ( )η d μ2d + ξ 2

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2＞0。

∂π *
p

∂β = ξ ( )η d μ2d + ξ 2

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2＞0，
∂π *

p
∂ξ = β ( )η d μ2d + ξ ( )( )2β - 1 η d μ2d - βη p μ2p + ξ

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 ＜0。
针对以上命题的灵敏度分析如下。制片方的努力效率（η p）越大，其单位努力所需要的成本就越低，故最

终收益越高。此外，若制片方单位努力能够带来的票房增量 μp越大，则制片方的总收益越大。由定理 1可以

发现较大的超额部分分账比例（β）对于制片方的利润而言是有促进作用的。直觉上来说，超额部分分账比例

越大，则制片方能够从超额票房中获得利润的能力就越强，这部分超额利润可通过 π *
p - α* g*0给出，如式（11）

所示：

π *
p - α* g*0 = β ( )η d μ2d + ξ 2 ( )2ξ - βη p μ2p

2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 （11）
分析式（11）可知，制片方可从超过保底票房部分获得的分账收益与其在该部分的分账比例有着直接的

关系，可以得到以下命题。

命题 5：在保底发行模式下，达到均衡时制片方在超过保底票房部分的利润随着分账比例（β）的增大而

减小。

证明：在均衡状态下，将制片方超过保底部分的利润对分账比例 β求导，得到

∂(π *
p - α* g*0 )
∂β = ξ ( )η d μ2d + ξ 2 ( )- 2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ

( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 3 ＞0。
命题 5表示随着超过保底票房部分分账比例的增大，制片方能够从超额部分所获得的利润就越少，体现

了 β对于制片方利润而言的负面影响，这在一定程度上是违反直觉的。但实际上，超额部分分账比例（β）存

在对制片方利润的另一种间接影响，该比例的提升会促使发行方设定更高的保底票房（g*0），保底票房的增大
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将有利于制片方获得更多的保底分成，从而弥补制片方在超额部分无法获得足够利润的不足。综合而言，由

于保底票房增大的影响占优于超额部分分成的降低。因此分账比例 β在总体上呈现对制片方总利润的促进

作用。

对于制片方而言，保底发行是其面对市场不确定性时所能够采用的较为合理的发行方式之一，当市场不

确定性进一步增大时，虽然最终票房收益有可能过低（如 ϵ = -ξ时），但其也存在同样概率带来远超出预期的

票房水平（如 ϵ = ξ时）。保底发行能够为制片方降低 ϵ＜0时的部分市场风险，同时也保留了 ϵ ≥ 0时制片方

获取超额收益的方式。但尽管如此，保底发行模式仍然无法帮助制片方规避所有市场风险，从而呈现出市场

风险越大制片方总利润越小的现象。同时，当市场的不确定性进一步增大至 ξ = ( )1 - 2β η d μ2d + βη p μ2p时，

保底发行的方式将转变为普通分账发行的形式，此时市场不确定性的继续增大将带来制片方风险的急剧上

升，并且无法采用保底模式缓解此类风险，其收益将会急剧下降。

本文同样给出发行方的均衡利润：

π *
d =

4η d μ2d ξ2 + 2βξ [ ]3η 2d μ4d - 2η d μ2d ξ + ξ ( )2η p μ2p - ξ
2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2 +

β 2 [ ]η 3d μ6d - 6η 2d μ4d ξ - 2η 2p μ4p ξ - η d μ2d ( )η p μ2p - ξ ( )η p μ2p - 3ξ
2 ( )2βη d μ2d - βη p μ2p + 2ξ 2

（12）
由于表达形式较为复杂，对该均衡利润的灵敏度分析将在数值分析部分进行呈现。

（四）保底发行模式的适用情境分析

保底发行模式虽然有其一定的现实价值，但在部分情况下制片方或发行方是不愿意采用保底发行模式

的，其原因可能来自两部分。第一部分是一般的分账发行模式能够给制片方或发行方带来相比于保底发行

模式而言更高的利润；第二部分是市场扰动较小，一般的分账发行模式带来的市场风险在制片方的承受范围

之内，此时分账发行模式将有可能被接受并采用。

首先考虑第一部分，即利润层面上的影响。对比基准模型下的均衡利润（π͂ *
p），结合 π *

p的表达式计算可

得制片方在保底发行模式下的均衡利润比普通分账发行模式下的均衡利润低。这说明制片方无法获得与分

账发行同等水平或更高的期望收益。但这并不意味着现实生活中制片方一定不会选择保底发行模式，进一

步的探究需联系企业的经营风险：尽管制片方虽然牺牲了部分利润，但其市场风险得到了缓解。

本文给出传统分账发行模式下制片方与发行方所面临的市场风险分别为

D ( )π͂ p = ∫-ξξ [ ]π͂ *
p - ( )ᾶ* g - cp 2

f ( )ϵ dϵ （13）
D ( )π͂ d = ∫-ξξ [ ]π͂ *

d - ( )g - ᾶ* g - cd 2
f ( )ϵ dϵ （14）

当制片方认为其市场风险过高时，可以舍弃部分收益，转而采用保底发行模式。其在保底发行模式下的

市场风险为

D ( )π p = ∫-ξk [ ]π *
p - ( )α* g*0 - cp 2

f ( )ϵ dϵ + ∫
k

ξ[ ]π *
p - ( )α* g*0 + βg - βg*0 - cp 2

f ( )ϵ dϵ （15）
当制片方可接受的市场风险值介于 D ( )π p 与 D ( )π͂ p 之间时，保底发行模式是适用的。此外，发行方在保

底发行模式下的市场风险为

D ( )π d = ∫-ξk [ ]π *
d - ( )g - α* g*0 - cd 2

f ( )ϵ dϵ + ∫
k

ξ[ ]π *
d - ( )g - α* g*0 - βg + βg*0 - cd 2

f ( )ϵ dϵ（16）
对于市场风险的具体对比分析将在下一节数值分析中呈现。

四、数值分析

（一）决策分析

设制片方的努力效率 η p = 0.9，发行方的努力效率 η d = 0.85，表示制片方的努力效率略高于发行方；制

136



凌六一等：市场不确定性下的电影保底发行模式抉择机制探究

片方的票房获取能力为 μp = 5，即一单位的努力投入能够带来 5亿元的预期票房，发行方的票房获取能力为

μd = 5.5，即一单位的努力投入能够带来 5.5亿元的预期票房，表示发行方由于擅长影片发行与宣传故而在票

房获取能力上稍微较高于制片方。设电影市场的波动性或不确定性为 ξ = 7，电影市场的一般超额部分分账

比例为 β = 0.5。
在该市场环境下，若采用传统分账发行方式，则制片方会付出 4.00单位的努力水平，投入的总制片成本

为 8.89亿元，并设定其分账比例为 88.89%，获得 11.43亿元的总利润。而发行方会付出 0.52单位的努力水

平，投入的总发行成本为 1586万元，获得 2.38亿元 的总利润。

若采用保底发行模式，则制片方会付出 2.59单位的努力水平，投入的总制片成本为 3.72亿元，并设定其

分账比例为 57.47%，获得 9.40亿元的总利润。而发行方会付出 1.99单位的努力水平，投入的总发行成本为

2.33亿元，并设定 14.78亿元的保底票房水平，最终获得 8.43亿元的总利润。在各类参数不变的情况下，仅改

变不确定性或超额部分分账比例，可得图 1所示的影响趋势。

市场不确定性对制片方与发行方的合作合同决策的影响如图 1（a）所示，其中，实线表示的是分账发行

模式，虚线表示的是保底发行模式；左侧纵坐标表示的是制片方针对发行合作合同的决策，右侧纵坐标表示
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图 1 市场不确定性与分账比例对制片方与发行方决策的影响
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的是发行方针对发行合作合同的决策。可以看出，在保底发行模式下，随着市场不确定性的增大，制片方的

分账比例在逐渐降低，同时发行方所设置的保底票房也在逐渐下降。但与分账发行模式相比，制片方所设置

的分账比例较低，且在市场不确定性为零时二者相等。市场不确定性对制片方与发行方的努力水平决策的

影响如图 1（b）所示。可以看出，在采用保底发行模式时，制片方的努力水平会有所下降，相反地，发行方的

努力水平会得到提高。

超额部分分账比例对制片方与发行方的合作合同决策的影响如图 1（c）所示，可以看出，超额部分的分

账比例越大，制片方就越倾向于制定更高的保底部分分账比例。同时，由于制片方在超额部分获得更高比例

的分账，反向激励制片方提高努力水平。对于努力水平的刻画展现在图 1（d）中，制片方在保底发行模式下

的努力水平仍然低于分账发行模式，但其努力水平随着超额部分分账比例的增加而增加，体现了该比例对于

制片方努力的激励作用。此外，当制片方超额部分分账比例越大，发行方所付出的努力就越低，其原因是发

行方此时其将更关注自身成本的节省，从而降低自身努力水平。

（二）风险与收益分析
制片方与发行方在发行模式的选择上需要综合考虑风险与收益这两类因素，根据式（13）、式（16）及制片

方与发行方的利润函数，绘制市场不确定性对制片方与发行方市场风险与企业利润决策的影响如图 2所示。
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图 2 市场不确定性对市场风险与企业利润的影响

由图 2（a）可知，分账发行模式下制片方的市场风险较高，取市场不确定性为 8时，制片方在分账发行模

式下的市场风险高于 7，而保底发行模式则可以缓解制片方的市场风险至 7以下。换言之，当制片方所能够

承受的市场风险等于 7时，保底发行模式将成为唯一的可行模式，尽管该模式提供了相较于分账发行模式而

言更低的利润。相反地，分账发行模式下发行方的市场风险较低，结合图 2（b）可知，虽然保底发行提高了发

行方的市场风险，但该发行模式也为发行方提供了高额的利润收益，表现出保底发行模式下发行方利润高于

分账发行模式的特征。

综合而言，保底发行与分账发行模式各有其优越性。在实际应用中企业应当考虑这两种发行模式的特

点，从而结合企业自身发展特性及相关属性选择最适合企业运营与发展的发行模式。

五、结论

保底发行模式是近年来新兴的一种电影发行模式，是一种融资和资本运作形式。同传统的分账发行模

式不同，保底发行将制片方和发行方联系得更加紧密，降低了制片方风险的同时也为发行方带来了获得更高

收益的机会。本文参考委托代理理论构建制片方和发行方之间的博弈模型，并结合数值算例分析对保底发

行模式下制片方和发行方策略选择进行讨论，得到以下结论。
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保底发行在一定程度上降低制片方的部分期望收益，尤其是当未来票房不确定性较低的情况下。但保

底发行能够有效降低制片方的风险，将未来票房不确定性的风险转移到发行方处。保底发行模式给发行方

带来获得更高收益的机会，发行方从未来可能的高票房中获益，但现实中也往往出现票房未达到预期而使发

行方亏损的情景。另外，市场不确定性的提高会打击制片方的运营信心并使其降低前期努力投入，而发行方

会增大努力来提高票房以抵御不确定性。制片方的分账比例在下降，同时保底票房水平也在下降。但与分

账发行相比，制片方设置的分账比例较低，且在市场确定时达到相同水平。

作为对保底发行内在机制的初次探索，本文也存在一定的局限性。例如在建模方面，随机变量的一般分

布函数、动态调整的保底契约及更多的票房目标等也是进一步探索的方向。另外，考虑制片方和发行方道德

风险的非对称信息下的委托代理模型也会是将来很好的方向。
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Research on the Choice Mechanism of Promised Film Distribution Mode
under Market Uncertainty

Ling Liuyi，Ye Peng
（School of Management，University of Science and Technology of China，Heifei 230026，China）

Abstract：With the increasing influence of social network in recent years，the film distribution mode in the film market starts to show its
risk‐averse characteristics. Based on the return risk brought by the market uncertainty，the multi‐stage game model between a film
producer and a film distributor in the promised distribution mode is considered. The results show that compared with the traditional
distribution model，the promised distribution model sacrifices part of the producer’s expected income，but can effectively reduce its
market risk. And the part of the market risk is transferred to the distributor through the promised distribution mode，but at the same
time，this mode brings higher expected returns to the distributor. In addition，the increased market uncertainty will undermine the
producer’s operational confidence and reduce its initial effort，but will encourage the distributor to increase its effort to improve the
film’s final box office performance.
Keywords：promised distribution；promised box office；revenue‐sharing ratio；effort level
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