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基于广义部分线性混合模型的中国 A 股上市公司
现金股利支付倾向影响因素贝叶斯分析
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摘摇 要: 基于 2004 ~ 2011 年 12 家中国 A 股上市公司的纵向数据,从成长性、经营状况、股权结构等方面来分析研

究中国 A 股上市公司现金股利支付倾向的影响因素。 建立关于规模、成长水平、融资水平、偿债水平、现金流水平、
股东获利水平、人均 GDP 和第一大股东持股比例共 8 个观测变量的 logistic 广义部分线性混合效应模型,利用贝叶

斯统计方法给出模型参数的估计,并将结果与 A 股上市公司现金股利支付的实际情况进行了对比分析。 结果表

明:本文所用模型可以正确解释影响上市公司现金股利支付倾向的因素。
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引摇 言

证券市场开辟了企业筹资的新渠道,为经济的

可持续增长奠定了良好的基础。 现金股利是证券市

场最常见、最重要的股利支付方式,公司派发现金股

利可以带给股东现金收入,增强其投资能力;投资者

通过研究上市公司的现金股利支付倾向,可以判断

上市公司未来是否有意愿支付现金股利,并根据判

断进行合理的投资。
目前对各指标变量影响上市公司支付现金股利

概率的研究通常是用 logistic 回归与线性模型相结

合来分析[1 - 3],但是观测数据包含多个上市公司在

不同时间点的观测值,而且不同公司间由于规模和

效益等条件的不同使支付现金股利的意愿存在着差

异;另外时间的影响是非线性的,采用非参数函数刻

画更加合理[4]。 广义部分线性混合模型是在 logis鄄
tic 模型基础上的进一步推广,模型以普通的 logistic
模型为特例,不仅包含参数部分,同时由于加入非参

数部分,从而比普通的 logistic 模型更加灵活,也能

更好地拟合数据。 作为广义部分线性混合模型的特

殊情况,logistic 回归模型的统计推断通常采用极大

似然、拟似然或广义矩估计等方法[4 - 7],但这些方法

在有限样本下相应的估计结果偏差较大,模型参数

的估计效率也会降低;而贝叶斯方法引入了研究者

的经验信息,可以在样本较少的情况下得到相对可

靠的结果。 另外,Kleinman 等[8] 在随机效应服从非

参数先验分布条件下使用 Gibbs 抽样导出贝叶斯估

计;Tang 等[9]利用惩罚样条逼近非参数函数,并结

合 Gibbs 算法[10]和 MH 算法[11] 的优势构建混合抽

样方法来估计模型中的未知参数。 但文献[8 - 9]
的先验设定都比较复杂,导致后验分布复杂度过高,
不利于数值计算。

本文以我国 12 家 A 股上市公司为研究对象,
首先合理选择影响因素指标,建立 logistic 广义部分

线性混合模型进行分析;然后在文献[9]的基础上

采用惩罚样条逼近非参数函数,并进一步简化先验

设定,推导出 logistic 部分线性混合模型各参数的后

验分布,得到模型参数的贝叶斯估计;最后通过实证

分析证明了所建模型在有限样本下的有效性。

1摇 变量选取

影响现金股利支付倾向的因素主要有公司的成

长性、经营状况、股权结构等。 本文选择公司规模、
成长水平来体现公司成长性,用融资水平、偿债水

平、现金流水平来体现公司的经营状况,以股东获利

水平、人均 GDP 和第一大股东持股比例表示公司的

股权结构,研究这 8 个因素对上市公司现金股利分

配意愿的影响。 考虑到数据的可操作性,对部分数



据以取对数或采用比例的形式来进行分析,变量的

定义如表 1 所示。

表 1摇 变量表

Table 1摇 Variables table

变量 取值

现金股利支付倾向 是否进行现金股利分配,是为 1,否为 0

第一大股东持股比例 第一大股东期末持股数量 / 总股本数

规模 公司总资产的自然对数

成长性 本年总资产增长额 / 年初资产总额

融资能力 期末负债总额 / 期末资产总额

现金流能力 当期自由现金净流量 / 期末资产总额

股东获利能力 上市公司每股收益

偿债能力 流动资产 / 流动负债

人均 GDP 人均 GDP 的自然对数

2摇 模型描述

2郾 1摇 广义部分线性混合模型

根据文献[8 - 9],广义部分线性混合模型定义

为:设 yij是第 i 个公司在时间点 tij的观测值,其中

i = 1,…,m,j = 1,…,ni,随机变量序列 yi1 |ui,yi2 | ui,
…,yini |ui 是条件独立的,则 yij和条件均值、条件方

差满足方程(1)
p(yi |ui,准) = exp [准 - 1{yij兹ij - b(兹ij)} +
摇 摇 c(yij,准)]

滋ij = E(yij |ui) = b
·
(兹i),b

·
(兹) = 鄣b(兹) / 鄣兹

vij = var(yij |ui) = b
··
(兹i),b

··
(兹) = 鄣2b(兹) / 鄣兹
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(1)
其中 准 是离差参数,c(·,·)是仅依赖于 yij和 准 的函

数,兹ij是典范参数。
存在已知的单调联系函数 f(·),使得式(2)

成立

f(滋ij)劬浊ij = xT
ij茁 + wT

ijui + g( tij) (2)
其中 xij是一个由 p 伊 1 解释变量组成的与固定效应

相关的向量,茁 是未知参数向量,wij是由 q 伊 1 个解

释变量组成的与随机效应相关的向量,g(·)是时间

效应的未知非参数函数。
当随机效应的先验分布采用非参数 DP 分布假

定时,不但估计过程较复杂,而且随机效应的后验分

布的均值不再为零,由此导致非参数函数和回归系

数的有偏估计[12]。 因此本文假定随机效应服从正

态分布,即 ui 服从正态分布 Nq(0,D)。

由于每个个体分别有 ni 个观测变量,因此可以

将模型表示如式(3)
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记 浊i = (浊i1,…,浊ini)
T, Xi = (xi1,…,xini)

T,
Wi = (wi1,…,wini)

T,则式(3)可简化为

浊i = Xi茁 + g( ti) +Wiui (4)
进一步有
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其中 n = 移
m

i = 1
ni,p 为 xij的维度,q 为 wij的维度。 从

而将整个模型简写为

浊 = X茁 + g( t) +Wu (5)
2郾 2摇 非参数部分的样条逼近

首先用惩罚样条来逼近未知函数 g(·) [13]

g ( t) = 琢(1)
0 + 琢(1)

1 t + … + 琢(1)
s ts + 移

K

l = 1
琢(2)

l

( t - 资l) s
+ = BT( t)琢

且有

琢 = (琢(1),琢(2))
琢(1) = (琢(1)

0 ,…,琢(1)
s ),琢(2) = (琢(2)

1 ,…,琢(2)
K )

B( t) = (1,t,…,ts,( t - 资l) s
+ ,…,( t - 资k) s

+ ) T

as
+ = {max(a,0)}
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式中,s 是多项式的次数,K 是节点数量, 资l 代表第 l
个节点。

对于节点的位置,本文采用样本集 T 的( l + 1)
(K + 2)次分位数作节点,同时可以通过控制样条节

点系数的方差来控制惩罚样条的光滑程度。 因此

假设

琢(1)
h ~ N(0,滓2

0),h = 1,…,s

琢(2)
l ~ N(0,滓2

琢(资l)),l = 1,…,{ K
所以有

琢 = (琢(1),B(2)) T ~ Ns + K + 1(0,撰)
其中,撰 = diag(撰1,撰2),撰1 = diag(滓2

0,…,滓2
0),撰2 =

diag(滓2
琢(资1),…,滓2

琢(资K)),滓2
0是已知常数,滓2

琢(资l)
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是光滑参数。
为了估计光滑参数,对 滓2

琢(资l)进行建模

lg{滓2
琢(x)} = 啄(1)

0 + 啄(1)
1 x + … + 啄(1)

q xq +

摇移
K琢

k = 1
啄(2)
k (x - 资琢

k ) q
+ + v(x) 劬 CT(x)啄 + v(x)

啄 ~ Nq(0,赘),v(x) ~ N(0,滓2
v

ì

î
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式中 啄 = (啄(1),啄(2)) T,啄(1) = ( 啄(1)
0 ,…,啄(1)

q ),啄(2) =
(啄(2)

0 ,…, 啄(2)
K琢

),q 是多项式样条的次数,C( x) =
(1,x,…,xq,(x - 资琢

1 ) q
+ ,…,(x - 资琢

K琢) q
+ ) T,资琢

1 < … <
资琢

K琢
是样条节点,赘 = diag(滓2

0啄 Ip + 1,酌IK琢
)。 酌 是未知

参数,滓2
0啄,滓2

v 是已知常数,通常取值很小(如 0郾 01),
作为误差项存在。

3摇 模型的 Bayes 分析

3郾 1摇 模型的全条件概率分布

由 2郾 1 节和 2郾 2 节总结可得,已知的先验分布

分别为

p(D) ~ IWr(籽0,R0),p(准) ~ 祝(a准,b准) (6)
p(茁 |准) ~ Np(茁0,准 - 1H0),p(酌) ~ 祝(a酌,b酌)

(7)
其中,籽0,R0,a准,b准,a酌,b酌,茁0,H0 都是已知的超参

数。 从而全条件概率分布为

p(茁,准,D,u,琢,撰2,啄,酌 | X,Y,W,T,滓2
v ) = p

(u)p(啄)p(撰) p(琢) p(Y) p(茁,准,D,酌)邑 | D | - 1
2

|赘 | - 1
2 |撰 | - 1

2 exp (uTD -1 u + 啄T 赘 -1 啄 + 琢T撰 -1 琢 +

滓 - 2
v 移

K

l = 1
[ln 滓2

v(资l) - CT(资l)啄] 2 + 移
n

i = 1
移
ni

j = 1
( 准 - 1

(yij兹ij - b(兹ij)))p(茁,准,D,酌) (8)
3郾 2摇 固定效应的条件后验分布

由 p(茁 |准) ~ Np (茁0,准 - 1H0)、公式(8)和贝叶

斯公式可得固定效应的条件后验分布为

p(茁 |Y,X,W,T,u,准)邑 {exp 准 -1移
n

i =1
移
ni

j =1
(yij兹ij -

b(兹ij)) - 0郾 5准(茁 - 茁0) TH - 1
0 (茁 - 茁0 }) (9)

式(9) 的条件分布不是标准分布,因此根据文献

[11]的方法,采用 MH 算法从后验分布 p(茁 | Y,X,
W,T,u,准)中抽取样本观察值,给定当前状态 茁(m),
从正态分布 N(茁(m),滓2

茁 赘茁)中抽取一个潜在的 茁,
其接受概率为

{min 1, p(茁 |Y,X,W,T,u,准)
p(茁(m) |Y,X,W,T,u,准 })

正态分布中,赘茁 = 准 (- 1 1
2 移

n

i = 1
XT

i ViXi + H - 1 )0

- 1
,

Vi = Eyi(鄣
2b(兹i) / 鄣兹i 鄣兹T

i ) |茁 = 茁(m)。 同时选择适当

的方差调节系数 滓2
茁,使得潜在转移点的平均接受概

率保持在 0郾 25 左右。
3郾 3摇 随机效应的条件后验分布

对于 p(u | Y,X,W,T,D,准,茁),由全条件概率

分布可得其条件后验分布为

p( u | Y,X,W,T,D,准,茁) 邑 仪
n

i = 1
{exp -

[

1
2

移
ni

j = 1
准 - 1 ( yij 兹ij - b ( 兹ij )) + uT

i D - 1 u ] }i 邑

{

exp

- 1
2 移

n

i = 1
移
ni

j = 1
准 - 1(yij兹ij - b(兹ij)) + uT

i D - 1u }i (10)

因公式(10)的条件分布不是标准分布,所以同

样根据后验分布 p(u | Y,X,W,T,D,准,茁)采用 MH
算法抽取样本观察值,在给定当前状态 u(m) 下从正

态分布 N(u(m),滓2
uD)中抽取一个潜在的 u,其接受

概率为

{min 1, p(u |Y,X,W,T,D,准,茁)
p(u(m) |Y,X,W,T,D,准,茁 })

同时,选择适当的方差调节系数 滓2
u 使得潜在转移

点的平均接受概率保持在 0郾 25 左右。
3郾 4摇 方差项的条件后验分布

首先对于 p(D | u),由 D 的先验分布、公式(8)
和贝叶斯公式可得其后验分布为

p(D | u) = p ( u | D) p (D) 邑 | D | -
n + R0 + r + 1

2

{
exp

- 1
2 [tr D (- 1 移

n

i = 1
uiuT

i + 籽 ) ] }0 (11)

所以有

p(D |u) ~ IW (r n + R0,籽0 + 移
n

i = 1
uiuT )i

且有

(tr 移
n

i = 1
uT

i D - 1 u )i = (tr 移
n

i = 1
D - 1 ui BT )i =

(tr D - 1移
n

i = 1
uiuT )i

其次对于 p(撰2 |T,琢,啄,滓2
v),由公式(8)可得其

后验分布为

p ( 撰2 | 琢, 啄 , 滓2
v ) 邑 p ( 琢(2) | 撰2 ) p ( 撰2 ) 邑

仪
K

l = 1
p(琢(2)

l |琢(2)
l (资l))p(滓2

琢(资l) | 啄,T,滓2
v)
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于是有

p ( 滓2
琢 ( 资l ) | 啄, T, 滓2

v ) 邑 ( 滓2
琢 ( 资l )) - 0郾 5

{

exp

-
琢(2)2

l

2滓2
琢(资l)

-
(ln 滓2

琢(资l) - CT(资l)啄) 2

2滓2 }
v

(12)

因公式(12)的条件分布不是标准分布,所以同

样采用 MH 算法从后验分布 p(滓2
琢(资l) | 啄,T,滓2

v )中
抽取样本观察值,在给定当前状态为 滓2(m)

琢 (资l)时,
从正态分布 N(滓2(m)

琢 (资l),滓2
资l I)中抽取一个潜在的

滓2
琢(资l),其接受概率为

{min 1,
p(滓2

琢(资l) | 啄,T,滓2
v)

p(滓2(m)
琢 (资l) | 啄,T,滓2

v
})

同时,选择适当的方差调节系数 滓2
资l使得潜在转移点

的平均接受概率保持在 0郾 25 左右。
最后对于 p(酌 | 啄),考虑关于 酌 - 1 的条件概率,

有

p(酌 - 1 | 啄)邑p(啄 | 酌)p(酌 - 1)
由此可得

p(酌 - 1 | 啄) ~祝(a酌 + K琢 / 2,子酌 + 啄(2) T啄(2) / 2)
(13)

3郾 5摇 离差参数的后验条件分布

由全条件概率分布和 p(茁 | 准) ~ Np (茁0,准 - 1

H0),p(准) ~ 祝(a准,b准),可得离差参数 准 的后验条

件分布为

p(准 |Y,X,W,T,u,茁,D)邑准0郾 5p + 琢准 - 1 {exp - 准

[b准 + 0郾 5 ( 茁 - 茁0 ) TH - 1
0 ( 茁 - 茁0 )] + 准 - 1移

n

i = 1
移
ni

j = 1

(yij兹ij - b(兹ij)) + 移
n

i = 1
移
ni

j = 1
c(yij,准 }) (14)

公式(14)的条件分布不是标准分布,所以采用

MH 算法从后验分布 p(准 | Y,X,W,T,u,茁,D)中抽

取样本观察值,在给定当前状态为 准(m) 时,从正态

分布 N(准(m),滓2
准I)中抽取一个潜在的 准,其接受概

率为

{min 1, p(准 |Y,X,W,T,u,茁,D)
p(准(m) |Y,X,W,T,u,茁,D })

同时,选择适当的方差调节系数 滓2
准 使得潜在转移

点的平均接受概率保持在 0郾 25 左右。
3郾 6摇 惩罚样条参数项 琢、啄 后验条件分布

首先,基于条件分布的定义可得

p ( 琢 | Y, X, W, T, u, 准, 茁, 撰2 ) 邑

{

exp

准 - 1移
n

i = 1
移
ni

j = 1
(yij兹ij - b(兹ij)) - 0郾 5琢T撰 - 1 }琢 (15)

公式(15)的条件分布不是标准分布,所以采用

MH 算法从 p(琢 |Y,X,W,T,u,准,茁,撰2)中抽取样本

观察值,在给定当前状态为 琢(m) 时,从正态分布 N
(琢(m),滓2

琢I)中抽取一个潜在的 琢,其接受概率为

{min 1,
p(琢 |Y,X,W,T,u,准,茁,撰2)

p(琢(m) |Y,X,W,T,u,准,茁,撰2
})

同时,选择适当的方差调节系数 滓2
琢 使得潜在

转移点的平均接受概率保持在 0郾 25 左右。
其次,对于 啄 直接计算可得其后验分布为

p ( 啄 | T, 撰2, 酌, 滓2
v ) 邑 {exp - 1

2滓2
v
移

K

l = 1

(ln 滓2
琢(资l) - CT(资l)啄) 2 - 0郾 5啄T 赘 - 1 }啄

于是有

p(啄 |T,撰2,酌,滓2
v) ~ Nq + K琢 + 1(滋啄,M啄) (16)

其中 M啄 (= 赘 - 1 + 移
K

l = 1
C(资l)CT(资l) / 滓2 )v

- 1
,滋啄 =

M啄 移
K

l = 1
C(资l)ln滓2

琢(资l) / 滓2
v。

3郾 7摇 Bayes 推断

利用 Gibbs 与 MH 混合抽样算法获得抽样样本

后,可以得到参数和非参数以及随机效应的标准差

和贝叶斯估计。
{准(m),茁(m),啄(m),琢(m),u(m),酌(m),D(m),撰(m)

2 },
m = 1,…,M 是由混合算法产生的{准,茁,啄,琢,u,酌,
D,撰2}的随机样本,所以 准,茁,啄,琢,u,酌,D,撰2 的贝

叶斯估计可以表示为

茁̂ = 1
M移

M

m =1
茁(m),准̂ = 1

M移
M

m =1
准(m),酌̂ = 1

M移
M

m =1
酌(m)

琢̂ = 1
M移

M

m =1
琢(m),啄̂ = 1

M移
M

m =1
啄(m),û = 1

M移
M

m =1
u(m)

撰̂2 = 1
M移

M

m =1
撰(m)

2 ,D = 1
M移

M

m =1
D(m

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï )

(17)
同时,非参数部分 g( t)可以通过 ĝ( t) = BT( t)

琢̂来估计。 类似地,参数的后验协方差矩阵的相合

估计也可以通过随机样本的样本协方差矩阵得到

var^ ( 茁 | Y, X,W, T) = 1
M - 1 移

M

m = 1
( 茁(m) - 茁̂)

(茁(m) - 茁̂) T

4摇 实证分析

本文从中国 A 股上市公司中选取 12 家有代表

性的上市公司,根据这 12 家上市公司 2004 ~ 2011
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年的数据进行实证分析。
根据文献[3]的方法,以现金股利支付意愿(Y)

作为响应变量,以第一大股东持股比例(X1)、公司

规模(X2)、公司成长性(X3)、融资能力(X4)、偿债

能力(X5)、现金流能力(X6)、股东获利能力(X7)和
人均 GDP(X8 ) 作为解释变量,建立如式 (18) 的

logistic 部分线性混合模型来刻画解释变量对支付倾

向的影响

P(Yij = 1) = 1
1 + exp ( - 浊ij)

浊ij = 茁1X1ij + 茁2X2ij + 茁3X3ij + 茁4X4ij + 茁5X5ij +
摇 摇 茁6X6ij + 茁7X7ij + 茁8X8ij + g( tij) + u

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

i

(18)
式中,g( tij)是关于时间的光滑函数,作为模型的非

参数部分;ui 为相互独立的随机截距项,其先验信

息服从正态分布 N(0,D)。
将 12 家上市公司 2004 ~ 2011 年的数据代入公

式(16),通过贝叶斯分析和混合算法抽样,得到参

数和超参数的估计结果如表 2 和表 3 所示。

表 2摇 准、酌 和 D 的估计值及标准差

Table 2摇 Posterior mean and standard deviation of 准,酌 and D

超参数 准 酌 D

估计值 1郾 175 2 4郾 955 3 伊 10 - 4 4郾 674 2

标准差 0郾 978 6 1郾 744 9 伊 10 - 9 0郾 041 0

表 3摇 茁 的估计值及其标准差

Table 3摇 Posterior mean and standard deviation of 茁

参数 茁1 茁2 茁3 茁4

估计值 0郾 326 9 1郾 081 1 1郾 842 7 - 11郾 366 9

标准差 0郾 008 7 0郾 063 1 0郾 072 1 0郾 443 1

参数 茁5 茁6 茁7 茁8

估计值 0郾 046 9 - 1郾 182 7 0郾 134 8 - 0郾 334 2

标准差 0郾 004 1 0郾 173 7 0郾 001 6 0郾 024 1

摇 摇 由表 3 可以看出,各个变量都对是否进行现金

股利分配产生了影响,说明所建模型是有效的。 同

时代表第一大股东持股比例、公司规模、公司成长

性、偿债能力和股东获利能力的参数系数都为正值,
说明这 5 个因素正面影响上市公司的现金股利分配

意愿。 原因是第一大股东持股比例越大,上市公司

现金股利支付水平越高,公司拥有更大的发展机会、
能力和收入,上市公司的现金股利支付率也就越高。
另外,现金流能力、融资能力和人均 GDP 3 个因素

的系数都为负值,说明这 3 个因素与现金股利分配

意愿成反比例,这与已有结论相一致,即公司偿债能

力、资本市场发展水平和经济发展水平越高,公司现

金股利支付率越低。
时间 t 定义为 t = ( tyear - 2003) / 5,其中 tyear为年

份。 然后根据非参数估计结果画图,得到 g( t)的样

条逼近如图 1。 由图可知,时间函数的影响效应曲

线是不规则的连续函数,因此需要利用非参数函数

刻画。 这也印证了本文所建模型的正确性。

图 1摇 g( t)的样条逼近

Fig. 1摇 Spline approximation of g( t)

5摇 结束语

本文简化了随机效应部分的先验分布,并采用

Gibbs 与 MH 抽样相结合的混合抽样算法,更高效地

获得了参数的贝叶斯估计。 所选择的影响因素指标

对于上市公司的现金股利分配意愿有着不同程度的

影响,且影响效果与显示情况基本相符,说明所构建

的 logistic 广义部分线性混合模型在实际应用中是

可行的。
另外本文方法也可以针对其他 6 种不同的股利

支付方式进行进一步研究。
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Bayesian analysis of the influencing factors of cash dividend payment
tendency of Chinese A鄄share listed companies based on generalized

partial linear mixed model

SUN Yu摇 LI ZhiQiang*

(Faculty of Science, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China)

Abstract: Based on the longitudinal data for twelve Chinese A鄄share listed companies from 2004 to 2011, the fac鄄
tors affecting the cash dividend payment tendency of China蒺s A鄄share listed companies are analyzed from the aspects
of growth, management and stock ownership structure. By establishing a logistic generalized partial linear mixed
effect model with eight observation variables, namely scale, growth level, financing level, debt service level, cash
flow level, profit level of shareholders, per capita GDP and the proportion of the first large shareholders, the model
parameters were estimated by using Bayesian statistical methods, and the results compared with the actual cash div鄄
idend payments of the A鄄share listed companies. The results show that the model used in this paper can correctly
explain the factors influencing the cash dividend payment tendency of the listed companies.
Key words: longitudinal data; generalized partial linear mixed model; Bayes analysis; cash dividends
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