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一、 模型概述

（一）、模型目的

2015 年 6 月中旬以来，股市震荡加剧，给两融业务带来巨大压力，尤其在 6

月中旬的股灾中，两融业务客户的资金损失严重，部分客户甚至被强行平仓。这

种压力不仅给客户带来巨大财产损失，也可能给证券公司带来流动性风险，并导

致市场行情持续恶化。在市场行情极端下跌中，很容易产生流动性危机，所以加

强两融风险管控，特别是对有可能出现被强制平仓甚至违约的客户进行预判变得

尤为重要。

在正常市场行情下，通常的客户信用评级技术发挥着重要作用，可以很好的

区分好坏客户。但是当市场行情出现极端下跌时，传统的评级方法已经不再适用，

可能正常评级很好的客户也会在极端压力下变成定时炸弹，给证券公司带来巨大

损失。而目前证券公司尚没开发出压力下的危险客户预判模型，因此我们尝试建

立这样一种客户评价模型，主要目的就是从当前客户的持仓特点预判其在压力情

形下成为危险客户（持仓市值迅速缩水）的概率。

（二）、应用的范围

本压力测试客户预判模型只适用于证券公司融资业务。

（三）、模型使用部门

中泰证券股份有限公司风控合规总部拥有该模型的使用权。

（四）、模型开发人员和运行版本

本模型主要由山东大学中泰证券金融研究院林路教授指导其硕士生——唐

月月、张研、姜萌、候盈男、陆军、沈伟共同开发完成。在建模过程中，中泰证

券风控合规总部程鹏经理以及林路教授的博士生刘永欣、柴海涛、董平给予了开
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发人员很多有益建议。

（五）、模型的开发工具和运行环境

该模型主要基于Matlab R2013a 软件，利用 Excel软件和 wind资讯的Matlab

接口储存并读取数据。

该模型可在任何安装了Matlab、Excel、wind客户端的标准 PC上运行，我

们开发模型时用到的 Lenove windows7 PC配置如下：Intel(R) Core(TM) i5 CPU

650 @ 3.20GHz; RAM 4.00GB(2.99 GB 可用); 系统类型：32位操作系统。

（六）、模型与其他模型的相关性

暂未发现该模型与其他模型的相关性。

（七）、模型方法/流程的总体介绍和模型的预期结果

该模型包括两个子模型：夏普比预判模型以及收益-波动率判别分析模型。

夏普比预判模型是根据客户当前持仓证券的加权夏普比率预判坏客户（维持担保

比下降最快的 10%），我们发现坏客户的持仓证券加权夏普比率显著偏低，我们

就能通过寻找夏普比率最低的客户以一定置信度把坏客户筛选出来；收益-波动

率判别分析模型利用客户持仓证券加权收益率和波动率作为特征对客户待判集

进行判别分类，找出坏客户。

夏普比预判模型流程：首先整理初始数据，下载股价数据，整理成客户资料

库，获取每个交易日每个客户的收益率、波动率、维持担保比变化百分比等信息；

计算每个客户当前持仓证券组合加权夏普比；取夏普比率的一个低区段（区段长

度根据需要自己调整），将所有夏普比率落在该区段的客户视为需要重点关注的

客户（有一定的误判率），这些客户在下一交易日维持担保比可能是跌幅最大的

那一类客户。

收益-波动率判别分析模型流程如下：指定某一部分客户（客户持仓历史数

据集）为训练集，训练集中的客户信息有客户的收益率、波动率，客户的类别标
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签（“坏客户”或“正常客户”）。需要预测的客户作为待判集，待判集中的客

户信息有客户的收益率、波动率，客户的类别待判定。

（八）、不适合该模型应用的情况

首先，本压力测试模型暂时不适用于除融资业务外的其他业务；其次，本模

型不能量化坏客户将会带来的损失。

二、 模型的数据介绍

（一）、模型的开发数据来源

模型开发过程中用到的数据来源主要有两个：一是 wind咨讯，二是中泰证

券风控合规部。其中，wind咨讯的 Matlab接口可以直接将模型需要的股票价格

等数据导入Matlab程序，中泰证券风控合规部提供的客户持仓数据是 Excel格式。

（二）、数据检验和转换

建模过程需要对股票数据根据客户持仓转化加权收益率和波动率，后文模型

理论部分会介绍计算过程。

（三）、模型的运行数据

与开发数据一致，模型运行数据用到两个数据源：证券公司当前融资业务客

户持仓情况和 wind提供的最近 8个月内的股价数据。

运行模型时，不需要再预处理数据，开发的模型可以自动加载数据、预处理

数据、计算出每个客户的夏普比，给出判别结果。
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三、夏普比预判模型方法

（一）、模型总体介绍

3.1.1总体思路

 刻画客户的持仓特点

所用指标：前一交易日收益率、波动率、夏普比率

 刻画客户的维持担保比变化

单个交易日、连续几个交易日维持担保比变化百分比

 刻画维持担保比变化情况与持仓特点的关系

举例：根据客户在 6月 16日的维持担保比变化百分比挑出最坏的一

类客户，回到 6月 15日，观察最坏客户与正常客户、最坏客户与最好客户

在 6月 15日的持仓特点有何差异。找出一个指标使得坏客户在这个指标上

的表现与其他客户很不相同。

比如说，我们得出的规律是，坏客户的夏普比率显著偏低，我们就能

通过寻找夏普比率最低的客户以一定置信度把坏客户筛选出来。

 流程图：

Step1:建立客户数据库

Step2:挑选指标，区分客户

Step3：画图并统计结果
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Step1：建立客户数据库

整理初始数据，下载股价数据，整理成客户资料库，获取每个交易日每个客户的

收益率、波动率、维持担保比变化百分比等信息。

Step2：挑选指标，区分客户

 刻画最坏客户与最好客户的持仓差异

单个交易日、连续 2个交易日

 刻画最坏客户与正常客户的持仓差异

单个交易日、连续 2个交易日

 4种情况

（1）单个交易日内最坏客户与最好客户的指标差异

（2）单个交易日内最坏客户与正常客户的指标差异

（3）连续 2个交易日内最坏客户与最好客户的指标差异

（4）连续 2个交易日内最坏客户与正常客户的指标差异

单个交易日：

连续 2个交易日：

Step3：画图并统计区分结果

找指标区分出坏客户与好客户

找指标区分出坏客户与正常客户

找指标区分出坏客户与正常客户

找指标区分出坏客户与好客户

找指标区分出坏客户与好客户
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（二）、指标介绍

3.2.1刻画客户的持仓特点

选用指标：收益率、波动率

3.2.1.1单支股票的收益率、波动率

3.2.1.1.1单支股票的收益率

第 j支股票价格在第 i个交易日的收益率为 )1(
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3.2.1.1.2单支股票的波动率

第 j支股票收益率在第 i个交易日的波动率记为 )(i
j ，波动率用于度量股票所提供

收益的不确定性，可以用收益率的标准差来作为其估计值。

在某个固定的时间区间内（如每天、每周或每个月），我们观测了 1n 次股票价

格，记第 i个时间区间结束时股价为 ),,2,1,0( niSi  ，每个时间区间的长度为

（以年为单位），第 i个时间区间结束时收益率为 ),,2,1( niri  ，则 niir 1 的标准

差通常估计为 
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1
，其中 r为 niir 1 的均值。则有这段时间内波动

率的估计


 s
ˆ 。实际应用中， ),,2,1( niri  既可以用简单收益率也可以用对

数收益率。波动率的平方称为方差率。

波动率估计方法：指数加权移动平均模型（EWMA）

假设 n 为第 1n 天估计的第 n天的波动率，则用最近m个交易日的收益率数

据所计算出的方差率 


 


m

i
inn rr

m 1

22 )(
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1 ，其中 r为 niir 1 的均值。在实际应用

中，将 r取为 0，将 1m 用m替代，这两个变化对计算结果影响不大，我们将公

式简化为
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公式（1）中所有项具有相同的权重，我们也可以对每一项赋予不同的权重，

得到公式（2）：
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其中 i 是为 i天前的收益率所赋的权重， 1
1




m

i
i 。

EWMA是公式（2）的一种特殊形式，我们希望估计当前的波动率水平，因

此考虑将较大的权重赋给最近的数据，可以假设 i 随着时间递减，具体地讲，

假设 ii  1 ，其中 10   ，在这样的假设下，波动率公式可以简化为：

)3()1( 2
1

2
1

2
  nnn r

第 n天的波动率估计值 n （在第 1n 天估算）由第 1n 天波动率估计值 1-n

（在第 2n 天估算）和最近一天的收益率 1nr 决定。

3.2.1.2客户的收益率、波动率、夏普比率

第 i 个交易日，第 k 个客户对第 j 支股票的资金投入占比定义为


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*
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，是第 j支股票的市值在该客户所有股票持仓总市值中的比

例。

3.2.1.2.1客户收益率的计算

第 i个交易日，第 k个客户的总收益率 )(i
kR 是该客户当日所持有股票的收益率的加

权值： 
j

i
j

ji
k

i
k rwR )(),()( *
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3.2.1.2.2客户波动率（组合波动率）的计算

客户持有多种股票，我们将客户的持股看作一个交易组合，设组合的价值为

P，在交易组合中有 n个不同资产，投资组合中资产 i的数量为 i ，资产 i的每天

回报定义为 ix ，投资 i 数量于资产 i 所产生的每天回报为 i ix  ，并且

1

n

i i
i

P x


   ， P 为整个交易组合实际的价值变化。

为了计算 /P P （组合的收益率）的方差 2
p ，假定 i 为第 i项资产每天的波

动率， ij 为资产 i及资产 j的相关系数， i 为组合中第 i个资产的权重，则得组

合的方差为：

2

1 1 1 1
= cov

n n n n

p ij i j i j ij i j
i i i i

     
   

 

第 i项资产每天的波动率 i ，我们采用指数加权移动平均法计算协方差矩阵。

指数加权移动平均法通过将近期的数据赋予较高的权重来反映波动性的动态特

征，是对简单移动平均法之缺陷的一种有效弥补方法。按照指数移动平均法定义

的收益率方差为：

2 2
1|

0
(1 )(r )

t
k

t t t k
k

r   


  

其中决定了不同时期的历史数据在计算波动性时的相对权重，我们称其为

衰减因子。指数加权移动平均法所确定的权重是随着期限临近而加大的，因此相

对于简单平均而言能够较迅速地对市场冲击的变化做出反映，并且在冲击过后随

着权重的减小，波动性会呈指数形式衰减。这样就能较为准确第刻画出时间序列

波动的聚类性。

3.2.1.2.3夏普比率


frr

sharp


 ，其中 fr 是无风险收益率，夏普比率度量每付出一单位风险，所获
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得的超额收益率。在实际处理中，为了计算方便，我们取

rsharp  。

当夏普比率为正值时，夏普比率越大，表明单位风险获得的超额收益率越多，所

以此时夏普比率越大越好；当夏普比率为负值时，夏普比率越小，表明单位风险

获得的亏损越多，所以此时夏普比率越小越差。在我们所关注的时间段 2015年

6月 12日至 2015年 6月 19日内，市场处于极端下跌行情，大部分股票的夏普

比率均是负值。由前面讨论可知，无论夏普比率的取值正负，夏普比率数值越大

单位风险的收益率越大，对股票持有者越有利。

3.2.2刻画客户的维持担保比变化

3.2.2.1维持担保比单个交易日变化幅度

我们定义第 k 个客户在第 i 个交易日的维持担保比变化百分比为

)1(

)1()(




i
k

i
k

i
k

ratio
ratioratio

，我们认为客户在第 i个交易日的维持担保比变化幅度是由客户

在第 1i 个交易日的持仓特点所决定的，这样便于我们做预测。

3.2.2.2维持担保比连续几个交易日变化情况

我们最主要的目标是找出维持担保比下降幅度最大的那一批客户（正是这一

批客户最有可能给证券公司带来最大的损失），捕捉这一批客户的持仓特点（通

过客户资产的收益率和波动率等指标）。得出在压力情形下，怎样的持仓特点最

有可能使客户成为一个坏客户。在下一次类似的极端行情发生时，我们给予这一

类客户重点关注，及时采取措施避免这类客户造成损失。

如果只观察客户在单个交易日的维持担保比变化，得到的结果可能不太稳

健，我们希望通过观测客户在连续几个交易日内的维持担保比变化情况，筛选出

表现最坏的那一类客户。如果某个客户的维持担保比在连续 2个或是多个交易日

内持续下降，并且保持较大的降幅，我们就认为该客户是表现最坏的一类客户。
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（三）、模型详细步骤

3.3.1建立客户数据库

3.3.1.1原始数据：

6张表：

每张表内容：

从初始数据中提取信息获得客户资料库：

6个交易日总共涉及 36319个客户，提取每个交易日每个客户的维持担保比，提

取每笔记录的股票代码、数量，统计每个客户持股种类、数量，计算出每个客户

在其持有的每支股票上的资金投入占比、客户每日维持担保比变化百分比，形成

初始的客户资料库。概览：
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日期 交易日序号（从 2015 年初开始） 涉及股票个数 记录条数

2015 年 6 月 15 日 109 2976 139777

2015 年 6 月 16 日 110 2994 146053

2015 年 6 月 17 日 111 3001 144745

2015 年 6 月 18 日 112 2990 160230

2015 年 6 月 19 日 113 3023 176403

3.3.1.2下载股票相关指标

对指定的交易日，对前一步整理出的股票名单添加后缀，从 wind上下载这支股

票从 2015年 1月 1日至目标交易日的收盘价数据。为了估算股票波动率，选择

从 2015年年初开始下载股价数据。为了使用股票的多种指标，还下载了股票的

换手率、自由流通市值、净流入资金、资金流向占比、市盈率、融资余额占自由

流通市值之比等等指标作为备选指标。

3.3.1.3计算客户各项指标，形成客户信息库

对第二步下载的各项股票指标，按照第一步中每位客户的持股信息计算每个客户

的相应指标。除了客户的波动率需要考虑各支股票之间的相关性外，其他指标一

律使用按资金投入权重加权的方法算得每位客户的相应指标。

3.3.2挑选指标区分客户

我们希望通过分析客户在前一个交易日的持仓特点，预测客户在下一个交易日将

更可能成为一个坏客户还是一个正常客户。

为了达到这个目标，我们需要从结果倒推原因（发病的病征）去找到规律。比如
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说，我们用 6月 16日所有客户的维持担保比变化百分比，找出表现最差的 10%

的那部分客户，回到 6月 15日，考察这些客户与其他正常客户在 6月 15日的持

仓特征上有何不同。所谓的持仓特征就是客户的收益率、波动率、持仓的流通市

值等指标。

如果我们可以找到一个指标，在前一个交易日对潜在的坏客户具有较好的区分

度，并且这个指标持续保持较稳定的区分度，我们就可以用这个指标去做预测。

预期的效果如下图所示：

红线是下一个交易日将要变成坏客户的那些客户在当前交易日方差分布概率，蓝

线代表下一个交易日为正常客户的那些客户在当前交易日方差分布概率，可以发

现图像的右侧大部分被红线所占据，蓝线在右侧覆盖的面积非常小。

如果我们设置一条像图中绿线那样的垂直线，将绿线右侧全部预测为坏客户，绿

线左侧全部预测为正常客户。我们能够在一定的置信度下区分出坏客户与正常客

户。当然，绿线左侧红色曲线的面积是我们遗漏掉的坏客户的概率，绿线右侧的

蓝色曲线的面积是被误判为坏客户的正常客户所占的比率。

实际的处理步骤（以 6月）；

在实际操作过程中，我们有以下几种尝试：
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（1） 试算的指标主要有收益率、波动率、换手率、自由流通市值、净流入资金、

资金流向占比、市盈率、融资余额占自由流通市值之比，最后发现对坏客

户区分度最大的是收益率、波动率两个指标，以及结合两者的夏普比率这

一指标，这意味着传统的均值-方差指标正好是最有效的；

（2） 为了刻画坏客户与正常客户的持仓差异，首先试算坏客户与好客户的持仓

差异，以便快速找到坏客户区别于一般客户的鲜明特征；

（3） 为了使得结果更加稳定，我们既找出了单个交易日表现极坏的客户，也找

出了连续 2个交易日持续表现极坏的客户。

实际的处理步骤如下：

（1） 单个交易日区分好坏客户（以 6月 16日为例）：

找出 6月 16日维持担保比变化百分比表现最差的 10%的客户，这部分客

户标记为坏客户，找出 6月 16日维持担保比变化百分比表现最好的 10%

的客户，这部分客户标记为好客户。分析 6月 15日坏客户与好客户的持

仓差异。

（2） 单个交易日区分坏客户与正常客户（以 6月 16日为例）：

找出 6月 16日维持担保比变化百分比表现最差的 10%的客户，这部分客

户标记为坏客户，其他客户标记为正常客户。分析 6月 15日坏客户与正

常客户的持仓差异。

（3） 连续 2个交易日区分好坏客户（以 6月 16日、6月 17日为例）：

分别找出 6月 16日、17日维持担保比变化百分比表现最差的 10%的客户，

这 2部分客户取交集标记为坏客户。分别找出 6月 16日、17日维持担保

比变化百分比表现最好的 10%的客户，这 2部分客户取交集标记为好客

户。分析 6月 16日坏客户与好客户的持仓差异。

（4） 单个交易日区分坏客户与正常客户（以 6月 16日、6月 17日为例）：

分别找出 6月 16日、17日维持担保比变化百分比表现最差的 10%的客户，

这 2部分客户取交集标记为坏客户。其他客户标记为正常客户。分析 6
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月 16日坏客户与正常客户的持仓差异。

3.3.3画图并统计区分度

输出直观图线，计算两类误判率。

计算误判率的步骤：

Step1：主观指定目标百分比，为找出的坏客户占实际坏客户的百分比，对所取

指标（假设该指标越小客户越容易成为坏客户）求的下侧分位点；

Step2：计算落在分位点左侧的正常客户比例，可以取左侧的正常客户占全部正

常客户的比例（取左侧的正常客户占全部客户的比例也可以，最后可以换算）记

作；

Step3：找出的坏客户占实际坏客户的比例为，遗漏 1-的坏客户，将正常客户中

的比例误判为坏客户。

四、夏普比预判模型运行与测试

（一）、比较单个交易日最坏客户与最好客户前一交易日持仓特点

指定某个交易日（以 6月 16日为例），我们找出这个交易日维持担保比下降百

分比最大的客户（最坏客户）与这个交易日维持担保比上升百分比最大的客户（最

好客户），

维持担保比变化百分比 客户个数

最好的一类客户
[0.37%,73%]：升幅大于

最大升幅的 0.5%
2960

最坏的一类客户
[-45%,-6.8%]：降幅大于

最大降幅的 15%
3393
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图一.单个交易日最好与最坏客户收益率直方图

由图一可知好客户收益率较均匀地分布在 0周围[-10%,10%]内，坏客户相对于好

客户左偏，大部分在[-10%,0]内。
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图二、单个交易日内好坏客户两个指标比较图
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好客户、坏客户单个交易日 2指标比较图一

 

 
【维持担保比升幅较大的客户】
【维持担保比降幅较大的客户】

图三、单个交易日内好坏客户两个指标比较图

由图二和图三可知，好坏客户的波动率没有太大差别，只是收益率区别较大。

图四、好客户收益率-波动率-维持担保比变化百分比三维图

好客户维持担保比是上升的，图四柱形高度表示维持担保比上升百分比，可见维
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持担保比表现较好的客户大多数聚集在低波动率、中等收益率区域。

图五、坏客户收益率-波动率-维持担保比变化百分比三维图

坏客户维持担保比是下降的，图四柱形高度表示维持担保比下降百分比，可见维

持担保比表现最坏的客户大多数聚集在低波动率、低收益率区域，这可能是因为

在股市大跌的极端情形下，收益率较低、收益率变动较小的股票大多数停盘所造

成的。
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图六、单个交易日好坏客户夏普比率分段概率图

在收益率大于 0的部分，夏普比率也为正值，夏普比率越高，表示单位风险所获

收益为正，夏普比率数值越大越理想；

在收益率小于 0的部分，夏普比率为负数，夏普比率越低，表示单位风险带来更

多的亏损，所以夏普比率数值越大越好。

在图六中，好客户的夏普比率比坏客户的夏普比率偏右，这与上面的分析是相符

的。所以我们也可以尝试使用夏普比率这一指标来区分好坏客户。

红线代表坏客户，蓝线代表好客户。从对比图可以看出，坏客户的图比好客

户的图偏左，说明坏客户投资组合的夏普比率小。

取 85%的下侧百分数，红线分位点为-28.4，如果我们取夏普比率的[-inf,-28.4]

区段，这将挑选出 85%的坏客户。同时好客户有 47%的比重落入夏普比率的

[-inf,-28.4]区段，这意味着这部分好客户被误判为坏客户。

我们忽略了 15%的坏客户。
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（二）、比较单个交易日最坏客户与正常客户前一交易日持仓特点

指定某个交易日（以 6月 16日为例），我们找出这个交易日维持担保比下降百

分比最大的客户（最坏客户），其他客户称为正常客户。

维持担保比变化百分比 客户个数

正常客户 其他客户:[-4.5%,73%] 15214

最坏客户
降幅大于最大降幅的

10%:[-45%,-4.5%]
8586
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正常客户、坏客户单个交易日 2指标比较图一

 

 
【正常客户】
【维持担保比降幅较大的客户】

图七、正常客户、坏客户单个交易日收益率-波动率

从图七来看，正常客户和坏客户的波动率差别不大，坏客户的收益率集中在比较

低的水平。正常客户两指标的范围相对坏客户更广，这可能是正常客户数量较多

造成的。
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【正常客户】
【坏客户】

图八、正常客户与坏客户夏普比率分段概率图

正常客户的夏普比率相对坏客户右偏。

坏客户的下侧 80%分位点为-36.44，我们如果取[-inf,-36.44]作为坏客户区段，可

以挑选出 80%的坏客户，同时这一区段包含了约 52%的正常客户，这部分正常客

户被误判为坏客户。在所有[-inf,-36.44]客户中，被误判的正常客户达到了 53%。

坏客户的下侧 70%分位点为-50.2，我们如果取[-inf,-50.2]作为坏客户区段，可以

挑选出 70%的坏客户，同时这一区段包含了约 42%的正常客户，这部分正常客户

被误判为坏客户。在所有[-inf,-50.2]客户中，被误判的正常客户达到了 51%。

（三）比较连续二个交易日最坏客户与最好客户

指定某个交易日（以 6月 15、16日为例），我们找出这 2个交易日维持担保比

连续下降百分比最大的客户（最坏客户），找出这 2个交易日维持担保比连续上

升百分比最大的客户（最好客户）。
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维持担保比变化情况 客户个数

最好客户
连续二天升幅大于最大

升幅的 3%
245

最坏客户
连续二天降幅大于最大

降幅的 15%
250

其中：

第一个交易日分类情况：

当日维持担保比变化情

况
客户个数

第一类客户 升幅[2.3%,75%] 2319

第二类客户 升幅[-43.6%,-6.5%] 2128

第二个交易日分类情况：

当日维持担保比变化情

况
客户个数

第一类客户 升幅[2.2%,73%] 1908

第二类客户 升幅[-45%,-6.8%] 3393
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图九、连续 2个交易日好、坏客户收益率分布直方图

好客户的收益率集中在[-0.05,0.05],坏客户的收益率集中在[-0.1,0.05],坏客户相对

好客户收益率左偏。
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图十、好坏客户收益率-波动率

好客户比坏客户的收益率普遍要大。
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图十一、好坏客户波动率分段概率图
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图十二、好客户柱状三维图
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图十三、好坏客户收益率分段概率图

坏客户下侧 90%的收益率区段为[-inf,1.56%],此区段含有的好客户占好客户总数

的 59.3%。
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图十四、好坏客户夏普比率分段概率图

删去两侧异常值，只考虑[-400,400]之间的数，做出概率图如下：
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【好客户】
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图十五、好坏客户夏普比率分段概率图

坏客户下侧 85%的夏普比率区段为[-inf,5.11],此区段含有的好客户占好客户总数

的 50.9%。

坏客户下侧 70%的夏普比率区段为[-inf,-18.27],此区段含有的好客户约占好客户

总数的 34%。

（四）、比较连续二个交易日最坏客户与正常客户

指定某个交易日（以 6月 15、16日为例），我们找出这 2个交易日维持担保比

连续下降百分比最大的客户（最坏客户），其他客户称为正常客户。

维持担保比变化情况 客户个数

最坏客户
连续二天降幅大于最大

降幅的 10%
1615

正常客户 其他 11230
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其中：

第一个交易日分类情况：

当日维持担保比变化情

况
客户个数

最坏客户 升幅[-44%,-4.4%] 4356

其他客户 升幅[-4.4%,75%] 18234

第二个交易日分类情况：

当日维持担保比变化情

况
客户个数

最坏客户 升幅[-45%，4.5] 8586

其他客户 升幅[-4.5%，73%] 15214
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图十三、正常客户、坏客户收益率直方图

正常客户收益率集中的区间[-0.05,0.05],坏客户收益率集中区间[-0.1,0.05],坏客户

收益率相对正常客户明显左偏。
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图十四、正常客户与坏客户波动率分段概率图

从图十四来看，正常客户在波动率区段[0,0.001]占比重比较多,坏客户在[0,0.002]

占比比较多。
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连续二天正常客户、坏客户 2个交易日 2指标比较图一

 

 
【正常客户客户】
【维持担保比降幅最大的一类客户】

图十五、正常客户与坏客户收益率-波动率比较图



中泰证券融资业务压力测试客户预判模型 风控合规总部

30 / 57

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

0.045

0.05

收益率

波
动
率

连续二天正常客户、坏客户 2个交易日 2指标比较图二

 

 
【正常客户客户】
【维持担保比降幅最大的一类客户】

图十六、正常客户与坏客户收益率-波动率比较图局部放大

图十七、正常客户三维柱状图
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图十八、坏客户三维柱状图
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【正常客户】
【坏客户】

图十九、坏客户与正常客户夏普比率分段概率图

正常客户的夏普比率相对坏客户右偏。

坏客户的下侧 80%分位点为-15.20，我们如果取[-inf,-15.20]作为坏客户区段，可

以挑选出 80%的坏客户，同时这一区段包含了约 67%的正常客户，这部分正常客

户被误判为坏客户。在所有[-inf,-15.20]客户中，被误判的正常客户达到了 85%。
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坏客户的下侧 60%分位点为-45.13，我们如果取[-inf,-45.13]作为坏客户区段，可

以挑选出 60%的坏客户，同时这一区段包含了约 51%的正常客户，这部分正常客

户被误判为坏客户。在所有[-inf,-45.13]客户中，被误判的正常客户也达到了 85%。

五、夏普比预判模型的风险和局限性

（1）好客户与坏客户在前一个交易日的持仓特点上，就已经体现出了差异；

（2）从实际计算来看，夏普比率这一指标具有最大的可操作性，在上面 4种情

况当中，用夏普比率基本上能得到两类客户的最大区分度；

（3）区分好坏客户、区分坏客户和正常客户，前者的区分度高，指标差异更明

显；

（4）考虑单个交易日维持担保比变化幅度，比连续二个交易日区分度高；考虑

连续 2个交易日，取出来的坏客户数量少，误判率高。虽然能够锁定持续 2天表

现最坏的客户，但是反应不够灵敏，在预测方法上面也有一些问题。通过比较前

面的实验结果，建议只考虑单个交易日的维持担保比变化幅度就可以了；

（5）我们现在的水平：在全部坏客户当中找出 70%~80%，会同时将 40%~60%的

正常客户误判为坏客户;

（6）做预测：前一交易日通过所有的客户持仓信息计算夏普比率，取夏普比率

的一个低区段（区段长度根据需要自己调整），将所有夏普比率落在该区段的客

户视为需要重点关注的客户（有一定的误判率），这些客户在下一交易日维持担

保比可能是跌幅最大的那一类客户。
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六、收益-波动率判别分析模型方法

（一）、前期结果

6.1.1使用夏普比预判模型的结论

6.1.1.1夏普比预判模型的结论

（1）好客户与坏客户在前一个交易日的持仓特点上，就已经体现出了差异；

（2）从实际计算来看，夏普比率这一指标具有最大的可操作性，在上面 4种情

况当中，用夏普比率基本上能得到两类客户的最大区分度；

（3）区分好坏客户、区分坏客户和正常客户，前者的区分度高，指标差异更明

显；

（4）考虑单个交易日维持担保比变化幅度，比连续二个交易日区分度高；考虑

连续 2个交易日，取出来的坏客户数量少，误判率高。虽然能够锁定持续 2天表

现最坏的客户，但是反应不够灵敏，在预测方法上面也有一些问题。通过比较前

面的实验结果，建议只考虑单个交易日的维持担保比变化幅度就可以了；

（5）我们现在的水平：在全部坏客户当中找出 70%~80%，会同时将 40%~60%的

正常客户误判为坏客户。

（6）做预测：前一交易日通过所有的客户持仓信息计算夏普比率，取夏普比率

的一个低区段（区段长度根据需要自己调整），将所有夏普比率落在该区段的客

户视为需要重点关注的客户（有一定的误判率），这些客户在下一交易日维持担

保比可能是跌幅最大的那一类客户。

6.1.1.2对收益-波动率判别分析模型做判别分析的规划

回顾 1.1.1夏普比预判模型的 6条结论，我们可以对收益-波动率判别分析模型做

判别分析做出与上述 6条结论分别相对应的 6条规划：
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（1） 做判别分析也需要选择指标，结论（1）中的“持仓特点”是指客户的收益率、

波动率以及由这两个指标衍生出来的夏普比率指标，本质上最能体现坏客户与正

常客户差异的正是收益率和波动率，所以判别分析所选用的指标仍然是收益率和

波动率；

（2） 由于夏普比率是由收益率和波动率衍生出来的，做判别分析时直接列出收益率和

波动率作为特征指标，收益-波动率判别分析模型不再使用夏普比率；

（3） 最终目的是要把未来的坏客户挑选出来，判别分析的类别标签只分两类：坏客户、

正常客户；

（4） 在判别分析中需要给出客户的类别标签：在训练集中，客户信息包括客户的类别

标签作为已知信息；为了在给出待判客户的预测结果后统计误判率，需要给出待

判客户的实际类别标签。由结论（4）可知，以单个交易日中客户的维持担保比

变化百分比来作为区分坏客户与正常客户的依据比连续 2个交易日更加简便且

有效，我们在做判别分析时也只考虑客户的单个交易日维持担保比变化百分比的

表现作为计算类别标签的依据；

（5） 要将收益-波动率判别分析模型的误判率等信息与夏普比预判模型的预测结果作

比较；

（6） 判别分析的目的也是做预测，只是预测方法与夏普比预判模型不一样。收益-波

动率判别分析模型的预测方法是：指定历史数据作为训练集，不再像夏普比预判

模型一样人为画出分界线，反复调试所设定的百分比来给出客户分类，而是使用

Matlab的判别函数，给出待判客户在未来一段时间的分类状态。

6.1.2使用夏普比预判模型的客户信息库

参考夏普比预判模型中“比较单个交易日最坏客户与正常客户前一交易日持仓特

点”的操作方法，对 6月 15日至 19日的 5个交易日分别计算当日所有客户的收

益率、波动率、客户分类标签、各类客户数量等信息，制作成客户资料库。客户

信息概览如下面两张表：
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图表 1：客户数量概览

图表 2：各类别客户信息概览

收益-波动率判别分析模型做判别分析的数据全部建立在这个客户资料库的基础

上，对坏客户与正常客户的区分方法也沿用夏普比预判模型中的“维持担保比变

化百分比处于最小 10%为坏客户，其他为好客户”。

（二）、总体思路

6.2.1预测方法

运用夏普比预判模型创建客户信息库的方法，可以根据维持担保比变化百

分比将每个交易日中的所有客户区分成“坏客户”和“正常客户”两大类，这是

实际的分类。和夏普比预判模型目的一样，我们希望以一定置信度预测出后一段

时间的坏客户。预测的方法，夏普比预判模型使用的是根据单一的指标（夏普比

率）的某一条参考线，来将客户划分成两部分，一部分预测为坏客户，一部分预

测成正常客户，在收益-波动率判别分析模型中，我们不再采用这一预测方法，

改用判别分析，指定某一部分客户为训练集，训练集中的客户信息有客户的收益

率、波动率，客户的类别标签（“坏客户”或“正常客户”）。需要预测的客户

作为待判集，待判集中的客户信息有客户的收益率、波动率，客户的类别待判定。

判别分析是对未知类别的样品进行归类的一种方法。判别分析的研究对象有两
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类：已知类别的样本称为训练集，未知类别的样本称为待判集。训练集中的样本

已经有了分类，根据这些抽取的样本建立判别公式和判别准则，然后根据这些判

别公式和判别准则，判别未知类别的样品所属的类别。从理论上来看，判别分析

主要包括距离判别、贝叶斯（Bayes）判别和 Fisher判别，我们直接调用 Matlab

的判别函数 classify来做判别分析这一环节，对理论部分不再深究，我们处理的

是“两总体的距离判别”，classify函数的 type参数使用“mahalanobis”：各组

的协方差矩阵不全相等并未知时的距离判别，我们对判别公式和判别准则也不深

究。

6.2.2方案描述

根据训练集和待判集的不同取法，我们分别进行以下四种方案。这四种方案

是并列的，具体选用哪一种需要参考已知信息的掌握情况。

方案名称 方案描述 举例 实际操作

方案一 待判集与训练集中的信

息处于同一个交易日

（同一交易日中预测新

客户）

在6月 16日所有客户

中随机取出一部分作

为训练集，其余作待

判集

指定比例（35%），

分别在 15、16、17、

18、19日做判别并统

计效果

方案二

待判集中的信息是训练

集的下一个交易日（用

今天预测明天）

取6月 16日的全部客

户作为训练集，6月

17日的全部客户作为

待判集

5个交易日滚动做，

共 4轮，统计效果

方案三 待判集涉及多个交易日

（用今天预测未来几

天）

取6月 15日的客户作

为训练集，同时预测

16、17日

取 15日作为训练集，

分别预测 16、17、18、

19日

方案四 训练集涉及多个交易日

（用过去若干个交易日

取 15日、16 日作为

训练集，预测 17日

取 15 日、16日、17

日作为训练集，预测
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预测未来一天或几天） 18日

图表 3：收益-波动率判别分析模型的四种方案说明

（三）、试验过程

6.3.1方案一实现过程

方案一：待判集与训练集中的信息处于同一个交易日

6.3.1.1处理步骤

第一步：取参数

取定每个交易日的训练集中客户占该交易日所有客户的百分比，试验中取为

[35%，35%，35%，35%，35%]，这个参数可以调整；

第二步：读数据

对每个交易日，首先读入该交易日所有客户信息，包括收益率、波动率、客户类

别标签；

第三步：构造训练集和待判集

打乱原始样本中的顺序，按比例随机抽取出训练集，剩下的作为待判集，整理训

练集和待判集的数据格式，使它们符合做判别的统一格式；

第四步：做判别

删去训练集中的无效数据，调用 classify函数给出待判集中的客户分类标签；

第五步：统计误判率

对每个交易日重复上述操作，将 classify函数给出的分类结果与客户实际类别作

对比，统计每个交易日的误判百分比。



中泰证券融资业务压力测试客户预判模型 风控合规总部

38 / 57

6.3.1.2部分结果展示

下面列出训练集占 35%时各个交易日的主要判别结果和判别效果：

每个交易日的判别结果：

图表 4：方案一判别效果统计（1）

由上表可以看出：

（1） 误判率大多数维持在 18%至 28%，加粗的 3个数差一些；

（2） 6月 17日对正常客户的误判率太大了。

下表展示待判客户的实际类别以及被判类别各自数量：



中泰证券融资业务压力测试客户预判模型 风控合规总部

39 / 57

图表 5：方案一判别效果统计（2）

下表是判别的效果：

图表 6：方案一判别结果统计（3）

从上表来看，可以发现：

（1） 大部分判别正确率在 72%至 90%；

（2） 6月 17日的总体判别率为 29.67%，偏低，主要的是 17日这一天对正常客

户的判别正确率太低，对坏客户的判别率为 73.85%，还是比较好的。17

日判别正确率低是由于将太多正常客户误判为坏客户。

结合前面几张表可知 6月 17日这一天实际上坏客户占所有客户的比是比

较小的，比其它几个交易日都要小，因为这一天股票市场不同于其它几日

的下跌状况，股价在 17日有所上升，所以 17日坏客户量较小。17日显

著地区别于其他几日，从股价上也可以看出：
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图表 7：股价详情

17日的实际坏客户并不像其它交易日那样多，做判别时判出了许多坏客户，从

而使得误判率较高。可能是判别准则的原因，但是具体为什么还不是很清楚。

6.3.2方案二实现过程

方案二：待判集中的信息是训练集的下一个交易日

分别用 6月 15日判 16日、16日判 17日、17日判 18日，18日判 19日。

6.3.2.1处理步骤

第一步：指定目标日期，目标日期的客户作为待判集合，目标日期的前一个交易

日的客户作为训练集合，类似方案一的处理方法，读入两个集合中的客户信息；

第二步：做判别并且统计判别结果和误判信息。

6.3.2.2部分结果展示

下表是判别结果，其中的日期是目标日期，训练日期是目标日期的前一日。



中泰证券融资业务压力测试客户预判模型 风控合规总部

41 / 57

图表 8：方案二判别结果统计

效果比方案一差很多。

6.3.3方案三实现过程

方案三：待判集涉及多个交易日

6.3.3.1处理步骤

第一步：指定多个目标日期，目标日期中的的客户都是待判别类别的，训练集合

取为目标日期前一个交易日中的最靠前的那一个，读入所有相关交易日中的客户

信息；

第二步：做判别并且统计判别结果和误判信息。

6.3.3.2部分结果展示

用 6月 15日作为训练集，分别去判别 6月 16日、17日、18日、19日的客户类

别，结果如下表：
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图表 9：方案三判别结果统计

对上表我们给出解释：

（1） 方案三的效果总体上比方案二更差，正确判别的比率更小了，这一点很好

理解，方案三是用单个训练日期分别去预测往后若干个交易日，方案二是

用训练日期的信息去预测紧随其后的下一个交易日，方案二的表现更好是

可以理解的；

（2） 4个被判日期横向比较，6月 17日明显是一个特例，这和前面的发现是同

一个问题。可能是因为 15日、16日、18日、19日都是下跌行情，而 17

日股价是有上涨的，17日市场行情不同于其它几日，只有 17日的情境与

其它交易日不同；

（3） 遗漏坏客户的百分比与误判正常客户的百分比呈现此消彼长的关系，可以

类比于统计上的第一类错误和第二类错误。我们的目的是尽量多地准确地

筛选出坏客户，兼顾误判正常客户的比率变化，即主要目的是控制坏客户

的遗漏率在较低的水平，其次在同时希望对正常客户的误判率不要过高。

常规来看，16日、18日、19日的坏客户遗漏率都不太高，但是正常客户

的误判率实在太高。

6.3.4方案四实现过程

方案四：训练集涉及多个交易日
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6.3.4.1处理步骤

第一步：指定多个目标日期，目标日期中的的客户都是待判别类别的，同时也指

定训练日期，读入所有相关交易日中的客户信息，类似前面的处理方法构造出训

练集与待判集；

第二步：做判别并且统计判别结果和误判信息。

6.3.4.2部分结果展示

下面展示用 6月 15日、16日、17日三个交易日作为训练集，18日作为待判集

的结果，其它的结果在第 4部分展示。下表是主要结果：

图表 10：方案四判别结果统计

由于方案四已知的信息比较多，上面例子中的训练集合比待判集合大得多，所以

判别效果比较理想。可以预测出坏客户中的绝大多数，缺点就是对正常客户误判

率也比较大。
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七、收益-波动率判别分析模型运行与测试

（一）、方案一试验结果

7.1.1方案一全部试验思路

换参数：训练集中客户数量占当日所有客户量之比

测试参数变动对判别效果的影响，参与测试的训练集中客户数量占当日所有客户

量之比主要有 20%，25%，35%。

7.1.2方案一主要试验结果

7.1.2.1待判集大小不同

这部分先指定训练集中客户数量占当日所有客户量之比，剩下的全部作为待判

集。

图表 11：训练集占比 20%
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图表 12：训练集占比 25%

图表 13：训练集占比 35%

从图表 11、12、13来看，训练集占比的变化对误判率影响率太小，接着试了两

个极端情况，训练集占比 5%和 95%：
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图表 14：训练集占比 5%

图表 15：训练集占比 90%

训练集占比分别取为 5%、20%、25%、35%、90%时，误判率总体上变化不大，

体现不出差别，这是因为取定训练集后，待判集直接取为剩余的全部，这 5种做

法中的待判集大小不一致，所以判别正确率表现稳定。



中泰证券融资业务压力测试客户预判模型 风控合规总部

47 / 57

7.1.2.2待判集大小相同

为了比较判别正确率随训练集大小变化的变化情况，下面训练集占比分别取为当

天客户总数的 20%，25%，30%，35%，待判集占比统一取为当天客户总数的 50%。

图表 16：训练集占比 20%

图表 17：训练集占比 25%
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图表 18：训练集占比 30%

图表 19：训练集占比 35%

训练集占比在 20%至 35%范围内，误判率对训练集占比的变化反应不敏感，输出

的各项结果都比较稳定。
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7.1.3方案一结论

方案一是用当天的部分客户作为训练集，同一天的另一部分客户作为待判集，通

过上面各种对训练集占比参数的调试，我们可以得到下面结论：

（1） 在所有的结果中，6月 17日的判别结果是最差的，并且是最不稳定的，

原因在第三部分有所讨论；

（2） 除去 6月 17日，其他交易日判别效果大致为：总体误判率维持在[15%,30%]

范围内，坏客户遗漏率维持在[10%,30%]范围内，正常客户误判率维持在

[15%,45%]范围内；

（3） 训练集占比在 20%至 35%范围内，误判率对训练集占比的变化反应不敏

感，输出的各项结果都比较稳定。

（二）、方案二试验结果

方案二在第 3部分中已经全部完成。所得的结论如下：

方案二判别效果很不理想，而且不稳定，这可能是各对两个连续交易日之间的相

似程度不同造成的。

（三）方案三试验结果

7.3.1方案三全部试验思路

除了第 3部分所举例子，其它思路还有如下 2种情形：

图表 20：方案二规划

分别做一遍，与第 3部分所举的例子比较效果
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7.3.2方案三主要试验结果

我们比较关心的项目“坏客户遗漏率”数值偏大，效果不好。

图表 21：训练集 6月 16日

图表 22：训练集 6月 17日

坏客户遗漏率非常小，但是正常客户误判率太高了。从图表 22的最后一列来看，

训练日期（6月 17日）中坏客户占比较小，而待判日期（6月 18日、19日）中

坏客户占比较大，训练集和待判集中两个类别比例结构相差太大，这可能是判别

效果不理想的原因之一。
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7.3.3方案三结论

方案三结果不理想，判别效果非常依赖判别日期和训练日期内客户的结构的相似

性。

（四）、方案四试验结果

7.4.1方案四全部试验思路

图表 23：方案四规划

方案四有许多做法，可以从上表中挑一些有代表性的做一下。从第三部分的结果

来看，方案四的判别效果并没有超过方案一。直接做预期判别效果最好的前 4

个交易日预期 6月 19日。

7.4.2方案四主要试验结果
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图表 24：4个训练日

图表 24使用了 4个交易日去预测 1个交易日，效果比第 3部分的方案四效果更

好一些：

图表 24中实际的总体误判率为 16.97%，相比第 3部分的实际误判率 39.26%下降

了不少；坏客户遗漏率仅为 2.11%，相比第 3部分的坏客户遗漏率 6.23%又下降

了不少；对正常客户的误判率为 65.07%，相比第 3部分的正常客户误判率 62.23%

上升得也不太多。

7.4.3方案四结论

使用待判集的前 4个交易日客户信息作为训练集，比使用待判集的前 3个交易日

客户信息作为训练集，效果要更好。在所有 4个方案里面，方案四总体效果最好，

主要表现在总体误判率低、坏客户遗漏率低。同夏普比预判模型比起来，正常客

户误判率相近，但是收益-波动率判别分析模型方案四的坏客户遗漏率相当低。
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八、收益-波动率判别分析模型的风险和局限性

收益-波动率判别分析模型 4个方案的评价与比较

方案名称 方案简述 总体误判率 坏客户遗漏

率

正常客户误

判率

方案一 预测同一个交易日
稳定，平均

33.93%
稳定，平均

23.79%

稳定，平均

35.13%

方案二 预测下一个交易日 不稳定 不稳定 不稳定且普

遍偏高

方案三 多个待判交易日 不稳定 不稳定 不稳定

方案四 多个训练交易日 39.26%，

16.97%

6.23%，2.11% 62.23%，

65.07%

图表 25：各方案判别效果数据

（1）其中方案二已经全部试验完，结果不理想，主要是不稳定，如果下一个交

易日的股市行情或者客户结构与训练交易日内非常相似，判别效果就会好一些，

如果下一交易日与训练交易日的情境相差较大，判别结果就会很差，所以舍弃掉。

（2）方案三的表现与方案二类似，对于固定的训练日期，如果待判别交易日的

情境恰巧与训练日期相似，得到的预测效果就会很理想，否则判别效果太差，表

现不稳定，也舍弃掉。

（3）方案一由于训练集与待判集处于同一个交易日，使用到的训练信息很新，

所以判别结果较好，三种误判率都还可以。表中只展示平均水平，实际上所有情

况如第 4部分总结的：除去 6月 17日，其他交易日判别效果大致为：总体误判

率维持在[15%,30%]范围内，坏客户遗漏率维持在[10%,30%]范围内，正常客户误

判率维持在[15%,45%]范围内。
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（4）方案四的优点是对坏客户的遗漏率非常低。但是对正常客户的误判率稍高，

只看数值，正常客户的误判率近似于夏普比预判模型的水平。在正常客户的误判

率近似相等的情况下，收益-波动率判别分析模型方案四对坏客户的遗漏率比夏

普比预判模型要小得多。

下面总结各个方案的特点：

方案名

称

优点 缺点 适用范围

方案一 [20%,35%]以内，训练客

户占比对预测效果影响

不大；结果较稳定；简

便；3种误判率都控制在

较好水平。

需要掌握当天[20%,35%]的

客户信息，要求比较高

已知当天较

多的信息

方案二 无 非常依赖于判别日期与训练

日期是否相似，不稳定

舍弃

方案三 无 非常依赖于判别日期与训练

日期是否相似，不稳定

舍弃

方案四 对坏客户的遗漏率非常

低

需要较多历史数据构造训练

集；对正常客户误判率较高

掌握较多历

史数据；希望

少漏判坏客

户或者不介

意误判正常

客户

图表 26：各方案的优缺点总结

方案四和方案三各有优缺点，对历史信息的掌握度要求也是不一样的。
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九、模型评价与对比

（一）、收益-波动率判别分析模型与夏普比预判模型在思想、方法

上的差异

收益-波动率判别分析模型采用判别分析，给出历史数据作为训练集，不显

式地写出两类客户的分类标准，而是通过现成的判别方法来划分客户；夏普比预

判模型对客户的分类，是人为地指定一个坏客户捕捉率，再寻找夏普比率的某条

参考线对客户分类。

收益-波动率判别分析模型现在来看，不能控制最终对坏客户的捕捉率，只

能指定训练集和待判集，被动接受 classify函数的分类结果。而夏普比预判模型

在这一点上更加灵活，可以根据风险控制程度的要求，自主设定对坏客户的识别

水平。

总的来讲，收益-波动率判别分析模型和夏普比预判模型的目的一致，就是

为了预测客户在未来某一时段的类别（坏客户与正常客户），都更关注对坏客户

的判别。夏普比预判模型在判定坏客户时比较主观，但是对坏客户的捕捉率可以

自主掌控，收益-波动率判别分析模型不指定要找出坏客户某一比率，比较客观，

但是也失去了一定自主性。

（二）、收益-波动率判别分析模型与夏普比预判模型在判别正确率

上的差异

如果不管两个模型在思想和方法上的差别，只关注最终的判别正确率的话，

误判率数据的比较如下：
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模型名称 模型名称 总体误判率 坏客户遗漏

率

正常客户误

判率

夏普比预

判模型

夏普比率客户分类模

型

未计算，不必

要算

20%~30% 40%~60%

收益-波动

率判别分

析模型方

案一

收益率-方差判别分

析模型：

预测同一个交易日

稳定，平均

33.93%
稳定，平均

23.79%

稳定，平均

35.13%

收益-波动

率判别分

析模型方

案四

收益率-方差判别分

析模型：

多个训练交易日

39.26%，

16.97%

6.23%，2.11% 62.23%，

65.07%

图表 27：各模型的误判率

（1）从坏客户的遗漏率来看，收益-波动率判别分析模型方案四表现最好；

（2）收益-波动率判别分析模型方案一在三个误判率上都处于一个中间水平，但

是上表只是展示一个均值。它的效果受到许多参数的影响：选取不同交易日，判

别胜率存在差别；选取不同的训练集占比，判别胜率也存在差别。总体上表现还

算稳定；

（3）单从判别胜率来看，在同等水平的正常客户误判率下，收益-波动率判别分

析模型方案四的表现比夏普比预判模型要好。

（三）、收益-波动率判别分析模型与夏普比预判模型的预测效用

实际上两个模型使用的范围是不一样的，在预测时效和对坏客户的判别胜率

的控制上也有差别，并不能像 5.2.2那样用判别胜率去单一地比较好坏。
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模型名

称

模型名称 预测时效 对误判率的自主掌控程度

夏普比

预判模

型

夏普比率客户

分类模型

往下预测一个交易日 可以自主调试对坏客户的捕捉

率，被动接受正常客户误判率

收益-波

动率判

别分析

模型方

案一

收益率-方差判

别分析模型：

预测同一个交

易日

预测同一个交易日的

其他客户

无法控制任何一个误判率，被动

接受判别分析对坏客户的遗漏

率和对正常客户的误判率

收益-波

动率判

别分析

模型方

案四

收益率-方差判

别分析模型：

多个训练交易

日

众多历史交易日数据

用以预测下一个交易

日

无法控制任何一个误判率，被动

接受判别分析对坏客户的遗漏

率和对正常客户的误判率
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