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A 
Detalhamento do Teste de Harvey, Leybourne e Newbold 
(1997) 

Considere duas previsões ���������	 , � � 1,2, h passos à frente que geraram 

erros ��� e ���, � � 1,… , �. A qualidade da previsão será julgada a partir de uma 

função específica ���� do erro de previsão � (“loss function”). A hipótese nula de 

igualdade de performance preditiva é 

 

 �������� � ������� � 0 (A.1) 

Define-se 

 �� � ������ � ������; � � 1,…� (A.2) 

É natural basear o teste na média amostral de d�, definida como 

 

 � � 1�!��
	

���
 (A.3) 

É esperado que a série d� seja autocorrelatada. Neste caso, assume-se que 

todas as autocorrelações de ordem maiore ou igual a h são zero. Assim, mostra-se 

que a variância de d" é assintoticamente 

 #�� � $ 1� %&' ( 2!&)
*+�

)��
, (A.4) 

onde &) é a k-ésima autocovariância de ��. Essa autocovariância pode ser 

estimada por 

 &�) � 1� ! ���
	

��)-�
� � ����+) � � � (A.5) 

A estatística do teste de Diebold e Mariano (1995) é dada por 

 

 .� � /#0�� �1+�/��  (A.6) 

onde #0�� � é obtida substituindo as estimativas (A.5) em (A.4). Sob a hipótese 

nula, essa estatística segue uma distribuição normal. 
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O teste modificado de Harvey, Leybourne e Newbold (1997) é baseado no 

uso de um estimador da variância de d" aproximadamente não viesado. Os autores 

mostram que empregando este estimador, chega-se à seguinte estatística 

 

 .�3 � 4� ( 1 � 25 ( �+�5�5 � 1�� 6�/� .� (A.7) 

onde .� é a estatística original (A.6). 

Sob a hipótese nula, a estatística .�3 da equação (A.7) segue uma 

distribuição t de Student com T-1 graus de liberdade. A hipótese alternativa é que 

os erros do modelo são menores que os da referência. 

Na Seção (5.3.3), o teste de Harvey, Leybourne e Newbold (1997) foi 

aplicado para duas funções ����: 
 ������ � |���|  (A.8) 

e 

 ������ � ����  (A.9) 

para os casos de erro absoluto, e erro quadrático, respectivamente, onde 

 

 ��� � ��� � ���� (A.10) 

Como estamos tratando de séries financeiras, o maior interesse são os 

resultados financeiros que o modelo gera no caso da aplicação no mercado. Como 

não há restrições na construção da função ���� utilizada na construção do teste, o 

teste de Harvey, Leybourne e Newbold (1997) também foi aplicado para uma 

função de perda financeira ao invés de uma função do erro de previsão. 

Desta forma, define-se 

 

 ������� � 80;     :� ���� ; 0 ���;  :� ���� < 0 = (A.11) 

O teste é construído de forma análoga à descrita anteriormente, substituindo 

������ de (A.8) e (A.9) por ������� de (A.11) nas equações (A.1) e (A.2).  

Como ���� é a previsão dos retornos das ações gerada pelo modelo i, ������� é 

um vetor com os retornos observados após as transações de compra e venda, 

determinadas pelo sinal da previsão i. Neste caso, o teste é construído de forma 

inversa, já que a hipótese alternativa é que os retornos do modelo são maiores que 

os da referência. 
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A1 
Anexo 1 

 

Tabela A1.1: Estatísticas dos Resíduos das Redes Neurais 

Ação Período Média  Variância  Assimetria  Curtose  JB  p-valor

in-sample -54.36 4695.57 -2.54 13.58 12472.59 0.00

out-of-sample -5.34 280.70 -1.02 4.90 174.20 0.00

in-sample -69.54 2097.37 -0.91 4.74 572.19 0.00

out-of-sample -62.12 3146.78 -2.11 14.65 3451.24 0.00

in-sample -27.48 4314.55 -1.50 5.13 1229.94 0.00

out-of-sample 12.42 1010.10 -1.47 3.68 206.30 0.00

in-sample -61.89 3728.55 -0.95 4.99 686.21 0.00

out-of-sample -17.34 1188.73 -0.10 2.43 8.50 0.01

in-sample -59.98 4767.21 -1.58 6.56 2051.23 0.00

out-of-sample -140.26 11548.41 -0.81 3.61 66.89 0.00

in-sample -57.89 4737.47 -2.59 13.71 12799.19 0.00

out-of-sample -51.11 3183.77 -1.68 7.55 716.39 0.00

in-sample -46.69 2006.75 -0.53 3.16 102.95 0.00

out-of-sample -12.50 782.34 -0.74 2.67 52.55 0.00

in-sample -45.48 5993.73 -2.13 8.36 4245.42 0.00

out-of-sample -5.74 554.24 -0.84 4.19 95.17 0.00

in-sample -75.02 4107.58 -1.87 7.74 3296.19 0.00

out-of-sample -77.36 6325.95 -5.86 53.66 60806.71 0.00

in-sample -58.41 3054.75 -0.09 2.22 59.03 0.00

out-of-sample -18.79 1900.32 -0.98 2.88 87.63 0.00

in-sample -44.53 4265.68 -1.02 3.37 385.41 0.00

out-of-sample 2.12 1081.96 -1.32 3.35 159.77 0.00

in-sample -45.12 4647.27 -1.42 4.29 875.97 0.00

out-of-sample -7.63 1425.61 -1.55 3.87 234.36 0.00

in-sample -77.10 1825.18 -1.09 5.14 843.87 0.00

out-of-sample -98.07 3154.80 -0.82 2.99 60.24 0.00

in-sample -34.89 5409.89 -3.10 21.62 34885.91 0.00

out-of-sample 0.35 1320.03 -0.97 3.02 84.51 0.00

in-sample -43.68 5491.51 -3.29 22.79 39377.88 0.00

out-of-sample 0.80 519.82 -1.58 5.87 408.91 0.00

in-sample -54.56 5379.90 -3.20 21.96 36265.92 0.00

out-of-sample -19.21 1313.78 -2.72 16.46 4740.48 0.00

in-sample -63.12 3929.52 -4.14 36.05 105095.22 0.00

out-of-sample -93.08 4758.77 -2.03 11.28 1908.94 0.00

in-sample -32.91 1686.64 -1.57 6.33 1897.05 0.00

out-of-sample -8.56 386.32 0.19 2.33 13.64 0.00

in-sample -19.59 6027.27 -1.99 6.92 2825.79 0.00

out-of-sample 20.14 1362.71 -5.29 49.88 51957.44 0.00

in-sample -67.51 3961.69 -0.91 3.55 326.31 0.00

out-of-sample -23.13 1403.31 -1.19 3.16 128.70 0.00

in-sample -60.50 1375.56 -0.96 4.80 625.19 0.00

out-of-sample -35.30 654.28 1.29 3.06 149.80 0.00

in-sample -37.38 3545.22 -0.77 3.04 214.78 0.00

out-of-sample 4.49 1331.89 -1.05 3.00 100.25 0.00

in-sample -58.18 4486.24 -2.61 14.83 15128.18 0.00

out-of-sample -44.56 1047.85 -2.19 18.72 5983.69 0.00

AA

AIG

AXP

BA

CAT

DD

MO

DIS

GE

GM

HD

HOM

IBM

MRK

PFE

PG

UTX

WMT

JNJ

JPM

KO

MCD

MMM
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A2 
Anexo 2 

 

Figura A2.1: Gráfico do Retorno Acumulado AA 

 

 

Figura A2.2: Gráfico do Retorno Acumulado AIG 
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Figura A2.3: Gráfico do Retorno Acumulado AXP 

 

Figura A2.4: Gráfico do Retorno Acumulado BA 

 

Figura A2.5: Gráfico do Retorno Acumulado CAT 
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Figura A2.6: Gráfico do Retorno Acumulado DD 

 

Figura A2.7: Gráfico do Retorno Acumulado DIS 

 

Figura A2.8: Gráfico do Retorno Acumulado GE 
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Figura A2.9: Gráfico do Retorno Acumulado GM 

 

Figura A2.10: Gráfico do Retorno Acumulado HD 

 

Figura A2.11: Gráfico do Retorno Acumulado HOM 
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Figura A2.12: Gráfico do Retorno Acumulado IBM 

 

Figura A2.13: Gráfico do Retorno Acumulado JNJ 

 

Figura A2.14: Gráfico do Retorno Acumulado JPM 
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Figura A2.15: Gráfico do Retorno Acumulado KO 

 

Figura A2.16: Gráfico do Retorno Acumulado MCD 

 

Figura A2.17: Gráfico do Retorno Acumulado MMM 
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Figura A2.18: Gráfico do Retorno Acumulado MO 

 

Figura A2.19: Gráfico do Retorno Acumulado MRK 

 

Figura A2.20: Gráfico do Retorno Acumulado PFE 
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Figura A2.21: Gráfico do Retorno Acumulado PG 

 

Figura A2.22: Gráfico do Retorno Acumulado UTX 

 

Figura A2.23: Gráfico do Retorno Acumulado WMT 
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A3 
Anexo 3 

 

Figura A3.1: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados AA 

 

 

Figura A3.2: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados AIG 
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Figura A3.3: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados AXP 

 

 

Figura A3.4: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados BA 

 

  

Figura A3.5: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados CAT 
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Figura A3.6: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados DD 

 

 

Figura A3.7: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados DIS 

 

 

Figura A3.8: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados GE 
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Figura A3.9: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados GM 

 

  

Figura A3.10: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados HD 

 

  

Figura A3.11: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados HOM 
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Figura A3.12: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados IBM 

 

   

Figura A3.13: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados JNJ 

 

  

Figura A3.14: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados JPM 
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Figura A3.15: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados KO 

 

   

Figura A3.16: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados MCD 

 

   

Figura A3.17: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados MMM 
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Figura A3.18: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados MO 

 

   

Figura A3.19: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados MRK 

 

   

Figura A3.20: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados PFE 
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Figura A3.21: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados PG 

 

   

Figura A3.22: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados UTX 

 

   

Figura A3.23: Retorno alavancado acumulado e Núm de Dias Alavancados WMT 
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