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INTRODUCERE

Decizia de restructurare a indicelui S&P 500 creeaza oportunitati de arbitraj care rezulta Tn
pierderi anuale de miliarde de dolari' pentru investitorii pasivi. Modificarea mediului
informational ca urmare a introducerii unor reglementari noi contribuie la cresterea eficientei
informationale a pietei de capital si reduce asimetria informationala dintre investitorii informati si

cei zgomotosi, minimizand aceste pierderi.

Analizam restructurarile indicelui S&P 500 pe un orizont de 26 de ani si remarcam ca
schimbarea compozitiei indicelui are un impact pozitiv asupra performantei bursiere a titlurilor
afectate direct. Aproximam performanta bursiera cu ajutorul rentabilitatilor anormale calculate din
modelul de piata, modelul de piatd si industrie si din modelul cu trei factori propus de Fama si
French (1992). Identificam diferente semnificative in comportamentul titlurilor inainte si dupa
producerea evenimentului si o asimetrie pronuntati intre includeri si excluderi. In cazul
includerilor, Tn ziua evenimentului rentabilitatile zilnice anormale ajung la 0.2 puncte procentuale
iar pentru excluderi depasesc 1.6 puncte procentuale. Persistenta rentabilitatilor anormale pe

ferestre de pana la 30 de zile de tranzactionare confirma manifestarea anomaliei indiciale.

Folosim un set de estimatori de aproximare pentru lichiditatea titlurilor si nivelul de
vizibilitate Tn randul investitorilor si atragem atentia asupra modificarii determinantilor
rentabilitatilor anormale ca raspuns la producerea evenimentului de restructurare indiciala.
Rezultatele sugereaza prezenta unei inegalitati intre cele doud evenimente si confirma ca
investitorii percep de o manierd diferita anunturile de includere si cele de excludere din cosul
indicelui. Tn cazul includerilor, cresterea volumului de tranzactionare duce la cresterea
rentabilitatilor anormale. Decizia de includere atrage atentia unui numar mai mare de analisti si
faciliteazd o crestere a vizibilitatii in randul investitorilor care determind o crestere a cererii. In
cazul excluderilor, cresterea volumelor de tranzactionare are un impact negativ asupra procesului

de creare de valoare deoarece decizia de a nu vinde titlurile excluse e perceputa de piata ca un

semnal de incredere din partea investitorilor in pofida anuntului comitetul S&P.

Afilierea cu indicele S&P 500 reduce continutul informational al preturilor titlurilor.
Datoritd co-miscarilor dintre titluri si indice, procesul de descoperire a preturilor devine mai

zgomotos pentru companiile proaspat incluse in cos. Totusi modificarile mediului informational,

1 Chen et al. (2006) arata cd investitorii pierd Tntre 1 si 2 miliarde de dolari din activititile de arbitraj din jurul
restructurdrii indicilor S&P 500 si Russell 2000.
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adoptarea unor reglementari noi menite sa faciliteze o mai buna transparenta pe piata de capital
contribuie la ameliorarea efectului negativ al restructuririi. In perioada premergitoare bulei
dot.com cresterea lichiditatii faciliteaza o crestere a continutului informational a titlurilor incluse
in componenta indicelui S&P 500. Dupa adoptarea reglementérilor pentru cresterea transparentei
si calitatii raportarilor publice si trecerea la algoritmii de tranzactionare automatizati rolul
incertitudinea pietei si vizibilitatea titlurilor Tn randul investitorilor. Citandu-| pe Peter Bernstein

,.(...) opinia publica poate crea inertie (engl. momentum) in miscarile pietei (...)"2.

In lucrarea de fati ne-am propus si rispundem la intrebarea in ce masurd deciziile
comitetului S&P cu privire la includerea (excluderea) companiilor in (din) cosul indicelui S&P
500 pot afecta performanta lor bursiera. Am analizat cum procesul de descoperire a preturilor a
suferit modificari ca urmare a schimbarii mediului informational si in ce masura informativitatea
preturilor curente este explicatd de cresterea vizibilitatii in randul investitorilor datorata

digitalizarii.

Motivatia cercetarii este data de necesitatea intelegerii impactului evenimentelor externe,
precum cel de restructurare indiciala, asupra dinamicii procesului de descoperire a preturilor si a
modului de incorporare a informatiilor in pret. Literatura de specialitate nu a ajuns la un numitor
comun cu privire la continutul informational al anuntului comitetului S&P. Recunoastem
argumentele aduse de sustinitorii teoriilor bazate pe cerere® care afirmi ci anuntul comitetului
S&P este lipsit de informatii si se bazeaza in totalitate pe informatiile publice incorporate in pret
cu mult inaintea anuntului comitetului. In opozitia lor vin argumentele aduse de sustinitorii
teoriilor bazate pe informatii* care prezintd rezultate in favoarea continutului informational al
anuntului prin prisma semnalelor de piatd (engl. market-wide signal) cu privire la faptul ca

compania inclusd (exclusd) este (nu mai este) considerata lider de sector.

Scopul cercetarii constd 1n intelegerea dinamicii evolutiei pietei de capital prin prisma
intelegerii modificarilor ce au loc in procesele de creare de valoare si de descoperire a preturilor
ca raspuns la restructurarea indicelui S&P 500. Intr-o primi etapd, surprindem in ce masurd
evenimentul de restructurare indiciala afecteazd abilitatea companiilor de a genera rentabilitati
anormale care nu pot fi descrise de modelul de piata sau de modelul cu trei factori propus de Fama

si French (1992). Analizam in ce masura acelasi eveniment de restructurare indiciala afecteaza

2 Traducerea autorului, original: > (...) majority opinion can give any market movement considerable
momentum that keeps it going in the same direction (...)”

3 De exemplu: Shleifer (1986), Harris si Gurel (1986), Chen et al. (2004), Kappou et al. (2008)

4 Amintim Merton (1987), Chen et al. (2004), Jain (1987), Denis et al. (2003).
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abilitatea preturilor de a incorpora toate informatiile pertinente. In ambele cazuri evidentiem
modificarile factorilor responsabili de manifestarea celor doua procese la nivel de fereastra de

eveniment si ca raspuns la schimbarea mediului informational.

Metodologia de cercetare include, pe 1anga un studiu critic asupra literaturii de specialitate,
un set de metode empirice care ne-au permis sa validdm ipotezele inaintate. Pornind de la cele
doua mari curente de teorii cu privire la sursa anomaliei indiciale, am stabilit ipotezele de lucru pe
care le-am testat empiric. Am folosit o combinatie dintre regresii individuale la nivel de titlu pentru
calculul rentabilitatilor anormale, analiza studiului de eveniment pentru a identifica daca
variabilele de interes se modifica ca raspuns la schimbarea afilierii companiei analizate cu indicele
S&P 500, regresii multiple si analiza diferentelor in diferente pentru a surprinde factorii explicativi
care stau la baza procesului de creare de valoare si a procesului de descoperire a pretului.
Concluziile formulate Tn baza rezultatelor obtinute au fost intarite prin aplicarea testelor de
robustete. In cadrul diverselor etape de prelucrare a datelor si estimare a modelelor propuse am
folosit mai multe soft-uri statistice, precum eViews si Stata dar si limbajele de programare R si

Python.

Originalitatea lucrarii consta in: identificarea schimbarii in procesul de descoperire a
preturilor ce a avut loc ca urmare a cresterii transparentei mediului informational, folosirea unui
set de estimatori de aproximare pentru nivelul de eficientd informationala a preturilor titlurilor
menifi sa surprindd modificarile continutului informational a preturilor titlurilor ca urmare a
includerii acestora in cosul indicelui S&P500 si propunerea unor factori noi care sa descrie

procesul de descoperire a preturilor in perioada de dupa 2000.

Am structurat teza pornind de la definirea unui cadru general care ne permite sa scoatem

n evidenta rolul si importanta studiilor realizate in partea empirica a lucrarii.

Capitolul 1. Gestiunea portofoliului de active financiare. Fundamente teoretice si
realitiati practice prezintd de o manierd succintd aspecte cu privire la gestiunea portofoliului.
Pornind de la definirea teoretica a metodelor si strategiilor aparute si dezvoltate pe parcursul anilor
si prezentam modul Tn care procesul de gestiune a portofoliului este strans legat de echilibrul de
pe piata de capital. Venim cu exemple practice legate de persistenta performantei si metodele de
evaluare a performantei unui manager de portofoliu care reprezinta baza teoretica pentru realizarea

analizei studiului de eveniment din cadrul studiului empiric.

Capitolul 2. Indicii bursieri este dedicat prezentarii si intelegerii rolului indicilor bursieri

in teoria moderna a portofoliului. Realizdm o expunere succinta cu privire la functiile indicilor
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bursieri, tipologia acestora, constructia si modul de calcul pentru a crea un cadru propice analizei

anomaliei indiciale.

Capitolul 3. Efectele reconstructiei indiciale asupra performantei companiilor
reprezintd primul studiu empiric. Punctul de ancoraj este prezumtia cu privire la impactul
evenimentului de restructurare indiciala asupra companiilor direct afectate de acest eveniment.
Prezentim modul de constructic a esantionului si variabilele dependente folosite. Tn cadrul
studiului de eveniment aratam prezenta unui efect asimetric pentru intrarile si iesirile din cosul
indicelui S&P 500. Pentru confirmarea empirica a ipotezelor formulate folosim o colectie de
masuri alternative care ne permit sa surprindem laturi diferite ale acestora pentru a transa impactul
diferit al afilierii cu indicele S&P 500 pe termen scurt si pe termen lung. Rezultatele obtinute
atribuie rentabilitatile anormale inregistrate pe termen scurt lichiditatii crescute ce se datoreaza
cresterii cererii pentru titlurile proaspat incluse (surplusului titlurilor excluse) din partea fondurilor
indiciale. Observam cé evenimentele de reconstructie indiciala a S&P 500 au un efect temporar
pozitiv asupra procesului de creare de valoare pentru titlurile afectate. Lipsa unei metodologii
obiective si transparente de reconstructie a indicelui duce la crearea unor oportunitati de arbitraj

care rezulta in distrugere de valoare pentru investitorii pasivi.

Capitolul 4. Impactul afilierii cu indicele S&P 500 asupra informativititii preturilor
reprezintd al doilea studiu empiric si analizeaza impactul evenimentului de reconstructie indiciald
asupra continutului informational a titlurilor incluse. Incepem cu ipotezele lansate de sustinitorii
ipotezelor bazate pe informatii si calculam sase masuri diferite menite sa surprinda caracterul
aleator al titlurilor pentru a testa modificarile in materie de continut informational a preturilor
titlurilor afiliate. Studiul ne-a permis sa surprindem dinamica modificarilor ce au avut loc pe piata
americand ca urmare a cresterii nivelului digitalizarii si a cresterii nivelului de transparenta pe
piatd. Daca acum doudzeci de ani cresterea informativitdtii titlurilor era explicata de cresterea
lichiditatii acestora ca urmare a lansarii pe piatd a informatiilor cu privire la includerea titlului in
cosul indicelui S&P 500°, astizi un factor important al procesului de descoperire a pretului sunt
sursele media, informatiile si procesul de descoperire a informatiilor prin care trece un investitor,
in timp ce lichiditatea atribuitd preponderent proceselor de tranzactionare algoritmice si-a pierdut

puterea explicativa.

Incheiem lucrarea cu concluziile finale cu privire la rezultatele demersului stiintific.

% Informatiile de pe piata de capital fiind cea mai rapida sursi a informatiilor disponibile investitorilor.
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SINTEZA: CAPITOLUL 1 - GESTIUNEA PORTOFOLIULUI DE ACTIVE
FINANCIARE. FUNDAMENTELE TEORETICE SI REALITATI PRACTICE

In acest capitol prezentam aspecte importante cu privire la gestiunea portofoliului de active
financiare. Transam diferentele dintre metodele si strategiile de gestiune activd si pasiva a
portofoliilor si prezentam succint avantajele si dezavantajele asociate cu acestea. Aratam ca fiecare
din cele doua tehnici de gestiune a portofoliului (activ vs pasiv) e potrivita pentru un anume tip de
investitor in functie de nivelul de aversiune la risc si asteptarile cu privire la castigul asociat si
sustinem ca investitorii activi nu pot exista fara cei pasivi si vice-versa. Fondurile gestionate pasiv
se bazeaza pe cele active pentru a misca preturile mai aproape de valorile lor intrinseci, in timp ce
fondurile active se bazeaza pe cele pasive sa find in frdu volatilitatea care ar putea fi provocata de
vanzari si cumparari excesive. Astfel incat scoatem in prin plan concluzia potrivit careia pietele
de capital pot fi eficiente pentru managerii pasivi doar dacd managerii activi le considera

ineficiente.

Spre deosebire de strategiile active care incearca sa anticipeze miscarile pietei mizand pe
abilitatea de market-timing a managerilor activi, strategiile de gestiune pasiva se rezuma la a copia
piata. Premisa de baza a gestiunii pasive constd in eficienta pietei financiare si Tncorporarea
imediata de catre aceasta a informatiilor noi. Astfel incét, scopul gestiunii active de ,,a bate” piata
devine inutil pentru adeptii gestiunii pasive. Aceasta strategie de investitii isi are originile in teoria
echilibrului financiar® si modelul de evaluarea a activelor financiare (engl. Capital Asset Pricing
Model; CAPM). De o maniera interesanta, potrivit Coles si altii (2022), desi cresterea investitiilor
pasive duce la scdderea generdrii de informatii, gradul de informativitate al preturilor ramane
neschimbat, aspect care ar sugera cd, investitiile pasive nu submineaza eficienta informationala a

pietei.

Ultimele decenii au fost marcate de definirea tot mai puternica a diferentei dintre detinerea
si controlul capitalului financiar. Progresul stiintific care a facilitat dezvoltarea teoriei moderne a
portofoliului, cresterea eficientei pietelor de capital si, desigur, cresterea nivelului de complexitate

al instrumentelor financiare a facilitat trecerea unui numar din ce Tnh ce mai mare de investitori

® Concept care se bazeazi pe ipoteza eficientei pietelor de capital. Conform acestuia pietele financiare sunt
eficiente si de apropie de echilibru, astfel incét preturile activelor financiare reflectd In mod corect informatiile
disponibile.

9



citre serviciile unor manageri de portofoliu profesionisti’. Facem o trecere in revisti a strategiilor
bottom-up care se bazeaza pe analiza indicatorilor fundamentali si a strategiilor top-down care se
axeazd pe indicatorii macroeconomici pentru luarea deciziilor cu privire la componenta
portofoliilor. Prezentam procesul de gestiune a portofoliului si politica de alocare, facand accent

pe contributia fiecarei etape la riscul portofoliului.

Client i
Portofoliul final Date
Estimari
Feedback —p
Managerul de portofoliu Verificare
1. Combina portofoliile pasive si active Cat de eficient
2. Monitorizeaza performanta portofoliului activ < este portofoliul
3. Monitorizeaza performanta portofoliului pasiv final?
Portofoliul activ Portofoliul pasiv
. . Managerul de portofoliu pasiv
Managerul de portofoliu activ . .
. X ) Creaza portofoliul pasiv la cost
1. Creaza portofghul activ. X minim posibil .
2. Evalueaza calitatea estimarilor Verificare
coeficientului alpha — E alpha pozitiv? T
3. Evalueazi calitatea estimarilor
beta si a reziduurilor Date Vi e
¢ Este corelatia cu
o piata egala cu 1?
Micro-analistul Controlul calitatii
Estimeaza valorile alpha 1. Pastreaza estimarile
2. Estimeaza calitatea
3. Ajusteaza estimarile
Departamentul econometric v

1. Estimeaza betele

2. Estimeaza volatilitatile
reziduurilor * Rentabilitatea asteptatd a pietei

3. Ajuta alta departamente * Volatilitatea asteptatd a pietei

Estimarile analistului macro

Fig. 1 Gestiunea portofoliului. Sinteza. | Sursa: Adaptat din Investments (Bodie, Kane, & Marcus, 2021, p. 915)

In Subcapitolul 1.2 ne canalizim atentia pe prezentarea conceptului de univers
investitional. Mentiondm ca atat in literatura academicd de specialitate cat si in cea aplicata
regdsim termeni precum activ, investitie, clasd de active, vehicul investitional, intermediar
financiar si strategie de investitii, care, desi sunt concepte asemdnatoare, fac referire la diferite
aspecte ale procesului investitional si aratam cum investitorul va folosi un anumit vehicul

investitional pentru a investi intr-o clasa de active si se va baza pe un set de strategii investitionale

" Desi investitiile individuale au luat avant in 2020 in SUA pe seama unor facilititi oferite de guvernul federal
si datorita aparitiei unor platforme precum Robinhood care au adus trading-ul instant mai aproape de consumatorul
de rand (Sursa: Forbes n baza analizei realizate de Bloomberg), conform Investment Company Fact Book, fondurile
institutionale detin de 3 ori mai multe active, comparativ cu fondurile retail. (Investment Company Institute, 2022, p.
Tabel 36: Money Market Funds)
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pentru a atinge obiectivele propuse. In Fig. 2 se poate vedea reprezentarea grafici a clasificarilor
vehiculelor investitionale. Atragem atentia asupra faptului ca intelegerea claselor de active are un
rol decisiv 1n constructia unui portofoliu diversificat. O clasa de active este o categorie de investitii
care Tmpartasesc o serie de trasaturi comune. Fiecare clasa este unica prin caracteristicile sale si
are un comportament specific In functie de conditiile pietei, astfel incat, intelegdnd specificul
fiecdreia si investind in mai multe clase de active care au un grad redus de corelatie, investitorul
isi poate reduce riscul, maximizand profitul asteptat pe termen lung. Continuam capitolul cu o

descriere succintd a celor mai importante vehicule investitionale directe si indirecte.

Fig. 2 Clasificarea activelor investitionale dupa forma investitiei

DIRECTE INDIRECTE
|
— Actiuni — Publice Private —
—— Obligatiuni — ETF-uri Hedge fonduri —
— Imobiliare — REIT-uri REIT-uri private —
—— Capital privat — Fonduri mutuale Venture Capital —
— Fonduri inchise de investitii Leveraged buyouts —

In Subcapitolul 1.3 vorbim despre echilibrul pe piata de capital. Prezentim aspecte
teoretice cu privire la ipoteza pietelor eficiente si anomaliile bursiere. Descriem anomalia indiciala
care va servi drept premisd pentru realizarea studiilor empirice din urmatoarele capitole.
Prezentam conceptul de mers aleator, martingald, submartingala si joc just si punctam diferentele
dintre ele. Ulterior descriem modelul de evaluare a activelor financiare (engl. Capital Asset Pricing
Model) si modelul Arbitrage Pricing Theory si concludem ca cu toate ca ambele modele vin cu
limitari si se bazeaza pe ipoteze diferite, la baza lor sta unul dintre cele mai importante concepte

ale teoriei moderne a portofoliului si anume separarea riscului in risc specific si risc sistematic.

Tn Subcapitolul 1.4 vorbim despre performanta asociata gestiunii portofoliului. Majoritatea
studiilor Incearca sd rdspunda la intrebarea cu privire la persistenta performantei portofoliului prin

prisma conceptului pietei eficiente. Ideea de baza ar fi cd In cazul pietelor eficiente nu se poate
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garanta o persistentd a performantelor pe termen lung. Realizdm un scurt stadiu al cunoasterii in
domeniu amintind studiile Porter si Trifts (1998), Cuthbertson si altii (2008), Cornell (2009),
Barras si altii (2010), Liu (2018), Brown si Goetzman (1995), Bhootra si altii (2015), Cuthbertson
si altii (2022) si ardtim ci majoritatea studiilor® graviteazi citre concluzia ci performanta din
trecut nu este un determinat bun al performantelor viitoare. In general autorii sunt de acord ci
performanta negativa are 0 tendintd mai mare sa persiste in timp dar nu se poate formula o

concluzie clara nici cu privire la sursa rentabilitatilor in exces, nici la persistenta acestora.

Aditional, ne concentrdm asupra metodelor de evaluare a performantei portofoliului si
prezentdm masurile de performantd ajustate la risc. Prezentdm rata Sharpe si forma ajustatd a
acesteia — M2, misura lui Treynor, alpha lui Jensen, information ratio, Morningstar risk-adjusted
rating si masuri care surprind abilitatea de market timing. Incheiem capitolul cu remarca cu privire
la faptul ca masurile relative de performanta pornesc de la ipoteza ca portofoliul de piata este ales
corect astfel Tncat cea mai mica eroare in selectia proxi-ului pentru acesta poate duce la interpretari

eronate ale rezultatelor.

8 O prezentare mai ampla de literaturd cu privire la alte studii pe acest subiect care acopera perioada 1968 -
1996 se poate consulta in Amenc & Le Sourd, 2003
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SINTEZA: CAPITOLUL 2 - INDICII BURSIERI

In acest capitol prezentam indicii bursieri. De cele mai multe ori indicii sunt folositi pentru
a monitoriza performanta unui grup de active cum ar fi actiunile sau obligatiunile si pentru a servi
ca referinta (engl. benchmark) la compararea performantei unor portofolii sau instrumente
investitionale. Prezentam succint istoria aparitiei indicilor bursieri pentru a puncta rolul ce l-au

avut in dezvoltarea pietelor de capital.

Tn Subcapitolul 2.1 vorbim despre functiile indicilor bursieri. Aritim modul in care
jucatorii de pe piata de capital se pot raporta la indice ca la indicator al sentimentului pietei.
Prezentam importanta rolului de proxi pentru masurarea si modelarea rentabilitatilor, a riscului si
a performantei ajustate la risc pentru investitori si importanta alegerii corecte a proxi-ului pentru
evaluarea corectd. Aratam cum difera functia de benchmark a claselor de active de functia de proxi
pentru masurarea si modelarea riscului care consta in faptul ca prima are rolul de a orienta deciziile
privind alocarea capitalului si identificarea oportunitatilor de investitii, in timp ce rolul de proxi
In ceea ce tine de functia indicilor ca active suport pentru constructia unor vehicule investitionale
aratdm cum aceastd functie a indicilor a facilitat dezvoltarea unor noi strategii investitionale si a

oferit o mai mare transparentd si consistentd in masurarea si evaluarea performantei.

Per ansamblu, indicii joacd un rol critic in modelarea si analiza performantei claselor de
active. Istoricul extins pe care sunt disponibili 1i ajuta pe investitori sa ia decizii informate cu
privire la alocdrile din cadrul portofoliilor gestionate. Astfel, daca functia de proxi pentru
masurarea si modelarea performantei ajustate la risc intervine la etapa selectiei managerilor
individuali sau la etapa de evaluare a performantei acestora, functia de benchmark a claselor de
active are o orientare spre viitor si intervine in etapa de planificare si decizie cu privire la structura

generala a portofoliului.

Tn Subcapitolul 2.2 ne uitim la clasificarea indicilor cunoscuti astizi care ne ajutd in
intelegerea rolului indicilor dar si in comoditatea navigrii in universul acestora. In functie de tipul
activelor din universul indicilor facem distinctia intre trei mari clase de indici: (a) indicii de actiuni,

(b) indicii de obligatiuni si (c) indici de instrumente alternative.

Definirea unui indice se aseamana mult cu crearea si gestiunea unui portofoliu de active
financiare. Furnizorul indicelui trebuie sa decida: (1) piata sau sectorul care vor constitui universul

investitional al indicelui, (2) sa selecteze activele care vor intra in cosul indicelui, (3) sa defineasca
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ponderile asociate fiecarui activ si nu in ultimul rand (4) cand sau in ce conditii acesta va trebui
rebalansat si/sau restructurat. Astfel in Subcapitolul 2.3 comparam indicii dupa modul de calcul si
metodele de stabilite a ponderilor si venim cu un set de exemple. In cadrul acestui subcapitol
vorbim de-asemenea despre rebalansarea si reconstructia indiciala si importanta acestora. Daca
rebalansarea reprezintd procesul de reajustare periodicd a ponderilor activelor din cosul indicelui
cu scopul de a le readuce la ponderile initiale, reconstructia indicelui este un proces asimilat
schimbadrii componentei unui portofoliu. Procesul de reconstructie presupune luare unor decizii cu
privire la componenta indicelui. Spre deosebire de rebalansarea care are loc conform unui grafic,
de regula programat, reconstructia indicelui are un caracter sporadic si presupune reaplicarea
filtrelor de selectie pe activele din cosul indicelui pentru a evalua daca acestea raman in cos sau
trebuie Tnlocuite. Detaliem importanta criteriilor de selectie si cream un cadru teoretic pentru
studiile empirice. Concludem acest capitol cu Subcapitolul 2.4 in care prezentam cateva critici

aduse indicilor bursieri.
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SINTEZA: CAPITOLUL 3 - EFECTELE RECONSTRUCTIEI INDICIALE ASUPRA
PERFORMANTEI COMPANIILOR

Tn acest capitol analizam anomalia indiciald care se referd la fenomenul inregistririi unor
rentabilitati si/sau volume anormale ca urmare a includerii (excluderii) titlurilor in (din)
componenta indicelui. Analizam impactul schimbarii afilierii dintre o companie si indicele S&P
500 asupra pretului acesteia atat pe termen scurt (fereastra evenimentului) cat si pe termen mai
lung (un an de la eveniment). Pornind de la date cu privire la 622 de evenimente de restructurare
indiciala care au avut loc ,,ad-hoc” de-a lungul unui orizont de 26 de ani, examinam dinamica
efectelor produse de evenimentul de restructurare indiciald asupra titlurilor direct afectate de
aceasta si gasim o explicatie alternativa a asimetriei dintre efectele inregistrate pe esantionul

intrarilor si cel al iesirilor.

Metodologia de lucru consta in analiza individuala a titlurilor afectate de evenimentul de
restructurare pentru calculul rentabilititilor anormale (regresii pentru modelul de piatd, modelul
de piata si industrie, modelul Fama-French cu trei factori), analiza de eveniment pentru a surprinde
modificarile de comportamente induse de schimbarea afilierii cu indicele S&P 500, regresii
multifactoriale pentru a scoate in evidentd determinantii rentabilitatilor anormale pe cele doud
ferestre de estimare, precum si analiza diferentelor in diferente, pentru a intelege in ce masura
modificarile variabilelor cu privire la lichiditatea titlului si recunoasterea de catre investitor sunt

responsabile pentru crearea de valoare in fereastra evenimentului.

Rezultatele observate de noi completeaza literatura de specialitate si analizeaza
evenimentele de restructurare indiciala care au loc Tn ianuarie 1994 - decembrie 2019. Observam
rentabilitati anormale pozitive semnificative Tn jurul evenimentului de includere consistente cu
ipoteza presiunii asupra preturilor (Chen, Noroha, & Singal, 2004; Arnott & Vincent, 1986; Harris
& Gurel, 1986; Kappou, Brooks, & Ward, 2008). Pe esantionul excluderilor, rentabilitatile
anormale sunt de ~8 ori mai mari decat cele pentru intrari si se arata persistente, caracteristica care
vine in opozitia altor studii pe care o putem explica prin prisma bias-ului supravietuitorului si a

subiectivitatii criteriilor de selectie a titlurilor®.

Observam o diferentd a mediului informational intre ferestrele de estimare pre-eveniment

pentru intrdri si post-eveniment pentru iesiri. Ambele situatii reprezintd companii care nu sunt

® Datorita specificului esantionului iesirilor acesta contine preponderant titluri care au fost excluse din cosul
S&P 500 pe motive subiective, companiile reusind sd se mentina listate pe bursa la un an de la excludere.
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afiliate cu indicele S&P 500. Totusi, in cazul viitoarelor intrari rentabilitatile anormale sunt
explicate de scaderi ale ilichiditatii si de scaderea costurilor de tranzactionare, pe cand in cazul
companiilor care au iesit din cosul indicelui, rentabilitatile anormale sunt descrise de cresterea
ilichiditatii asociate. Un comportament opus se manifestd si pentru ferestrele de eveniment. in
cazul includerilor, modificarea rentabilitatii anormale din fereastra evenimentului este explicata
de cresterea lichiditatii surprinse prin rulaj (engl. turnover), fenomen care sugereaza o crestere a
presiunilor asupra preturilor cauzati de cresterea cererii din partea fondurilor indiciale. Tn cazul
excluderilor, cresterea volumului de tranzactionare duce la o scaderea a rentabilitatilor anormale
cauzatd de un volum mare de ofertd de titluri ca potential raspuns la vanzarile detinerilor

investitorilor institutionali.

Astfel Tn Subcapitolul 3.2 prezentam o clasificare a teoriilor explicative ale impactului
intrarilor si iesirilor din cosul indicelui asupra cursurilor bursiere. Intr-o primi etapa discutam
despre teoriile bazate pe cerere: ipoteza substitutului imperfect (Shleifer, 1986; Wurgler si
Zhuravskaia, 2002; Jain, 1987; Erwin si Miller, 1998; Chen si altii, 2004; Biktimirov si Li, 2014),
numita si ipoteza cererii cu panta negativa care presupune cd schimbarea afilierii cu indicele va
avea un efect permanent asupra preturilor si ipoteza presiunii asupra preturilor (Scholes, 1972;
Harris si Gurel, 1986; Lamoreux si Wansley, 1987; Lynch si Mendelhalll, 1997; Edmister si
Graham, 1994; Beneish si Whaley, 1996; Blume si Edelen, 2004; Chackrabarti si altii, 2005, Chen
st altii, 2006) care presupune o modificare temporard a preturilor. Ulterior prezentdm curentul
teoriilor bazate pe informatii care se bazeaza pe premisa ca evenimentul de restructurare
indiciala este purtator de informatii. Prezentdm ipoteza vizibilitatii in randul investitorilor
(Merton, 1987; Denis si Altii, 2003; Chen si altii, 2004; Becker-Blease si Paul, 2010) care
sugereazd cd includerea companiilor in cosul indicelui poate creste vizibilitatea acesteia in randul
investitorilor, ipoteza cu privire la criteriile de selectie (Edmeister si altii, 1994; Bechmann,
2004; Edmeister si altii, 1996; Petajisto, 2008) care sugereaza ca anomalia indiciala este cauzata
de (ne)transparenta criteriilor de selectie, ipoteza informationala (Jain, 1987; Denis si altii, 2003;
Cai, 2007; Platikanova, 2008; Gygaxx si Otchere, 2010) potrivit careia decizia de includere a unei
companii in cosul indicelui poate fi purtatoare de informatii cu privire la evolutia viitoare a
companiei si ipoteza lichiditatii (Amihud si Mendelson, 1986; Chen si altii, 2004; Liu, 2011;
Hedge si McDermott, 2003; Backer-Clease si Paul, 2006; Lin, 2010) care supune ca includerea
unei companii in indice va duce la cresterea lichiditatii titlurilor care va fi urmata de o crestere a

preturilor actiunilor acesteia.
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Atragem atentia asupra faptului ca literatura de specialitate e mai abundenta in dezvoltarea
si confirmarea/infirmarea ipotezelor cu privire la impactul includerilor in cosul indicelui

comparativ cu cel al excluderilor.

Tncepem Subcapitolul 3.3 print-o descriere succinti a specificitatilor cu privire la
modificarile cosului indicelui S&P 500 unde prezentam caracterul ad-hoc al restructurarilor si
criteriile de selectie in baza carora sunt luate deciziile comitetului S&P. Continudm printr-0
prezentare a modului de constructie a esantionului, vorbim despre perioada de analiza si filtrele
impuse pentru obtinerea esantionului final. Pentru culergerea variabilelor necesare realizarii
studiului empiric am recurs la extensiile Datastream si Eikon oferite de Refinitiv si baza de date
oferita de prof. Kenneth French. Am obtinut un esantion de 522 includeri si 117 excluderi din

indicele S&P 500 care au avut loc intre anii 1994 si 2019.

Odata definit evenimentul extern — ziua includerii/excluderii din cosul indicelui S&P 500
am trecut la analiza studiului de eveniment de o maniera similard cu Harris si Gurel (1986),
Shleifer (1986) si Chen si altii (2004). Tn general studiul nostru este strans legat de studiile realizate
de Chen si altii (2004), Becker-Blease si Paul (2006), Liu (2011), Baran si King (2012), precum
st Chan si altii (2013) care analizeazd impactul evenimentului de restructurare asupra preturilor
titlurilor. Pentru estimarea rentabilitatilor asteptate am folosit modelul de piata; pentru verificarea
rezultatelor (engl. cross-check) am folosit modelul extins de piatd si industrie si modelul cu trei
factori propus de Fama si French (1992). Am folosit doud ferestre de estimare pre- si post-
eveniment care incep dupd o zond tampon de sase sdptamdni pentru a permite reajustarea
fondurilor indiciale. Grafic, cele doua ferestre de estimare sunt prezentate in Fig. 3. Pentru
robustete am validat toate rezultatele pe un al doilea set de ferestre care incep dupa o perioada de
reajustare de 101 zile de tranzactionare. Am continuat prin calculul rentabilititilor anormale. in
cadrul studiului am considerat coeficientii alpha din modelele folosite pentru calculul
rentabilitatilor asteptate ca si masuri de aproximare pentru rentabilitatea anormala. Am definit
ferestrele aferente calculului rentabilitatilor anormale medii si anormale medii cumulate similar cu

Chakrabarti si altii (2005) iar reprezentarea grafica se poate vedea in Fig. 4.

Ziua evenimentului
Ziua anuntului

Fereastra de estimare pre-eveniment Fereastra de estimare post-eveniment

[t-260, t-31] -5t [£+31, t+260]

Fig. 3 Reprezentarea grafica a ferestrelor de estimare folosite pentru analiza studiului de eveniment
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Ziua evenimentului
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[£-260, t-31] [r-15, 1-6] [£-5, 1+10] [t+31, t+260]

[-3, t+10]
[t+1, t+10]
= Fereastra de estimare pre-eveniment

Fereastra de estimare post-eveniment

Fereastra aferenta calculului RAMC

Fig. 4 Reprezentarea grafica a ferestrelor aferente calculului rentabilitatilor anormale medii cumulate

Am prezentat pe rand rezultatele obtinute pe esantionul includerilor si esantionul
excluderilor. Tn cazul includerilor rentabilititile anormale cumulate sunt semnificativ pozitive
incepand cu 15 zile pre-eveniment, fenomen care poate semnifica o anticipatic din partea
investitorilor Tnaintea producerii evenimentului efectiv. Tn ziua t-5, asociati adesea cu ziua
anuntuluil® pe esantionul nostru au fost inregistrate rentabilititi anormale de aproximativ 0.2%.
Totusi, spre deosebire de alte studii rentabilitatea anormala a fost semnificativa (si mai mare) cu 0
zi Tnaintea anuntului — aspect care confirma prezenta unor presiuni speculative. Rentabilitatile
anormale pentru ziua excluderii ajung in medie pana la 1.61%. Valorile cumulate ale acestora
pentru fereastra care include pana la t+10 zile dupa reconstructia indicelui este de = 3.00% si
continud sa creasca pand peste t+30 de zile de la excludere. O explicatie a acestei dinamici o
identificam 1n metoda de constructie a esantionului iesirilor care tinde sd favorizeze companiile
expuse la bias-ul supravietuitorului. Lipsa unor rentabilititi anormale cumulate negative
semnificative statistic pentru excluderi sugereaza ca ipoteza curbei cererii cu pantd negativa nu
este aplicabild in cazul indicelui S&P 500 pe perioada analizatd de noi si ne confirma ca factorii
responsabili pentru crearea de valoare Tn cazul includerilor nu se manifesta neaparat de o maniera

inversd pe esantionul de excluderi.

Dupa analiza rezultatelor obtinute Tn cadrul studiului de eveniment, incheiem subcapitolul
testand un set de ipoteze cu privire la determinantii rentabilitatilor anormale. Ipotezele verificate
sunt ipoteza lichiditatii si ipoteza vizibilitatii in randul investitorilor. Folosim variabile de control
si o colectie de masuri proxi pentru ambele ipoteze pentru a surprinde fatete diferite ale acestora.
Analizam separat fereastra de estimare pre-eveniment, fereastra de estimare post-eveniment si
recurgem la o analizd a diferentelor in diferente pentru a surprinde modificarile dintre cele doua.

Am observat un comportament asimetric intre includerile si excluderile din indice. Companiile

10 A se vedea Shleifer (1986), Chen et al. (2004)
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incluse 1n indice inregistreaza rentabilitati anormale pozitive incepand cu aprox. 15 zile inainte
de restructurare in timp ce iesirile inregistreaza rentabilitati anormale cumulate negative. Totusi
pentru ziua evenimentului atat intrarile cat si iesirile inregistreaza rentabilitati anormale pozitive
Iar rentabilitatile anormale 1n cazul iesirilor sunt superioare celor pentru intrari. Dinamica pozitiva
in cazul companiilor afectate de restructurarea indicelui S&P 500 se mentine pe 0 fereastra de ~30
de zile. Remarcim un comportament in oglindi pentru ferestrele evenimentului. In cazul
includerilor, rentabilitatea anormala este explicata de cresterea lichiditatii surprinsa de masura
Turnover. Acest rezultat sugereaza o crestere a presiunilor asupra preturilor pe seama cresterii
cererii din partea fondurilor indiciale si vine in sprijinul ipotezei curbei cererii cu pantd negativa
pe termen scurt. Tn cazul excluderilor, cresterea volumului de tranzactionare duce la o scaderea a
rentabilitdtilor anormale cauzata de un volum mare de ofertd de titluri ca raspuns la vanzarile

detinerilor de catre investitorii institutionali.

Din analiza noastra rezulta o diferentd a mediului informational intre ferestrele de estimare
pre-eveniment pentru intrari si post-eveniment pentru iesiri. Ambele situatii reprezintd companii
care nu sunt afiliate cu indicele S&P 500. Tn cazul viitoarelor intrari rentabilititile anormale sunt
explicate de cresteri ale lichiditatii si de scaderea costurilor de tranzactionare, pe cand in cazul
companiilor care au iesit din cosul indicelui rentabilitatile anormale sunt descrise de cresterea

ilichiditatii asociate.

Legat de impactul costului ascuns folosit ca proxi pentru testarea ipotezei vizibilitatii in
randul investitorilor putem spune cé acesta nu afecteaza intrarile in cosul indicelui dar are un
impact negativ asupra companiilor excluse. Acesta duce la 0 scadere mai mare a preturilor in cazul

companiilor bine-cunoscute.

Evenimentele de reconstructie a indicelui S&P 500 au un efect negativ asupra procesului
de creare de valoare in cazul titlurilor afectate. Modul in care au loc restructuririle'!, permite
aparitia unor oportunitati de arbitraj care prin intermediul costurilor suportate de fondurile pasive,
vor rezulta in distrugere de valoare pentru investitorii de rand. Chen si altii (2006) arata ca aceste

costuri pot sa ajunga pana la cateva miliarde de dolari pe an.

111 ipsa unei metodologii transparente cu privire la selectia titlurilor care vor intra in cosul indicelui.
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SINTEZA: CAPITOLUL 4 — IMPACTUL AFILIERII CU INDICELE S&P 500 ASUPRA
INFORMATIVITATII PRETURILOR

Subiectul anomaliilor indiciale a fost analizat de-a lungul anilor in speranta cd va oferi
raspunsuri la intrebarile cu privire la comportamentul titlurilor in contextul unor evenimente
exogene precum anuntul comitetului de gestiune a indicelui cu privire la schimbarea componentei

acestuia.

Tn acest studiu ne propunem si intelegem in ce masura decizia de a include o companie in
cosul indicelui S&P 500 poate influenta continutul informational al preturilor titlurilor companiei.
Ipoteza acceptata pe larg sustine ca evenimentul de restructurare indiciala in cazul indicelui S&P
500 este lipsit de informatii noi (Hrazdil, 2010), totusi Li si altii (2021) in articolul denumit ,,IS
Stock Index Membership for Sale?” arata ca deciziile comitetului S&P nu sunt deloc transparente
si pot fi purtatoare de informatii. Chiar Shleifer (1986) mentioneaza ca includerea in indice poate
fi un eveniment care atrage atentia analistilor si a investitorilor, crescand volumul informatiilor
publice de pe piatd. Credem ca cresterea atentiei din partea investitorilor, acompaniata de alte
evenimente externe, precum publicatiile mass-media sau postari social media, poate determina
decizii de cumparare in randul investitorilor, Tn special a celor retail, crescand lichiditatea titlului

care ar trebui sd duca la o crestere a informativitatii preturilor (Sicherman si altii, 2015).

Pornind de la o serie de masuri pentru informativitatea preturilor, am incercat sa raspundem
la doud intrebiri. in ce masura decizia comitetului S&P de a include o companie Tn indice poate
duce la modificari in continutul informational al preturilor actiunilor acesteia? Daca decizia de
restructurare a indicelui afecteaza eficienta preturilor titlurilor proaspat afiliate, care sunt factorii

care determind aceastd modificare?

Descriem in Subcapitolul 4.2 metodologia si esantionul de date. Perioada analizata incepe
in ianuarie 1994 si se incheie cu decembrie 2019. Obiectul acestui studiu 1l constituie esantionul
includerilor in S&P 500 care au avut loc in acea perioada si satisfac un set de filtre de selectie. Din
punct de vedere al continutului informational, anuntul cu privire la intrarea companiei in S&P 500
poate fi de doua tipuri. Comitetul S&P 500 poate fi privit ca un analist care in momentul deciziei
de a include compania in ,,portofoliul” sau lanseaza un mesaj la nivel de piata (engl. market-wide)
prin care isi exprima optimismul cu privire la perspectivele viitoare ale companiei (Jain, 1987,

Denis, McConnell, Ovtchinnikov, & Yu, 2003). Prin prisma metodologiei includerilor si a
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excluderilor din S&P 500, decizia comitetului poate fi perceputa de piatd ca un semnal de

reorganizare pe termen scurt2,

Ziua evenimentului o consideram ziua efectiva a includerii, schimbarea acesteia cu ziua
anuntului nu a generat rezultate semnificativ diferite, mai ales datorita faptului ca esantionul nostru
este eterogen si cuprinde includerile care au avut loc pe un orizont de 26 de ani'3. Pentru robustete
am folosit un al doilea set de ferestre (F2): [t-260, t-31] si [t+31, t+260]. O fereastra de sase
saptamani de tranzactionare pre si post includere ne permite sa izolam efectele produse de
anticipatia pietei precum si cele de re-structurare ale fondurilor indiciale. De-asemenea am folosit
fereastra de 12 saptamani [t-30, t+30] din jurul evenimentului pentru a surprinde modificarile in
informativitatea preturilor produse de actiunile speculative ale jucatorilor de pe piata dar si de
cererea crescutd datoratd restructurdrii fondurilor pasive. Reprezentarea grafica a celor doua

perechi de ferestre pe termen lung si a ferestrei pe termen scurt e prezentata in Fig. 5.

Ziua evenimentului

Fereastra de estimare pre-eveniment t Fereastra de estimare post-eveniment

[£-260, 1] [t+1, 1+260]

[t+31, £+260)

E [£-260, +-31]

>

Fs >

[£-30, +30]

Fig. 5 Reprezentarea grafica a ferestrelor de estimare folosite in cadrul studiului empiric

Investigam 1mpactul afilierii cu indicele S&P 500 asupra informativitatii preturilor in
cadrul Subcapitolului 4.4. Folosim un set de teste pentru a surprinde caracterul aleator al miscarilor
preturilor titlurilor: testul secventelor anormale (Fama, 1965), testul autocorelatiilor de ordinul 1
Fama, 1965), si testul secventelor anormale Wald-Wolfowitz, nonsincronismul preturilor (Roll,

1988) si modelul de ajustare partiala propus de Amihud si Mendelson (1987).

Testarea informativitatii preturilor titlurilor din esantionul nostru cu ajutorul celor sase
masuri/teste nu a adus rezultate consistente. Remarcam ca testul secventelor anormale cu pragul

la zero sugereaza o imbunatatire a eficientei in fereastra [t+31, t+260] dar pentru acelasi esantion

12 Ne referim aici la situatiile subiective in care S&P decide si inlocuiascd o companie cu alta. Pentru detalii
se poate vedea articolul in lucru de Li si altii (Is Stock Index Membership for Sale?, 2021) in care autorii arata ca
deciziile comitetului S&P nu sunt nici pe departe obiective si/sau transparente.

13 Mediul informational s-a modificat semnificativ odati cu digitalizarea; speculatiile cu privire la eventualele
modificari in compozitia indicelui S&P 500 captand interesul publicului cu mult Tnaintea celor 5 zile pre-eveniment.
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si aceeasi perioada observdm o crestere a ineficientei, mdsurata cu ajutorul testului secventelor
anormale Wald-Wolfowitz, si a masurii ineficientei preturilor propuse de Amihud si Mendelson
(1987). Lipsa convergentei in rezultate sugereaza o eterogeneitate a esantionului si ne aratd ca
masurile propuse surprind laturi diverse ale informativitatii preturilor. De exemplu, testul
secventelor anormale cu pragul la zero este mai restrictiv si se bazeaza pe prezumtia cd setul de
date analizat este independent si identic distribuit si este generat de un proces de tipul mers aleator

iar nerespectarea prezumtiilor poate duce la interpretarea eronata a rezultatelor.

Tabel 1. Sinteza rezultatelor pentru modificarile in informativitatea preturilor.

SA(0) SA(mediana) AR(1) NS g Pl
[t+1, +260] / [t-260, t-1] - + - - + e
[t+31, t+260] / [t-260, t-30]  -*** Eiel + - + J—
[t-30, t+30] / [t-260, t-31] + Rk - NA NA NA

Nota: SA(0) — testul secventelor anormale cu pragul setat la 0, SA(mediand) — testul secventelor anormale cu pragul setat la mediana (testul Wald-Wolfowitz), AR(1)
— testul autocorelatiei de ordinul 1, NS — non-sincronismul preturilor, g — coeficientul de ajustare, IP — ineficienta preturilor

Tn Subcapitolul 4.4 prezentim potentialii factori determinanti ai continutului informational
al preturilor bursiere. Prezentam o clasificare a acestora in factori determinanti la nivelul titlului:
lichiditatea, volatilitatea, riscul specific si caracteristicile fundamentale a companiei si la nivelul
pietei: mediul informational si vizibilitatea Tn randul investitorilor. Ne concentrdm asupra

modificarilor ce au loc 1n variabilele mentionate intre ferestrele de estimare definite in Fig. 5.

Testam Tn Subcapitolul 4.5 in ce masura modificarile factorilor mentionati sunt
responsabile de modificérile indicatorilor de aproximare pentru eficienta informationala a
preturilor cu ajutorul unei analize de tipul diferentelor in diferente. Pentru a surprinde modificarile
ce au avut loc la nivel de mediu informational impartim esantionul in doua subesantioane. Pe langa
determinantii potentiali ai modificarilor in informativitatea preturilor includem in model un set de
variabile de control: varsta companiei la momentul intrarii in cos, industria din care face parte
compania4, mirimea companiei (corectati la mirimea pietei) si o variabilda dummy pentru starea

pietei.

Incheiem capitolul 4 cu concluzii. Pe ansamblul esantionului, pe termen lung, cresterea
ilichiditatii si a riscului specific a companiilor intrate In cosul indicelui S&P 500 are un impact
negativ asupra incorporarii informatiilor in pret, in timp ce cresterea numarului analistilor, despre
care Shleifer (1986) presupunea ca ar putea influenta pozitiv difuzare informatiilor pe piata nu se
arata a fi un factor explicativ. Pentru fereastra scurta, cresterea ilichiditatii, surprinsa atat cu masura

lui Amihud, cat si prin masura Turnover, are un impact pozitiv asupra eficientei preturilor,

14 De exemplu Kamal et al. (2011) sugereazi ci in cazul companiilor din domeniul tehnologie si IT ar putea
exista o asimetrie mai pronuntatd, mai ales in perioada de dupa 2000, care surprinde si perioada bulei dot com.
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reducand numarul secventelor anormale cu pragul la mediana in fereastra evenimentului. Astfel Tn
perioada imediat apropiata intrdrii companiei in cos, companiile mai ilichide vor beneficia de o

evaluare mai corecta din partea pietei.

Pe esantionul includerilor care au avut loc inaintea introducerii regulamentului FD, a
preturilor zecimale si a legii Sarbanes-Oxley, observam ca cresterea ilichiditatii companiilor duce
la o informativitate mai redusa a preturilor pe ferestrele lungi. Companiile mai ilichide ajung sa
fie evaluate mai incorect dupi includerea lor in cosul indicelui S&P 500. in perioada
premergitoare bulei dot.com companiile mai mari'®, precum si cele mai mature se bucurau de un

proces mai eficient de incorporare a informatiilor in pret dupa includerea in indice.

Luand in calcul noile realitati ale pietei bursiere — cresterea eficientei informationale,
diseminarea mai rapida a informatiilor, accesul mai facil la resursele digitale si social media care
ar trebui sa reduca asimetria informationald de pe piatd observam ca, nici unul din factorii
explicativi din fereastra pre 2000 nu descrie modificarea continutului informational al preturilor
dupa includerea companiilor in cosul indicelui S&P 500. Pentru perioada de timp mai recenta
(dupa 2000), un rol important Tn procesul de incorporare al informatiilor in pretul titlurilor dupa
includerea acestora in indicele S&P 500 il are riscul specific al companiei si incertitudinea
investitorilor. Cresterea riscului specific sau cresterea incertitudinii investitorilor va duce la o
crestere a ineficientei preturilor, in timp ce vizibilitatea in randul investitorilor, surprinsa atat prin
cresterea numarului de actionari cét si prin cresterea numarului cdutarilor pe Google a codului RIC

a companiei vor facilita o mai bund eficienta a preturilor.

Astfel, pe langa reducerea asimetriei informationale in ultimii 20 de ani, observam ca s-a
modificat s modul in care preturile companiilor se ajusteaza la informatiile intrate pe piatd. Odata
cu reducerea timpilor de cercetare, cautare si comunicare a informatiilor, internetul si tehnologiile
informationale joaca un rol din ce in ce mai mare in procesul de descoperire al pretului (engl. price
discovery)!®, in timp ce lichiditatea creatd preponderent de procese algoritmice de tranzactionare

nu mai contribuie la fel de mult la incorporarea informatiilor in pret’.

15 Anomalia marimii descrisa initial de Banz (1981)

16 Dugast si Focault (2018) aratd ci scdderea costului asociat ,,achizitiei” informatiilor noi poate afecta
negativ informativitatea preturilor.

17 A se vedea Weller (2017) si Van Kernel si Mankveld (2019) pentru detalii cu privire la reducerea
continutului informational ca urmare a cresterii volumelor tranzactiilor algoritmice.
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CONCLUZII SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Anomalia indiciala a captat atentia mediului academic inca din 1986 céand studiile lui
Shleifer (1986) si Harris si Gurel (1986) au atribuit rentabilitatile si volumele anormale inregistrate
de companiile care urmau si fie incluse in cosul indicelui S&P 500 cererii cu pantd negativa pe

termen Iung sau pe termen scurt.

Numeroase ipoteze de cercetare s-au desprins de-atunci intr-o ramura infloritoare de studii
care Incearca sa explice crearea de valoare in exces din jurul evenimentului extern de restructurare
indiciala prin prisma ipotezelor lichiditatii (Amihud & Mendelson, 1986; Chen, Noroha, & Singal,
2004; Liu, 2011), a criteriilor de selectie (Edmeister & Graham, 1994; Bechmann, 2004; Petajisto,
2008) si/sau a recunoasterii de catre investitor (Merton, 1987; Denis, McConnell, Ovtchinnikov,
& Yu, 2003; Chen, Noroha, & Singal, 2004).

Acest studiu scoate in evidenta caracterul dinamic al pietelor de capital prin prisma
modificarii factorilor explicativi ai proceselor generatoare de rentabilitati anormale si a celor
responsabile de procesul de descoperire a pretului. Aratam in partea empirica a tezei cum factorii
responsabili de crearea de valoare dar si de procesul de descoperire a preturilor sunt intr-o continud
schimbare. Remarcam ca dupa anul 2000, impactul variabilelor bazate pe cautarile media care
masoard incertitudinea (sentimentul) investitorului joacd un rol important in procesul de
incorporare in pret a informatiilor noi pertinente evaluarii corecte a titlului. Acest fenomen este

corelat cu cresterea digitalizari si a transparentei de pe piata de capital analizata.

Remarcam ca pe termen scurt exista o reactie pozitivd mai pronuntata, adica rentabilitéti
anormale zilnice de ~8x mai mari in cazul excluderilor din cosul indicelui care are loc ca raspuns
la anuntul comitetului S&P. In cazul includerilor, pe termen lung are loc o revenire la preturile
pre-eveniment, astfel incat disiparea abilitatii de generare a rentabilitatilor anormale post-includere
sugereaza ca piata reuseste sd asimileze de o maniera eficienta informatiile noi, venind in sprijinul
formei semi-puternice a ipotezei eficiente. Tn cazul excluderilor, companiile care reusesc sa se
mentind pe bursd la un an dupa excludere, inregistreaza rentabilititi anormale pozitive post-
excludere care se datoreaza ilichiditatii si vizibilitatii in randul investitorilor. Caracterul asimetric
al vizibilitatii in randul investitorilor este una din explicatiile posibile ale asimetriei mentionate
intre includeri si excluderi. O alta explicatie posibila este bias-ul supravietuitorului care se
manifesta puternic pe esantionul companiilor excluse. Credem ca probabilitatea unor performante

superioare si a unui management mai eficient in cazul companiilor care se mentin listate pe bursa

24



n detrimentul unui eveniment extern este destul de mare'®. Folosirea masurilor diferite pentru
rentabilitatea anormala, pentru lichiditate si pentru vizibilitatea in randul investitorilor, includerea
variabilelor de control suplimentare si a variabilelor dummy, folosirea testelor non-parametrice
pentru testarea egalitatii mediilor Tntre ferestre au servit drept teste de robustete si au confirmat ca
concluziile formulate de noi nu se schimba. De asemenea, aratam ca lichiditatea si vizibilitatea au
un efect asimetric asupra intrarilor si iesirilor din cosul indicelui. Impactul deciziei cu privire la
excluderea din cosul indicelui S&P 500 este mai pronuntat decat impactul includerilor mai ales
prin prisma vizibilitatii. Decizia cu privire la includerea unei companii poate trece neobservata in
randul investitorilor retail pentru care compania proaspat afiliatd reprezinta un nou jucdtor pe piata.
Includerea ei n portofoliul gestionat poate fi asociata cu costuri suplimentare legate de intelegerea
domeniului de activitate, a modelului de afaceri, a calitatii managementului (costuri asociate cu
due dilligence). Tn cazul companiilor excluse, evenimentul poate exacerba eventualele rezultate
negative inregistrate de companie, agravand situatia acesteia, astfel orice crestere in lichiditate va

duce la o scadere mai pronuntata a rentabilitatilor anormale ale companiei.

Referindu-ne la procesul de descoperire a preturilor, demonstram ca existd o modificare in
mediul informational dupa anul 2000. Adoptarea unor reglementari care faciliteaza cresterea
transparentei pe piata de capital si a calitatii raportarilor publice contribuie la cresterea eficientei
informationale a pietei. Modificarile in informativitatea preturilor titlurilor incluse in cosul
indicelui S&P 500 pana in anul 2000 erau descrise de variatia lichiditatii. Pe de altd parte, pe
esantionul includerilor care au avut loc dupa anul 2000, cresterea informativitatii preturilor se
datoreaza modificarilor in nivelul vizibilitatii in rAndul investitorilor si a incertitudinii cu privire
la viitorul companiei. Remarcam ca in prezent importanta resurselor mass-media a crescut

semnificativ inclusiv ca determinat al procesului de descoperire a preturilor.

Aratdm cad diverse mdsuri ale informativitatii surprind aspecte diferite ale eficientei
informationale a preturilor si atragem atentia asupra faptului ca unele masuri pot fi mai pretabile
pentru a izola efectele specifice contextului. Consideram ca metodologia urmata in acest studiu ne
permite sa evitam eventualele bias-uri si sa ne asiguram de robustetea rezultatelor. Limitarea
setului de variabile, argumentarea punctuald a variabilelor de control incluse precum si aplicarea
analizei de sensitivitate (engl. sensitivity analysis) prin folosirea masurilor alternative pentru

lichiditate si vizibilitate reduce susceptibilitatea acestui studiu la p-hacking, confirmand robustetea

18 Tncepand inca cu Brown et al. (1992), lucrdrile academice atrag atentia asupra efectului bias-ului
supravietuilorului in studiile de performanta.
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rezultatelor obtinute. Evitand supra-aglomerarea cu variabile de control si selectind atent

variabilele descriptive ne permitem sa realizim o analiza mai transparenta a relatiei cercetate.

Demersurile empirice din cadrul acestei teze sunt susceptibile unui set de limitari. In primul
rand, un set de studii mai recente!® mentioneazi ci ineficientele preturilor pot fi ascunse de
folosirea datelor de la finalul zilei. Credem ca reproducerea studiului pentru esantionul includerilor
care au avut loc dupa 2000 folosind masuri intra-day ale informativitatii preturilor (eg. PIN), a
lichiditatii si a sentimentului investitorului ar putea furniza informatii suplimentare, care Se pierd

datorita efectului de reajustare a pretului la finalul zilei.

Cu toate ci ne bucuram de un esantion al excluderilor relativ extins? acesta sufera de un
puternic bias al supravietuitorului iar rezultatele obtinute trebuie interpretate cu corectie pentru
acest efect. Recunoastem ca ar fi interesantd realizarea unui studiu mai amanuntit asupra
excluderilor care sa nu limiteze esantionul la companiile care au ,,supravietuit”. Ne-ar placea, de
asemenea, sa extindem studiul incluzand si alte masuri ale sentimentului investitorului precum

sentimentul din tweet-uri, cel din stiri sau sentimentul din raportarile anuale.

Aceastd teza contribuie la dezbaterea existentd cu privire la teoriile ce stau la baza
schimbarii afilierii titlului la indicele S&P 500 si aratd cd modificarile n mediul informational,
lichiditatea si riscul specific al companiei sunt determinanti statistic semnificativi ai proceselor de
creare de valoare si descoperire (formare) a pretului. Rezultatele obtinute de noi vin in sprijinul

ipotezei presiunii asupra preturilor, a ipotezei lichiditatii si a ipotezei informativitatii.

Directiile de cercetare mentionate sunt doar cateva exemple. Putem afirma insa ca
evenimentul de restructurare indiciala este un eveniment purtator de informatii care are un impact
ambiguu asupra eficientei incorpordrii informatiilor in pretul titlurilor. Determinantii acestuia s-
au schimbat semnificativ odatd cu modificarea mediului informational si relaxarea accesului la
internet, astfel incat, in prezent, trebuie sa fim mai atenti la calitatea informatiilor care intrd pe

piatd®! pentru a nu fi expusi unor comportamente speculative.

1 De exemplu, Choe si Shin (1993) arati ci volatilitatea open-to-open este mai mare decat volatilitatea close
to close, in timp ce Kappou si altii (2010) documenteazd modificari semnificative ale preturilor close-to-open pentru
ziua evenimentului.

20 Tn cazul studiului realizat Baneish si Whaley (1996) si in cazul studiului dealizat de Dash (2002) numarul
excluderilor este de ~2 ori mai mic.

2L A se vedea Berardi (2022), Dugast si Focault (2018)
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