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INTRODUCERE 

Decizia de restructurare a indicelui S&P 500 creează oportunități de arbitraj care rezultă în 

pierderi anuale de miliarde de dolari1 pentru investitorii pasivi. Modificarea mediului 

informațional ca urmare a introducerii unor reglementări noi contribuie la creșterea eficienței 

informaționale a pieței de capital și reduce asimetria informațională dintre investitorii informați și 

cei zgomotoși, minimizând aceste pierderi. 

Analizăm restructurările indicelui S&P 500 pe un orizont de 26 de ani și remarcăm că 

schimbarea compoziției indicelui are un impact pozitiv asupra performanței bursiere a titlurilor 

afectate direct. Aproximăm performanța bursieră cu ajutorul rentabilităților anormale calculate din 

modelul de piață, modelul de piață și industrie și din modelul cu trei factori propus de Fama și 

French (1992). Identificăm diferențe semnificative în comportamentul titlurilor înainte și după 

producerea evenimentului și o asimetrie pronunțată între includeri și excluderi. În cazul 

includerilor, în ziua evenimentului rentabilitățile zilnice anormale ajung la 0.2 puncte procentuale 

iar pentru excluderi depășesc 1.6 puncte procentuale. Persistența rentabilităților anormale pe 

ferestre de până la 30 de zile de tranzacționare confirmă manifestarea anomaliei indiciale.  

Folosim un set de estimatori de aproximare pentru lichiditatea titlurilor și nivelul de 

vizibilitate în rândul investitorilor și atragem atenția asupra modificării determinanților 

rentabilităților anormale ca răspuns la producerea evenimentului de restructurare indicială. 

Rezultatele sugerează prezența unei inegalități între cele două evenimente și confirmă că 

investitorii percep de o manieră diferită anunțurile de includere și cele de excludere din coșul 

indicelui. În cazul includerilor, creșterea volumului de tranzacționare duce la creșterea 

rentabilităților anormale. Decizia de includere atrage atenția unui număr mai mare de analiști și 

facilitează o creștere a vizibilității în rândul investitorilor care determină o creștere a cererii. În 

cazul excluderilor, creșterea volumelor de tranzacționare are un impact negativ asupra procesului 

de creare de valoare deoarece decizia de a nu vinde titlurile excluse e percepută de piață ca un 

semnal de încredere din partea investitorilor în pofida anunțului comitetul S&P. 

Afilierea cu indicele S&P 500 reduce conținutul informațional al prețurilor titlurilor. 

Datorită co-mișcărilor dintre titluri și indice, procesul de descoperire a prețurilor devine mai 

zgomotos pentru companiile proaspăt incluse în coș. Totuși modificările mediului informațional, 

 
1 Chen et al. (2006) arată că investitorii pierd între 1 și 2 miliarde de dolari din activitățile de arbitraj din jurul 

restructurării indicilor S&P 500 și Russell 2000. 
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adoptarea unor reglementări noi menite să faciliteze o mai bună transparență pe piața de capital 

contribuie la ameliorarea efectului negativ al restructurării. În perioada premergătoare bulei 

dot.com creșterea lichidității facilitează o creștere a conținutului informațional a titlurilor incluse 

în componența indicelui S&P 500. După adoptarea reglementărilor pentru creșterea transparenței 

și calității raportărilor publice și trecerea la algoritmii de tranzacționare automatizați rolul 

lichidității în procesul de descoperire a prețurilor s-a redus în favoarea factorilor care surprind 

incertitudinea pieței și vizibilitatea titlurilor în rândul investitorilor. Citându-l pe Peter Bernstein 

„(...) opinia publică  poate crea inerție (engl. momentum) în mișcările pieței (...)”2.  

În lucrarea de față ne-am propus să răspundem la întrebarea în ce măsură deciziile 

comitetului S&P cu privire la includerea (excluderea) companiilor în (din) coșul indicelui S&P 

500 pot afecta performanța lor bursieră. Am analizat cum procesul de descoperire a prețurilor a 

suferit modificări ca urmare a schimbării mediului informațional și în ce măsură informativitatea 

prețurilor curente este explicată de creșterea vizibilității în rândul investitorilor datorată 

digitalizării.  

Motivația cercetării este dată de necesitatea înțelegerii impactului evenimentelor externe, 

precum cel de restructurare indicială, asupra dinamicii procesului de descoperire a prețurilor și a 

modului de încorporare a informațiilor în preț. Literatura de specialitate nu a ajuns la un numitor 

comun cu privire la conținutul informațional al anunțului comitetului S&P. Recunoaștem 

argumentele aduse de susținătorii teoriilor bazate pe cerere3 care afirmă că anunțul comitetului 

S&P este lipsit de informații și se bazează în totalitate pe informațiile publice încorporate în preț 

cu mult înaintea anunțului comitetului. În opoziția lor vin argumentele aduse de susținătorii 

teoriilor bazate pe informații4 care prezintă rezultate în favoarea conținutului informațional al 

anunțului prin prisma semnalelor de piață (engl. market-wide signal) cu privire la faptul că 

compania inclusă (exclusă) este (nu mai este) considerată lider de sector.  

Scopul cercetării constă în înțelegerea dinamicii evoluției pieței de capital prin prisma 

înțelegerii modificărilor ce au loc în procesele de creare de valoare și de descoperire a prețurilor 

ca răspuns la restructurarea indicelui S&P 500. Într-o primă etapă, surprindem în ce măsură 

evenimentul de restructurare indicială afectează abilitatea companiilor de a genera rentabilități 

anormale care nu pot fi descrise de modelul de piață sau de modelul cu trei factori propus de Fama 

și French (1992). Analizăm în ce măsură același eveniment de restructurare indicială afectează 

 
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 și 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 prețurilor de a încorpora toate informațiile pertinente. În ambele cazuri evidențiem 

modificările factorilor responsabili de manifestarea celor două procese la nivel de fereastră de 

eveniment și ca răspuns la schimbarea mediului informațional.    

Metodologia de cercetare include, pe lângă un studiu critic asupra literaturii de specialitate, 

un set de metode empirice care ne-au permis să validăm ipotezele înaintate. Pornind de la cele 

două mari curente de teorii cu privire la sursa anomaliei indiciale, am stabilit ipotezele de lucru pe 

care le-am testat empiric. Am folosit o combinație dintre regresii individuale la nivel de titlu pentru 

calculul rentabilităților anormale, analiza studiului de eveniment pentru a identifica dacă 

variabilele de interes se modifică ca răspuns la schimbarea afilierii companiei analizate cu indicele 

S&P 500, regresii multiple și analiza diferențelor în diferențe pentru a surprinde factorii explicativi 

care stau la baza procesului de creare de valoare și a procesului de descoperire a prețului. 

Concluziile formulate în baza rezultatelor obținute au fost întărite prin aplicarea testelor de 

robustețe. În cadrul diverselor etape de prelucrare a datelor și estimare a modelelor propuse am 

folosit mai multe soft-uri statistice, precum eViews și Stata dar și limbajele de programare R și 

Python.  

Originalitatea lucrării constă în: identificarea schimbării în procesul de descoperire a 

prețurilor ce a avut loc ca urmare a creșterii transparenței mediului informațional, folosirea unui 

set de estimatori de aproximare pentru nivelul de eficiență informațională a prețurilor titlurilor 

meniți să surprindă modificările conținutului informațional a prețurilor titlurilor ca urmare a 

includerii acestora în coșul indicelui S&P500 și propunerea unor factori noi care să descrie 

procesul de descoperire a prețurilor în perioada de după 2000.   

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

în evidență rolul și importanța studiilor realizate în partea empirică a lucrării.   

Capitolul 1. Gestiunea portofoliului de active financiare. Fundamente teoretice și 

realități practice prezintă de o manieră succintă aspecte cu privire la gestiunea portofoliului. 

Pornind de la definirea teoretică a metodelor și strategiilor apărute și dezvoltate pe parcursul anilor 

și prezentăm modul în care procesul de gestiune a portofoliului este strâns legat de echilibrul de 

pe piața de capital. Venim cu exemple practice legate de persistența performanței și metodele de 

evaluare a performanței unui manager de portofoliu care reprezintă baza teoretică pentru realizarea 

analizei studiului de eveniment din cadrul studiului empiric.  

Capitolul 2. Indicii bursieri este dedicat prezentării și înțelegerii rolului indicilor bursieri 

în teoria modernă a portofoliului. Realizăm o expunere succintă cu privire la funcțiile indicilor 
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bursieri, tipologia acestora, construcția și modul de calcul pentru a crea un cadru propice analizei 

anomaliei indiciale.  

Capitolul 3. Efectele reconstrucției indiciale asupra performanței companiilor 

reprezintă primul studiu empiric. Punctul de ancoraj este prezumția cu privire la impactul 

evenimentului de restructurare indicială asupra companiilor direct afectate de acest eveniment. 

Prezentăm modul de construcție a eșantionului și variabilele dependente folosite. În cadrul 

studiului de eveniment arătăm prezența unui efect asimetric pentru intrările și ieșirile din coșul 

indicelui S&P 500. Pentru confirmarea empirică a ipotezelor formulate folosim o colecție de 

măsuri alternative care ne permit să surprindem laturi diferite ale acestora pentru a tranșa impactul 

diferit al afilierii cu indicele S&P 500 pe termen scurt și pe termen lung. Rezultatele obținute 

atribuie rentabilitățile anormale înregistrate pe termen scurt lichidității crescute ce se datorează 

creșterii cererii pentru titlurile proaspăt incluse (surplusului titlurilor excluse) din partea fondurilor 

indiciale. Observăm că evenimentele de reconstrucție indicială a S&P 500 au un efect temporar 

pozitiv asupra procesului de creare de valoare pentru titlurile afectate. Lipsa unei metodologii 

obiective și transparente de reconstrucție a indicelui duce la crearea unor oportunități de arbitraj 

care rezultă în distrugere de valoare pentru investitorii pasivi. 

Capitolul 4. Impactul afilierii cu indicele S&P 500 asupra informativității prețurilor  

reprezintă al doilea studiu empiric și analizează impactul evenimentului de reconstrucție indicială 

asupra conținutului informațional a titlurilor incluse. Începem cu ipotezele lansate de susținătorii 

ipotezelor bazate pe informații și calculăm șase măsuri diferite menite să surprindă caracterul 

aleator al titlurilor pentru a testa modificările în materie de conținut informațional a prețurilor 

titlurilor afiliate. Studiul ne-a permis să surprindem dinamica modificărilor ce au avut loc pe piața 

americană ca urmare a creșterii nivelului digitalizării și a creșterii nivelului de transparență pe 

piață. Dacă acum douăzeci de ani creșterea informativității titlurilor era explicată de creșterea 

lichidității acestora ca urmare a lansării pe piață a informațiilor cu privire la includerea titlului în 

coșul indicelui S&P 5005, astăzi un factor important al  procesului de descoperire a prețului sunt 

sursele media, informațiile și procesul de descoperire a informațiilor prin care trece un investitor, 

în timp ce lichiditatea atribuită preponderent proceselor de tranzacționare algoritmice și-a pierdut 

puterea explicativă.  

Încheiem lucrarea cu concluziile finale cu privire la rezultatele demersului științific. 

 
5 Informațiile de pe piața de capital fiind cea mai rapidă sursă a informațiilor disponibile investitorilor.  
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SINTEZĂ: CAPITOLUL 1 – GESTIUNEA PORTOFOLIULUI DE ACTIVE 

FINANCIARE. FUNDAMENTELE TEORETICE ȘI REALITĂȚI PRACTICE 

În acest capitol prezentăm aspecte importante cu privire la gestiunea portofoliului de active 

financiare. Tranșăm diferențele dintre metodele și strategiile de gestiune activă și pasivă a 

portofoliilor și prezentăm succint avantajele și dezavantajele asociate cu acestea. Arătăm că fiecare 

din cele două tehnici de gestiune a portofoliului (activ vs pasiv) e potrivită pentru un anume tip de 

investitor în funcție de nivelul de aversiune la risc și așteptările cu privire la câștigul asociat și 

susținem că investitorii activi nu pot exista fără cei pasivi și vice-versa. Fondurile gestionate pasiv 

se bazează pe cele active pentru a mișca prețurile mai aproape de valorile lor intrinseci, în timp ce 

fondurile active se bazează pe cele pasive să țină în frâu volatilitatea care ar putea fi provocată de 

vânzări și cumpărări excesive. Astfel încât scoatem în prin plan concluzia potrivit căreia piețele 

de capital pot fi eficiente pentru managerii pasivi doar dacă managerii activi le consideră 

ineficiente.  

 Spre deosebire de strategiile active care încearcă să anticipeze mișcările pieței mizând pe 

abilitatea de market-timing a managerilor activi, strategiile de gestiune pasivă se rezumă la a copia 

piața. Premisa de bază a gestiunii pasive constă în eficiența pieței financiare și încorporarea 

imediată de către aceasta a informațiilor noi. Astfel încât, scopul gestiunii active de „a bate” piața 

devine inutil pentru adepții gestiunii pasive. Această strategie de investiții își are originile în teoria 

echilibrului financiar6 și modelul de evaluarea a activelor financiare (engl. Capital Asset Pricing 

Model; CAPM). De o manieră interesantă, potrivit Coles și alții (2022), deși creșterea investițiilor 

pasive duce la scăderea generării de informații, gradul de informativitate al prețurilor rămâne 

neschimbat, aspect care ar sugera că, investițiile pasive nu subminează eficiența informațională a 

pieței.  

Ultimele decenii au fost marcate de definirea tot mai puternică a diferenței dintre deținerea 

și controlul capitalului financiar. Progresul științific care a facilitat dezvoltarea teoriei moderne a 

portofoliului, creșterea eficienței piețelor de capital și, desigur, creșterea nivelului de complexitate 

al instrumentelor financiare a facilitat trecerea unui număr din ce în ce mai mare de investitori 

 
6 Concept care se bazează pe ipoteza eficienței piețelor de capital. Conform acestuia piețele financiare sunt 

eficiente și de apropie de echilibru, astfel încât prețurile activelor financiare reflectă în mod corect informațiile 

disponibile. 
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către serviciile unor manageri de portofoliu profesioniști7. Facem o trecere în revistă a strategiilor 

bottom-up care se bazează pe analiza indicatorilor fundamentali și a strategiilor top-down care se 

axează pe indicatorii macroeconomici pentru luarea deciziilor cu privire la componența 

portofoliilor. Prezentăm procesul de gestiune a portofoliului și politica de alocare, făcând accent 

pe contribuția fiecărei etape la riscul portofoliului.  

 

 

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

În Subcapitolul 1.2 ne canalizăm atenția pe prezentarea conceptului de univers 

investițional. Menționăm că atât în literatura academică de specialitate cât și în cea aplicată 

regăsim termeni precum activ, investiție, clasă de active, vehicul investițional, intermediar 

financiar și strategie de investiții, care, deși sunt concepte asemănătoare, fac referire la diferite 

aspecte ale procesului investițional și arătăm cum investitorul va folosi un anumit vehicul 

investițional pentru a investi într-o clasă de active și se va baza pe un set de strategii investiționale 

 
7 Deși investițiile individuale au luat avânt în 2020 în SUA pe seama unor facilități oferite de guvernul federal 

și datorită apariției unor platforme precum Robinhood care au adus trading-ul instant mai aproape de consumatorul 

de rând (Sursa: Forbes în baza analizei realizate de Bloomberg), conform Investment Company Fact Book, fondurile 

instituționale dețin 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. În Fig. 2 se poate vedea reprezentarea grafică a clasificărilor 

vehiculelor investiționale.  Atragem atenția asupra faptului că înțelegerea claselor de active are un 

rol decisiv în construcția unui portofoliu diversificat. O clasă de active este o categorie de investiții 

care împărtășesc o serie de trăsături comune. Fiecare clasă este unică prin caracteristicile sale și 

are un comportament specific în funcție de condițiile pieței, astfel încât, înțelegând specificul 

fiecăreia și investind în mai multe clase de active care au un grad redus de corelație, investitorul 

își poate reduce riscul, maximizând profitul așteptat pe termen lung.  Continuăm capitolul cu o 

descriere succintă a celor mai importante vehicule investiționale directe și indirecte.  

Fig. 2 Clasificarea activelor investiționale după forma investiției  

În Subcapitolul 1.3 vorbim despre echilibrul pe piața de capital. Prezentăm aspecte 

teoretice cu privire la ipoteza piețelor eficiente și anomaliile bursiere. Descriem anomalia indicială 

care va servi drept premisă pentru realizarea studiilor empirice din următoarele capitole. 

Prezentăm conceptul de mers aleator, martingală, submartingală și joc just și punctăm diferențele 

dintre ele. Ulterior descriem modelul de evaluare a activelor financiare (engl. Capital Asset Pricing 

Model) și modelul Arbitrage Pricing Theory și concludem că cu toate că ambele modele vin cu 

limitări și se bazează pe ipoteze diferite, la baza lor stă unul dintre cele mai importante concepte 

ale teoriei moderne a portofoliului și anume separarea riscului în risc specific și risc sistematic.   

În Subcapitolul 1.4 vorbim despre performanța asociată gestiunii portofoliului. Majoritatea 

studiilor încearcă să răspundă la întrebarea cu privire la persistența performanței portofoliului prin 

prisma conceptului pieței eficiente. Ideea de bază ar fi că în cazul piețelor eficiente nu se poate 
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garanta o persistență a performanțelor pe termen lung. Realizăm un scurt stadiu al cunoașterii în 

domeniu amintind studiile Porter și Trifts (1998), Cuthbertson și alții (2008), Cornell (2009), 

Barras și alții (2010), Liu (2018), Brown și Goetzman (1995), Bhootra și alții (2015), Cuthbertson 

și alții (2022) și arătăm că majoritatea studiilor8 gravitează către concluzia că performanța din 

trecut nu este un determinat bun al performanțelor viitoare. În general autorii sunt de acord că 

performanța negativă are o tendință mai mare să persiste în timp dar nu se poate formula o 

concluzie clară nici cu privire la sursa rentabilităților în exces, nici la persistența acestora.  

Adițional, ne concentrăm asupra metodelor de evaluare a performanței portofoliului și 

prezentăm măsurile de performanță ajustate la risc. Prezentăm rata Sharpe și forma ajustată a 

acesteia – M2, măsura lui Treynor, alpha lui Jensen, information ratio, Morningstar risk-adjusted 

rating și măsuri care surprind abilitatea de market timing. Încheiem capitolul cu remarca cu privire 

la faptul că măsurile relative de performanță pornesc de la ipoteza că portofoliul de piață este ales 

corect astfel încât cea mai mică eroare în selecția proxi-ului pentru acesta poate duce la interpretări 

eronate ale rezultatelor.  

  

 
8 O prezentare mai amplă de literatură cu privire la alte studii pe acest subiect care acoperă perioada 1968-

1996 se poate consulta în Amenc & Le Sourd, 2003 
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SINTEZĂ: CAPITOLUL 2 – INDICII BURSIERI 

În acest capitol prezentăm indicii bursieri. De cele mai multe ori indicii sunt folosiți pentru 

a monitoriza performanța unui grup de active cum ar fi acțiunile sau obligațiunile și pentru a servi 

ca referință (engl. benchmark) la compararea performanței unor portofolii sau instrumente 

investiționale. Prezentăm succint istoria apariției indicilor bursieri pentru a puncta rolul ce l-au 

avut în dezvoltarea piețelor de capital.  

În Subcapitolul 2.1 vorbim despre funcțiile indicilor bursieri. Arătăm modul în care 

jucătorii de pe piața de capital se pot raporta la indice ca la indicator al sentimentului pieței. 

Prezentăm importanța rolului de proxi pentru măsurarea și modelarea rentabilităților, a riscului și 

a performanței ajustate la risc pentru investitori și importanța alegerii corecte a proxi-ului pentru 

evaluarea corectă. Arătăm cum diferă funcția de benchmark a claselor de active de funcția de proxi 

pentru măsurarea și modelarea riscului care constă în faptul că prima are rolul de a orienta deciziile 

privind alocarea capitalului și identificarea oportunităților de investiții, în timp ce rolul de proxi 

pentru estimarea rentabilității intervine la etapa evaluării performanței investițiilor deja realizate. 

În ceea ce ține de funcția indicilor ca active suport pentru construcția unor vehicule investiționale 

arătăm cum această funcție a indicilor a facilitat dezvoltarea unor noi strategii investiționale și a 

oferit o mai mare transparență și consistență în măsurarea și evaluarea performanței.  

Per ansamblu, indicii joacă un rol critic în modelarea și analiza performanței claselor de 

active. Istoricul extins pe care sunt disponibili îi ajută pe investitori să ia decizii informate cu 

privire la alocările din cadrul portofoliilor gestionate. Astfel, dacă funcția de proxi pentru 

măsurarea și modelarea performanței ajustate la risc intervine la etapa selecției managerilor 

individuali sau la etapa de evaluare a performanței acestora, funcția de benchmark a claselor de 

active are o orientare spre viitor și intervine în etapa de planificare și decizie cu privire la structura 

generală a portofoliului.  

În Subcapitolul 2.2 ne uităm la clasificarea indicilor cunoscuți astăzi care ne ajută în  

înțelegerea rolului indicilor dar și în comoditatea navigării în universul acestora. În funcție de tipul 

activelor din universul indicilor facem distincția între trei mari clase de indici: (a) indicii de acțiuni, 

(b) indicii de obligațiuni și (c) indici de instrumente alternative.  

Definirea unui indice se aseamănă mult cu crearea și gestiunea unui portofoliu de active 

financiare. Furnizorul indicelui trebuie să decidă: (1) piața sau sectorul care vor constitui universul 

investițional al indicelui, (2) să selecteze activele care vor intra în coșul indicelui, (3) să definească 
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ponderile asociate fiecărui activ și nu în ultimul rând (4) când sau în ce condiții acesta va trebui 

rebalansat și/sau restructurat. Astfel în Subcapitolul 2.3 comparăm indicii după modul de calcul și 

metodele de stabilite a ponderilor și venim cu un set de exemple. În cadrul acestui subcapitol 

vorbim de-asemenea despre rebalansarea și reconstrucția indicială și importanța acestora. Dacă 

rebalansarea reprezintă procesul de reajustare periodică a ponderilor activelor din coșul indicelui 

cu scopul de a le readuce la ponderile inițiale, reconstrucția indicelui este un proces asimilat 

schimbării componenței unui portofoliu. Procesul de reconstrucție presupune luare unor decizii cu 

privire la componența indicelui. Spre deosebire de rebalansarea care are loc conform unui grafic, 

de regulă programat, reconstrucția indicelui are un caracter sporadic și presupune reaplicarea 

filtrelor de selecție pe activele din coșul indicelui pentru a evalua dacă acestea rămân în coș sau 

trebuie înlocuite. Detaliem importanța criteriilor de selecție și creăm un cadru teoretic pentru 

studiile empirice. Concludem acest capitol cu Subcapitolul 2.4 în care prezentăm câteva critici 

aduse indicilor bursieri.  

  



 

 

15 

 

SINTEZĂ: CAPITOLUL 3 – EFECTELE RECONSTRUCȚIEI INDICIALE ASUPRA 

PERFORMANȚEI COMPANIILOR  

În acest capitol analizăm anomalia indicială care se referă la fenomenul înregistrării unor 

rentabilități și/sau volume anormale ca urmare a includerii (excluderii) titlurilor în (din) 

componența indicelui. Analizăm impactul schimbării afilierii dintre o companie și indicele S&P 

500 asupra prețului acesteia atât pe termen scurt (fereastra evenimentului) cât și pe termen mai 

lung (un an de la eveniment). Pornind de la date cu privire la 622 de evenimente de restructurare 

indicială care au avut loc „ad-hoc” de-a lungul unui orizont de 26 de ani, examinăm dinamica 

efectelor produse de evenimentul de restructurare indicială asupra titlurilor direct afectate de 

aceasta și găsim o explicație alternativă a asimetriei dintre efectele înregistrate pe eșantionul 

intrărilor și cel al ieșirilor.  

Metodologia de lucru constă în analiza individuală a titlurilor afectate de evenimentul de 

restructurare pentru calculul rentabilităților anormale (regresii pentru modelul de piață, modelul 

de piață și industrie, modelul Fama-French cu trei factori), analiza de eveniment pentru a surprinde 

modificările de comportamente induse de schimbarea afilierii cu indicele S&P 500, regresii 

multifactoriale pentru a scoate în evidență determinanții rentabilităților anormale pe cele două 

ferestre de estimare, precum și analiza diferențelor în diferențe, pentru a înțelege în ce măsură 

modificările variabilelor cu privire la lichiditatea titlului și recunoașterea de către investitor sunt 

responsabile pentru crearea de valoare în fereastra evenimentului. 

Rezultatele observate de noi completează literatura de specialitate și analizează 

evenimentele de restructurare indicială care au loc în ianuarie 1994 - decembrie 2019. Observăm 

rentabilități anormale pozitive semnificative în jurul evenimentului de includere consistente cu 

ipoteza presiunii asupra prețurilor (Chen, Noroha, & Singal, 2004; Arnott & Vincent, 1986; Harris 

& Gurel, 1986; Kappou, Brooks, & Ward, 2008). Pe eșantionul excluderilor, rentabilitățile 

anormale sunt de ~8 ori mai mari decât cele pentru intrări și se arată persistente, caracteristică care 

vine în opoziția altor studii pe care o putem explica prin prisma bias-ului supraviețuitorului și a 

subiectivității criteriilor de selecție a titlurilor9. 

Observăm o diferență a mediului informațional între ferestrele de estimare pre-eveniment 

pentru intrări și post-eveniment pentru ieșiri. Ambele situații reprezintă companii care nu sunt 

 
9 Datorită specificului eșantionului ieșirilor acesta conține preponderant titluri care au fost excluse din coșul 

S&P 500 pe motive subiective, companiile reușind să se mențină listate pe bursă la un an de la excludere. 
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afiliate cu indicele S&P 500. Totuși, în cazul viitoarelor intrări rentabilitățile anormale sunt 

explicate de scăderi ale ilichidității și de scăderea costurilor de tranzacționare, pe când în cazul 

companiilor care au ieșit din coșul indicelui, rentabilitățile anormale sunt descrise de creșterea 

ilichidității asociate. Un comportament opus se manifestă și pentru ferestrele de eveniment. În 

cazul includerilor, modificarea rentabilității anormale din fereastra evenimentului este explicată 

de creșterea lichidității surprinse prin rulaj (engl. turnover), fenomen care sugerează o creștere a 

presiunilor asupra prețurilor cauzată de creșterea cererii din partea fondurilor indiciale. În cazul 

excluderilor, creșterea volumului de tranzacționare duce la o scăderea a rentabilităților anormale 

cauzată de un volum mare de ofertă de titluri ca potențial răspuns la vânzările deținerilor 

investitorilor instituționali.  

Astfel în Subcapitolul 3.2 prezentăm o clasificare a teoriilor explicative ale impactului 

intrărilor și ieșirilor din coșul indicelui asupra cursurilor bursiere. Într-o primă etapă discutăm 

despre teoriile bazate pe cerere: ipoteza substitutului imperfect (Shleifer, 1986; Wurgler și 

Zhuravskaia, 2002; Jain, 1987; Erwin și Miller, 1998; Chen și alții, 2004; Biktimirov și Li, 2014), 

numită și ipoteza cererii cu pantă negativă care presupune că schimbarea afilierii cu indicele va 

avea un efect permanent asupra prețurilor și ipoteza presiunii asupra prețurilor (Scholes, 1972; 

Harris și Gurel, 1986; Lamoreux și Wansley, 1987; Lynch și Mendelhalll, 1997; Edmister și 

Graham, 1994; Beneish și Whaley, 1996; Blume și Edelen, 2004; Chackrabarti și alții, 2005, Chen 

și alții, 2006) care presupune o modificare temporară a prețurilor. Ulterior prezentăm curentul 

teoriilor bazate pe informații care se bazează pe premisa că evenimentul de restructurare 

indicială este purtător de informații. Prezentăm ipoteza vizibilității în rândul investitorilor 

(Merton, 1987; Denis și Alții, 2003; Chen și alții, 2004; Becker-Blease și Paul, 2010) care 

sugerează că includerea companiilor în coșul indicelui poate crește vizibilitatea acesteia în rândul 

investitorilor, ipoteza cu privire la criteriile de selecție (Edmeister și alții, 1994; Bechmann, 

2004; Edmeister și alții, 1996; Petajisto, 2008) care sugerează că anomalia indicială este cauzată 

de (ne)transparența criteriilor de selecție, ipoteza informațională (Jain, 1987; Denis și alții, 2003; 

Cai, 2007; Platikanova, 2008; Gygaxx și Otchere, 2010) potrivit căreia decizia de includere a unei 

companii în coșul indicelui poate fi purtătoare de informații cu privire la evoluția viitoare a 

companiei și ipoteza lichidității (Amihud și Mendelson, 1986; Chen și alții, 2004; Liu, 2011; 

Hedge și McDermott, 2003; Backer-Clease și Paul, 2006; Lin, 2010) care supune că includerea 

unei companii în indice va duce la creșterea lichidității titlurilor care va fi urmată de o creștere a 

prețurilor acțiunilor acesteia.  
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Atragem atenția asupra faptului că literatura de specialitate e mai abundentă în dezvoltarea 

și confirmarea/infirmarea ipotezelor cu privire la impactul includerilor în coșul indicelui 

comparativ cu cel al excluderilor.  

Începem Subcapitolul 3.3 print-o descriere succintă a specificităților cu privire la 

modificările coșului indicelui S&P 500 unde prezentăm caracterul ad-hoc al restructurărilor și 

criteriile de selecție în baza cărora sunt luate deciziile comitetului S&P. Continuăm printr-o 

prezentare a modului de construcție a eșantionului, vorbim despre perioada de analiză și filtrele 

impuse pentru obținerea eșantionului final. Pentru culergerea variabilelor necesare realizării 

studiului empiric am recurs la extensiile Datastream și Eikon oferite de Refinitiv și baza de date 

oferită de prof. Kenneth French. Am obținut un eșantion de 522 includeri și 117 excluderi din 

indicele S&P 500 care au avut loc între anii 1994 și 2019.  

Odată definit evenimentul extern – ziua includerii/excluderii din coșul indicelui S&P 500 

am trecut la analiza studiului de eveniment de o manieră similară cu Harris și Gurel (1986), 

Shleifer (1986) și Chen și alții (2004). În general studiul nostru este strâns legat de studiile realizate 

de Chen și alții (2004), Becker-Blease și Paul (2006), Liu (2011),  Baran și King (2012), precum 

și Chan și alții (2013) care analizează impactul evenimentului de restructurare asupra  prețurilor 

titlurilor. Pentru estimarea rentabilităților așteptate am folosit modelul de piață; pentru verificarea 

rezultatelor (engl. cross-check) am folosit modelul extins de piață și industrie și modelul cu trei 

factori propus de Fama și French (1992). Am folosit două ferestre de estimare pre- și post-

eveniment care încep după o zonă tampon de șase săptămâni pentru a permite reajustarea 

fondurilor indiciale. Grafic, cele două ferestre de estimare sunt prezentate în Fig. 3. Pentru 

robustețe am validat toate rezultatele pe un al doilea set de ferestre care încep după o perioadă de 

reajustare de 101 zile de tranzacționare. Am continuat prin calculul rentabilităților anormale. În 

cadrul studiului am considerat coeficienții alpha din modelele folosite pentru calculul 

rentabilităților așteptate ca și măsuri de aproximare pentru rentabilitatea anormală. Am definit 

ferestrele aferente calculului rentabilităților anormale medii și anormale medii cumulate similar cu 

Chakrabarti și alții (2005) iar reprezentarea grafică se poate vedea în Fig. 4. 

 

Fig. 3 Reprezentarea grafică a ferestrelor de estimare folosite pentru analiza studiului de eveniment 
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Fig. 4 Reprezentarea grafică a ferestrelor aferente calculului rentabilităților anormale medii cumulate 

Am prezentat pe rând rezultatele obținute pe eșantionul includerilor și eșantionul 

excluderilor. În cazul includerilor rentabilitățile anormale cumulate sunt semnificativ pozitive 

începând cu 15 zile pre-eveniment, fenomen care poate semnifica o anticipație din partea  

investitorilor înaintea producerii evenimentului efectiv. În ziua t-5, asociată adesea cu ziua 

anunțului10 pe eșantionul nostru au fost înregistrate rentabilități anormale de aproximativ 0.2%. 

Totuși, spre deosebire de alte studii rentabilitatea anormală a fost semnificativă (și mai mare) cu o 

zi înaintea  anunțului – aspect care confirmă prezența unor presiuni speculative. Rentabilitățile 

anormale pentru ziua excluderii ajung în medie până la 1.61%. Valorile cumulate ale acestora 

pentru fereastra care include până la t+10 zile după reconstrucția indicelui este de ≈ 3.00% și 

continuă să crească până peste  t+30 de zile de la excludere. O explicație a acestei dinamici  o 

identificăm  în metoda de construcție a eșantionului ieșirilor care tinde să favorizeze companiile 

expuse la bias-ul supraviețuitorului. Lipsa unor rentabilități anormale cumulate negative 

semnificative statistic pentru excluderi sugerează că ipoteza curbei cererii cu pantă negativă nu 

este aplicabilă în cazul indicelui S&P 500 pe perioada analizată de noi și ne confirmă că factorii 

responsabili pentru crearea de valoare în cazul includerilor nu se manifestă neapărat de o manieră 

inversă pe eșantionul de excluderi. 

După analiza rezultatelor obținute în cadrul studiului de eveniment, încheiem subcapitolul 

testând un set de ipoteze cu privire la determinanții rentabilităților anormale. Ipotezele verificate 

sunt ipoteza lichidității și ipoteza vizibilității în rândul investitorilor. Folosim variabile de control 

și o colecție de măsuri proxi pentru ambele ipoteze pentru a surprinde fațete diferite ale acestora. 

Analizăm separat fereastra de estimare pre-eveniment, fereastra de estimare post-eveniment și 

recurgem la o analiză a diferențelor în diferențe pentru a surprinde modificările dintre cele două.  

Am observat un comportament asimetric între includerile și excluderile din indice. Companiile 

 
10 A se vedea Shleifer (1986), Chen et al. (2004) 
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incluse în indice înregistrează rentabilități anormale pozitive începând cu  aprox. 15 zile înainte 

de restructurare în timp ce ieșirile înregistrează rentabilități anormale cumulate negative. Totuși 

pentru ziua evenimentului atât intrările cât și ieșirile înregistrează rentabilități anormale pozitive 

iar rentabilitățile anormale în cazul ieșirilor sunt superioare celor pentru intrări. Dinamica pozitivă 

în cazul companiilor afectate de restructurarea indicelui S&P 500 se menține pe o fereastră de ~30 

de zile. Remarcăm un comportament în oglindă pentru ferestrele evenimentului. În cazul 

includerilor, rentabilitatea anormală este explicată de creșterea lichidității surprinsă de măsura 

Turnover. Acest rezultat sugerează o creștere a presiunilor asupra prețurilor pe seama creșterii 

cererii din partea fondurilor indiciale și vine în sprijinul ipotezei curbei cererii cu pantă negativă 

pe termen scurt. În cazul excluderilor, creșterea volumului de tranzacționare duce la o scăderea a 

rentabilităților anormale cauzată de un volum mare de ofertă de titluri ca răspuns la vânzările 

deținerilor de către investitorii instituționali.  

Din analiza noastră rezultă o diferență a mediului informațional între ferestrele de estimare 

pre-eveniment pentru intrări și post-eveniment pentru ieșiri. Ambele situații reprezintă companii 

care nu sunt afiliate cu indicele S&P 500. În cazul viitoarelor intrări rentabilitățile anormale sunt 

explicate de creșteri ale lichidității și de scăderea costurilor de tranzacționare, pe când în cazul 

companiilor care au ieșit din coșul indicelui rentabilitățile anormale sunt descrise de creșterea 

ilichidității asociate.  

Legat de impactul costului ascuns folosit ca proxi pentru testarea ipotezei vizibilității în 

rândul investitorilor putem spune că acesta nu afectează intrările în coșul indicelui dar are un 

impact negativ asupra companiilor excluse. Acesta duce la o scădere mai mare a prețurilor în cazul 

companiilor bine-cunoscute.  

Evenimentele de reconstrucție a indicelui S&P 500 au un efect negativ asupra procesului 

de creare de valoare în cazul titlurilor afectate. Modul în care au loc restructurările11, permite 

apariția unor oportunități de arbitraj care prin intermediul costurilor suportate de fondurile pasive, 

vor rezulta în distrugere de valoare pentru investitorii de rând. Chen și alții (2006) arată că aceste 

costuri pot să ajungă până la câteva miliarde de dolari pe an.    

 
11 Lipsa unei metodologii transparente cu privire la selecția titlurilor care vor intra în coșul indicelui. 
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SINTEZĂ: CAPITOLUL 4 – IMPACTUL AFILIERII CU INDICELE S&P 500 ASUPRA 

INFORMATIVITĂȚII PREȚURILOR  

Subiectul anomaliilor indiciale a fost analizat de-a lungul anilor în speranța că va oferi 

răspunsuri la întrebările cu privire la comportamentul titlurilor în contextul unor evenimente 

exogene precum anunțul comitetului de gestiune a indicelui cu privire la schimbarea componenței 

acestuia.    

În acest studiu ne propunem să înțelegem în ce măsură decizia de a include o companie în 

coșul indicelui S&P 500 poate influența conținutul informațional al prețurilor titlurilor companiei. 

Ipoteza acceptată pe larg susține că evenimentul de restructurare indicială în cazul indicelui S&P 

500 este lipsit de informații noi (Hrazdil, 2010), totuși Li și alții (2021) în articolul denumit „Is 

Stock Index Membership for Sale?” arată că deciziile comitetului S&P nu sunt deloc transparente 

și pot fi purtătoare de informații. Chiar Shleifer (1986) menționează că includerea în indice poate 

fi un eveniment care atrage atenția analiștilor și a investitorilor, crescând volumul informațiilor 

publice de pe piață. Credem că creșterea atenției din partea investitorilor, acompaniată de alte 

evenimente externe, precum publicațiile mass-media sau postări social media, poate determina 

decizii de cumpărare în rândul investitorilor, în special a celor retail, crescând lichiditatea titlului 

care ar trebui să ducă la o creștere a informativității prețurilor (Sicherman și alții, 2015).  

Pornind de la o serie de măsuri pentru informativitatea prețurilor, am încercat să răspundem 

la două întrebări. În ce măsură decizia comitetului S&P de a include o companie în indice poate 

duce la modificări în conținutul informațional al prețurilor acțiunilor acesteia? Dacă decizia de 

restructurare a indicelui afectează eficiența prețurilor titlurilor proaspăt afiliate, care sunt factorii 

care determină această modificare? 

 Descriem în Subcapitolul 4.2 metodologia și eșantionul de date. Perioada analizată începe 

în ianuarie 1994 și se încheie cu decembrie 2019. Obiectul acestui studiu îl constituie eșantionul 

includerilor în S&P 500 care au avut loc în acea perioadă și satisfac un set de filtre de selecție. Din 

punct de vedere al conținutului informațional, anunțul cu privire la intrarea companiei în S&P 500 

poate fi de două tipuri. Comitetul S&P 500 poate fi privit ca un analist care în momentul deciziei 

de a include compania în „portofoliul” său lansează un mesaj la nivel de piață (engl. market-wide) 

prin care își exprimă optimismul cu privire la perspectivele viitoare ale companiei (Jain, 1987; 

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

reorganizare pe termen scurt12. 

Ziua evenimentului o considerăm ziua efectivă a includerii, schimbarea acesteia cu ziua 

anunțului nu a generat rezultate semnificativ diferite, mai ales datorită faptului că eșantionul nostru 

este eterogen și cuprinde includerile care au avut loc pe un orizont de 26 de ani13. Pentru robustețe 

am folosit un al doilea set de ferestre (F2): [t-260, t-31] și [t+31, t+260]. O fereastră de șase 

săptămâni de tranzacționare pre și post includere ne permite să izolăm efectele produse de 

anticipația pieței precum și cele de re-structurare ale fondurilor indiciale. De-asemenea am  folosit 

fereastra de 12 săptămâni [t-30, t+30] din jurul evenimentului pentru a surprinde modificările în 

informativitatea prețurilor produse de acțiunile speculative ale jucătorilor de pe piață dar și de 

cererea crescută datorată restructurării fondurilor pasive. Reprezentarea grafică a celor două 

perechi de ferestre pe termen lung și a ferestrei pe termen scurt e prezentată în Fig. 5. 

 

Fig. 5 Reprezentarea grafică a ferestrelor de estimare folosite în cadrul studiului empiric 

Investigăm impactul afilierii cu indicele S&P 500 asupra informativității prețurilor în 

cadrul Subcapitolului 4.4. Folosim un set de teste pentru a surprinde caracterul aleator al mișcărilor 

prețurilor titlurilor: testul secvențelor anormale (Fama, 1965), testul autocorelațiilor de ordinul 1 

Fama, 1965), și testul secvențelor anormale Wald-Wolfowitz, nonsincronismul prețurilor (Roll, 

1988) și modelul de ajustare parțială propus de Amihud și Mendelson (1987).  

Testarea informativității prețurilor titlurilor din eșantionul nostru cu ajutorul celor șase 

măsuri/teste nu a adus rezultate consistente. Remarcăm că testul secvențelor anormale cu pragul 

la zero sugerează o îmbunătățire a eficienței în fereastra [t+31, t+260] dar pentru același eșantion 

 
12 Ne referim aici la situațiile subiective în care S&P decide să înlocuiască o companie cu alta. Pentru detalii 

se poate vedea articolul în lucru de Li și alții (Is Stock Index Membership for Sale?, 2021) în care autorii arată că 

deciziile comitetului S&P nu sunt nici pe departe obiective și/sau transparente. 
13 Mediul informațional s-a modificat semnificativ odată cu digitalizarea; speculațiile cu privire la eventualele 

modificări în compoziția indicelui S&P 500 captând interesul publicului cu mult înaintea celor 5 zile pre-eveniment.   
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și aceeași perioadă observăm o creștere a ineficienței, măsurată cu ajutorul testului secvențelor 

anormale Wald-Wolfowitz, și a măsurii ineficienței prețurilor propuse de Amihud și Mendelson 

(1987). Lipsa convergenței în rezultate sugerează o eterogeneitate a eșantionului și ne arată că 

măsurile propuse surprind laturi diverse ale informativității prețurilor. De exemplu, testul 

secvențelor anormale cu pragul la zero este mai restrictiv și se bazează pe prezumția că setul de 

date analizat este independent și identic distribuit și este generat de un proces de tipul mers aleator 

iar nerespectarea prezumțiilor poate duce la interpretarea eronată a rezultatelor.   

Tabel 1. Sinteza rezultatelor pentru modificările în informativitatea prețurilor.  

  SA(0) SA(mediană) AR(1) NS g PI 

[t+1, +260] / [t-260, t-1]   -   +   - *** - *** + *** + *** 

[t+31, t+260] / [t-260, t-30] - *** + ** + *** - *** + *** + *** 

[t-30, t+30] / [t-260, t-31] +   - ** - *** NA *** NA *** NA   
Notă: SA(0) – testul secvențelor anormale cu pragul setat la 0, SA(mediană) – testul secvențelor anormale cu pragul setat la mediană (testul Wald-Wolfowitz), AR(1) 

– testul autocorelației de ordinul 1, NS – non-sincronismul prețurilor, g – coeficientul de ajustare, IP – ineficiența prețurilor 

În Subcapitolul 4.4 prezentăm potențialii factori determinanți ai conținutului informațional 

al prețurilor bursiere. Prezentăm o clasificare a acestora în factori determinanți la nivelul titlului: 

lichiditatea, volatilitatea, riscul specific și caracteristicile fundamentale a companiei și la nivelul 

pieței: mediul informațional și vizibilitatea în rândul investitorilor. Ne concentrăm asupra 

modificărilor ce au loc în variabilele menționate între ferestrele de estimare definite în Fig. 5.  

Testăm în Subcapitolul 4.5 în ce măsură modificările factorilor menționați sunt 

responsabile de modificările indicatorilor de aproximare pentru eficiența informațională a 

prețurilor cu ajutorul unei analize de tipul diferențelor în diferențe. Pentru a surprinde modificările 

ce au avut loc la nivel de mediu informațional împărțim eșantionul în două subeșantioane. Pe lângă 

determinanții potențiali ai modificărilor în informativitatea prețurilor includem în model un set de 

variabile de control: vârsta companiei la momentul intrării în coș, industria din care face parte 

compania14, mărimea companiei (corectată la mărimea pieței) și o variabilă dummy pentru starea 

pieței. 

Încheiem capitolul 4 cu concluzii. Pe ansamblul eșantionului, pe termen lung, creșterea 

ilichidității și a riscului specific a companiilor intrate în coșul indicelui S&P 500 are un impact 

negativ asupra încorporării informațiilor în preț, în timp ce creșterea numărului analiștilor, despre 

care Shleifer (1986) presupunea că ar putea influența pozitiv difuzare informațiilor pe piață nu se 

arată a fi un factor explicativ. Pentru fereastra scurtă, creșterea ilichidității, surprinsă atât cu măsura 

lui Amihud, cât și prin măsura Turnover, are un impact pozitiv asupra eficienței prețurilor, 

 
14 De exemplu Kamal et al. (2011) sugerează că în cazul companiilor din domeniul tehnologie și IT ar putea 

exista o asimetrie mai pronunțată, mai ales în perioada de după 2000, care surprinde și perioada bulei dot com.  
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reducând numărul secvențelor anormale cu pragul la mediană în fereastra evenimentului. Astfel în 

perioada imediat apropiată intrării companiei în coș, companiile mai ilichide vor beneficia de o 

evaluare mai corectă din partea pieței. 

Pe eșantionul includerilor care au avut loc înaintea introducerii regulamentului FD, a 

prețurilor zecimale și a legii Sarbanes-Oxley, observăm că creșterea ilichidității companiilor duce 

la o informativitate mai redusă a prețurilor pe ferestrele lungi. Companiile mai ilichide ajung să 

fie evaluate mai incorect după includerea lor în coșul indicelui S&P 500. În perioada 

premergătoare bulei dot.com companiile mai mari15, precum și cele mai mature se bucurau de un 

proces mai eficient de incorporare a informațiilor în preț după includerea în indice.   

Luând în calcul noile realități ale pieței bursiere – creșterea eficienței informaționale, 

diseminarea mai rapidă a informațiilor, accesul mai facil la resursele digitale și social media care 

ar trebui să reducă asimetria informațională de pe piață observăm că, nici unul din factorii 

explicativi din fereastra pre 2000 nu descrie modificarea conținutului informațional al prețurilor 

după includerea companiilor în coșul indicelui S&P 500. Pentru perioada de timp mai recentă 

(după 2000), un rol important în procesul de încorporare al informațiilor în prețul titlurilor după 

includerea acestora în indicele S&P 500 îl are riscul specific al companiei și incertitudinea 

investitorilor. Creșterea riscului specific sau creșterea incertitudinii investitorilor va duce la o 

creștere a ineficienței prețurilor, în timp ce vizibilitatea în rândul investitorilor, surprinsă atât prin 

creșterea numărului de acționari cât și prin creșterea numărului căutărilor pe Google a codului RIC 

a companiei vor facilita o mai bună eficiență a prețurilor.  

Astfel, pe lângă reducerea asimetriei informaționale în ultimii 20 de ani, observăm că s-a 

modificat și modul în care prețurile companiilor se ajustează la informațiile intrate pe piață. Odată 

cu reducerea timpilor de cercetare, căutare și comunicare a informațiilor, internetul și tehnologiile 

informaționale joacă un rol din ce în ce mai mare în procesul de descoperire al prețului (engl. price 

discovery)16, în timp ce lichiditatea creată preponderent de procese algoritmice de tranzacționare 

nu mai contribuie la fel de mult la încorporarea informațiilor în preț17.  

 
15 Anomalia mărimii descrisă inițial de  Banz (1981) 
16 Dugast și Focault (2018) arată că scăderea costului asociat „achiziției” informațiilor noi poate afecta 

negativ informativitatea prețurilor.  
17 A se vedea Weller (2017) și Van Kernel și Mankveld (2019) pentru detalii cu privire la reducerea 

conținutului informațional ca urmare a creșterii volumelor tranzacțiilor algoritmice.  



 

24 

 

CONCLUZII ȘI DIRECȚII VIITOARE DE CERCETARE 

Anomalia indicială a captat atenția mediului academic încă din 1986 când studiile lui 

Shleifer (1986) și Harris și Gurel (1986) au atribuit rentabilitățile și volumele anormale înregistrate 

de companiile care urmau să fie incluse în coșul indicelui S&P 500 cererii cu pantă negativă pe 

termen lung sau pe termen scurt.  

Numeroase ipoteze de cercetare s-au desprins de-atunci într-o ramură înfloritoare de studii 

care încearcă să explice  crearea de valoare în exces din jurul evenimentului extern de restructurare 

indicială prin prisma ipotezelor lichidității (Amihud & Mendelson, 1986; Chen, Noroha, & Singal, 

2004; Liu, 2011), a criteriilor de selecție (Edmeister & Graham, 1994; Bechmann, 2004; Petajisto, 

2008) și/sau a recunoașterii de către investitor  (Merton, 1987; Denis, McConnell, Ovtchinnikov, 

& Yu, 2003; Chen, Noroha, & Singal, 2004).  

Acest studiu scoate în evidență caracterul dinamic al piețelor de capital prin prisma 

modificării factorilor explicativi ai proceselor generatoare de rentabilități anormale și a celor 

responsabile de procesul de descoperire a prețului. Arătăm în partea empirică a tezei cum factorii 

responsabili de crearea de valoare dar și de procesul de descoperire a prețurilor sunt într-o continuă 

schimbare. Remarcăm că după anul 2000, impactul variabilelor bazate pe căutările media care 

măsoară incertitudinea (sentimentul) investitorului joacă un rol important în procesul de 

încorporare în preț a informațiilor noi pertinente evaluării corecte a titlului. Acest fenomen este 

corelat cu creșterea digitalizări și a transparenței de pe piața de capital analizată.  

Remarcăm că pe termen scurt există o reacție pozitivă mai pronunțată, adică rentabilități 

anormale zilnice de ~8x mai mari în cazul excluderilor din coșul indicelui care are loc ca răspuns 

la anunțul comitetului S&P. În cazul includerilor, pe termen lung are loc o revenire la prețurile 

pre-eveniment, astfel încât disiparea abilității de generare a rentabilităților anormale post-includere 

sugerează că piața reușește să asimileze de o manieră eficientă informațiile noi, venind în sprijinul 

formei semi-puternice a ipotezei eficiente. În cazul excluderilor, companiile care reușesc să se 

mențină pe bursă la un an după excludere, înregistrează rentabilități anormale pozitive post-

excludere care se datorează ilichidității și vizibilității în rândul investitorilor. Caracterul asimetric 

al vizibilității în rândul investitorilor este una din explicațiile posibile ale asimetriei menționate 

între includeri și excluderi. O altă explicație posibilă este bias-ul supraviețuitorului care se 

manifestă puternic pe eșantionul companiilor excluse. Credem că probabilitatea unor performanțe 

superioare și a unui management mai eficient în cazul companiilor care se mențin listate pe bursă 
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în detrimentul unui eveniment extern este destul de mare18.  Folosirea măsurilor diferite pentru 

rentabilitatea anormală, pentru lichiditate și pentru vizibilitatea în rândul investitorilor, includerea 

variabilelor de control suplimentare și a variabilelor dummy, folosirea testelor non-parametrice 

pentru testarea egalității mediilor între ferestre au servit drept teste de robustețe și au confirmat că 

concluziile formulate de noi nu se schimbă. De asemenea, arătăm că lichiditatea și vizibilitatea au 

un efect asimetric asupra intrărilor și ieșirilor din coșul indicelui. Impactul deciziei cu privire la 

excluderea din coșul indicelui S&P 500 este mai pronunțat decât impactul includerilor mai ales 

prin prisma vizibilității. Decizia cu privire la includerea unei companii poate trece neobservată în 

rândul investitorilor retail pentru care compania proaspăt afiliată reprezintă un nou jucător pe piață. 

Includerea ei în portofoliul gestionat poate fi asociată cu costuri suplimentare legate de înțelegerea 

domeniului de activitate, a modelului de afaceri, a calității managementului (costuri asociate cu 

due dilligence). În cazul companiilor excluse, evenimentul poate exacerba eventualele rezultate 

negative înregistrate de companie, agravând situația acesteia, astfel orice creștere în lichiditate va 

duce la o scădere mai pronunțată a rentabilităților anormale ale companiei.   

Referindu-ne la procesul de descoperire a prețurilor, demonstrăm că există o modificare în 

mediul informațional după anul 2000. Adoptarea unor reglementări care facilitează creșterea 

transparenței pe piața de capital și a calității raportărilor publice contribuie la creșterea eficienței 

informaționale a pieței. Modificările în informativitatea prețurilor titlurilor incluse în coșul 

indicelui S&P 500 până în anul 2000 erau descrise de variația lichidității. Pe de altă parte, pe 

eșantionul includerilor care au avut loc după anul 2000, creșterea informativității prețurilor se 

datorează modificărilor în nivelul vizibilității în rândul investitorilor și a incertitudinii cu privire 

la viitorul companiei. Remarcăm că în prezent importanța resurselor mass-media a crescut 

semnificativ inclusiv ca determinat al procesului de descoperire a prețurilor.  

Arătăm că diverse măsuri ale informativității surprind aspecte diferite ale eficienței 

informaționale a prețurilor și atragem atenția asupra faptului că unele măsuri pot fi mai pretabile 

pentru a izola efectele specifice contextului. Considerăm că metodologia urmată în acest studiu ne 

permite să evităm eventualele bias-uri și să ne asigurăm de robustețea rezultatelor. Limitarea 

setului de variabile, argumentarea punctuală a variabilelor de control incluse precum și aplicarea 

analizei de sensitivitate (engl. sensitivity analysis) prin folosirea măsurilor alternative pentru 

lichiditate și vizibilitate reduce susceptibilitatea acestui studiu la p-hacking, confirmând robustețea 

 
18 Începând încă cu Brown et al. (1992), lucrările academice atrag atenția asupra efectului bias-ului 

supraviețuilorului în studiile de performanță.  
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rezultatelor obținute. Evitând supra-aglomerarea cu variabile de control și selectând atent 

variabilele descriptive ne permitem să realizăm o analiză mai transparentă a relației cercetate. 

Demersurile empirice din cadrul acestei teze sunt susceptibile unui set de limitări. În primul 

rând, un set de studii mai recente19 menționează că ineficiențele prețurilor pot fi ascunse de 

folosirea datelor de la finalul zilei. Credem că reproducerea studiului pentru eșantionul includerilor 

care au avut loc după 2000 folosind măsuri intra-day ale informativității prețurilor (eg. PIN), a 

lichidității și a sentimentului investitorului ar putea furniza informații suplimentare, care se pierd 

datorită efectului de reajustare a prețului la finalul zilei.  

Cu toate că ne bucurăm de un eșantion al excluderilor relativ extins20 acesta suferă de un 

puternic bias al supraviețuitorului iar rezultatele obținute trebuie interpretate cu corecție pentru 

acest efect. Recunoaștem că ar fi interesantă realizarea unui studiu mai amănunțit asupra 

excluderilor care să nu limiteze eșantionul la companiile care au „supraviețuit”. Ne-ar plăcea, de 

asemenea, să extindem studiul incluzând și alte măsuri ale sentimentului investitorului precum 

sentimentul din tweet-uri, cel din știri sau sentimentul din raportările anuale.  

Această teză contribuie la dezbaterea existentă cu privire la teoriile ce stau la baza 

schimbării afilierii titlului la indicele S&P 500 și arată că modificările în mediul informațional, 

lichiditatea și riscul specific al companiei sunt determinanți statistic semnificativi ai proceselor de 

creare de valoare și descoperire (formare) a prețului.  Rezultatele obținute de noi vin în sprijinul 

ipotezei presiunii asupra prețurilor, a ipotezei lichidității și a ipotezei informativității.  

Direcțiile de cercetare menționate sunt doar câteva exemple. Putem afirma însă că 

evenimentul de restructurare indicială este un eveniment purtător de informații care are un impact 

ambiguu asupra eficienței incorporării informațiilor în prețul titlurilor. Determinanții acestuia s-

au schimbat semnificativ odată cu modificarea mediului informațional și relaxarea accesului la 

internet, astfel încât, în prezent, trebuie să fim mai atenți la calitatea informațiilor care întră pe 

piață21 pentru a nu fi expuși unor comportamente speculative.  

   

 
19 De exemplu, Choe și Shin (1993) arată că volatilitatea open-to-open este mai mare decât volatilitatea close 

to close, în timp ce Kappou și alții (2010) documentează modificări semnificative ale prețurilor close-to-open pentru 

ziua evenimentului. 
20 În cazul studiului realizat Baneish și Whaley (1996) și în cazul studiului dealizat de Dash (2002) numărul 

excluderilor este de ~2 ori mai mic.   
21 A se vedea Berardi (2022), Dugast și Focault (2018)  
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