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Rezumat

Aceastd lucrare de cercetare analizeaza impactul anunturilor de modificare a
componentei indicelui BET asupra rentabilitatii actiunilor addugate in perioada 2017-2022.

Prin intermediul unui studiu de eveniment am calculat rentabilitdtile anormale
pentru actiunile adaugate in indicele BET. Rezultatele obtinute arati cd aceste actiuni
inregistreaza cresteri de pret in ziua anuntului de includere in indice. Totusi, efectele
observate sunt temporare, iar pretul actiunilor revine la nivelul anterior in cateva zile de
tranzactionare, ceea ce sustine ipoteza presiunii pretului.
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Abstract

This research paper analyzes the impact of the announcements of changes in the
composition of the BET index on the return of the stocks added during the period 2017-2022.

Through an event study | computed the abnormal returns for the stocks added to the
BET index. Results show that these stocks experience a price increase on the date of
announcing the inclusion in the index. However, the observed effects are temporary and the
stock prices return to the previous level in a few trading days, thus supporting the price
pressure hypothesis.
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Introducere

Studiul de eveniment reprezintd o metodologie utilizata pentru a testa forma semi-
tare a ipotezei privind eficienta informationala a pietei financiare (Sharpe, 1964) si pentru a
analiza relatia dintre manifestarea unui eveniment corporativ sau de alta natura si reactia
pietei, prin intermediul modificarii pretului unui activ financiar.

Reconstituirea indicilor bursieri este un tip de eveniment asupra caruia poate fi
aplicatd aceastd metodologie. Cu toate ca acest subiect este unul de interes, fiind realizate
numeroase studii pe tema efectelor modificdrii componentei indicilor bursieri, majoritatea
acestora s-au axat pe indici de importanta majora, ca de exemplu S&P 500 (Standard & Poor's
500 Index), NASDAQ Composite Index, DJIA (Dow Jones Industrial Average), FTSE 100
(Financial Times Stock Exchange 100 Index), si mai putin pe indici bursieri ai pietelor
emergente.

In acest context, motivatia acestei lucriri de cercetare este de a analiza efectele
reconstituirii unuia din cei mai importanti indici bursieri dintr-o piatd emergenta asupra
rentabilitatii actiunilor si sd aducd o contributie asupra subiectului studiat, cu relevanta atat
pentru mediul academic, cdt si pentru investitori. In acest sens am optat pentru BET
(Bucharest Exchange Trading Index), indicele reprezentativ al pietei de capital din Roméania
si primul indice dezvoltat de Bursa de Valori Bucuresti. La data lansarii (septembrie 1997)
in componenta sa au fost incluse cele mai importante si lichide 10 companii romanesti, dar
in prezent (aprilie 2023) numarul acestora a ajuns la 20.

Intrucat cercetarile privind efectele de modificare a componentei indicilor bursieri
vin in contradictie cu ipoteza pietei eficiente, scopul acestei lucrari este de a analiza reactia
pietei si a determina impactul anunturilor de reconstituire a indicelui BET asupra rentabilitatii
actiunilor adaugate 1n perioada 2017-2022.

Obiectivul urmarit este de a determina daca anunturile de includere in componenta
unui indice contin informatii fundamentale despre o actiune care ar putea sa contribuie la
obtinerea unor randamente anormale de citre investitori.

Prima parte a acestei cercetari prezinta o scurta analiza a literaturii de specialitate, a
studiilor realizate pe acest subiect si a principalelor ipoteze si explicatii ce tin de efectele
observate. Partea a doua a lucrdrii prezintd metodologia studiului de eveniment si explica
pasii urmati in analiza efectuatd. De asemenea, In aceasta parte a cercetarii voi descrie datele
colectate privind evenimentele care au fost utilizate in cercetare. Ulterior prezint si
interpretez rezultatele studiului de eveniment, cu rentabilitati estimate prin intermediul
modelului de piata. In ultima parte a acestei cercetiri prezint concluziile studiului realizat si
descriu posibile directii de extindere a cercetarii realizate.

1. Recenzia literaturii stiintifice

1.1. Reechilibrarea si reconstituirea unui indice
Indicii bursieri sunt instrumente care masoarda performanta unui grup de active
financiare care indeplinesc acelasi set de criterii precum capitalizarea bursiera, sectorul de
activitate, regiunea geografica sau alti factori determinanti, in dependenta de tipul indicelui.
Cresterile sau scaderile unui indice reflecta evolutia trecuta a rentabilitatii actiunilor
si oferd investitorilor o imagine cu privire la evolutia viitoare a performantei companiilor.
Din acest motiv fiecare actiune nou inclusa este ponderata in functie de pretul actiunii sau de
capitalizarea free-float (in cazul unor indici ca DJIA, S&P500, FTSE 100, BET, BET-TR).
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Pentru alti indici (de exemplu pentru Value Line Index) fiecare actiune nou inclusa are o
pondere egali, aceasta avantajand companiile cu capitalizare mai sciazuta. in ambele cazuri
este necesara insa o reconstituire periodicd a componentei indicelui, unele companii fiind
eliminate si inlocuite cu altele care indeplinesc criteriile de baza ce tin de componenta
indicelui.

Reechilibrarea componentei indicilor face referire la reajustarea periodicd a
ponderilor titlurilor constitutive in dependentd de evolutia performantei intr-o anumita
perioada. Totusi, pentru indicii de tip free-float acest lucru nu este necesar, reechilibrarea
efectudndu-se automat.

Reconstituirea este procesul prin care unele titluri sunt incluse, iar altele sunt sterse
din componenta indicelui in dependentd de modul in care sunt indeplinite criteriile de
constituire. Includerile titlurilor in componenta unor indici semnificativi are efecte pozitive
asupra pretului, pe cand excluderile tind sa scada pretul de tranzactionare.

1.2. Constatari anterioare privind efectul de includere/excludere in/din indice

Modificarea componentei indicilor bursieri are numeroase efecte asupra actiunilor
incluse sau excluse. Constatarea ca includerea sau excluderea unei actiuni in sau din
componenta unui indice are efecte pozitive sau negative asupra pretului actiunilor a fost
documentata de mult timp, insd aceasta vine in contradictic cu ipoteza pietei eficiente
elaboratd de Fama (1970). Conform acestei ipoteze (Fama, 1970) nu pot fi obtinute
randamente anormale, deoarece preturile titlurilor deja incorporeaza toate informatiile care
ar putea fi de interes, atat cele cu caracter public, cat si cele cu caracter privat. Cu toate
acestea, numeroasele studii realizate pe diverse piete din intreaga lume demonstreaza
contrariul, iar astfel de tipuri de anunturi au efecte semnificative atat asupra pretului, cat si a
volumului de tranzactionare. Cercetarile anterioare au dus, In mare parte, la aceleasi rezultate
- actiunile adaugate sau sterse din componenta indicelui au inregistrat randamente anormale
in perioada anuntului si/sau in perioada de dupd anunt, in acest context fiind formulate mai
multe ipoteze si explicatii.

Ipoteza substituentilor imperfecti sustine ca efectele asupra preturilor sunt
permanente, iar panta cererii urmeaza acelasi trend pe termen lung. Conform acestei ipoteze,
actiunile care au fost incluse in componenta indicelui nu au un substitut apropiat, astfel
modificarile de pret se asteapta a fi permanente (Shileifer A., 1986). Numerosi autori, precum
ar fi Lynch & Mendenhall (1997), Beneish & Whaley (1996) sustin ideea substituentilor
imperfecti si testeaza si confirma aceastd ipoteza prin studiile realizate In care baza de
referinta a fost indicele S&P. Insi, in acelasi timp sunt aduse si critici acestei ipoteze. Astfel,
Edmister et al., (1994) vin cu dovezi care resping aceasta ipoteza.

Contrar ipotezei substituentilor imperfecti, ipoteza presiunii prefului, care a fost
propusé pentru prima datd de Scholes (1972) si (Kraus & Stoll, 1972), sugereaza ideea ca
preturile vor suferi modificéri temporare, urmand ca in viitor sd revind la nivelul initial.
Randamentele anormale care sunt inregistrate in ziua anuntului si imediat dupa se datoreaza
investitorilor care urmdresc indicele si isi rebalanseaza portofoliul in dependenta de
modificarile aduse (Vespro, 2006). Astfel, conform acestei ipoteze preturile vor reveni
treptat, dar complet, la nivelul de dinainte in perioada de dupa includere/excludere (Harris &
Gurel, 1986).

Ipoteza informatiilor sustine ideea ca anunturile privind includerea intr-un indice de
tip blue-chip pot fi percepute de investitori ca o imbunatatire a performantelor companiilor
si anume a managementului financiar. in plus includerea in componenta indicelui S&P 500
poate contine informatii relevante cu privire la performantele viitoare ale firmei (Denis et al.,
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2003). Aceasta ipoteza este sustinutd de Jain (1987) care observa modificari considerate in
momentul in care sunt introduse/sterse unele actiuni din componenta indicelui S&P 500.
Conform acestei ipoteze cresc asteptarile investitorilor privind castigurile viitoare pentru
actiunile adaugate.

In stransa legaturd cu ipoteza informatiilor vine ipoteza lichiditdtii, care sprijina
ideea cd includerea unei actiuni intr-un indice creste lichiditatea acesteia, deoarece
tranzactionarea este mai frecventa, iar costurile legate de tranzactionare trebuie sa urmeze un
trend descendent (Amihud & Mendelson, 1986). O relatie directd intre lichiditate si
randamentele anormale cumulate ale actiunilor care vor fi adaugate in componenta indicelui
in perioada evenimentului a fost raportata de catre Hegde & McDermott (2003). In acelasi
timp se poate observa o situatie total opusa pentru actiunile care au fost eliminate.

Ipoteza atentiei sau constientizarii, care se bazeazd pe Merton (1987), aratd
posibilul impact al mass-media asupra perceptiei investitorilor. Conform acestei ipoteze,
preturile actiunilor reactioneaza la diverse tipuri de anunturi. Cu toate ca aceastd teorie nu
este sustinuta de o baza statisticd, ea este acceptatd ca un posibil efect care ar putea afecta
eficienta pietelor.

Cu toate ca nu s-a ajuns la un numitor comun despre efectele reconstituirii indicilor
bursieri asupra rentabilitatii actiunilor, cu siguranta se poate afirma ca actiunile care urmeaza
a fi addugate prezinta cresteri de pret si randamente anormale in ziua anuntului. In acelasi
timp, efectele asupra actiunilor care au fost sterse este opus, scaderi semnificative de pret
fiind inregistrate in perioada evenimentului.

In acest context, prezenta lucrare de cercetare isi propune si cerceteze doud ipoteze
privind impactul, masurat prin rentabilitatea anormala medie cumulati (CAAR), pe care
modificarea componentei indicelui BET 1l are asupra pretului actiunilor incluse in indice:

Ho: CAAR = 0 — modificarea componentei indicelui BET nu are un impact
semnificativ asupra rentabilitatii actiunilor, iar anunturile de includere nu contin
informatii fundamentale despre o actiune.

Hi: CAAR # 0 — modificarea componentei indicelui BET are un impact
semnificativ asupra rentabilitatii actiunilor, iar anunturile de includere contin
informatii fundamentale despre o actiune.

2. Metodologia cercetarii

2.1. Metodologia studiului de eveniment

In aceasta lucrare de cercetare utilizez metodologia standard a studiului de
eveniment. Potrivit lui MacKinlay (1997) un studiu de eveniment mésoara impactul pe care
il au anunturile de diferite tipuri asupra valorii de piata a unei firme, impactul manifestandu-
se fie printr-o crestere, fie printr-o scadere a pretului actiunilor.

Pentru fiecare componentd a esantionului selectez un singur eveniment, care
reprezintd ziua efectiva a anuntului, iar in unele cazuri ziua urmatoare de tranzactionare.
Intentionez sa analizez daca se inregistreaza rentabilitati anormale in urma anunturilor de
includere in componenta indicelui BET pentru a putea testa daca existd sau nu efecte generate
de reconstituirea componentei indicelui.
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In acest scop utilizez o fereastra (sau perioadd) de estimare de 126 de zile! si o
fereastra de eveniment (perioada efectiva in care se produce evenimentul) de 21 zile [-
10,+10]. Aceasta alegere se bazeaza In primul rand pe faptul ca este cea mai utilizata fereastra
a evenimentului in literatura de specialitate. in al doilea rand o perioada a evenimentului de
21 de zile ar presupune ca preturile actiunilor au reactionat la anunturile de modificare a
componentei indicelui si, astfel, efectele anuntului ar trebuie sa fie incorporate deja in pretul
actiunilor.

Ca metoda de estimare utilizez modelul de piata, care este un model statistic ce se
bazeaza pe corelatia dintre randamentele actiunilor si randamentele reale ale unei piete de
referinta (Coutts et al., 1994), in acest caz indicele BET. Pentru aceasta determin mai intai
rentabilitatea anormald, folosind urméatoarea relatie de calcul:

ARi = Ryt — (at; + BiRme) 1
unde:

Rit este rentabilitatea zilnica a actiunilor, calculata ca modificare procentuald a
pretului din ziua t, fata de ziua t-1;

Rmt este rentabilitatea zilnicad a pietei, calculatd ca modificare procentuala a valorii
indicelui BET din ziua t-1 in ziua t;

iar parametrii a; si fi reprezintd intersectia si, respectiv, panta dreptei de regresie a
rentabilitatilor actiunii i asupra rentabilitatilor indicelui BET.

In concordanti cu studiile anterioare, rentabilititile anormale sunt calculate in
fiecare zi din perioada evenimentului pentru fiecare anunt si, ulterior, sunt calculate, la
nivelul intregului esantion format din cele N anunturi, ca rentabilitate anormala medie
(AAR) folosind urmatoarea relatie de calcul:

N
1
AAR; = NZ AR;, (2)
i=1

unde:

AR;; este rentabilitatea anormala a actiunii i iIn momentul t;

iar N reprezinta marimea esantionului.

Prin Insumarea rentabilitatilor anormale individuale din perioada evenimentului se
obtine rentabilitatea anormala cumulata (CAR), care masoara impactul total pe care 1-a avut
evenimentul asupra rentabilitatii actiunilor:

t
CARy = ) ARy, ©)
j=1
unde:
CAR;; este rentabilitatea anormald cumulatd a actiunii i in momentul t;
T este ultima zi a ferestrei de estimare, iar T:+1 si T2 sunt prima si, respectiv,
ultima zi din fereastra evenimentului;
AR7, 4 j este rentabilitatea anormald a actiunii i din ziua (T1+j), j € [1,T, — Ty]
in continuare se determina rentabilitdtile anormale cumulate medii (CAAR), care

reprezintd, pentru fiecare zi t din fereastra evenimentului [T1+1, T2], valorile medii ale
rentabilitatilor anormale cumulate pentru cele N anunturi, conform relatiei de calcul (4):

1 fn unele cazuri fereastra de estimare este mai mica si variaza de la caz la caz din cauza lipsei de date
si a faptului ca actiunile respectivelor companii nu au fost tranzactionata la bursa.
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N
1
CAAR; = Nz CAR;; (4)
i=1
Presupunand ca esantionul analizat urmeaza o distributie normala utilizez un test
parametric (cross-sectional test) cu ipoteza nula E(CAAR)=0 si cu relatia de calcul (5):

N
CAAR 1
t = VN " unde S2yup = —Z(CARi _CAAR)? (5)
CAAR N - 1 n
i=1
unde:

N este numarul de observatii;
CAR; este rentabilitatea anormala cumulatd a actiunii i;
CAAR este rentabilitatea anormald cumulata medie.

2.2. Selectia datelor

In cercetarea mea am utilizat date privind indicele BET al Bursei de Valori
Bucuresti si actiunile companiilor din componenta sa in perioada evenimentelor de
reconstituire.

Indicele BET este indicele de referinta al Bursei de Valori Bucuresti, fiind calculat
prin ponderarea cu capitalizarea actiunilor liber tranzactionabile (free float). in aprilie 2023
indicele BET includea cele mai tranzactionate 20 de companii de pe piata reglementata a
BVB.

Am creat un set de date bazate pe evenimentele de modificare a componentei
indicelui BET 1n perioada 2017-2022. Datele incep din 2017, deoarece atunci, pentru prima
data, indicele BET a fost extins, de la 10 la 12 actiuni. Anunturile de reconstituire a
componentei indicelui au fost colectate atat de pe site-ul oficial a Bursei de Valori Bucuresti,
site-urile companiilor implicate in anunt, cat si de pe alte platforme informationale.

Esantionul initial include toate cele 10 anunturi de addugare de noi actiuni in
indicele BET 1in perioada 2017-2022. Pentru unele evenimente nu sunt disponibile suficiente
date, deoarece de la oferta publica initiald si pand la momentul efectiv a anuntului a trecut o
perioada relativ scurtd de timp. Totusi, chiar daca actiunile pentru care perioada de estimare
era mai mica de 126 de zile ar fi trebuit excluse, data fiind numarul scdzut al acestora, am
decis sa pastrez in esantionul final toate anunturile, mai ales cé actiunile analizate nu au fost
implicate la datele respective in alte tipuri de evenimente cu impact semnificativ asupra
rentabilitatii. Astfel, pentru evenimentele cu o perioada de estimare mai mica de 126 de zile,
am calculat impactul acestor tip de anunturi din momentul tranzactionarii actiunii la Bursa
de Valori Bucuresti si pdna in momentul anuntului de includere in indicele BET.

Dupa stabilirea esantionului am obtinut, in vederea determinarii rentabilitatilor
zilnice ale celor 10 actiuni si ale indicelui BET, preturile de inchidere zilnice ajustate. Datele
au fost colectate manual de pe site-urile BVB (https://bvb.ro) si https://www.investing.com.
Totusi, pentru anumite actiuni (Transport Trade Services - simbol bursier TTS si Aquila Part
Prod Com - simbol bursier AQ), nu am gasit datele necesare pe site-urile mentionate si, astfel,
am solicitat si obtinut informatii istorice privind tranzactionarea actiunilor acestor doud
companii de la biroul de date informationale al Bursei de Valori Bucuresti.

Ulterior am constatat ci datele obtinute prezinta o serie de limitari . In primul rand
nu toate actiunile au fost tranzactionate in fiecare zi, iar preturile de inchidere nu erau
disponibile si nu coincideau cu preturile pietei pentru fiecare zi din perioada de estimare. in
aceste conditii am presupus ca in zilele lipsa pretul de inchidere a fost egal cu pretul din ziua
anterioard de tranzactionare, deci rentabilitatea actiunilor a fost zero. In al doilea rand,
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societatea Aquila Part Prod Com a efectuat in data de 9 martie 2022 o majorare a capitalului
social, fiecare actionar primind alte cinci noi actiuni pentru fiecare actiune detinuta la data
de inregistrare. In urma majorarii capitalului social pretul de referinti valabil pentru data de
10 martie 2022 a fost de 0.8400 lei/actiune. Pentru determinarea randamentului in data de 9
martie, am luat in calcul pretul de inchidere neajustat la splitare pentru data de 8 martie, iar
randamentul din data de 10 martie a fost calculat in baza pretului ajustat in conformitate cu
majorarea de capital social.

Componenta indicelui BET, lista companiilor incluse si datele evenimentelor pot fi
consultate in anexa 1.

3. Rezultate si discutii

Reactia pietei la anunturile de reconstituire a indicelui BET a fost testata printr-un
studiu de eveniment, folosind ca metoda de estimare modelul de piatd. Analiza a fost realizata
folosind datele anunturilor de reconstituire si o perioada a evenimentului de [-10, +10], iar
rezultatele empirice ale cercetarii pentru intreaga perioada de 21 de zile, evidentiate prin
valorile zilnice ale rentabilitatilor anormale medii, sunt disponibile in tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Rentabilitatile anormale medii din perioada evenimentului

[-10,+10

Ziua AAR taar
-10 0.40% 0.49
-9 -0.49% -0.60
-8 0.37% 0.45
-7 0.28% 0.35
-6 -0.59% -0.72
-5 -0.56% -0.68
-4 0.07% 0.09
-3 -0.44% -0.53
-2 -1.18% -1.44
-1 1.26% 154
0 1.65% 2.02%**
1 1.51% 1.85*
2 -0.19% -0.23
3 -0.31% -0.38
4 -0.42% -0.51
5 -0.39% -0.47
6 0.34% 0.42
7 0.18% 0.22
8 0.19% 0.23
9 0.55% 0.67
10 0.33% 0.40

Sursa: Prelucrare autor
Nota: *** semnificatia statistica la un risc asociat de 1%,
** semnificatia statistica la un risc asociat de 5%,
* semnificatia statisticd la un risc asociat de 10%
Analizand informatiile din tabelul nr. 1 care indica rentabilitatile anormale medii
(AAR) 1in perioada [-10, +10] pentru intregul esantion format din cele 10 anunturi de
includere a actiunilor in componenta indicelui BET constatdm cd la anumite date — t=0 si t=-
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1, AAR sunt semnificativ pozitiv. In ziua anuntului, AAR este egala cu 1.65% (la un prag de
1%), in timp ce In ziua urmatoare anuntului AAR are valoarea 1.51% (la un prag de
semnificatie de 10%). Valorile pozitive ale rentabilitatilor anormale medii zilnice arata ca
efectul asupra preturilor actiunilor in ziua anuntului este unul pozitiv. In acelasi timp am
observat ca in perioada post-anunt [+2,+5], rentabilitatile anormale medii inregistreaza valori
negative, dar care nu sunt semnificativ diferite de zero. Rezultatele obtinute aratd ca
anunturile de includere in componenta unui indice pot genera efecte pozitive asupra preturilor
actiunilor care urmeaza a fi incluse, aceste tipuri de anunturi transmitand informatii pozitive
participantilor de pe piatd. Anunturile pozitive, de includere, pot transmite unele informatii
ce tin de managementul financiar si nivelul de performanta a companiei, care influenteaza

intr-un mod direct pretul actiunilor.
3,00%

2,00%
1,00%
0,00%
-1,00%

-2,00%

-3,00%

Figura nr. 1. Evolutia rentabilititilor anormale cumulate medii in perioada
evenimentului [-10,+10]
Sursa: Prelucrare autor

In figura nr. 1 se poate observa evolutia rentabilititilor anormale cumulate medii
pentru fereastra evenimentului [-10,+10]. Astfel, observdm un trend descendent pana in ziua
-2 a ferestrei evenimentului, cind valoarea CAAR ajunge la un nivel de -2.14%, urmat de o
crestere pentru restul perioadei evenimentului. Cu toate cd pentru aceasta fereastra de
eveniment valorile CAAR nu sunt semnificative, daca utilizdm o fereastrd a evenimentului
mai restransd, [-1,+1] obtinem o CAAR semnificativa in ziua urmatoare a evenimentului, cu
o valoare egala cu 2.28% (tabelul nr. 22).

Tabelul nr. 2. Rentabilitatile anormale cumulate medii in diferite ferestre
ale evenimentului

[-10,+10] [-5,+5] [-1,+1]
CAAR 2.57% 0.54% 3.61%
tcaar 1.20 0.46 2.28***

Sursa: Prelucrare autor
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In tabelul nr. 2 sunt prezentate rezultatele testarii ipotezei nule, potrivit careia
modificarea componentei indicelui BET nu are efecte semnificative asupra rentabilitatii
actiunilor, iar anunturile de includere nu contin informatii fundamentale despre actiunile nou
incluse. Putem observa ca in toate cele trei perioade ale evenimentului ([-1,+1], [-5,+5] si [-
10,+10]) valorile rentabilitatilor anormale cumulate medii sunt pozitive, dar doar pentru
fereastra [-1,+1] sunt si semnificative statistic. Astfel, respingem ipoteza nuld doar pentru
perioada [-1,+1] si putem afirma ca anunturile privind reconstituirea indicelui BET au efecte
semnificative asupra rentabilitatii actiunilor, iar anunturile de includere contin informatii
fundamentale despre o actiune, care contribuie la faptul ca investitorii pot obtine randamente
anormale.

Concluzii

Modificarea componentei indicilor bursieri este un subiect foarte cercetat, dar aflat
in continuare in dezbatere sub aspectul impactului asupra rentabilitatilor actiunilor adaugate
sau excluse. Numeroase studii raporteaza ineficienta pietei, sub aspectul persistentei
randamentelor anormale, iar studiul de eveniment este metodologia cea mai utilizata in acest
scop.

in aceastd lucrare de cercetare, utilizand metodologia studiului de eveniment, am
analizat impactul anunturilor de modificare a componentei indicelui BET din perioada 2017-
2022. Folosind un esantion de 10 anunturi de includere de noi actiuni am obtinut valori
pozitive si semnificative statistic ale rentabilitatilor anormale medii att in ziua anuntului, cat
si in ziua imediat urmatoare.

Cercetarea realizata ofera, astfel, rezultate empirice cu privire la rentabilitatile
anormale ale actiunilor addugate si sustine ipoteza presiunii pretului, potrivit careia efectele
de includere in componenta unui indice sunt semnificative o perioada scurta de timp.

O directie de interes pentru cercetarile viitoare ar putea fi extinderea esantionului,
dar si analiza efectelor modificarii componentei altor indici bursieri tranzactionati la Bursa
de Valori Bucuresti. Mai mult, verificarea semnificatiei statistice s-ar putea realiza si prin
folosirea mai multor teste parametrice si non-parametrice.
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Anexa 1. Componenta indicelui BET si datele evenimentului pentru companiile incluse
in perioada 2017-2022

Simbol
Nr. Bursier Societatea Ziua Anuntului
1 ALR ALRO S.A. 3/4/2019
2 AQ AQUILA PART PROD COM 3/9/2022
3 BRD BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A.
4 BVB BURSA DE VALORI BUCURESTI SA
5 COTE CONPET SA 3/3/2017
6 DIGI Digi Communications N.V. 6/19/2017
7 EL SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA S.A.
8 FP FONDUL PROPRIETATEA
9 M MedLife S.A. 3/4/2017
10 ONE ONE UNITED PROPERTIES 9/9/2021
11 SFG Sphera Franchise Group 9/3/2018
12 SNN S.N. NUCLEARELECTRICA S.A.
13 SNP OMV PETROM S.A.
14 TEL C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA
15 TGN S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.
16 TLV BANCA TRANSILVANIA S.A.

17 TRP TERAPLAST SA 3/3/2020
18 TTS TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES) 9/9/2021
PURCARI WINERIES PUBLIC COMPANY
19 WINE LIMITED 9/3/2018

20 SNG S.N.G.N. ROMGAZ S.A.
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