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Informace a efektivnost
finan¢nich trhu

Jiti MALEK*

Malokterému problému bylo vénovéano tolik pozornosti jako efektivni hy-
potéze finanénich trhi (EMH). Otazky, kolik informaci nese cena cenného
papiru ¢ zda je moZné systematicky ,pobijet” trh, jsou v centru pozornosti
jiZ dlouhou dobu. Hypotéza ve své prvotni formé #ikala, Ze cena cenného pa-
piru ,plné a korektné&“ v kazdém okamziku odrazi viechny dosaZitelné in-
formace. Zakladem pro tuto definici je skuteénost, Ze cena ma na kapitalo-
vém trhu alokaéni funkei. To znamend, Ze cena cenného papiru uréuje
podminky, za kterych jsou zdroje dostupné pro konkurujici firmy. Jestlize
tedy cena odrazi informaci ,,plné a korektné®, pak i zdroje budou ,spravné“
alokovany mezi firmy tak, aby jejich vyuZiti bylo optimalni.

Postupem ¢asu se ukazovalo, Ze ptivodni definice je p¥ili$ obecnd; nyni se
hypotéza definuje ve tiech formdach:

P

Slab4a forma EMH tvrdi, Ze souéasnd cena cenného papiru odraZi véechny
informace obsaZené v minulych cendach. Neni tedy mozZné, aby se dosahlo
vy8&iho zisku na zdkladé pozorovani ¢asové fady cen. Pomoci podminéné
stfedni hodnoty ji lze zformulovat ndsledovné:

E (vynos cenného papiru v budoucnosti / cena cenného papiru v souéas-
nosti) = E (vynos cenného papiru v budoucnosti / v§echny ceny cenného pa-
piru do soudasnosti).

Specidlni formou slabé hypotézy je hypotéza nihodné prochazky, ktera
rika, Ze p¥irtstky ceny jsou nezavislé a maji stejné pravdépodobnostni roz-
déleni.

Polosilné forma EMH tvrdi, Ze sou¢asna cena cenného papiru nese v sobé
nejen svoji minulost, ale i vdechny vSeobecné dostupné informace tykajici
se spoleénosti, jeZz papir vydala. Tedy:

E (vynos cenného papiru v budoucnosti / cena v soucasnosti} = E (vynos
cenného papiru v budoucnosti / vieobecné dosaZitelné informace).

Silna forma EMH rozsiiuje pfedchozi formy o vSechny existujici infor-
mace. Je-li pravdivd, znamen4 to, Ze na zdkladé soukromé informace nelze
dosahnout abnormalniho zisku. Jakdkoli informace je ihned vélenéna do
ceny.

V definicich 1ze vycitit nerealizmus a zkuSeny praktik by pfedevsim sil-
nou formu okamz?ité zavrhnul. Samoziejmé existuje uréity ¢asovy interval

* Dr. Jifi Malek — katedra ekonometrie VSE Praha
Redakce piispévek obdrzela 7. 5. 1996
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mezi objevenim informace a jejim odrazem v cené (prostfednictvim objed-
navek a prodeji). Jenze rychlost vélenovani, jak uvidime, sotva umoznuje
dosdhnout vyraznéjsiho zisku. Hypotézu samu nelze ani dokdzat. Lze jen
nalézt dostateéné mnozstvi piikladd, které ji vyvraceji. Jak napsali R. A.
Brealey a S. C. Myers, neni tolik diilezité, zda hypotéza plati, nebo ne, jako
to, Ze nam umoznuje klast spravné otazky.

Slaba forma

Slaba forma EMH je na vyspélych kapitdlovych trzich vSeobecné ptiji-
maéana. Samuelson podal v roce 1965 jeji nasledovné vysvétleni: Priristek
ceny musi odrazet pouze informaci, kterda neni oéekavana, a bude tedy ne-
zavisly na minulosti. JestliZze nap¥. iéastnici trhu z né&jakych diavodua oce-
kévaji, Ze se cena nékdy v budoucnosti zvysi dvakrat, pak se to projevi
i v dnesni cené. Pfirustek ceny tak odrazi pouze nepredikovanou informaci,
a tudiz sam nemuze byt pfedvidan.

Prvni, kdo se vénoval empirickému zkoumani cen akcii, byl na pirelomu
stoleti francouzsky uéitel Luis Bachlier. I kdyZ nepouZil pojem ndhodna pro-
chazka, zjistil, Ze ceny akcii se takto chovaji. Jeho prace bohuzel ztistaly ne-
povSimnuty a teprve Cowles a Jones [1937] a Kendal [1953] nezavisle po-
tvrdili jeho vysledky. Osborn [1957] zjistil, Ze trajektorie cen akcii jsou velmi
podobné Brownovu pohybu a Ze logaritmy pFirtstkd cen jsou nezavislé. Ac-
koli prace dalgich autord pti pouZiti jemnéjSich technik opakované potvr-
zovaly ptedchozi vysledky, objevily se i zavéry, které hypotézu nahodné pro-
chazky nepotvrzovaly. Merton [1980] zjistil, Ze rozptyl pFirtstkd cen nemusi
byt konstantni a Ze ho 1ze za uréitych okolnosti predikovat. (To popira na-
hodnou prochdzku, ale nikoli slabou formu EMH.) Obéas jsou rovnéz zjis-
fovany slabé korelace mezi p¥irtstky cen; ty v8ak vzhledem k transakénim
nakladam lze jen sotva vyuzit k vyss$im zisktm.

Posledni vysledky ukazuji, Ze hypotéza ndhodné prochazky nebyva vidy
splnéna. Rozdéleni cen akcii ¢asto pripomind spise ,submartingal®. (,,Sub-
martingal” je typ ndhodného procesu, kde stiedni hodnota podminéna sou-
éasnym stavem je vy3$si nez hodnota souéasného stavu.) Lze to vysvétlit tim,
%e souCasna cena v sobé nese diskontovany budouci vynos snizeny o riziko-
vou prémii. Znovu upozornéme, Ze to neznamenad popiteni slabé formy. Z ni
neplyne, Ze pfiristky jsou nezavislé. Zména ceny miZe zaviset na soucasné
cené, ale neméla by byt ovlivnéna ptedchozi ¢asovou fadou.

Zavaznym dusledkem platnosti slabé formy EMH je to, Ze technickd ana-
Iyza ztraci smysl. Jeji pouZiti ma snad ospravedlnéni na rozvijejicich se tr-
zich, kde jsou akcie rozptyleny u velké neptilis dobfe informované skupiny
investort a zmény cen odrazeji vice faktory psychologické nez informaéni.

Polosilna forma

Platnost polosilné formy EMH by ve svém dasledku znamenala, Ze nenf
tieba shromaZdovat vefejné dostupné informace, nebot je stadi pfeéist z ceny.
Fundamentalni analyza, jeZ je &iroce pouzivdna, by byla zbyteénym vyha-
zovanim penéz. Studie skute¢né ukazuji, Ze vefejna informace byva velmi
rychle vélenéna do ceny. JenzZe pravé tento éasovy interval — byt nékdy velmi
kratky — je divodem, pro¢ se analyza informaci vyplaci.
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Napftiklad ozndmeni o §tépeni akcii vede k téméi okamzitému zvyseni ceny.
(I kdyz samotné $tépeni nema zadny zasadni vyznam — snad kromé zvyseni
likvidity —, bere se jako signdl o zlep$ujicim se stavu spoleénosti.) Stejné
rychle reaguje cena na ozndmeni o fuzi ¢ zvySeni dividend. (Na trzich s ne-
dokonalou informaci byva zvy3eni dividend rovnéz chdpano jako dilezity sig-
nél o stavu firmy. V literatute jsou dokonce uvadény p#iklady, kdy si spo-
le¢énosti na vyplatu dividend ptjéuji, aby je nemusely sniZit. V ekonomice
s dokonalou informaci by oznameni o vyplaté dividend bylo jen formélni za-
lezitosti.) Podle nékterych autort se v jedndni ucastniki kapitdlovych trhi
objevuje pfehnana reakce na uréity typ informaci. (Nej¢astéji se jedna o re-
akci na oznameni o ziscich firmy.) Po optimistické informaci nastava vzestup
ceny, pak nésleduje vystiizlivéni a cena o néco poklesne. Obdobné p¥i pesi-
mistické zpravé. Tento jev nepochybné odporuje slabé formé a teoreticky by
ho bylo moZné vyuzit ke kratkodobym spekulativnim obchodim. Je viak
otdzkou, zda transakéni ndaklady a riziko nejsou p¥ili§ velké. Bylo by podivné,
kdyby trh tuto skute¢nost dosud nezjistil a nevyuzil.

Silna forma

Silna forma EMH je nejspornéjsi a o jeji pravdivosti a zptsobu chapani
se stdle diskutuje. I kdyZ obchodovani na zdkladé soukromé informace je
dasto nelegalni, prijim4 se tvrzeni, Ze pravé tyto informace jsou hnaci silou
pohybu cen akcii. Je-li to pravda, je zpochybnéna efektivnost burzovniho
dohledu. Je sice moZné postihnout insidera nesikovné zachazejiciho se z4-
sadni informaci, ale celkové je boj beznadé&jny. ,Malé“ informace 1ze zjistit
téZzko, zvl4sté je-li v nich hodné nejistoty.

PrestoZe koluji historky o insiderech, kteti vydélali obrovské penize, exis-
tuji i dostateéné dikazy naznadujici, Ze se jedna o vzacné p¥ipady. Friend
a kol. [1962] ukdzali, Ze rozdily v ziscich profesiondlné ¥izeného portfolia
a ndhodné vybraného portfolia jsou nepodstatné. Jensen [1969] tvrdi, Ze
hrubé zisky investi¢nich fondi jsou sice vys§i, ale po ode¢teni odmén ma-
naZertim jsou jiZ jen pramérné. Bylo rovné? zjisténo, Ze dvé tietiny portfo-
lif investiénich fond& byly v pribéhu dvaceti let pFebity (nefizenym)
S&P 500 indexem.

Zd4 se tedy pravdépodobné, Ze ti manaZeti, ktefi v jedné periodé dosadhli
abnormélniho zisku, byli pFebiti trhem v periodé nésledujici. Jestlize vsak
prece jen existuji jedinci dosahujici dlouhodobé vysokych vynosi, bude jich
velmi malo a velka éast zisku se rozplyne do jejich odmén.

Chai Lin a Rozeff [1995] se zabyvali vstifebdvanim soukromych informaci
do cen akcii. Jejich zavéry podporuji silnou formu EMH, jestliZe ji chdpeme
realisticky. Podle nich 80 aZ 90 % soukromych informaci byvéd vélenéno do
ceny béhem jednoho dne. Rychlost vstiebavani zdvisi na objemu obchodu.
Pro obchody s nizkym objemem je to 80,6 %, pro vysoké objemy 89,6 %. Pti
obchodech ptes piepaZku je rychlost men3i, nebot izolovanost ti¢astnika zpo-
maluje pfenos informaci.

Problém uzavienych fonda

Uzavieny podilovy fond se vyznaéuje tim, Ze jeho akcionafi mohou ukon-
&it uéast ve fondu pouze prodejem jeho akeii. V otevieném fondu dostane
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akcionaf alikvétni podil majetku protfolia fondu (po odeéteni poplatkid).
V uzavieném je to mozné pouze pti likvidaci fondu.

Pravé tyto charakteristicky zptisobuji, Ze cena akcii uzavieného fondu je
niZsi, nez je odpovidajici podil na majetku. Cédst rozdilu (diskontu) lze vy-
svétlit spravnimi poplatky; jenze diskont kolis4 od péti do pétadvaceti pro-
cent a korelace s hodnotou portfolia se bliZi nule. Zd4 se, Ze tento nékdy vy-
znamny rozdil by mohl byt vyuZit pro arbitrdini spekulaci, a samoziejmé
se jedna o popfeni EMH v polosilné formaé.

Proé nelze tuto skuteénost vyuzit pro arbitrazni zisk? ArbitraZni speku-
lant by musel skoupit rozhodujici balik akcii a nasledné profitovat na roz-
pusténi fondu. Kazdy drzitel akcii fondu je si samozfejmé védom existence
diskontu a je nepravdépodobné, Ze by zadmér arbitra zistal utajen. Cena by
se rychle zvysila na droven, ktera by zisk eliminovala. Navic existuje riziko
poklesu cen akcii portfolia fondu.

P¥i analyze tohoto jevu se zjistilo, Ze korelace cen akcii malych firem a dis-
kontu je blizka jedné, zatimco korelace diskontu a cen akeii velkych firem
je blizka nule. A pravé akcie uzavienych fond a malych firem jsou drzeny
prevazné malymi investory, zatimco portfolio uzavienych fondt obsahuje
prevainé velké firmy.

Tim se dostdvame k otdzce, ktera je v posledni dobé stale intenzivnéji
zkoumana. Nelze pfedpokladat, Ze vSichni déastnici finanénich trha jsou
stejného typu. V zdsadé se rozdéluji do t#i skupin. Prvni jsou raciondlni in-
vestofi, ktefi maji zdroje a schopnosti zaplatit a analyzovat informace.
Jedna se v drtivé vétsing o instituciondlni investory. Druhou skupinou jsou
tzv. ,market makers“, které maZeme nalézt mezi zkuSenymi burzovnimi
harcovniky. Jejich zisk plyne z rozdilu mezi nabidkovou a poptavkovou ce-
nou. T¥eti skupinou jsou ,noise traders”, ktefi se profiluji z individualnich
investort. Jejich jednani byva éasto podminéno pochybnymi informacemi
a ,radami p¥atel“. Seznam neni uplny; mizZeme se setkat s pogjmem ,mar-
ket timers“, coz je uréita obdoba ,market makers®; nebo s pojmem ,liqui-
dity trades®, coZ jsou ti, ktefi potfebuji hotovost, a proto prodavaji.

~Market makers“ v priiméru ztrdceji ve srovndni s racionalnimi investory,
ale vydélavaji v porovnani s ,noisy traders“. Raciondlni investofi samo-
zfejmé také vydélavaji v obchodu s ,noise traders”, De Long a kol. [1990]
v8ak pfedlozili model, ve kterém za uréitych okolnosti nastdava opaénd si-
tuace. ,Noise traders, je-li jich p#ili§ mnoho, mohou znemozZnit racional-
nim investorim vélenit svoji informaci do ceny a ta pak nemize dosahnout
~pravdivé® hodnoty. Jde o teoretickou konstrukci, ale pfesto je zde nazna-
¢eno riziko, kterého by si méli byt racionalni investoti védomi, vstupuji-li
na mélo vyspélé trhy.

Grossmanuv-Stiglitzav model

Grossman a Stiglitz [1980] dali efektivnost trhu do souvislosti s ndklady
na informace. Nelze oddélit ndklady od ziskdvani informaci. Musime za-
platit informaéni zdroje, lidi, ktefi je analyzuji a vyhodnocuji. Podle obou
autord plati, Ze jestliZe cena odrdZi informaci, musi to délat nedokonale, ne-
bot jinak by nikdo nemél diivod tuto informaci ziskavat. To by vedlo k si-
tuaci, kdy cena Zadnou informaci nenese, a to by zase zpé&tné vedlo k po-
t¥ebé informace ziskdvat. Rovnovaha by neexistovala.
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V Grossmanové-Stiglitzové modelu existuje skupina investora stejného
typu, z nichz kazdy se mtiZe rozhodnout, zda si zaplati informace, nebo je
bude (nedokonale) ¢ist z ceny. Prvni skupina sice profituje ze ziskanych in-
formaci, méd v8ak vydaje na jejich ziskdvani. JestliZe ¢lenové druhé sku-
piny zjisti, Ze se koups informaci pfece jen vypldci, pfechazeji do prvni sku-
piny a cena se stdva stale informativnéjsi az do rovnovazné situace. Zde
sice prvni skupina na obchodu s rizikovym aktivem stale vydélava vice nez
skupina druh4, ale ndklady na informace vyrovnavaji zisky élent obou sku-
pin.

Uvedme nékteré zdavéry modelu:

Informativnost ceny je klesajici funkei ndkladd na ziskdvani informaci,
averze k riziku, neuréitosti informaci (méfené rozptylem).

Objem obchodid se sniZuje, je-li neuréitost v informacich mala, nebot
vSichni déastnici trhu maji podobnd subjektivni oféekdvani. Podobny vliv
maji nizké ndklady na informace; rovnoviha se ustavi v poloze, kdy témér
v&ichni jsou informovani.

Hlavni vyznam Grossmanova-Stiglitzova modelu spodiva v tom, Ze po-
stavil efektivnost trhi do nového svétla: cena aktiva odrazi pouze ty infor-
mace, které si iéastnici trhu byli ochotni zaplatit.

Grossmanova a Stiglitzova prace vzbudila svého éasu velkou pozornost.
Jeden aspekt v8ak byl podroben kritice: neinformovani G¢astnici éerpaji in-
formace z rovnovazné ceny, tedy z ceny, kterd je rovnéz diasledkem jejich
jednéni. Hellwig [1982] odstranil tento nedostatek tim, Ze informace sdé-
lené v cené lze pouZit s malym zpozdénim. Zmény cen neobsahuji skoky
a ukazuje se, Ze je vyhodné byt informovan i po odeéteni ndkladd na zis-
kéni informaci.

Kyleho model

Kyle [1985] se zabyval rychlosti véleniovani informaci p¥i ,,insider trading®.
Insider m4 informace o budouci cené aktiva a jeho cilem je maximalizace
ofekavaného vynosu. Provede-li p¥ili§ velkou objednavku, trh pochopi, zZe
se za ni mohou skryvat vyznacéné informace, a cena, za kterou nakoupi, bude
prili§ vysokd. P¥i malé objednavce muzZe sice své informace utajit, ale nizky
objem mu neumoZni vyznaéné profitovat do doby, nez se informace stane
vefejnou a cena vzroste na insiderem piedpokladanou uroveri.

Kyle dospél k t&émto zdvériim: Ma-li insider moZnost provést pouze jednu
objedndvku, je v optimalnim pi¥ipadé vélenéna do ceny pouze polovina in-
formaci. P¥i spojitém obchodovédni jsou na konci obdobi (zde jeden den)
v8echny informace vélenény v cené a ta se rovnd hodnoté oéekavané insi-
derem; jeho zisk bude dvojnasobny oproti jediné objednédvce. Nejzajimavéjsi
viak je, Ze vyvoj ceny, jeZ je diisledkem insiderova optimalizagniho chovani,
sleduje trajektorii Brownova pohybu. Neni tedy moZné na zdkladé pozoro-
vani vyvoje ceny zjistit, Ze se zde obchoduje na zdkladé soukromé informace.
(Insider samozfejmeé vi, Ze cena sméfuje do jemu zndmé hodnoty, ale pro
ostatni ucastniky trhu se jedna o béZnou cenovou fluktuaci.) Pfes zjedno-
dusujici pfedpoklady pfece jen z modelu plyne poudeni, Ze p¥i sprdavné zvo-
lené strategii lze insidera na zakladé chovani ceny akcie jen téZko vysto-
povat. (Uréitou malou Sanci model nabizi, nebot velikosti objednavek jsou
kupodivu korelovédny.)
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Krach na burze v roce 1987

Krach na Newyorské burze v ¥ijnu 1987 je ,jednim“ z nejvétsich selhani
efektivnosti finanénich trha. Poklesu nepfedchazela zadna zavazné infor-
mace (spiSe byly k dispozici optimistické 1idaje). Neni cilem této stati podat
rozbor této udalosti; pfipomenime vsak néktera fakta:

Zavedenim trhu derivati vyvstal problém vzdjemné efektivni propojenosti
s trhem podkladacich akcii. JestliZe se oba trhy z néjakych p¥i¢in rozejdou
[v tomto pFipadé cena indexovych futures (futurit) a odpovidajicich cen ak-
cif] nastava velka nejistota, co je vlastné spravné. Existuje sice vzorec pro
vypoéet hodnoty akcie pomoci diskontovaného souétu pfedpokladanych di-
vidend, ale ten lze pouZ%it pouze orientaéné. Cena akcie se méni na zakladé
dobré nebo $patné informace a referenénim bodem pro tuto zménu je cena
predchozi. ArbitraZni spekulace, kterd jinak dob¥e vyrovnava tyto rozdily,
selhala a byl uvolnén prvni kaminek, ktery spustil lavinu prodeja. Pojisto-
vatelé portfolia, snazici se udrzet jistou minimalni hladinu, se zbavovali in-
dexovych futures, které zaéaly klesat ndsledovany poklesem akeii. Akcie
tak ztratily sviij referen¢ni bod; nebylo nic, odkud by se mohla uréit jejich
néslednd cena. Pokles se zastavil, az kdyZ bylo vSeobecné ziejmé, Ze jsou
akcie podhodnocené.

PtestoZe se analytici v jednotlivych detailech krachu rozchazeji, 1ze nyni
fici, Ze p¥i¢inou byla shoda technickych davodu, jez spoéivala v uréité ca-
sové disproporci ve vypoctu indexu a cen indexovych futures, a souéasny
nahly vzrast averze k riziku u vyznamné skupiny investort. JenZe trh se
pouéil a dd se predpokldadat, Ze by se situace za stejnych nebo podobnych
okolnosti neméla opakovat. Efektivnost trhu je neustaly zdokonalovaci pro-
ces, ktery nikdy nekonéi.

Zavér

V zasadé muzZeme Fici, Ze slabd forma EMH alesponi na vyspélych trzich
plati. Polosilna forma, i kdyZ je rovnéz p¥ijimana, potfebuje upravit. Pred-
lozena definice obstoji jen u jednoznaénych informaci zasadnéjsiho vy-
znamu, jeZ jsou jednoznaéné piijimany. Dale viak musime postupovat smé-
rem Grossmana a Stiglitze. Rozbory ziskané finanéni analyzou na zdkladé
vefejné dostupnych dcetnich uzavérek firem jsou spiSe soukromou infor-
maci formujici subjektivni oéekdvani, kterou nemusi trh jako celek sdilet.
Rozlisit vefejnou a soukromou informaci neni vidy snadné a totéz plati o po-
losilné a silné formé EMH. Jestlize tedy budeme tvrdit, Ze trh je efektivni
(v polosilném nebo silném smyslu), bude to znamenat, Ze cena odrazi in-
formace, které si i¢astnici trhu zaplatili a podle svych schopnosti analyzo-
vali. Cena za téchto pfedpokladi odrdzi primérnou viru déastnikd trhu,
kde optimisté kupuji, pesimisté prodavaji. Neefektivnost znamena, Ze trh
systematicky chybuje (pfeceniuje nebo podcefiuje). JenZe otdzkou je, k ja-
kému €asovému horizontu tak é&ini.

Jak jiz bylo fefeno, transakéni ndklady snizuji efektivnost trhu. Mazeme
je zanedbdvat pii obchodovani s velkymi objemy vysoce likviditnich papira,
ale na malo likvidnich trzich budou hrat dileZitou roli. Informace se pak
akumuluji a éekaji na okamzik, kdy se vyplati. Sama likvidita je dosud vel-
kou nezndmou. Asi neni daleko od pravdy tvrzeni, Ze skuteénost, Ze racio-
nalni investofi ddvaji spise pfednost vysoce likvidnim papiram, zptsobuje
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obéas zjisténou neefektivnost ceny malych firem. Averze k riziku, ktera
v Grossmanoveé-Stiglitzové modelu rovnéz sniZuje informativnost ceny, ne-
byla dosud empiricky zkoumaéna.

Spise metodologickou otdzkou zdstava vhodnost zvoleného modelu pro
testovdni EMH. Nejsou vzacné p¥ipady, kdy neadekvatnost modelu byla zjis-
téna aZ po letech a bylo t¥eba revidovat aZ ustdlené nazory.

Cesky kapitalovy trh by vyzadoval ekonometrickou analyzu, ktera by
umoznila exaktné zjistit, jak na tom tento trh je. Pfesto existuji prvni na-
znaky toho, Ze kétovany trh ukazuje znamky slabé efektivnosti. Kosmata
[1996] zjistil, Ze pro zhruba 80 % tituld jsou p¥irtistky cen nekorelovany.
Pro nekétovany trh se d4 vytusit, Ze sotva bude efektivni. Podet titula je
piilis rozs4ahly, zdroje nedostatedné a raciondlni investoii se teprve formuyji.
P#ili§ ¢asto mhZeme sledovat jakousi hru na nervy, kdy velky investor sku-
puje akcie postupnym zvySovdnim cen od individualnich investord. (Tech-
nickd analyza zde mé svi{ij vyznam, nicméné postupnym odhalovanim za-
konitosti v &asovych faddch cen si kope svij hrob.) Zavadi se vsak
kontinudlni obchodovani a po urditém &ase bude kétovany trh jisté vhod-

¥

nym kandidatem vy%&ich forem efektivnosti.
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SUMMARY

Information and Financial Markets’ Efficiency

Jifi MALEK ~ Prague School of Economics

Efficient market hypothesis (EMH) asserts that prices of securities fully and cor-
rectly reflect all availlable information which leads to optimal resource allocation.
Three basic forms of EMH are distinguished now: weak, semistrong and strong. Pa-
pers confirming the hypothesis are discussed; also some anomalies (problem of mu-
tual funds, market crash in Oct. 1987) are mentioned. Grossman and Stiglitz sub-
mitted new view on the problem: It is impossible to separate efficiency of prices from
the costs of the information. Following Kyle asset price in insider trading follows
Brownian motion trajectory, if orders were placed optimale and continuously.
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