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1231.3323.01 –  שוק ההון בישראל
(דרישות במקביל: תורת ההשקעות וניתוח ני"ע)
סמסטר א' – תשע"ה
שם המרצה: 
מר שאול ברונפלד
שעת לימוד:
יום ג' בין השעות: 15:45-18:30  (מחצית  שנייה)
דאר אלקטרוני:
 sam@tase.co.il 
1.
מטרות הקורס

הקורס נועד להקנות ידע על שוק ההון בישראל תוך התמקדות בבורסה לניירות ערך.  בקורס יושם דגש על נזילות ניירות הערך כמנוף להעלאת שוויים ובמספר בעיות יסוד בשוק המניות. הקורס יעסוק במערכות שקמו להגברת הנזילות ובשיקולים הכלכליים, טכנולוגיים ורגולטוריים הכרוכים בהנהגת שיטות המסחר השונות.  דגש מיוחד יושם על  ההתפתחויות בעקבות משבר 2008.
2.
שיטת ההוראה בקורס -  פרונטלית
3.
דרישות הקורס:
א.
נוכחות
ב.
בחינה

4.
הערכה

הציון בבחינה קובע את הציון בקורס

בפקולטה נהוגה מדיניות שמירה על טווח ציונים שנועדה למתן שונות קיצונית בין מרצים ולבדל בין תלמידים בקורסים השונים.  מדיניות זו חלה באופן גורף על כל הקורסים בפקולטה (למעט קורסים מיעוטי משתתפים).  

בהתאם למדיניות זו ממוצע הציונים בקורס זה יהיה בטווח בין 83-87.
5.
ביבליוגרפיה
* ראה הסילבוס המצ"ב

6.
תכנית הקורס

ראה הסילבוס המצ"ב

7.
אתר הקורס

http://virtual.tau.ac.il

א.  מטרות הקורס
הקורס נועד להקנות מושגי יסוד על מבנה שוק ההון בישראל ועל הגורמים המעצבים את השוק ואת תפקודו.

בקורס יושם דגש על הבורסה לניירות ערך כמערכת שקמה לשיפור נזילות ניירות הערך וכאמצעי להעלאת שוויים ועל הדרכים לשיפור הנזילות.
הקורס יעסוק גם באינטראקציה בין הצרכים של המשתמשים בשרותי שוק ההון לבין הפיקוח על מגייסי ההון, המתווכים הפיננסיים והבורסה, בעיקר בהקשר להקניית נזילות לניירות הערך.

כמו כן ידונו ההשפעות האקסוגניות ששינו את דמותו של השוק הישראלי בשנים האחרונות - הגלובליזציה של השווקים הפיננסיים, טכנולוגיות המיחשוב, מיסוי ומדיניות הממשלה.
בכל הנושאים שידונו תעשה השוואה למקובל בבורסות בעולם, תוך הדגשת היחוד של השוק הישראלי והסיבות לכך.

בתחילת הקורס יוקנה ידע בסיסי על הנושאים השונים – בהקשר לנזילות ניירות הערך - ובהמשכו יעשה בידע שימוש לדיון מעמיק בתופעות החשובות והבעייתיות ("סוגיות"), בשוק ההון. במהלך חלק זה נעסוק בהרחבה בהשלכות המשבר הבינלאומי שפרץ ב-2008 ובהשתקפותו ברגולציה של שוק ההון בישראל.
הסוגיות הן ליבו של הקורס והן תבוררנה במהלך השיעורים.

הידע הבסיסי במרבית הנושאים שידונו בקורס מצוי בשני ספרי יסוד על שוק ההון הישראלי, המופיעים ברשימת הקריאות. ספריהם של לוי סמיט וסרנת, ושל בן חורין כוללים את הרקע העובדתי-תאורי, שהוא בצרוף לחומר ההרצאות, הבסיס הנדרש לניתוח הסוגיות. בנוסף רצוי לקרוא את מדורי שוק ההון בעיתונות היומית ואת דוחות הועדות הציבוריות שעסקו בשוק ההון בשנים האחרונות ("ועדת גושן", "ועדת חודק", "ועדת בכר", "ועדת הריכוזיות").
נקודת הראות של הקורס היא מיבנית-מערכתית ולא ידונו בו נושאים הקשורים לאסטרטגיות השקעות ועניני דיומא בשוק ההון.

רשימת הקריאות היא מצומצמת מאד וכל פניה לקבלת חומר קריאה נוסף תענה באהדה רבה. לתשומת לבכם יש חומר רב ומעניין על שיטות המסחר בארה"ב ובאירופה (באנגלית).

מרבית המאמרים המופיעים ברשימת הקריאות מופיעים באתר הבורסה www.tase.co.il.

ב.  מבנה הקורס

1.
תפקיד שוק ההון ביעול המשק וההפרטה בעידן הגלובליזציה

מבוא קצר
קריאות:


*1)
בן חורין עמ' 55 עד 57

2)
לוי סמיט סרנת עמ' 69 עד 72
2.
שוק המניות והבורסה
א.
הבורסה כארגון ותפקידיה
בורסה מהי ומהם התפקידים שממלאת הבורסה בתל-אביב, שאינם מקובלים בעולם

קריאות:
1)
חוק ניירות ערך, "פרק ח': הבורסה", סעיפים 45 עד 52

  2)
לוי סמיט סרנת עמ' 116 עד 126
*3)
אתר הבורסה (www.tase.co.il), "מי אנחנו" ו"מושגי יסוד".

ב.
חברי הבורסה 

תאור הקריטריונים הנדרשים מחברי הבורסה והמודל העסקי של חברי הבורסה.

סוגיה:    
ההסברים למיעוט המבקשים להיות חברי בורסה

סוגיה:    
המודל העיסקי של חבר בורסה בעידן המסחר הממוחשב והמבוזר
קריאות:
1)
שאול ברונפלד, "הירידה במשקל הבנקים הגדולים במסחר במניות", רבעון לבנקאות 143, נובמבר 1999. ראה אתר הבורסה, "פרסומים וסטטיסטיקה",  תחת "סקירות ומאמרים" (נובמבר 1999).

ג.
שיקולים בקביעת גובה "רף הכניסה" לבורסה (רישום למסחר של מניות)
תאור הקריטריונים הנדרשים מחברה המבקשת לגייס הון בבורסה והתפתחותם בדור האחרון.

סוגיה: 
הגנה על ציבור המשקיעים - גישת חוק ניירות ערך והחשיבות המוגבלת של "רף הכניסה לבורסה".
סוגיה:    
הגנה על ציבור המשקיעים - היכן כוחות השוק? האם יש מושג של הגנת – יתר?

קריאות:
1)
הבורסה לניירות ערך, "תמצית הקריטריונים לרישום חברה" ו"כללי השימור". אתר הבורסה, "תפריט הרישום למסחר".

ד.
שיטת המסחר והסליקה בבורסה בתל-אביב: מטרות, טכניקות והשוואה לבורסות בעולם.

תאור "רצף" ושיטות המסחר שקדמו לה, והשוואתן לשיטות המסחר הנהוגות בארה"ב ובאירופה.
סוגיה: 
מהי שיטת מסחר אידיאלית ועבור מי?

סוגיה:
התכנסות עולמית לשיטת מסחר "היברידית".

סוגיה:
מסחר אלגוריתמי
קריאות:
1)
ראה מאמרים באתר הקורס – תחת "נזילות" 

I.
Amihud et.al. "Liquidity and Asset Prices"

II.
Schwartz and Francioni pp. 59-78. 


2)
ראה אתר הבורסה, תפריט "מסחר וסליקה > מסחר".

3)
לוי סמיט סרנת, עמ' 191 עד 197

4)
 Saul Bronfeld, "The King Is Dead - Long Live The King"
אתר הבורסה, תפריט "מסחר וסליקה > מסחר > רצף בקליק".
*5)
דרור שליט, ענת בלום, "מסלקת הבורסה לניירות ערך", הבורסה לניירות ערך בתל-אביב, 1995.

*6)
Schwartz and Francioni, pp. 191-225, 245-249

______________
*  קריאת רשות
3.
סוגיות נבחרות – מבנה ותפקוד שוק ההון

א.
דלות הסחירות במניות ופיצול ההון של החברות הבורסאיות
ב.
השליטה בחברות הבורסאיות (כולל "הפירמידות"-עבר והווה)
ג.
משבר 2008 ורגולציות היתר שבאו בעקבותיו 
ד.
מנהטן על גדות המוסררה: האם יש עתיד לבורסה  בתל-אביב בעידן המסחר הגלובלי  בניירות ערך ?  (ומה קורה באירופה?)
ה.
למה אין בורסה שניה בישראל ? האם תופרט הבורסה בתל-אביב?
קריאות:
1)
רונית הראל, "רישום כפול של מניות בארה"ב ובישראל - יתרונות וחסרונות"   

אתר הבורסה, תפריט "הרישום למסחר > הרישום הכפול".

2)
שאול ברונפלד וקובי אברמוב, "עשור הזהב של שוק המניות: הישגים והחמצות", רבעון לבנקאות 146, אוגוסט 2001. אתר הבורסה, תפריט "סטטיסטיקה", תחת "סקירות ומאמרים" (ינואר 2001).

3)
קובי אברמוב ונורית דרור, "מחיקה מרצון של חברות מהבורסה בשנים 2010-2012" אתר הבורסה, תפריט "סטטיסטיקה", תחת "סקירות ומאמרים" ( XX2013).
4)
"הבורסה לניירות ערך - עדכון התוכנית האיסטרטגית". אתר הבורסה, תפריט "אודות הבורסה > התוכנית האסטרטגית".
5)
לוי סמיט סרנת עמ' 74 עד 76 (בורסה שניה). 

*6)
לוי סמיט סרנת עמ' 293 עד 308 (הפיקוח על שוק ניירות-הערך).
*7)
Shamshad Akhtar, “Demutualization of Asian Stock Exchanges  -  
Critical Issues and Challenges.”
באתר הקורס - תחת "בורסות בעולם".
8)
אסף חמדני, ריכוזיות השליטה בישראל - היבטים משפטיים, המכון הישראלי לדמוקרטיה, 2009, פרק ראשון.
קריאות יסוד

1)
חיים לוי, משה סמיט, מרשל סרנת, הבורסה וההשקעה בניירות ערך, מהדורה מורחבת ומעודכנת, הוצאת שוקן, 1999

2)
משה בן חורין, שוק ההון וניירות הערך, צ'ריקובר מוציאים לאור, 1996. 
3)
הבורסה לנירות ערך, אתר האינטרנט www.tase.co.il.:.

Ian Domowitz and Benn Steil, “Automation Trading Costs, and the Structure of the

   4)
	Securities Trading Industry" ,October 1998”.   
	מופיע באתר הקורס   

	
	


Schwartz, Robert A. and Francioni, Equity Markets in Action, J. Wiley and Sons 2004

   (5
_______________

*  קריאת רשות
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