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1231.3341.02 –  תורת ההשקעות וניתוח ניירות ערך

(דרישות קדם:  יסודות המימון בציון 78 לפחות)

סמסטר א' תשע"ה
שם המרצה:
ד"ר טל מופקדי
טלפון:
03-6407983
שעות הלימוד:
יום ג',  17:15-20:00.
שעת קבלה:
לפי תיאום מראש או מייד לאחר השיעור 

דואר אלקטרוני:
 Mofkadi@post.tau.ac.il
מתרגל:
מר נתנאל חסון
טלפון:
054-6757919
דואר אלקטרוני:
 netanel.hassoun@gmail.com 
אתר הקורס: מערכי השיעור אשר יוצגו בכיתה כמו גם שעורי הבית, הפתרונות, המטלות, מבחנים לדוגמה וחומרי עזר נוספים יפורסמו באתר moodle.tau.ac.il
תיאור הקורס

הקורס נועד לספק כלים אנליטיים וידע הדרושים למנהל תיקים מקצועי ומשקיע בשוק ההון לצורך תמחור והערכה של נכסים פיננסים שונים, תחת תנאי אי ודאות. הקורס כולל גם דיון רחב במחקרים שונים מתוך מטרה להעניק את הכלים הבסיסיים לביצוע עבודת מחקר על שוק ההון. בכלל זה הקורס דן בנכסים הפיננסים העיקריים: איגרות חוב, מניות, אופציות וחוזים עתידיים.

הקורס מתחיל בסקירת שוק ההון בארץ ובעולם, ממשיך בחזרה והרחבה של מודל ה-CAPM שנלמד בקורס המבוא ומציג מודלים חלופיים למודל זה. הקורס דן בממצאים אמפיריים שונים על יעילות השוקים הפיננסים, ומהווה מבוא להערכת אגרות חוב ונגזרים פיננסים. 
דרישות קדם
קורס יסודות המימון. במהלך הקורס אני מניח שלתלמידים הידע בקורס יסודות המימון. לא תתבצע חזרה על נושאים מקורס זה.
נורמות הקורס
שיחות פרטיות אינן מותרות. כמו כן, יש לשאול שאלות בהצבעה בלבד.
יש לכבות טלפונים סלולריים.
ספר הלימוד

Bodie, Kane and Marcus, Investments, Irwin 10th edition
Comment: if you have the 8th or 9th edition then it’s OK and you can use those. (hereafter BKM)
מבנה הציון בקורס (נרחיב בהמשך)
1. מבחן מסכם


70%
2. הכנת תרגילים


10%
3. פרויקט בניית חזית היעילות
5%
4. עבודה מסכמת


15%

קבלת ציון עובר בבחינה הינו תנאי הכרחי לקבלת ציון עובר בקורס.
פירוט דרישות הקורס
1. הגשת התרגילים תעשה בקבוצות של לא יותר משלושה תלמידים, לא נאפשר הגשה בקבוצות של יותר משלושה תלמידים! לאור העומס הרב בקורס, מומלץ מאוד שלא לעשות את התרגילים באופן עצמאי.
2. שתי עבודות אמפיריות שיתבצעו בקבוצות של עד 3 תלמידים שמשקלן 15% מהציון הסופי.  על כל קבוצה לעבוד באופן עצמאי. שיתוף פעולה בין הקבוצות והיעזרות בסטודנטים שלקחו את הקורס בעבר אסורים בהחלט. העתקות אשר ייתפסו יטופלו במלוא החומרה! הגשה מאוחרת לא תתקבל.
3. בכל שבוע יוגש תרגיל. 
הערות
· תרגיל שלא יוגש ייחשב כאילו קיבל 0. 
· תרגיל שרכיב בו מועתק יקנוס את קבוצתו בציון התרגיל ובסיכון להעלאה לוועדת משמעת.
תכנית לימוד (יתכנו שינויים במהלך הסמסטר)
	מפגש
	נושא
	תוכן
	קריאות (BKM)

	1. 
	שיעור 1
קבלת החלטות בתנאי אי-ודאות 
בניית תיקי השקעות
	מבוא
קבלת החלטות בתנאי אי ודאות, פיזור סיכון, דיון פרקטי באפקט פיזור הסיכון.
	פרקים 1-4

	
	תרגול 1
	סקירת שוק ההון בארץ ובעולם 
הכרת מגוון ניירות הערך, ואפיקי ההשקעה העומדים בפני הציבור. 
אינדקסים חשובים.
	

	2. 
	חזרה על מודל מרקוביץ' והרחבות
	תורת תיקי ההשקעות המודרנית (חזרה) 
חזרה על מודל ה-CAPM, פיתוח המודל וחישוב תיק השוק. דיון בהרחבות המודל על מכירות בחסר וטכניקות חישוב לתיקים מרובי נכסים. והצגת המודל של Black בעולם ללא נכס חסר סיכון.
	פרק  9

	3. 
	מודלים נוספים לתמחור
	מודל אינדקס ומודל שיווי משקל של ה- APT  ((Arbitrage Pricing Theory
שימוש פרקטי במודל ה CAPM
	פרקים 8 ו 10

	
	תרגול 2
	בניית החזית היעילה
	

	4. 
	בחינת ה- CAPM וביקורות
	מחקרים אמפיריים על CAPM
הביקורת של ROLL

סקירת מחקרם של פאמה ופרנץ - אפקט הגודל ואפקט מכפיל ההון
	פרק 13

	5. 
	הערכת ביצועי מנהלי תיקים
יעילות שוק ההון
	מדידת ביצועים (תשואה משוקללת בהון ותשואה משוקללת בזמן)
No-trade theorem

תיאוריה ומחקרים אמפיריים
מתודולוגית מחקרי אירוע (Event Studies)
	פרק 
פרק 12

	
	תרגול 3
	תרגול תיאוריה וביקורת CAPM
	

	6. 
	אגרות חוב
	המבנה העתי של שערי הריבית
תיאוריית הציפיות, הנזילות וה- HABITAT
ריביות FORWARD ו SPOT
מח"מ ומקדם תשואה
דירוג אג"ח (Bond Ratings)
	פרקים 13-15

	7. 
	אגרות חוב 
	ריבית משתנה מול ריבית קבועה
תמחור אג"ח קונצרניות- סיכוני חדלות פירעון
	פרקים 13-15

	
	תרגול 4
	אג"חים
	

	8. 
	חוזים עתידיים 
	תמחור חוזה עתידי- עיקרון הארביטרז'
תמחור חוזה על נכס מניב מול נכס שאינו מניב.
חוזה עתידי וחוזה אקדמה- (Future Vs Forward)
SWAPS
גידור סיכונים באמצעות חוזים עתידיים
	פרקים  21-22

	9. 
	אופציות מבוא
	מינוחים והכרות עם אופציות הנסחרות בארץ ובחו"ל
Put Call parity

גידור סיכונים באמצעות אופציות
	פרקים 19-20

	
	תרגול 5
	ח. עתידיים אופציות
	

	10. 
	תמחור אופציות
	מידול התנהגות המניה, סימולציות וניהול סיכונים.
תמחור באמצעות מודל B&S (לנכס מניב ושאינו מניב)
	

	11. 
	תמחור אופציות
	תמחור באמצעות מודל בינומי חד ורב תקופתי (לנכס מניב ושאינו מניב)
	

	12. 
	נגזרות B&S ואסטרטגיות
	נגזרות B&S (The Greeks)- גידור דינאמי
סטיית תקן גלומה
אסטרטגיות סטטיות ודינאמיות.
	

	
	תרגול 6
	תמחור אופציות
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