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ן"ונדלהוןשוקי–1231.3364.01
Real Estate Capital Markets

)המימוןניהול:מקבילותדרישות(

א"פתש–'בסמסטר

יוםקבוצה
בשבוע

הגשתתאריךשעה
מסכמתעבודה

טלפוןאלקטרונידוארמרצה

18:45-21:30'ג01
)ראשונהמחצית(

שחרירוןמר20.5.2021

מראשבתיאום–קבלהשעת

TBA–הוראהעוזר

הלימודיםהיקף

1:לקורסס"היהיקף

ECTS4=1ס"י–ECTS )European Credit Transfer and Accumulation System(,הקורסשלהניקודערך
."בולוניהתהליך"מחלקשהינםבעולםגבוההלהשכלהבמוסדות

הקורסתיאור
אנליטייםוכליםעקרונות,תיאוריות,המושגיםאתילמדוסטודנטים.ן"הנדלושוקההוןשוקיביןבקשריתמקדזהקורס

שלסקירההכוללותמצגותבעזרתיעשההלימוד.ן"ונדלהוןבשוקיומימוןהשקעההחלטותקבלתבבסיסהעומדים
הקורסלמסגרתבכפוף(שוניםבנושאיםאורחוהרצאותהפרקטיקהמןבעיותהמציגיםאירועיםניתוח,הנלמדהחומר
.)הזמןואילוצי

מימוןושוויהערכות,השקעהסגנונות,השקעהבעיות:המאקרוורמתהמיקרוברמתהשקעותניתוחבמתמקדהקורס
הגישהכאשר,ן"נדלהשוקשלומימונייםכלכלייםהיבטיםשלפרקטייישוםעלהינובקורסהדגש.שוניםונכסיםפרויקטים
.ן"הנדלבתחוםהחלטותלקבלתמרכזימוטיבהינושוויכיהינהבקורסהכללית

:כגוןנושאים)זמןלאילוציבכפוף(יכלולהקורס

ן"נדלשוקיוהשקעותלמבוא
;ן"נדללנכסיכלכליתכדאיותובדיקותשוויהערכות;פיננסייםושווקיםן"נדלוקישביןהקשר;ן"נדללשוקימבוא
שיקולים;ן"בנדלהשקעהסגנונות,ן"נדללהשקעותמבוא;ביצועיםומדידתתשואותחישובי;שוקלניתוחמבוא

.שוניםהשקעהמכשירישלהיסטורייםביצועים;ן"נדלהשקעותבתיאורטיים

ן"נדללמימוןמבוא
.ן"נדלוהשקעותהוןמבנה;וסיכוןתשואה,שיקולים-מינוף
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ן"נדלהשקעותתיקיתורת
נכסישלתיקהברמתהשקעההחלטותקבלת-ן"נדלבתיקיההשקעהשיקולישלמאקרוהברמתניתוח
Modern(מניותלתיקישפותחופיננסיותתיאוריותיישוםכדיתוך)בודדבנכסלהשקעהבניגוד(ן"נדל

Portfolio Theory(.בתיקן"נדלשלהתפקיד:כגוןהשוניםההשקעהשיקוליאתננתחזהבחלק
וסיכוןהשקעההעדפות;ן"נדלהשקעותשלהסטטיסטייםהמאפיינים;המשקיעשלהכוללההשקעות

;ן"נדלתיקישלהיעילההחזית;נכסיםהקצאת,ן"נדלבהשקעותפיזור;השוניםהמשקיעיםסוגישל
ן"נדלשלחלקו;ן"נדלבהשקעותאסטרטגיסיכוניםניהול;ן"נדלתיקיבניהולאסטרטגייםשיקולים
והשפעתםן"נדלהשקעותביצועישלמדידהבעיות;מציאותמולתיאוריההמוסדייםההשקעותבתיקי
.ההשקעותבתיקן"נדלשלהיחסיחלקו

ן"הנדלבשוקיניםסיכותמחור
Capital-המודלשליישום Asset Pricing Model )CAPM(ביטאחישובי;המודלעלחזרה–ן"נדללשוקי;
מבחנים;בודדיםלנכסיםיישוםמולנכסיםלקבוצותהמודליישום;ן"הנדללשוקיהמורחבהשוקתיקחישוב

.השקעותוניהולביצועיםלמדידתCAPM-בשימוש;ן"הנדלבשוקCAPM-הלמודלאמפיריים

ן"בנדלהונייםהשקעהמכשירי)Real Estate Equity Investment Vehicles(
Private,ישירההשקעהכגוןן"בנדלההוניתההשקעהדרכימגווןאתנסקורהקורסשלזהבחלק Equity

והןהמקומיתמהפרספקטיבההןריטקרנותבניתוחבעיקריתמקדוזהבחלקההרצאות.)REIT(ריטקרנותו
הקורסלמסגרתבכפוף(מקומיתריטמקרןמנהלשלאורחהרצאתתינתןבנוסף.בינלאומיתבפרספקטיבה

.)הזמןואילוצי

ן"ונדלחובשוקי)Real Estate Debt Investment Vehicles(-אופציונאלי
Fixהשקעותמכשיריבמגווןדרמטיתלעלייהעדיםאנוהאחרונותהשניםבעשר Incomeזמיניםהן"בנדל

הלוואות-ן"נדללחברותהחובשוקעלנלמד.ן"נדללחברותהזמיניםחוב/הזרההוןמקורותובמגווןלמשקיעים
השוק,המשכנתאותשוקאתנסקורבנוסף.'וכוMezzanineחוב,ח"אג,מוסדייםמגופיםהלוואות,בנקאיות
,RMBS,שכנתאותלמהמשני CMBS,וכופריים-הסאבמשבר'.

case(אירועיםניתוח,הנלמדהחומרשלסקירההכוללותמצגותבעזרתיעשההלימוד studies(מןבעיותהמציגים
ן"נדלנכסיהערכת,ן"נדלעסקאותמימון,מניבן"בנדלהשקעהכדאיות,פרויקטיםיזמותבנושאיחברותשלהפרקטיקה

.'וכוREITקרןניתוח,מוסדיתראותמנקודתהשקעותניתוח,הקיימיםהשוקבתנאישונים

שלממגווןיגיעוהאורחיםהמרצים–הקורסלתכניהקשוריםבנושאיםאורחהרצאותמספריכלולהקורסבנוסף
ינתנוההרצאות('וכומקומיתריטקרןמנהל,דרוגבחברתמנהל,מוסדימשקיע:כגוןן"ונדלהוןבשוקיתפקידים

.)הזמןואילוציהקורסלמסגרתבכפוף

.)מראשכשבועייםיפורסםההרצאהתאריך(אורחבהרצאותחובהנוכחותתידרש

למידהתפוקות
:הסטודנטיוכלבהצלחההקורססיוםעם

.ן"הנדללתחוםהבסיסייםהמימוןבקורסיהנרכשהידעאתליישם1.

הניהולאתגריעלהאישיתהמבטנקודתאתלהרחיבוכך,בתחוםמרכזיותותפיסותמודלים,תיאוריותלהכיר2.
.ן"הנדלתחוםשלהנוכחיתבמציאותוהשקעות

ן"נדלעסקאותשלכלכליתכדאיותבדיקות;ן"נדלהשקעותלבצעבכדישנלמדוהניתוחוכליהידעאתליישם3.
.שוויהערכותבביצועראשונייסיוןונ,מניבן"נדלפרויקטייזוםשלכלכליתכדאיותבדיקות;מניב

.מניבן"בנדלהשוניםההשקעהסגנונותאתלהכיר4.

.מוסדין"נדלהשקעותמערךוהקמתבביצועREITקרן/מוסדימשקיעשלהשיקוליםמערךאתלהכיר5.

.נכסיםבתיקילהשקעותן"והנדלהמימוןבקורסיהנלמדאתוליישםלהכיר6.
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הציוןוהרכבבקורסהסטודנטהערכת

הערות/קבוצהגודלתאריךמטלהאחוז

נוכחות/ביתתרגילי20%
בהמשךמפורטTBDבהרצאותוהשתתפות

20.5.2021מסכמתעבודה80%

.)5סעיף(השיעוריםבכלנוכחלהיותחייבתלמידהאוניברסיטהתקנוןי"עפ*
למזכירותלהודיעהמורהרשאי,פעילבאורחהשתתףשלאאופעילההשתתפותהמחייבמשיעורהנעדר,תלמיד*

)זהקורסבגיןבתשלוםיחויבהתלמיד(.המשתתפיםמרשימתשמואתלמחוקישכי

בקורסהמטלותפירוט
.ביתתרגיליהגשת1.

.לנדרשבהתאםבקורסהעזרחומרשלקריאה2.

.בכיתהבדיוןפעילהוהשתתפותנוכחות3.

.)מראשכשבועייםיפורסםההרצאהתאריך(אורחבהרצאותחובהנוכחות4.

.המסכמתבעבודהמעברהינובקורסלמעברתנאי.מסכמתעבודה5.

ציוניםטווחעלשמירהמדיניות
.השניהתוארבקורסיציוניםטווחעלשמירהמדיניותבפקולטהמונהגתט"תשסל"משנההחל

.זהבקורסהסופיהציוןלגביתיושםהציוניםטווחעלהשמירהומדיניות,השניהתוארקורסיכלעלחליםהשיטהעקרונות
.הפקולטהבאתרבהרחבהמתפרסםזהבנושאנוסףמידע

https://coller.tau.ac.il/MBA-students/programs/2019-20/MBA/regulations/exams

הסטודנטיםי"עהקורסהערכת

.והאוניברסיטההסטודנטיםצרכילטובתמסקנותלהסיקמנתעלהוראהבסקרישתתפוהסטודנטיםהקורסשלבסיומו

הקורסאתר
/http://moodle.tau.ac.il:דרךתתאפשראליוגישהאשראינטרנטאתריעמודהקורסלרשות
,השיעורלפני,שבועמדיבולהתעדכןמומלץלפיכך,לסטודנטיםהודעותימסרובוהמרכזיהמקוםיהווההקורסאתר
.)למשלהבחינהענייניתיאוםלצורך(.הסמסטרבתוםגם–ובכלל
.באתרהקורסבאתריהיוהקורסשקפי

אלוכל.בלבדבכותרתמופיעיםאובשקפיםמופיעיםשאינם)דוגמאותובפרט(נושאיםגםידונובכיתה-לבכםלתשומת
.הקורסמחומרנפרדבלתיחלקהינם

בכיתההשתתפות

הקורסת/למתרגל(במייל)מראשהודעהמחיבתהקורסממטלותבמיעמידהאיכל

https://coller.tau.ac.il/MBA-students/programs/2019-20/MBA/regulations/exams
http://moodle.tau.ac.il/
http://moodle.tau.ac.il/


4

.הנלמדהחומרשלטובהלהבנהחיוניתוהינהמהקורסחשובחלקמהווהבכיתהבדיוןפעילהנוכחות,עברמניסיון
אתתקדישו,לכיתהשנכנסתםמרגעכימצפהאניולכן,שלכםהלמידהבחווייתחשובמרכיבהינהבכיתהההשתתפות

.בכיתהשנערוךוהדיוןלהרצאהשלכםהלבתשומתמלוא
הלימודלסביבתהפרעהמהוויםפרטיותושיחות,מצלצליםסלולרייםטלפונים,מוקדמותיציאות,מאוחרותכניסות
.בכיתהוההשתתפותהנוכחותבדרישותלעמודהמסוגליםלסטודנטיםמיועדהקורס.תיאסרנהולכןבכיתה
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*הקורסתכנית

**קריאהתוכןנושא

מבוא
להשקעות

ן"נדלושוקי

בשוקהעסקאותוסוגיהנכסיםסוגי,מאפיינים,הגדרות–ן"הנדלשוק.
ן"הנדלבשוקהפועליםוהגופיםבישראלן"הנדלענףסביבת.
ן"נדלנכסיוניהולרכישה,ן"נדלפיתוחוייזום–ן"הנדלבשוקתהליכים.
פיננסייםשווקיםלעומתן"נדלשוקישלמאפיינים.
מודל–מניבן"נדלנכסילהערכתפשטנימודלCap. Rate.

ן"נדללנכסיכלכליתכדאיותובדיקותשוויהערכות.
שוקניתוח.
ן"הנדלבשוקתשואותשלומאפייניםמדידהHPR vs. IRR.

ותשואותשכירויות,הנכסיםמחירי-ן"הנדלשוקשלכמותייםמאפיינים.
ן"נדללהשקעותמבוא.
שוניםהשקעהמכשירישלהיסטורייםביצועים.

Class Notes
(GM) Ch. 1-2

(GM) Ch. 6,7,9
(GM) Ch.

10-12

מבוא
ן"נדלמימוןל

וסיכוןתשואה,שיקולים-מינוף.
ן"נדלוהשקעותהוןמבנה.

(GM) Ch.
13,15

תיקיתורת
ן"נדלהשקעות

רקע–השקעהכמכשירן"נדל.
הותיאורייתן"נדלבתיקיההשקעהשיקולי-MPT.

(GM) Ch. 7
(GM) Ch. 21

ניםסיכותמחור
ן"הנדלבשוקי

מודלעלחזרהCAPM
ן"נדלבשוקיהמודליישום
הבמודלשימושים-CAPMן"הנדלבשוק.

(GM) Ch. 22

השקעהמכשירי
ן"בנדלהוניים

ן"בנדלהוניתהשקעהמכשירי.
הקרנותשלמשפטייםומבניםפרטיותהשקעהקרנות.
ריטקרנות)REIT(.

(GM) Ch.
23-24

ן"ונדלחובשוקי
ן"נדללחברותהחובשוק.
המשכנתאותשוק.
פריים-הסאבמשבר

(GM) Ch. 16-
20

.זמןאילוציבמסגרתלשינוייםוכפופהלשינוייםבסיסהינההתכנית*
.לנדרשבהתאםלקורסהעזרוחומרמאמריםשלקריאהתידרשבנוסף**

חובהקריאת
Commercial Real Estate Analysis and Investments, 3rd ed. by Geltner and Miller (GM(

רשותקריאת
Real Estate Principles: A Value Approach, 3rd ed. by Ling and Archer (LA(

Real Estate Finance & Investments: Risks and Opportunities, 3rd ed. by Linneman P.

Real Estate Finance & Investments, 14th ed. by Brueggeman and Fisher.
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