כיצד מחושב המח"מ?
מכיוון שנתקלים לא מעט פעמים בשאלה "כיצד מחושב המח"מ?", אנסה להסביר את הרעיון עם כמה דוגמאות כך שאולי יהיה ברור יותר.

נתחיל מהגדרות כלליות וחוקי אצבע של המח"מ (המידע מובא מקובץ של מכללת מגמות):
משך חיים ממוצע = מח"מ = DURATION
D = משך חיים ממוצע = מח"מ = DURATION
Ct = סכום הריבית או התשלום בזמן t
t  =הזמן (בשנים) שנותר (מיום החישוב) עד לקבלת התשלום Ct
i   = שיעור התשואה לפדיון של האג"ח = שת"פ = YTM
B = מחיר האג"ח (נתון שוק או מחושב)
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משמעויות המח"מ:

1. המח"מ הוא ממוצע משוקלל של הזמן לקבלת תזרים המזומנים של האג"ח.

2. כאשר אין תשלומי ריבית או כאשר ריבית נצברת ומשולמת בפדיון יחד עם הקרן, אזי המח"מ שווה לזמן לפדיון של האג"ח.

3. כאשר יש תשלומי ריבית במהלך חיי האג"ח אזי המח"מ קצר מהזמן לפדיון.
4. באג"ח לטווח פחות משנה שהקופון משולם בפדיון המח"מ זהה לטווח הפדיון. 
5. ככל שתשלומי הביניים (ריבית או פדיון חלקי) גבוהים יותר והריביות תכופות יותר אזי המח"מ קצר יותר.

6. ככל שהאג"ח ארוך יותר תשלומי הביניים יוצרים פער גדול יותר בין הזמן לפדיון לבין המח"מ.

7. המח"מ מבטא את הגמישות של מחיר האג"ח לשינויים בשיעור התשואה לפדיון.
8. מקדם התשואה K הוא 1 חלקי המח"מ.
הנוסחא למעלה נראית אולי קצת מאיימת ולכן ננסה לתאר את התהליך במילים:
ראשית, נכין טבלה עם 5 עמודות: 

	תאריך התשלום
	זמן לתשלום בשנים
	גודל התשלום
	תשלום מהוון
	תשלום מהוון מוכפל בזמן לתשלום

	
	
	
	
	


על מנת לחשב את המח"מ, עלינו לדעת מתי כל תשלומי האג"ח הספציפי לו אנחנו מנסים לחשב מח"מ ולכן נמלא בטבלה את כל תאריכי התשלום ואת גודל התשלום המתקבל בכל אחד מהתאריכים הללו.

את הזמן לתשלום בשנים נחשב לפי ימים – לדוגמא, היום ה-24/01/09. אם נרצה להסתכל על תשלום שישולם בתאריך 25/09/09, נחשב זאת בצורה הבאה:

מס' הימים עד לתאריך התשלום = 7 (עד סוף ינואר)+28(פברואר)+31*4 (מרץ, מאי, יולי, אוגוסט)+30*2 (אפריל, יוני)+25 (עד ליום התשלום בספטמבר) = 244 יום.

נחלק את זה ב-365 ימים בשנה ונקבל 0.6685 שנים עד לתשלום.

מכיוון שתשלומים הם בד"כ שנתיים/חצי שנתיים/רבעוניים, אחרי החישוב של חלק השנה עד לתשלום הראשון, קל לחשב את השאר ע"י הוספת 0.25/0.5/1 למספר שהתקבל.

ההיוון של התשלום נעשה ע"י חלוקת גודל התשלום בגודל (1+i) בחזקת הזמן לתשלום בשנים (כלומר - 
[image: image2.wmf](
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) כאשר i היא התשואה לפדיון כרגע בשוק ו-t זה הזמן בשנים עד למועד התשלום. אחרי היוון כל התשלומים, נמלא את העמודה השמאלית ע"י הכפלת שווי התשלום המהוון בזמן לתשלום בשנים.

בסופו של דבר, נסכום את כל השורות בשתי העמודות השמאליות ביותר ונחלק את סכום העמודה השמאלית (תשלומים מהוונים מוכפלים בזמן לתשלומים) בסכום העמודה השניה משמאל (תשלומים מהוונים) והתוצאה תהיה המח"מ של האג"ח.

ננסה להדגים את זה באמצעות שתי דוגמאות. בדוגמאות יחושב המח"מ לשני אג"חים שאינם צמודי מדד לצורך פשטות החישוב והבנת התהליך. האג"ח הראשון נפדה בתשלום קרן יחיד והשני בשני תשלומי קרן.
שחר 2681 
השחר עומד נכון להיום (24/01/09) על תשואה לפדיון ברוטו של 2.64%.
והאיגרת משלמת ריבית של 10% ב-31/05  של כל אחת מהשנים עד לפדיון ב-31/05/2012. הקרן נפדית בתשלום בודד ב-31/05/2012.
אם כך, הנתונים שבידינו הם:

i=0.0264 (=2.64% תשואה לפדיון)

הזמן בשנים עד לתשלום הראשון עומד על 7+28+31+30+31=127 ימים מתוך 365, כלומר 0.348 שנים לתשלום הראשון, 1.348 לשני, 2.348 לשלישי ו-3.348 לאחרון.

נציב את זה בטבלה שהכנו ונקבל את הטבלה:
	תאריך התשלום
	זמן לתשלום בשנים
	תשלום
	תשלום מהוון
	מהוון מוכפל בזמן

	31/05/2009
	0.348
	10
	9.91
	3.45

	31/05/2010
	1.348
	10
	9.65
	13.01

	31/05/2011
	2.348
	10
	9.41
	22.09

	31/05/2012
	3.348
	110
	100.81
	337.51

	
	
	
	
	

	
	
	
	129.78
	376.06

	
	
	
	
	

	
	
	
	מח"מ
	

	
	
	
	2.90
	


אפריקה אג"ח כד
האג"ח עומד נכון להיום (24/01/09) על תשואה לפדיון ברוטו של 44.98% (תסלחו לי שאני לוקח 45% בשביל החישוב...).
והאיגרת משלמת ריבית של 5.9% בשני תשלומים ב-30/04 וב-30/10 של כל אחת מהשנים עד לפדיון.

הקרן נפדית בשני תשלומים של 50%, הראשון ב-.30/04/10 והשני ב-30/10/10.
אם כך, הנתונים שבידינו הם:

i=0.45 (=45% תשואה לפדיון)

הזמן בשנים עד לתשלום הראשון עומד על 7+28+31+30=96 ימים מתוך 365, כלומר 0.263 שנים לתשלום הראשון ומכאן נוסיף כל פעם 0.5 שנה לתשלומים שאחרי.

נציב את זה בטבלה שהכנו ונקבל את הטבלה:

	תאריך התשלום
	זמן לתשלום בשנים
	תשלום
	תשלום מהוון
	מהוון מוכפל בזמן

	30/04/2009
	0.263
	2.95
	2.68
	0.70

	30/10/2009
	0.763
	2.95
	2.22
	1.70

	30/04/2010
	1.263
	52.95
	33.12
	41.83

	30/10/2010
	1.763
	52.95
	27.50
	48.49

	
	
	
	
	

	
	
	
	65.52
	92.71

	
	
	
	
	

	
	
	
	מח"מ
	

	
	
	
	1.42
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