
Mortgage có lãi suất cố định là công cụ cơ bản trên thị trường mortgage. Việc xác định 
giá trị của mortgage này cũng rất đơn giản. Mức thanh toán hàng tháng (MP) của 
mortgage này được xác định trên cơ sở lãi suất (i), thời gian đáo hạn của mortgage (n, 

tính theo tháng), và giá trị gốc của khoản nợ (MBo):
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Giả sử rằng, mortgage có giá $100.000(MBo), có lãi suất 7,5% (i) và thời gian đáo hạn 
là 30 năm (n), giá trị của mortgage này được tính như sau: mức thanh toán hàng tháng 
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Trong khi mức thanh toán hàng tháng dựa trên cơ sở giá trị mortgage ban đầu, thì tiền 
lãi hàng tháng lại dựa vào mức cân đối đầu tháng của mortgage. Chẳng hạn, tiền lãi 
tháng 1 của mortgage này là $100.000×(7,5%/12) = $625.  Thanh toán lãi gốc theo kế 
hoạch bằng phần thanh toán hàng tháng trừ đi tiền lãi hàng tháng, và số dư cuối tháng 
của khoản vay gốc bằng hiệu của số dư đầu tháng của khoản vay gốc với thanh toán 
khoản vay gốc theo kế hoạch. 

Bảng …: ……. (đơn vị tính: …) 

Tháng 
Cân đối đầu 

tháng của khoản 
vay gốc 

Thanh 
toán hàng 

tháng 

Tiền lãi 
hàng 
tháng 

Thanh toán 
khoản vay gốc 
theo kế hoạch 

Cân đối cuối 
tháng của 

khoản vay gốc 
1 100.000 699,2145 625 74,2145 99,925,79
2 99.925,79 699,2145 624,5362 74,6784 99.851,11
3 99.851,11 699,2145 624,0694 75,1451 99.775,96
4 99.775,96 699,2145 623,5998 75,6148 99.700,35
5 99.700,35 699,2145 623,1272 76,0873 99.624,26

… … … … … …
358 2.071,6936 699,2145 12,9481 686,2664 1.385,427
359 1.385,4272 699,2145 8,6589 690,5556 694,8716
360 694,8716 699,2145 4,3429 694,8716 0

Để đơn giản hơn trong việc tính toán, cân đối cuối tháng của khoản vay gốc, người ta 
có thể tính như sau: 
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5. Ñoåi môùi thò tröôøng mortgage
Thò tröôøng mortgage taêng tröôûng nhanh choùng 

trong nhöõng naêm qua, khoâng nhöõng veà toång giaù trò maø 
coøn veà caû soá löôïng coâng cuï mortgage ñöôïc giao dòch. 
Ngoaøi mortgage coù laõi suaát coá ñònh ñöôïc phaùt trieån 
sôùm nhaát, caùc chöùng khoaùn khaùc nhö pass-through 
mortgage, mortgage coù theå chia taùch,… ñang trôû thaønh 
coâng cuï chính treân thò tröôøng mortgage. Tuy nhieân, 
nhö ñöôïc ñeà caäp ôû treân, caùc chöùng khoaùn mortgage 
phaùi sinh naøy khoâng deã xaùc ñònh ñöôïc giaù trò cuûa noù.

5.1. Mortgage coù laõi suaát coá ñònh (Fixed-rate 
mortgage)

Mortgage coù laõi suaát coá ñònh laø coâng cuï cô baûn 
treân thò tröôøng mortgage. Vieäc xaùc ñònh giaù trò cuûa 
mortgage naøy cuõng raát ñôn giaûn. Möùc thanh toaùn haøng 
thaùng (MP) cuûa mortgage naøy ñöôïc xaùc ñònh treân cô 
sôû laõi suaát (i), thôøi gian ñaùo haïn cuûa mortgage (n, 
tính theo thaùng), vaø giaù trò goác cuûa khoaûn nôï (MBo)

Giaû söû raèng, mortgage coù giaù $100.000(MBo), coù laõi 

Ñoåi môùi taøi chính: 

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng mortgage 
taïi Hoa Kyø trong thôøi gian qua

5.2. Chöùng khoaùn mortgage pass-through
Pass-through mortgage (chöùng khoaùn mortgage thoâng 

(Tieáp theo soá 20)

suaát 7,5% (i) vaø thôøi gian ñaùo haïn laø 30 naêm (n), giaù 
trò cuûa mortgage naøy ñöôïc tính nhö sau: möùc thanh 
toaùn haøng thaùng

Trong khi möùc thanh toaùn haøng thaùng döïa treân cô 

sôû giaù trò mortgage ban ñaàu, thì tieàn laõi haøng thaùng 
laïi döïa vaøo möùc caân ñoái ñaàu thaùng cuûa mortgage. 
Chaúng haïn, tieàn laõi thaùng 1 cuûa mortgage naøy laø 
$100.000×(7,5%/12) = $625.  Thanh toaùn laõi goác theo 
keá hoaïch baèng phaàn thanh toaùn haøng thaùng tröø ñi 
tieàn laõi haøng thaùng, vaø soá dö cuoái thaùng cuûa khoaûn 
vay goác baèng hieäu cuûa soá dö ñaàu thaùng cuûa khoaûn 
vay goác vôùi thanh toaùn khoaûn vay goác theo keá hoaïch.

Ñeå ñôn giaûn hôn trong vieäc tính toaùn, caân ñoái cuoái 
thaùng cuûa khoaûn vay goác, ngöôøi ta coù theå tính nhö sau:

Caân ñoái cuoái thaùng cuûa khoaûn vay goác =
Baûng: Keá hoaïch traû haøng thaùng cuûa chöùng khoaùn 

mortgage

Cân đối cuối tháng của khoản vay gốc = 
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MBo×{[1-(1+i/12)(-360+n))]/[ 1-(1+i/12)(-360))]}. 

5.2. Chứng khoán mortgage pass-through 

Pass-through mortgage (chứng khoán mortgage thông qua trung gian bảo lãnh) là loại 
chứng khoán được bảo đảm bằng một nhóm các mortgage, theo đó tiền thanh toán hàng 
tháng của mortgage là nguồn duy nhất để trả cho chứng khoán này. Bởi vì tiền thanh 
toán hàng tháng phát sinh từ nhóm các mortgage được chuyển (passed) từ người đi vay 
(mortgagors) qua (through) người phát hành đến các nhà đầu tư, nên chứng khoán này 
được gọi là pass-through. Khi chứng khoán này được ba cơ quan chính phủ (Ginnie 
Mae, Fannie Mae, và Freddie Mae) bảo lãnh, nó được gọi là chứng khoán được bảo 
đảm bằng mortgage (mortgage-backed securities). Và nó cũng là cơ sở cho việc phát 
triển các chứng khoán CMO và các công cụ phái sinh mortgage. 

Cũng giống mortgage thông thường, giá trị của chứng khoán pass-through được xác 
định dựa vào các yếu tố: thời hạn của mortgage, giá trị mortgage, tiền lãi hàng tháng, 
tiền thanh toán hàng tháng, mức thanh toán trước, cung và cầu của thị trường. Ngoại 
trừ thời gian đáo hạn và giá trị ban đầu của mortgage, các yếu tố còn lại đều bị ảnh 
hưởng bởi mức thanh toán trước. Do đó, mức thanh toán trước đóng vai trò chủ chốt 
trong việc định giá chứng khoán này. Tuy nhiên, việc xác định chính xác mức thanh 
toán trước của mortgage là bất khả thi. Vì thế, người ta thường sử dụng các cơ sở tham 
chiếu để xác định mức thanh toán trước này. 

Từ khi ra đời đến nay, có ba cơ sở tham chiếu để xác định mức thanh toán trước. Đó là 
dựa vào dữ liệu của cơ quan quản lý nhà ở liên bang (Federal Housing Administration - 
FHA), tỷ lệ thanh toán trước có điều kiện, và tỷ lệ tham chiếu của Hiệp hội chứng 
khoán phát hành (Public Securities Association – PSA). Tuy nhiên, ngày nay, dữ liệu 
tham chiếu của FHA không còn được sử dụng. 

Tỷ lệ thanh toán trước có điều kiện (conditional prepayment rate – CPR) được thiết lập 
trên cơ sở giả định rằng, một tỷ lệ của khoản vay gốc còn lại được thanh toán trước vào 
mỗi tháng. Tỷ lệ này dựa vào đặc tính của nhóm các mortgage, mức độ thanh toán 
trước trong quá khứ, điều kiện hiện tại và tương lai của môi trường kinh tế. Tỷ lệ này 
thường được tính theo năm. Do đó, trong thực tế, người ta phải quy đổi thành tỷ lệ 
thanh toán bằng tháng (single monthly mortality rate – SMM). Tỷ lệ này được tính theo 
công thức: SMM = 1 – (1 – CPR)1/12.  

qua trung gian baûo laõnh) laø loaïi chöùng khoaùn ñöôïc baûo 
ñaûm baèng moät nhoùm caùc mortgage, theo ñoù tieàn thanh 
toaùn haøng thaùng cuûa mortgage laø nguoàn duy nhaát ñeå traû 
cho chöùng khoaùn naøy. Bôûi vì tieàn thanh toaùn haøng thaùng 
phaùt sinh töø nhoùm caùc mortgage ñöôïc chuyeån (passed) 
töø ngöôøi ñi vay (mortgagors) qua (through) ngöôøi phaùt 
haønh ñeán caùc nhaø ñaàu tö, neân chöùng khoaùn naøy ñöôïc goïi 
laø pass-through. Khi chöùng khoaùn naøy ñöôïc ba cô quan 
chính phuû (Ginnie Mae, Fannie Mae, vaø Freddie Mae) 
baûo laõnh, noù ñöôïc goïi laø chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm baèng 
mortgage (mortgage-backed securities). Vaø noù cuõng laø cô 
sôû cho vieäc phaùt trieån caùc chöùng khoaùn CMO vaø caùc coâng 
cuï phaùi sinh mortgage.

Cuõng gioáng mortgage thoâng thöôøng, giaù trò cuûa 
chöùng khoaùn pass-through ñöôïc xaùc ñònh döïa vaøo caùc 
yeáu toá: thôøi haïn cuûa mortgage, giaù trò mortgage, tieàn laõi 
haøng thaùng, tieàn thanh toaùn haøng thaùng, möùc thanh 
toaùn tröôùc, cung vaø caàu cuûa thò tröôøng. Ngoaïi tröø thôøi 
gian ñaùo haïn vaø giaù trò ban ñaàu cuûa mortgage, caùc yeáu 
toá coøn laïi ñeàu bò aûnh höôûng bôûi möùc thanh toaùn tröôùc. 
Do ñoù, möùc thanh toaùn tröôùc ñoùng vai troø chuû choát 
trong vieäc ñònh giaù chöùng khoaùn naøy. Tuy nhieân, vieäc 
xaùc ñònh chính xaùc möùc thanh toaùn tröôùc cuûa mortgage 
laø baát khaû thi. Vì theá, ngöôøi ta thöôøng söû duïng caùc cô 
sôû tham chieáu ñeå xaùc ñònh möùc thanh toaùn tröôùc naøy.

Töø khi ra ñôøi ñeán nay, coù ba cô sôû tham chieáu ñeå 
xaùc ñònh möùc thanh toaùn tröôùc. Ñoù laø döïa vaøo döõ lieäu 
cuûa cô quan quaûn lyù nhaø ôû lieân bang (Federal Housing 
Administration - FHA), tyû leä thanh toaùn tröôùc coù ñieàu 
kieän, vaø tyû leä tham chieáu cuûa Hieäp hoäi chöùng khoaùn 
phaùt haønh (Public Securities Association – PSA). Tuy 
nhieân, ngaøy nay, döõ lieäu tham chieáu cuûa FHA khoâng 
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coøn ñöôïc söû duïng.
Tyû leä thanh toaùn tröôùc coù ñieàu kieän (conditional 

prepayment rate – CPR) ñöôïc thieát laäp treân cô sôû giaû 
ñònh raèng, moät tyû leä cuûa khoaûn vay goác coøn laïi ñöôïc 
thanh toaùn tröôùc vaøo moãi thaùng. Tyû leä naøy döïa vaøo 
ñaëc tính cuûa nhoùm caùc mortgage, möùc ñoä thanh toaùn 
tröôùc trong quaù khöù, ñieàu kieän hieän taïi vaø töông lai 
cuûa moâi tröôøng kinh teá. Tyû leä naøy thöôøng ñöôïc tính 
theo naêm. Do ñoù, trong thöïc teá, ngöôøi ta phaûi quy ñoåi 
thaønh tyû leä thanh toaùn baèng thaùng (single monthly 
mortality rate – SMM). Tyû leä naøy ñöôïc tính theo coâng 
thöùc: SMM = 1 – (1 – CPR)1/12. 

Khaùc vôùi mortgage coù laõi suaát coá ñònh, chöùng 
khoaùn pass-through coù theâm phaàn thanh toaùn tröôùc. 
Möùc thanh toaùn tröôùc ñöôïc tính baèng: SMM×(caân ñoái 
ñaàu thaùng cuûa khoaûn vay goác – möùc thanh toaùn tieàn 
laõi cho khoaûn vay goác theo keá hoaïch). 

Cô sôû tham chieáu cuûa Hieäp hoäi chöùng khoaùn phaùt 
haønh PSA ñöôïc theå hieän baèng caùc nhoùm thaùng cuûa 
nhöõng tyû leä traû tröôùc haøng naêm. PSA giaû ñònh raèng 
tyû leä thanh toaùn tröôùc seõ thaáp khi môùi phaùt haønh vaø 
sau ñoù seõ taêng daàn. Hieän nay, PSA cho moät chöùng 
khoaùn 30 naêm laø: tyû leä thanh toaùn tröôùc coù ñieàu kieän 
(CPR) cho thaùng ñaàu tieân laø 0,2%, taêng 0,2% moãi 
thaùng tieáp theo cho ñeán 30 thaùng ñaàu tieân. Töø thaùng 
thöù 31, möùc CPR laø 6%.

5.3. Nôï coù theá chaáp ñöôïc baûo ñaûm baèng 
mortgage 

Moät trong nhöõng ñieåm yeáu cuûa chöùng khoaùn pass-
through laø noù chöùa ñöïng nhieàu ruûi ro do khoù xaùc ñònh 
tyû leä thanh toaùn tröôùc. Ñeå khaéc phuïc tình traïng naøy, 
ngöôøi ta phaùt haønh nôï coù theá chaáp ñöôïc baûo ñaûm baèng 
mortgage (Collateralized mortgage obligation – CMO) 
nhaèm thu huùt nhieàu nhaø ñaàu tö quan taâm ñeán caùc möùc 
ruûi ro khaùc nhau. CMO laø nhöõng nhoùm traùi phieáu ñöôïc 
hình thaønh töø doøng tieàn thu ñöôïc töø mortgage nhaèm 
haïn cheá bôùt ruûi ro trong vieäc xaùc ñònh tyû leä thanh toaùn 
tröôùc. CMO khoâng theå loaïi boû heát ruûi ro do thanh toaùn 

tröôùc gaây neân, noù chæ chuyeån hoùa ruûi ro naøy giöõa caùc 
nhoùm traùi phieáu khaùc nhau maø thoâi.

Thaùng 5/1983, laàn ñaàu tieân Coâng ty cho vay nhaø 
ôû lieân bang FHLMC (Federal Home Loan Mortgage 
Corporation) phaùt haønh ra thò tröôøng 1 tyû USD CMO. 
Chöùng khoaùn naøy ñöôïc chia thaønh ba nhoùm coù thôøi 
gian ñaùo haïn khaùc nhau: 3,2 naêm cho nhoùm A-1, 8,6 
naêm cho nhoùm A-2, vaø 20,4 naêm cho nhoùm A-3. Tuy 
nhieân, ngaøy nay ngöôøi ta thöôøng chia thaønh caùc nhoùm 
A, B, C, D, vaø Z. Theo nguyeân taéc, ngöôøi phaùt haønh 
thanh toaùn heát cho nhoùm A, sau ñoù thanh toaùn heát 
cho nhoùm B, vaø cöù tieáp tuïc nhö theá. 

Khaùc vôùi caùc nhoùm A, B, C vaø D maø moãi nhoùm ñeàu 
ñöôïc traû tieàn laõi haøng thaùng, nhoùm Z laø nhoùm khoâng 
ñöôïc traû tieàn laõi haøng thaùng. Thay vaøo ñoù, ngöôøi ta seõ 
tính tích luõy caû tieàn laõi laãn tieàn goác ñeå traû vaøo cuoái 
kyø. Vì gioáng nhö traùi phieáu khoâng coù coupon, nhoùm 
naøy coù teân laø nhoùm Z.

Töø laàn phaùt haønh ñaàu tieân coù giaù trò 1 tyû USD 
vaøo naêm 1983, CMO taêng nhanh sau ñoù. Ñeán naêm 
1986, con soá naøy leân khoaûng gaàn 50 tyû USD. Vaø cuõng 
trong naêm naøy (1986), moät ñieàu khoaûn trong Luaät Caûi 
caùch thueá (Tax Reform Law Act) cho pheùp phaùt haønh 
CMO. Naêm 1987, 1 naêm sau khi coù hieäu löïc, toång giaù 
trò CMO ñaït khoaûng 80 tyû USD. Naêm 1993, con soá 
naøy ñaït möùc cao nhaát trong thaäp nieân 1990 vôùi giaù 
trò khoaûng 320 tyû USD. Nöûa sau naêm 1994, toång giaù 
trò CMO giaûm, vaø bieán ñoäng haøng naêm5. 

5.4. Nôï coù theá chaáp ñöôïc baûo ñaûm baèng mort-
gage coù laõi suaát thaû noåi

Nôï coù theá chaáp ñöôïc baûo ñaûm baèng mortgage cho 
laõi suaát thaû noåi (Floating rate CMO) ñöôïc giôùi thieäu 
treân thò tröôøng mortgage vaøo cuoái naêm 1986.  Luùc ñaàu, 
ngöôøi ta caên cöù vaøo tyû leä laõi suaát lieân ngaân haøng treân 
thò tröôøng taøi chính Luaân Ñoân (LIBOR). Ngaøy nay, 
ngoaøi LIBOR, ngöôøi ta coøn caên cöù vaøo möùc chi phí 
cuûa caùc quyõ taøi chính taïi Heä thoáng döï tröõ lieân bang, 
chi nhaùnh California COFI (cost of fund at Federal 
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Reserve at California).
Chöùng khoaùn CMO coù laõi suaát thaû noåi ñöôïc chia 

thaønh hai daïng: thaû noåi (floaters) vaø thaû noåi nghòch 
(inverse floaters). CMO coù laõi suaát thaû noåi laø chöùng 
khoaùn coù ít nhaát moät nhoùm coù laõi suaát thaû noåi. Laõi 
suaát thaû noåi naøy ñöôïc thieát laäp theo moät thôøi gian 
nhaát ñònh. Chaúng haïn, tyû leä coupon cuûa nhoùm FJ02 
laø one month LIBOR + 50 ñieåm cô baûn. 

Ngöôïc vôùi CMO coù laõi suaát thaû noåi, CMO coù laõi 
suaát thaû noåi nghòch laø chöùng khoaùn CMO bieán ñoåi 
ngöôïc chieàu vôùi laõi suaát. Chaúng haïn tyû leä coupon cuûa 
nhoùm FJ laø 12% - one month LIBOR. Khi chæ soá tham 
chieáu (LIBOR, COFI) ñöôïc nhaân vôùi moät möùc naøo ñoù 
khaùc 1, ngöôøi ta goïi laø CMO coù laõi suaát thaû noåi nghòch 
ñoøn baåy (leverage inverse floaters).

5.5 Chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm baèng mort-
gage coù theå chia nhoû

Chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm baèng mortgage coù theå 
chia nhoû (stripped mortgage backed securities - SMBS) 
ñöôïc Fannie Mae giôùi thieäu vaøo thaùng 7 naêm 1986 vôùi 
giaù trò 200 trieäu USD cuûa taäp hôïp mortgage 11%. Ñeán 
thaùng 6 naêm 2000, con soá naøy taêng leân 207,6 tyû USD3. 
SMBS laø moät daïng chöùng khoaùn phaùi sinh. 

SMBS ñaàu tieân laø chöùng khoaùn synthetic-coupon 
pass-through. Noù laø moät loaïi chöùng khoaùn trong ñoù 
ngöôøi sôû höõu nhaän moät tyû leä coá ñònh khoaûn vay goác 
vaø laõi suaát töø doøng thu nhaäp cuûa khoaûn vay mort-
gage. Ñaàu naêm 1987, FNMA ñöa ra thò tröôøng moät 
loaïi SMBS khaùc, ñoù laø IO vaø PO. Ñaây laø loaïi SMBS 
phoå bieán nhaát hieän nay. Ngöôøi sôû höõu IO (interest 
only – chæ rieâng tieàn laõi) chæ nhaän ñöôïc tieàn laõi töø 
khoaûn vay mortgage, vaø ngöôøi sôû höõu PO (principal 
only – chæ rieâng khoaûn vay goác) chæ nhaän ñöôïc khoaûn 
vay ñaàu tieân töø mortgage. Daïng thöù ba cuûa SMBS laø 
CMO strip. Ñaây laø CMO coù ít nhaát moät lôùp maø ngöôøi 
sôû höõu chæ nhaän ñöôïc khoaûn vay goác hay laõi suaát töø 
khoaûn vay mortgage.

6. Keát luaän

COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

Ngaøy nay vôùi söï hoã trôï cuûa Internet vaø phaàn meàm 
phaân tích, vieäc phaân tích kyõ thuaät trôû neân nhanh 
choùng vaø deã daøng hôn raát nhieàu. Caùc nhaø ñaàu tö seõ 
choïn phöông phaùp giao dòch tuøy theo vò theá cuûa mình.

Khi phí giao dòch laø nhoû thì nhaø ñaàu tö giao 
dòch nhieàu hôn ñeå taän duïng taát caû bieán ñoäng cuûa thò 
tröôøng. Khi phí giao dòch laø cao thì nhaø ñaàu tö chæ 
neân taän duïng caùc bieán ñoäng giaù töông ñoái lôùn cuûa 
thò tröôøng.

Treân lyù thuyeát thì möùc sinh lôïi khi giao dòch theo 
tín hieäu cuûa MACD laø cao nhaát, keá ñeán laø söû duïng 
2 ñöôøng EMA vaø thaáp hôn laø chieán löôïc mua vaø giöõ. 
Tuy nhieân, vieäc söû duïng MACD, EMA coù nhöôïc ñieåm 
laø baùn coå phieáu sau ñænh vaø mua coå phieáu sau ñaùy töø 
3-10 ngaøy neân caàn caùc tín hieäu caûnh baùo sôùm hôn. 
Ñoù chính laø vieäc keát hôïp söû duïng MACD, EMA vôùi 
Bollinger vaø RSI do Bollinger thöôøng tröôùc ñænh vaø 
ñaùy 1 thaùng, RSI sau ñænh vaø ñaùy 0-7 ngaøy. Soá lôïi 
nhuaän kieám ñöôïc seõ khaùc nhau giöõa caùc nhaø ñaàu tö 
tuøy thuoäc caùch keát hôïp saùng taïo vaø nhuaàn nhuyeãn caùc 
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tín hieäu giao dòch khaùc nhau khi giao dòch coå phieáu.
Ngoaøi ra, nhaø ñaàu tö coøn phaûi keát hôïp xem xeùt 

caùc yeáu toá khaùc nhö maãu hình giaù, lôïi töùc treân moãi 
coå phaàn, tæ leä taêng tröôûng haøng naêm, saûn phaåm, boä 
maùy laõnh ñaïo, ñoái taùc chieán löôïc (ñaëc bieät laø caùc toå 
chöùc ñaàu tö nöôùc ngoaøi, quyõ ñaàu tö vaø coâng ty uy tín 
cao treân thò tröôøng)

6. Keát luaän:
Toùm laïi, nhaø ñaàu tö theo tröôøng phaùi phaân tích 

kyõ thuaät coù theå gaëp caû cô hoäi vaø thöû thaùch khi giao 
dòch coå phieáu. Ngoaøi vieäc caàn kieán thöùc, kyõ naêng giao 
dòch vaø kinh nghieäm, thaéng lôïi trong ñaàu tö coøn caàn 
söï kieân nhaãn (chôø coù daáu hieäu cuûa thò tröôøng taêng 
tröôûng noùng), quyeát ñoaùn (haønh ñoäng nhanh ngay khi 
thò tröôøng vöøa baét ñaàu chuyeån ñoäng) vaø söï can ñaûm 
(mua coå phieáu giaù raát cao so vôùi giaù theo soå saùch, hoaëc 
coù P/E raát cao). Ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö kyõ thuaät naèm 
ôû choã vieäc ñaët leänh coù theå thöïc hieän ñöôïc khoâng do 
möùc giaù thò tröôøng ñoâi luùc leäch xa khoûi giaù trò noäi taïi 
vaø coù söï maát caân ñoái cung caàu ª

ÖÙng duïng phaân tích kyõ thuaät ...

Ñoåi môùi taøi chính dieãn ra maïnh meõ treân thò 
tröôøng theá giôùi taïo theâm nhieàu keânh huy ñoäng voán 
höõu hieäu cho caùc nhaø phaùt haønh, ñoàng thôøi cuõng taïo ra 
nhieàu coâng cuï ñeå caùc nhaø ñaàu tö baûo hieåm danh muïc 
ñaàu tö cuûa mình. Ñoåi môùi treân thò tröôøng mortgage 
cuõng coù nhöõng taùc duïng ñoù. Thoâng qua vieäc chöùng 
khoaùn hoùa caùc khoaûn tieàn vay, ngöôøi daân coù theå deå 
daøng mua ñöôïc nhaø ôû, caùc nhaø kinh doanh coù theå huy 
ñoäng vaø ña daïng hoùa nguoàn voán cuûa mình, vaø caùc nhaø 
ñaàu tö coù theâm nhieàu cô hoäi ñeå ñaàu tö. Vì theá, söï phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng mortgage treân theá giôùi laø nhöõng 
kinh nghieäm quyù baùu cho Vieät Nam trong vieäc phaùt 
trieån thò tröôøng taøi chính, vaø vieäc huy ñoäng nguoàn 
voán trong daân chuùng. Ñaëc bieät, söï phaùt trieån ñoàng 
boä caùc thò tröôøng laø nhaân toá quyeát ñònh cho vieäc hoäi 
nhaäp thaønh coâng cuûa Vieät Nam ª
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