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Toém tit:

Thi trwong chitng khodn Viét Nam dang chuyén bién déang ké dé hoa nhdp véi xu thé ciia thé gidi.

Hién nay cé nhiéu nghién ciru vé mé hinh nang luc canh tranh va vé thi truong chirng khodn. Tuy
nhién, chwa cé cac nghién ciru tong thé va toan dién vé ning lwc canh tranh cho cdc cong ty
chitng khodn. Muc tiéu ciia nghién ciru ndy la dé xudt mé hinh nghién ciru ciia cdc yéu t6 bén
trong dé phan dnh nang liec canh tranh ciia cong ty chirng khodn. Két qua nghién ciru chi ra cdc
yéu 16 nhw chat luwong dich vu, pham vi mang ludi, thuwong hiéu va uy tin, tiem luwc von tri tué, va
trinh d¢ cong nghé c6 dnh hieong dén ndang lc canh tranh cia cong ty chirng khodn. Mé hinh
nghién cieu gidi thich dwoc khodng 67% sw bién dong ciia nang lwc canh tranh cho cdc cong ty
chung khoan ¢ Viét Nam.

Tiur khoa: Cong ty ching khoan, nang luc canh tranh, thi truong chung khoan, Viét Nam.

Enhancing competitiveness for securities companies: An empirical study in Vietnam
Abstract

Vietnam stock market is significantly changing for integration with the world trend. There are sev-
eral kinds of research on the model of competitiveness and the stock market. However, there are
not many overall and comprehensive works on the competitiveness of the securities companies. In
this study, the authors propose a model of the internal factors to reflect the competitiveness of the
securities companies. Research results indicate these factors called service quality, network
scope, brand and credibility, intellectual capital, and technology level that have effect on the com-
petitiveness of the securities companies. The research results show that this model explains rough-
ly 67% of the variation in competitiveness for securities companies in Vietnam.

Keywords: Competitiveness, securities companies, stock market, Vietnam.

1. Gidi thiéu

Thi truong chimg khoan Viét Nam chuyén bién
dang ké tir nhitng ndm 2000s. Tinh dén hét nim
2014, c6 khoang 670 cong ty niém yét va hon 100
cong ty chimg khoan hoat dong tai Viét Nam, von
hoa khoang 1.130 nghin ty ddng, twong duwong
khoang 32% GDP (Vii Bang, 2015). Chinh quy mé
thi truong ngay mot 16n manh tao ra nhiéu loi thé va
thach thuec, tao nén sy canh tranh khéc liét gifra cac
cong ty chimg khoan dé dua ra cac san phim va dich
vu tot hon t&i khach hang, dac biét la cac cong ty

chimg khoan dang niém yét trén cac san giao dich ¢
thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX).
Canh tranh va nang lyc canh tranh cua cac doanh
nghiép tai Viét Nam 1a vin d¢& ludn thu hat duoc
nhiéu sy quan tdm tir nhidu d6i tugng khac nhau.
Trong linh vuc tai chinh, cac nghién ctru nang luc
canh tranh vé thi truong chimg khoan ciing kha da
dang va phong pht. Véi vai tro trung gian tai chinh
quan trong cua thi truong ching khoan, viéc nghién
ctru nang luc canh tranh cua céc cong ty chung
khoan dé danh gia ddy du nang lyc canh tranh cua
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cac cong ty nay & Viét Nam 1a hét sirc can thiét.

Trén thé gidi c6 nhiu nghién ctru vé mo hinh
nang lyc canh tranh khac nhau (Buckley va cong su,
1988; Porter, 1990; Li va Shen, 2002). O Viét Nam
cling c6 nhiéu nghién ctru vé ning luc canh tranh
(Tran Thi Anh Thu, 2012) va thi trudng ching
khoan (L& Thi Huong Lan, 2008). Tuy nhién, chua
c6 cac nghién ciru tong thé va toan dién vé nang luc
canh tranh cho cong ty chung khoan. Muyc tiéu cta
nghién ctru nay la hé théng hoéa cac 1y luan khoa hoc
vé nang lyc canh tranh ciia cong ty chimg khoan.
Bén canh d6, nghién ctru cling dé xuit mot méd hinh
dé nang cao nang lyc canh tranh cho cic cong ty
chung khoan. Nghién cuu sir dung phuong phap
hoén hop d6 1a dung nghién ciru dinh tinh trude va
nghién ctru dinh lugng sau. P6i tugng nghién ctru 1a
nhitng ngudi dang st dung cac san pham va dich vu
cua céac cong ty chiing khoan ¢ Viét Nam, trong do
tap trung chu yéu vao cic cong ty ching khoan c6
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Doi
tugng nghién ciu tap trung tai cac trung tam tai
chinh 16n cua Viét Nam (nhu Ha No6i, Da Nﬁng va
thanh phd H Chi Minh).

2. Co s6' 1y thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Téng quan co sé ly thuyét

Maic du moi nguoi déu nhan thire duge tm quan
trong ctia nang luc canh tranh, nhung day van 1a mot
khai niém chua duoc hiéu mot cach rd rang (Porter,
2004). Trong bdi canh toan cau hoa, nang luc canh
tranh chi sitc manh vé mit kinh t& cia mot quéc gia,
mot nganh kinh té hodac mot doanh nghiép khi so
sanh v6i cac dbi tha ctia n6 trong nén kinh té thi
truong toan ciu ma & do, hang hod, dich vy, con
nguoi, ki nang va y tudng c6 thé dich chuyén tu do
khong gidi han bdi cac bién gidi dia ly. Nang luc
canh tranh duoc chia 1am nhiéu cép do. Vi du, cép
qudc gia (Porter, 1990), cap nganh (Martin va cong
su, 1991), cap doanh nghiép (Gelei, 2003), cip san
pham (Ono va Negoro, 2001). Céc 1y thuyét vé cac
mo hinh nang lyc canh tranh cé thé dugc chia thanh
3 xu hudng:

(1) M6 hinh do luong muc d6 cua nang lyc canh
tranh thuong dem lai nhimg thang diém cu thé vé
nang lyc canh tranh ciia mét doanh nghiép. Cu thé,
mé hinh nang lwc canh tranh 3 chiéu (Feurer va
Chaharbaghi, 1994) 1a m6 hinh do luong nang luc
canh tranh cua doanh nghié€p phu thudc vao nhan
thire cia doanh nghiép d6 vé gia tri dbi v6i khach
hang va cac c6 dong, vé moi trudng canh tranh va

vé cac yéu td quyét dinh ning luc canh tranh. M6
hinh nay gdm 3 thanh phan: gié tri ciia doanh nghiép
d6i voi khach hang; gia tri cia doanh nghiép dbi véi
cd dong va kha ning hanh dong; va phan tng cua
doanh nghiép. Mé hinh tong gid tri (Li va Shen,
2002) 1a md hinh duoc tinh toan trén hé théng may
tinh nhim dwa ra nhimg hd tro cho viéc quyét dinh
cta doanh nghiép, chi yéu phuc vu cho cic doanh
nghiép trong linh vuc xay dung, cong nghiép.

(2) M6 hinh phan tich va tim hiéu vé ning luc
canh tranh: dién hinh 1a mé hinh loi thé canh tranh
quoc gia (Porter, 1990), day 1a mo hinh phan tich vé
nang lyc canh tranh dugc ap dung va tranh ludn
nhiéu nhét trong gi6i hoc thuat. Trong mé hinh nay
nhimng yéu t6 duoc phan thanh 4 nhom chinh voi
cach sap xép theo hinh dang kim cuong: cac diéu
kién vé yéu td; céc diéu kién vé nhu cau; cac nganh
cong nghiép lién quan va hd trg; va yéu td quan
trong nhit 1a chién luoc, ciu trac va mic do canh
tranh trong nudc cia doanh nghiép. Mo hinh kim
cuong kép (Rugman va D’Cruz, 1993) dugc phat
trién dua trén mo hinh kim cuong cua Porter (1990)
dé phat trién mé hinh kim cuong kép véi 18i bén
trong 1a 4 nhom yéu t ctia mo hinh kim cuong va
phan v6 bén ngoai 1a chinh nhitng nhém yéu té nay
nhung dugc phan tich trén moi truong toan cau. Mo
hinh danh gid cdc yéu té6 néi b (Thompson va
Strickland, 1990) dé danh gia nang lyc canh tranh
cua doanh nghi¢p thong qua ma tran danh gia cac
yéu t6 ndi bd (ning lyc tai chinh; ning lyc cong
nghg; chét luong dich vy; uy tin thuong hi€u). Mo
hinh nay giup cac doanh nghiép danh gia dugc nang
luc canh tranh ciia minh so v&i cac ddi thu canh
tranh trén thi truong muc tiéu.

(3) M6 hinh phéan tich danh gid nang lyc canh
tranh theo xu hudng tong hop dugc Buckley va
cong su (1988) chi ra ré'lng khai niém va cach do
ludng niang luc canh tranh rit da dang phong phi,
va thuong duoc phan chia theo cac quan diém khac
nhau (kha nang hoat dong san xuét kinh doanh, cc
ngudn tai san sin c6, quy trinh quan 1y). Do d6, dé
danh gia ddy du va chinh x4c vé ning luc canh tranh
ciia mot chi thé thi can két hop day du cac yéu td
thudc ca ba truong phai.

O Viét Nam c¢6 nhiéu nghién ctru vé md hinh
nang lyc canh tranh. Vi dy, Pinh Thi Nga (2010)
nghién ctru vé& hé thdng chinh sach kinh té ctia Nha
nudc nhdm nang cao nang luc canh tranh ctia doanh
nghiép Viét Nam trong diéu kién hoi nhap; Tran Thi
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Anh Thu (2012) nghién ctru vé sy ting cudng ning
luc canh tranh cta Tap doan Buu chinh Vién thong
trong diéu kién Viét Nam la thanh vién cia WTO.
Bén canh @6, ciing c6 nhiéu nghién clru vé thi
truong ching khoan. Vi dy, Lé Thi Huong Lan
(2008) dé cap chi tiét vé céac hoat dong chinh cua
mot cong ty chimg khoan va phan tich cac nhan t6
anh huong téi su phat trién hoat dong cta cong ty
chimg khoan. T4c gia cing phan tich chuyén sau vé
hoat dong cua cong ty chung khoan, nhung chua
nghién ctru vé viéc danh gia nang luc canh tranh cua
cong ty chung khoan.

Tir cac co s 1y thuyét trén va cac nghién ctru lién
quan, c6 thé thdy rang canh tranh la tat yéu khach
quan trong nén kinh té thi trudng. Vi véy, viéc ning
cao nang lyc canh tranh 13 yéu té song con ddi véi
cac cong ty ching khoan. Nhu vay, nang luc canh
tranh ctia cong ty chimg khoan thé hién thuc luc va
loi thé cua cong ty so voi dbi thi canh tranh trong
viéc thoa mén t6t nhat cac doi hoi cua khach hang
dé thu loi ngay cang cao hon. Pé danh gia ning luc
canh tranh cia mot cong ty chimg khoan cin phai
xac dinh cac yéu té phan anh ning lyc canh tranh tir
nhiing linh vuc hoat dong khac nhau va can thuc
hién viéc danh gia bang ca phwong phap nghién ctru
dinh tinh va nghién ctru dinh lugng.

2.2. Mé hinh va cdc gid thuyét nghién ciru

Tir cic co s& 1y thuyét cua Porter (1980, 1990,
2004); md hinh Thompson - Strickland (Thompson
va Strickland, 1990) va céac nghién ctru lién quan,
tac gia dé xudt mo hinh nghién ctru cua cac yéu tb
bén trong dé phan anh ning lyc canh tranh cta cong
ty chimg khoan & Viét Nam. Cac yéu té doc lap: (1)
chat lwong san phdm cua cong ty chung khoan
(PQ); (2) chdt heong dich vu cia cong ty ching
khoan (SQ); (3) pham vi mang luwdi cia cong ty
chung khoan (NS); (4) thuwong hiéu va uy tin cla
cong ty ching khoan (BC); (5) tiém lic tai chinh
ctia cong ty chimg khoan (FR); (6) tiém lwc von tri
tué cia cong ty chung khoan (IR); (7) trinh do cong
nghé clia cong ty chimg khoan (TL). Céc yéu té doc
1ap nay c6 anh huéng dén yéu t6 phu thudc: (8)
nang luwc canh tranh cia cong ty ching khoan
(SCA).

Pbi voi niang luc canh tranh cta cic cong ty
chung khoan & Viét Nam, cac gia thuyét nghién ctru
duoc dé xuit nhu sau:

HI: Chat lwong san pham cé anh hieong tich cue
dén nang liee canh tranh cia cong ty chiing khodn.

H2: Chat lwong dich vu co anh huong tich cuc
dén nang luc canh tranh ciia cong ty chimg khodn.
H3: Pham vi mang luéi co danh huong tich cuc
dén nang luc canh tranh ciia cong ty chimg khodn.
H4: Thuong hiéu va uy tin co anh huong tich cuc
dén nang luc canh tranh ciia cong ty chimg khodn.
HS5: Tiém luc tai chinh ¢6 anh huong tich cuc dén
nang lyc canh tranh cia cong ty chirng khodn.
H6: Tiém luc von tri tué c6 anh hwong tich cuc
dén nang liee canh tranh ciia cong ty chimng khodn.
H7: Trinh do cong nghé co anh huong tich cuc
dén nang luc canh tranh ciia cong ty chimg khodn.
2.3. Phwong phdp nghién ciru

Trong nghién ctru dinh tinh, tir co s¢ 1y thuyét,
cac nghién ctru lién quan dén nang luc canh tranh,
va tinh hinh thyc té cta thi truong chimg khoan &
Viét Nam dé hinh thanh thang do cho nghién ctru so
bd. Thyc hién phong van tryc tiép voi chuyén gia c6
kinh nghiém trong linh vuc tai chinh- ngan hang,
nham dam bao d¢ chuan xac cc ndi dung phat bicu
ctua thang do. Thang do hi¢u chinh tr nghién ctu
dinh tinh dugc st dung lam thang do cho nghién
ctru dinh luong.

Trong nghién ctru dinh luong, cic bién quan sat
dugc do bang thang do Likert 5 diém véi (1) 1a rat
khong dong y - (5) 1a rat dong y. Dit liéu dugc thu
thap bang phuong phap ldy miu thuan tién. Bang
khao sat dugc gui di dudi dang cau hoéi thong qua
Google docs, gl qua e-mail, va gui ban in cau hoéi
tryc tiép dén d6i tuong khao sat 1a nhimg nguoi dang
sir dung cac san pham va dich vu ciia cong ty ching
khoan trén pham vi nghién ctru tai Ha Noi, ba Nﬁng
va thanh phé H6 Chi Minh. Dir liéu nghién ctru sau
khi iy mau duoc 1am sach va phan tich bang phan
mém SPSS. Téng cong co6 235 mau dit liéu thu duogc
va co thé sir dung dugc 220 mau (15 mau dit liéu
khong hop 18) cua 36 bién quan sat. Cac phan tich
trong nghién ciru dinh lugng bao gdm phan tich do
tin cay (Cronbach Alpha) dé danh gia mic do tin cay
cua cac thang do. Phuong phéap nay gitp loai bd cac
bién quan sat c6 hé sb tuong bién téng nho (< 0,5),
néu Cronbach Alpha cta bién tiém an > 0,7 thi thang
do duoc coi la dat do tin cay (Hair va cong sy, 2014).
Phén tich hdi quy da bién dé danh gié chi tiét mirc do
tac dong cua timg nhén t6 t6i niang luc canh tranh
ctia cong ty chimg khoan. Mtrc d6 anh hudng thé
hién qua cac hé s6  trong phuong trinh hdi quy. Céc
hé sé S nay dugc gitr lai trong phuong trinh hdi quy
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néu c¢6 murc y nghia thong ké p < 0,05 (Hair va cong 3. Két qua va thao luan

su, 2014). Tuy nhién, trong nghién ctru nay tac gia
xem xét mic ¥ nghia thong ké p < 0,10, do day 1a
nghién cuu trong linh vuc mdi chua dugc nghién
ctiu 6 Viét Nam, do la nghién ctu vé nang lyc canh
tranh cho cong ty chung khoan.

Bang 1. Cac thang do nghién ctru va két qua phan tich dd tin ciy

3.1. Cac ddc trung ciia mau nghién ciru

(1) Gidi tinh: khong c6 su chénh léch dang ké voi
ty 16 nam 1a 52,9% va nit 1a 47,1%. (2) DG tuoi:
18,1% dudi 20 tudi; 40,3% tir 20 dén 30 tudi; 35,3%
tir 30 dén 40 tudi; 5,0% tir 40 dén 50 tudi; va 1,4%

Bién |Bién quan sat Twong [Cronbach

tiém an quan bién Alpha
tong

%‘Lg PQ,; | Céng ty chimg khoan co san pham da dang 0,781 | 0,887
5 a PQ, | Cong ty chimg khoan thudng dua ra cic san phim méi 0,762
\% § PQ; | Cac san phim cong ty chimg khoan thuong c6 nhiéu tién ich. 0,796

SQ; | Thu tyc giao dich ddi v6i khach hang don gian 0,635 0,885
%‘? 5 SQ, | Théai d9 phuc vu ctia nhan vién cong ty ching khoan than thién, an can, vui vé 0,763
% < | SQ; | Nhan vién chuyén nghiép trong cac giao dich voi khach hang 0,820
%s S SQ, | Thoi gian thyc hién cac giao dich 1a nhanh 0,752
SQs | Cong ty chung khoan c6 chinh sach chdm soéc khéach hang rat tot. 0,652

| NS; |HE thdng céc chi nhanh, phong giao dich rong khap 0,740 0,807
; % NS, |Pia diém giao dich ctia cong ty chig khoan thuan tién cho khach hang 0,756
é g. NS; |Thoi gian giao dich ¢ diém giao dich thuén tién cho khach hang 0,726
NS, | Céc chi nhanh va phong giao dich ctia cong ty chung khoén c6 dién tich 16n. 0,672

BC, | Thuong hi¢u ctia cong ty chimg khoan dé nhé va dé nhan biét 0,686 0,902
BC, |Biéu tugng ciia cong ty chimg khoan dé nhan biét 0,700
& _ BC; | Cau khau higu ctia cong ty chimg khoan dé nl‘lé 0,754
fn i BC, | Quang cdo rong rai trén cac phuong tién truyén thong 0,731
§ § BC; | San pham cﬁaNC(A)ng ty chl'rn’g khoan dugc }(héch hang danh gia cao 0,740
= BC¢ |Khach hang de dang tim kiém thong tin vé cac dich vu 0,632
BCs | Cac chuong trinh khuyén mai ciia cong ty chimg khoan phu hop va c6 gi tri 0,721
BC, | Cong ty chimg khoén c6 cac hoat dong tai tro vi cong dong. 0,636

§_ < FR; |Kha néng sinh 16i ciia cong ty ching khoan 0,718 0,889
,(QE, ? FR, |Chi tiéu an toan tai chinh trong hoat dong cuia cong ty ching khoan 0,843
E 2 | FRy Ning lyc huy déng von ciia cong ty chimg khoén. 0,827

. IR, |B6 méy cua cong ty chimg khoan duoc td chirc hop 1y 0,754 0,895
5‘ § IR, |Dai ngii nhan vién cong ty chiing khoan c¢6 trinh d6 0,806
'fé) ‘:é IR; | Chinh sach thu hut nhﬁt} tai dugc cong ty chung }(hoén qu?n tam 0,800
IR, |Cong ty ching khoan dau tur nghién ctru phat trién san pham va thi truong. 0,714

@ TL, | Cong ty chiing khoan thuong xuyén cap nhat va tmg dung cong nghé mai 0,719 0,888
E. Eﬂ TL, |Céc giao dich truc tuyén cta cong ty chig khoan dién ra suén sé va an toan 0,758
'E (%D TL; | Céac san phém va dich vu dap Gmg nhu cAu cta khach hang 24/7 0,785
° TL, |Céc san pham tryc tuyén duoc cung cép boi phan mém 15i. 0,761

E' g SCA, | Cam thay hai 1ong v& chét lwong phuc vu va dich Vl.l‘ cua cong ty ching khoan 0,813 0,875
e E SCA, | Cong ty chung khoan da dap ung dugc nhitng yéu cau st dung dich vu 0,812
% §' SCA; | Cong ty chimg khoan 1a noi rat tot dé thuc hién cac giao dich chimg khoén. 0,663
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trén 50 tudi, c6 thé thidy mau nghién ctru da sb 1a
nhirng ngudi dudi 40 tudi - diéu nay cling phu hop
v6i thuc té cuia thi trudng ching khoan, vi ddy 1a do
tudi tham gia nhiéu vao cac hoat dong cua thi truong
ching khoan. (3) Trinh do: phd thong trung hoc
chiém 4,0%; trung cép - cao ding chiém 0,9%; dai
hoc chiém 73,3%; va sau dai hoc chiém 21,3%, nhin
chung mau nghién ctru c6 trinh d6 twong ddi cao.
(4) Thu nhdp: 52,9% c6 thu nhap dudi 10 tri€u
ddng; 26,7% thu nhap tr 10 dén 20 tridu dong;
10,9% thu nhap tir 20 dén 30 tridu dong; 6,3% thu
nhap tur 30 dén 40 triéu; va 3,2% c6 thu nhap trén 40
triéu, mic du da sb nhitng ngudi tham gia khao sat
c6 thu nhap khong cao 1am nhung miu nghién ctru
van c6 tinh dai dién cao. Ngoai ra, c6 thé thay
nhitng nguoi tham gia trong cac hoat dong cua thi
truong chimg khoan khéng c6 sy phan biét nhiéu
theo thu nhap. (5) Thoi gian sir dung: st dung san
phém va dich vu duéi 1 ndm chiém 43,0%; su dung
san phém va dich vu tr 1 d&én 3 nam chiém 21,3%;
sir dung san pham va dich vu tir 3 dén 5 nam chiém
11,3%; va stir dung san phém va dich vu trén 5 nam
chiém 24,4%...

3.2. Kiém dinh mé hinh va cdc gid thuyét

3.2.1. Phan tich d¢ tin cdy (Cronback Alpha)

Chi tiét v& cac bién tiém 4n va mi héa cac bién
quan sat cua thang do dugc trinh bay nhu & Bang
1. Sau khi loai bo di bién PQ, va bién BC, cua 2
thanh phan chat luong san pham va thanh phan
thwong hiéu va uy tin, do c6 twong quan bién tong
nho (< 0,5) va hé s6 Cronbach Alpha cia bién tiém
an nho (< 0,7) (Hair va cong sy, 2014). Phan tich d6
tin cdy cua tit ca nhitng bién quan sat cua cac thanh
phan trong thang do déu dat yéu cau va la thang do

t6t voi 8 thanh phan (7 bién doc lap va 1 bién phu
thudc) déu co hé sé Cronbach Alpha > 0,875. Tét ca
34 bién quan sat nay (sau khi loai bo 2 bién) s& duoc
ding cho cac phan tich dinh luong tiép theo.

3.2.2. Phan tich hoi quy da bién

Phan tich hoi quy da bién dé danh gia chi tiét muc
d6 tac dong ciia timg nhan t6 toi nang lyc canh tranh
ctia cong ty chimg khoan. Miurc d6 anh huéng thé
hién qua cac hé sé S trong phuong trinh hdi quy.
Phuong trinh hoi quy biéu dién mdi quan hé giita
cac yéu t6 doc 1ap va SCA co dang:

V=P, + BX, + X, + BX5 + BX, + BXs +
BXs+ BX; +e (1)

- Y thé hién gia tri nang lyc canh tranh ctia cong
ty chung khoan (SCA).

- B;la cac h¢ $6 hoi quy; €la sai $6 ngﬁu nhién.

- X 1a céc thanh phan PQ, SQ, NS, BC, FR, IR va TL.

Két qua phén tich hdi quy duoc trinh bay nhu ¢
Béng 2, voi gia tri cac bién quan sat dya trén diém
trung binh (mean) cac bién quan sat ctia cac nhén to.
Theo nhu Bang 2 va Coéng thire (1) thi phwong trinh
hoi quy duge viét nhu sau:

SCA = 0,125 + 0,036PQ + 0,160SQ + 0,167NS
+ 0,120BC + 0,002FR + 0,300IR + 0,274TL + ¢

Mtrc ¥ nghia thong ké trong kiém dinh ¢ cua
thanh phan TL 1 p < 0,001; SQ, NS, BC va IR la p
< 0,05 nén cac yéu t6 SQ, NS, IR va TL duoc giita
lai trong phuong trinh hdi quy. Trong khi d6, kiém
dinh ¢ cta thanh phan BC c6 p > 0,05 (0,076), néu
xét theo Hair va cong sy (2014) thi thanh phan BC
khong c6 y nghia théng ké. Tuy nhién, trong nghién
clru ndy tic gia xem xét mirc y nghia thong ké
p < 0,10, do day la nghién clru trong linh vuc moi

Bang 2. Tong hop két qua phan tich hoi quy da bién

Gia thuyét| Thanh phan* B Léch chuén B Gia trit |Mircy ghia| Két qua

(H) (SE) chuan héa (p-value)
(Hé s6 gbc) 0,125 0,189 0,862 0,508

HI PQ 0,036 0,057 0,035 0,625 0,532 Béc bo
H2 SQ 0,160 0,072 0,145 2,222 0,027 Ung hd
H3 NS 0,167 0,076 0,142 2,207 0,028 Ung ho
H4 BC 0,120 0,093 0,105 1,987 0,076 Ung ho
H5 FR 0,002 0,076 0,002 0,050 0,876 Béc bo
H6 IR 0,300 0,089 0,278 3,854 0,001 Ung ho
H7 TL 0,274 0,070 0,262 3.931 0,000 Ung ho

* Bién phu thuoc: SCA; R’ =0,674; R’hiéu chinh = 0,663
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Hinh 1. M6 hinh ning lwc canh tranh cho ciac cong ty chirng khoan

Chét lwong san pham
(PQ)

0,036

J o (0,532)

Chat lvong dich vu
(SQ)

0,160,
(0,027)

Pham vi mang lwéi
(NS)

Thwong hiéu va uy tin

Nang lwc canh tranh

(BC)

Tiém lwc tai chinh
(FR)

Tiém Iwc von tri tué
(IR)

Trinh d6 cong nghé
(TL)

chua dugc nghién ctru ¢ Viét Nam, nén yéu t6 BC
duogc gitia lai trong phuong trinh hoi quy. Mt khac,
muc y nghia théng ké trong kiém dinh ¢ cia thanh
phan PQ va FR 1a p > 0,05 nén cac yéu to PQ va FR
khong duoc gitra lai trong phuong trinh hoi quy. Do
d6, phuong trinh hdi quy dugc viét lai nhu sau:

SCA = 0,160SQ + 0,167NS + 0,120BC +
0,300IR + 0,274TL + ¢ (2)

Bén canh do, hé sb xac dinh téng thé cia mé hinh
1a R’ = 0,674 nén giai thich dugc khodng 67% su
bién dong cua bién phy thudc. Kiém dinh F véi mirc
¥ nghia thong ké 1a p = 0,000 nén phuong trinh hoi
quy theo Cong thirc (2) phu hop voi tap di liéu va
c6 thé sir dung duoc.

Tom lai, két qua kiém dinh gia thuyét cho thay c6
5 gia thuyét dugc tng ho va 2 gia thuyét bi bac bo.
Theo do, cac gia thuyét H2, H3, H4, H6 va H7
tuong ung vdi cac yéu td chét luong dich vy, pham
vi mang ludi, thuong hiéu va uy tin, tiém luc von tri
tu€, va trinh d¢ cong nghé c6 tac dong dén nang luc
canh tranh cua cong ty ching khoan theo cac quan
h¢ dong bién duoc ting ho (p < 0,10). Mt khac, cac
gia thuyét H1 va H5 tuong ung voi cac yéu tb chat
lugng san phém va tiém luc tai chinh tac dong dén
nang lyc canh tranh cia céng ty chiing khoan theo
cac quan hé dong bién bi bac bo (p > 0,10).

3.3. Théo ludn két qua

Két qua kiém dinh moé hinh nghién ctru duogc

0,120 !

00760 3 cua CTCK
(SCA)

R’ =0,674

minh hoa nhu ¢ Hinh 1. Theo d6, 2 yéu t6 tiém luc
tri tu€ va trinh d§ cong nghé cé tic dong manh nhit
1én nang lyc canh tranh cua cong ty chung khoan
v6i hé s6 hdi quy () tuong ddi cao 1an luoc 13 0,300
(mirc ¥ nghia thong ké p = 0,001) va 0,274 (p =
0,000), tiép theo 13 2 yéu t6 pham vi mang ludi va
chét luong dich vu c6 tac dong dang ké 1én nang luc
canh tranh cua cong ty ching khoan vai cac hé sb
tuong tng 1a 0,167 (»p = 0,028) va 0,160 (p = 0,028).
Cubi cing, yéu t6 thuong hiéu va uy tin ciing c6 tac
dong dén ning lyc canh tranh cta cong ty chimg
khoan véi hé s6 £1a 0,120 (p = 0,076). Bén canh do,
hé s6 R? tong thé ciia mo hinh 1a 0,674, tirc 1a cac
bién doc 1ap giai thich dugc khoang 67% su thay d6i
ctia nang luc canh tranh cua cong ty chung khoan.
Ngoai ra, 2 yéu té chat lugng san pham va tiém luc
tai chinh khong c6 ¥ nghia thong ké véi hé sd f8
tuong g 1a 0,036 (» = 0,532) va 0,002 (p = 0,876),
do vy chua du co so khang dinh chit lugng san
pham hay tiém lyc tai chinh c6 méi twong quan véi
nang luc canh tranh cua cong ty chimg khoan. Piéu
nay c6 thé dugc giai thich nhu sau: (1) vé mit chat
luong san pham, c6 thé thiy rang cac san pham cua
cac cong ty ching khoan gan nhu c6 su trong dong
véi nhau nén khong hén d3 tao dugc sy khac biét
gifta cac cong ty ching khoan trong loi thé canh
tranh (2) V& mit tiém lyc tai chinh, do khach hang
dang st dung nhimg san pham c6 sin cht chua c6
nhu cau 16n d6i v6i cac dich vu doi hoi cong ty

S8 214(1D) thing 4/2015

83 Kinh té<Phat trién




chirmg khoan phai dau tu nhiéu chi phi, nén tiém Iyc
tai chinh chua han di tao ra sy khac biét cho khach
hang khi st dung dich vu ctia cong ty ching khoan.

Mic du cac yéu té chat luong san pham va tiém
luc tai chinh van chua dugc su quan tam nhiéu trong
viéc tao ra loi thé canh tranh giita cac cong ty ching
khoan, nhung két qua nghién ctru giai thich kha tot
nang luc canh tranh cua cong ty chirng khoan & Viét
Nam. Bén canh d6, két qua nghién ctru 13 co s6
tham chiéu cho cac cong ty chimg khoan nhim nang
cao nang lyc canh tranh - han ché that bai va tang
kha ning thanh cong. Mic khéc, két qua nghién ctru
con la co s¢ tri thue cho cac nghién ctru khoa hoc
tiép theo vé nang luc canh tranh, dac bi¢t 1a nang luc
canh tranh cua cong ty chirng khoan.

4. Két luan

Két qua nghién ctru cho thy thang do cac yéu to
ddc 1ap va phu thudc déu dam bao do tin cay. Phan
tich hdi quy chi ra cac yéu t6 doc 1ap 1a chat luong
dich vu cua cong ty chiing khoan; pham vi mang
ludi cua cong ty chiing khoan; thuong hi¢u va uy tin
ctia cong ty chimg khodn; tiém luc vén tri tué cua
cong ty chung khoan; va trinh d¢ cong nghé cua
cong ty chung khoan c6 ¥ nghia thong ké ddi véi
nang luc canh tranh cua cong ty ching khoan ¢ Viét
Nam. Mat khac, cac yéu t6 doc lap la chat luong san
pham cua cong ty chimg khoan va tiém lyc tai chinh
ctia cong ty chimg khoan khong c6 ¥ nghia thong ké

Tai li€éu tham khao:

d6i v6i nang lyc canh tranh ciia cong ty chimg
khoan. Mic du chi ¢ 5 trong 7 gia thuyét dat ra cua
mo hinh nghién ctru dugc ung hd. Tuy nhién, hé sb
xéac dinh tong thé ciia mé hinh 1a 0,674, diéu d6 ¢
nghia 1a cac bién doc 1ap ctia mé hinh giai thich
dugc khoang 67% su bién thién cua bién phu thude.

Mo hinh nghién ctru chi ra duge cac yéu td dé
nang cao nang luc canh tranh cua céng ty chung
khoan nhu chit lugng dich vy, pham vi mang ludi,
thuong hi¢u va uy tin, tiém luc von tri tué, va trinh
dd cong nghé. Qua d6 danh gia dugc tac dong cua
timg yéu t6 dén ning luc canh tranh cua cong ty
chung khoan ¢ Viét Nam & nhling mac d¢ khac
nhau. Tuy nhién, di li¢u thu thép theo phuong phap
thuén tién nén chua co su déng déu va ngﬁu nhién.
Hudng nghién ctru tiép theo 1a tiép can cac khai
niém lién quan theo hudng da chiéu, nhiing tiép can
nay s€ gitip cé goc nhin sau hon trong viéc xem xét
cac yéu tb bén trong va bén ngoai cho viéc nang cao
nang luc canh tranh cua cong ty ching khoan. BS
sung thém céac bién quan sat va bién tiém an vao
thang do dé nang cao tinh giai thich cia mo hinh.
Bén canh d6, ciing s€ mo rong vé sb luong mau,
hi€u chinh cac thang do cho phu hop hon véi tinh
hinh phat trién cta thi truong chimg khoan ¢ Viét
Nam va thé gi6i. Ngoai ra, mo hinh ciu tric tuyén
tinh (SEM) s& dugc sir dung dé phan tich s liéu
nghién ctruJ.
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