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Pau tw cong nghé va gia tri thi treong ciia cac
ngan hang thwong mai Viét Nam: Vai tro diéu
tiet caa quy mo
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2 Khoa Tai chinh — Ké todn, Truwong Pai hoc Sai Gon, Thanh phé Hé Chi
Minh

Théng tin xuit ban Tém tit ‘
Nghién ciu nay danh gia tac dong cua dau tu
Phan loai JEL: G21, 033, G32 cdng nghé den gia tri thi truong cua Cac ngan

hang thuong Mai Viét Nam, dong thoi xem xét val
tro diéu tiét cia quy md ngan hang trong moi
quan hé nay. Dya trén bg dir liéu bang gom 26
ngadn hang thuong mai Viét Nam trong giai dogn
2015-2024, nghién cizu wéc heong mo hinh tac
dong o dinh véi sai sé chudn Driscoll- -Kraay
nham kiém soét dnh hwéng ciia phwong sai sai so
thay doi, tu twong quan va phy thugc chéo. Ket
qua cho thci'y dau tw cong nghé cé tac dong cung
chiéu dén gia trj th; truong Cua ngan hang, dioc
do lwong thong qua chi so Tobin’s q. Tuy nhién,
guy mé ngan hang diéu tiét nguroc chieu mai quan
hé nay, ham y rang loi ich bién ciia dau tr cong
nghé dai véi gia tri thi truong cé xu hudng suy
giam khi quy mo ngan hang tang lén. Két qua
nghién ciru goi Y rang cdc ngdn hang thuong mai
can lya chon chién lugc dau tw cong nghé phu
hO’p V6i quy mo, nang luc to chirc va mize do san
sang hdp thy cong nghé nham téi wu héa gid tri
thi truong.
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1. Gidi thiéu

Hé thong ngan hang thuong mai (NHTM) dam nhiém vai tro trung gian tai chinh cét 16i, két no|
ngudn vén nhan rdi véi khu vuc ¢6 nhu cau dau tu va do do chi phdi nhip d6 tang truong Kinh té
ctiia mot qudc gia (Berger va c.s., 2020). Trong nhiing nam gan day, sy bung no cua cong nghé
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thong tin va xu huéng chuyén do6i sé dang dinh hinh lai phuong thirc van hanh nganh ngan hang,
tur ty dong héa quy trinh ngi bo, phét trien kénh phan phodi s dén doi moi mo hinh kinh doanh
dya trén dir ligu (Verhoef va c.s., 2021). Trong khudn kho chinh sach, Quyét dinh 749/QD-TTg
vé Chuong trinh Chuyén d6i s6 quoc gia dén nam 2025 (Chinh phu, 2020) va Quyét dinh 810/Qb-
NHNN vé Ké hoach chuyén d6i s6 nganh Ngan hang (Ngén hang Nha nudc Viét Nam, 2021) da
dat myc tiéu rd rang va thiic ¢y cac NHTM ting cuong dau tu cho ha tang va giai phap cong
nghé. Do dit liéu cong khai ctia cac ngan hang chua cho phép tach biét cac khoan dau tu cho phan
ctng, an ninh mang, dir liéu va dao tao nhan lyc s, nghién ctu nay sir dung dau tu phan mém
nhu bién dai dién quan sat duoc va c6 thé so sanh giira cac ngan hang cho dau tu cong nghé.
Cau hoi hién nay dit ra cho ca nha hoach dinh chinh séch 13n nha diéu hanh ngan hang la liéu cac
khoan dau tu cong nghé c6 thyuc su tao ra gia tri cho ¢ dong va duoc phan anh vao dinh gia thi
truong hay khong. Phan I6n nghién ctru trudc vé Viét Nam do luong tac dong caa chuyén doi sb
dén hiéu qua ngan hang théng qua céc chi tiéu ké toan truyén thong nhu ty suat sinh 16i trén tong
tai san (ROA), ty suit sinh loi trén vén chi s hitu (ROE) hoic ty ¢ chi phi trén thu nhap (CIR)
(Do va c.s., 2022; Phan va c.s., 2025; Trinh, 2024). Cach tiép can nay c6 hai han ché. Mét 13, cac
ty s6 ké toan phan anh két qua ngan han va khdng ghi nhan day du gia tri tai san vé hinh do cong
nghé tao ra (Brynjolfsson va c.s., 2002). Hai 13, loi ich chién lugc dai han cua chuyén di sb, bao
gom kha nang giir chan khach hang sé, tich luy dit liéu hanh vi va ma rong kénh phan phéi khong
qua chi nhanh thuong chi thé hién rd trong dinh gia thi truang, khdng hién ngay trong béo céo loi
nhuan hi¢n tai (DeYoung va c.s., 2007). Vi vay, Tobin’s q dugc st dung trong nghién ctiu nay
nhu thude do gid tri thi truong, phan anh ky vong cia nha dau tu vé dong tién twong lai va gia tri
tai san vo hinh ma cdng nghé cd thé tao ra.

Hon nira, cac ngan hang ¢ quy mo khac nhau co thé chuyén hoa dau tu cong ngh¢ thanh gia
tri thi truong theo nhitng cach rat khac nhau. Mot mat, ngan hang quy mo l6n ¢6 nhiéu nguon luc
bd trg nhu von nhan lyc, dir liéu khach hang, ning luc phan phéi dé khai thac cong nghé
(Bharadwaj, 2000). Mit khéc, loi ich bién ctia cac khoan dau tu cong nghé mai c6 thé bi suy giam
khi doanh nghiép thiéu cac tai san bd tro can thiét, chang han ning luc hap thuy tri thirc, ky ning
nhan su va kha ning tai cdu trdc quy trinh (Cohen & Levinthal, 1990). Trong cac t6 chic 16n, su
phtec tap phdi hop va quan tinh tir céc hé thdng, quy trinh hién hitu 6 thé 1am cho qua trinh diéu
chinh trg nén tén kém va kéo dai hon (Brynjolfsson va c.s., 2002). Trong bi canh Viét Nam, mot
s ngan hang quy mé Ién trong mau nghién ctru dang phai tich hgp cac nén tang ngan hang sb
mai véi hé thdng van hanh da hinh thanh trong thoi gian dai, diéu nay c6 thé khién qua trinh
chuyén hoa dau tu phan mém thanh tin hiéu gid tri thi truong dién ra chdm hon so voi cac ngan
hang cd cau trdc van hanh linh hoat hon. Do d6, vai tro diéu tiét cua quy md trong mdi quan hé
giita dau tu cong nghé va gia tri thi truong 1a mot cau hoi thuc nghiém cé y nghia déi véi ngan
hang thuong mai Viét Nam.

Tir d6, nghién ciru ndy duoc thyc hién nham danh gia tac dong cua dau tu cong nghé dén gia
trj thi truong caia NHTM Viét Nam va 1am rd vai tro diéu tiét cua quy mé ngan hang. So véi cac
nghién ctru trude, nghién ciru ny co ba diém dong gop chinh. V& mit ly thuyét, nghién ctu mo
rong cach tiép can dya trén nguon lyc trong béi canh NHTM Viét Nam, déng thoi két hop Iy
thuyét nang luc hap thu va nghich 1y nang suat cong ngh¢ thong tin deé ly giai vi sao quy md ngan
hang c6 thé 1am thay d6i mac d6 chuyén hoa dau tu cong nghé thanh gi tri. Vé bang chung thyuc
nghiém, nghién ctu st dung Tobin’s q dé phan anh gia tri thi truong va dau tu phan mém lam
bién dai dién quan sat dugc cho dau tu cong nghé, qua dé bd sung bang chung vé mdi quan hé
gitra dau tu cong nghé va gia tri thi truong cua cac ngan hang, dong thoi kiém dinh vai tro dleu
tiét cia quy mé ngan hang trong méi quan hé nay. V& mit thuc tién, két qua nghién ctru cung cap
ham y cho cdc ngn hang thuong mai trong viéc lya chon chién luoc dau tu cong nghé phu hop
Véi quy mo, ning lyuc tich hop hé thong va mirc do san sang chuyén doi so.
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2. Co s6 1y thuyét va cac nghién ctru thue nghiém

2.1. Co s6 ly thuyét

Ly thuyét dya trén nguon lyc cua Barney (1991) va phan ma rong trong linh vuc cdng nghé thong
tin caa Bharadwaj (2000) cung cap khung ly giai tai sao dau tu cong nghé co thé tao ra gia tri thi
truong cho doanh nghiép. Theo Barney (1991), mot nguon luc chi cd thé tao lgi thé canh tranh
bén vitng khi c6 gia tri, hlem kho bat chudc va kho thay thé. Trong linh vuc cong nghé thdng tin,
Bharadwaj (2000) chi ra rang cong ngh¢ tu than thuong d& bi sao chép. Do d6, gié tri chién lugc
cua cong nghé thong tin khdng chi nam ¢ mic d6 dau tu, ma phu thuoc vao kha ning doanh
nghiép két hop ha tang cong nghé vai nguon nhan lyc cong nghé, tri thirc t chirc, quy trinh van
hanh, nang lyc phuc vu khach hang va cac tai san v6 hinh khac. D4i voi ngan hang, diéu nay ham
y rang dau tu cong nghé chi dugc thi truong danh gia cao khi ngan hang c6 kha nang chuyén hoa
nén tang cong nghé thanh san pham, dich vy, trai nghiém khach hang va niang luc van hanh ma
d6i thi kho sao chép.

Lép luan nay phu hop véi Brynjolfsson va c.s. (2002), theo d6 thi truong co thé dinh gié cac
tai san v hinh gan véi cong ngh¢ thong tin va vén t chirc, chang han quy trinh kinh doanh, ky
ning lao dong, hé théng dir liéu, cau tric to chirc va niang lyc van hanh. Céc tai san nay thuong
khong duoc ghi nhan day da trén bang can ddi ké toan, nhung c6 thé dugc phan anh thong qua
gid tri thi truong caa doanh nghiép. Vi vay, Tobin’s g, bat nguon tir Tobin (1969), thuong duoc
str dung nhu mot thude do ty 1é giira gia tri thi truong cua doanh nghiép va chi phi thay thé tai
san. Trong nghién ctu thuc nghiém, cong thirc xap xi cua Chung & Pruitt (1994) dugc sir dung
phd bién do yéu cau dir liéu twong d6i don gian, trong d6 q dugc tinh xap xi bang téng gia tri thi
truong caa von cd phan thuong, gia tri ¢ phiéu wu dai va gia tri no, chia cho tong tai san. Khi q
I6n hon 1, phan chénh léch gitra gié tri thi truong va gié tri tai san ghi nhan c6 thé phan anh ky
vong cua thi truong vé dau tu cong nghé, co hdi ting trudng va niang luc tao dong tién twong lai
cua doanh nghiép.

Tuy nhién, kha ning chuyén hoa dau tu cong nghé thanh gié tri thi truong con phu thugc vao
nang luc hip thu va ning luc didu chinh cua ting to chuc. Ly thuyét nang luc hap thu caa Cohen
& Levinthal (1990) cho rang kha ning nhan biét, ddng hoa va khai thac tri thire maéi phu thudc
Va0 nén tang tri thie tich lity va nang luc hoc hoi cua to chirc. Ngan hang quy mé 16n ¢6 thé cé
loi thé vé vén, dit liéu va mang ludi khach hang, nhung ciing c¢6 thé ddi mat véi sy phic tap trong
phdi hop, quan tinh to chirc va chi phi diéu chinh cao. Cach tiép can nay phi hop vai nghich ly
nang suat cong nghé thong tin dugc dua ra boi Brynjolfsson (1993) va Brynjolfsson & Hitt (1996)
kiém dinh lai & cAp doanh nghiép, theo d6 loi ich cua dau tu cong nghé c6 thé chua dwoc phan
anh day du trong cac thudc do ning sudt do van dé do luong, do tré hoc hoi va nhu ciu tai cau
trdc t6 chirc. Trong nganh ngan hang, Stulz (2019) ciing nhan manh rang cac ngan hang truyén
thdng, dic biét 12 ngan hang quy mé Ién, chiu &p luc canh tranh ngay cang ting tir FinTech va
BigTech. Pong thoi, qua trinh thich tng cong nghé cua ho cé thé bi can tré bai hé théng cong
nghé ké thira, quy dinh chat ch&, bo may quan liéu va sy phuc tap trong t6 chirc.

2.2. Cac nghién ciru thwe nghiém

Céc nghién ciu thyc nghiém vé dau tu cong nghé va hi¢u qua ngan hang da phat trién nhanh
chdng trong thap ky qua. O giai doan dau, DeYoung va c.s. (2007) phan tich cac ngan hang cong
dong tai Hoa Ky va cho thay viéc 4p dung ngan hang truc tuyén giup cai thién lgi nhuan, chu yeu
thong qua gia ting thu nhap tir phi dich vy tién gui, du kénh tryc tuyén chi yéu dong vai tro bd
trg chir chua thay thé hoan toan kénh chi nhanh truyén thong Tai Han Qudc, Jun (2006) st dung
dir li¢u 26 ngan hang giai doan 1991-2001 va ghi nhan méi quan hé tich cuc giira dau tur cong
nghé thong tin va lgi nhuan ngan hang Vé mit khung phan tich, Verhoef va c.s. (2021) chorang
Chuyen dol s6 12 mot qua trinh da chiéu, doi hoi su két hop gilta cong nghg, chién Iugc, ngudn
luc s6, cAu tric t6 chic va hé théng do luong hiéu qua. Cach tiép can nay pha hop véi Xie &
Wang (2023) khi céc tac gia xay dung chi sb chuyén d6i s6 cho cac ngan hang thuwong mai Trung
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Qudc dya trén ba khia canh gom chuyén doi chién lugc, chuyén doi kinh doanh va chuyén doi
quan tri. Két qua cua Xie & Wang (2023) cho thay chuyén doi s6 gilp cai thién hiéu qua ngan
hang, giam tac dong bat lgi tir cac chu thé cong nghé mai va thic day qua trinh dich chuyen khoi
cac kénh giao dich ngoai tuyén. Bén canh d6, Musleh Alsartawi (2024) st dung chi so lan toa
FinTech va Tobin’s q dé phan tich cac ngan hang niém yét tai Hoi ddng Hop tac Vung Vinh
(GCC), ghi nhan tac dong cing chiéu gitra muc d¢ trién khai FinTech va gi4 tri thi truong cua
ngan hang. Tuong tu, Khadhraoui & Ajina (2026) phan tich 10 ngan hang thuong mai Tunisia
giai doan 2014-2023 va ghi nhan chuyén ddi s6 c6 tac dong cling chiéu vai hiéu qua ngan hang,
duge do ludong bang ROA, ROE va Tobin’s q. Trong khu vuc Pong Nam A, Kakinuma &
Likitratcharoen (2026) st dung khai thac van ban trén bao cao thuong nién cua cac ngan hang
niém yét tai Thai Lan giai doan 2012-2023 dé xay dung chi s6 FinTech, qua dé cho thdy mirc do
&p dung FinTech cao hon gin voi kha ning sinh 16i, gia tri doanh nghiép va nang lyc chng chiu
t6t hon trong giai doan COVID-19.

Déi véi Viét Nam, bang chirng thuc nghiém nhin chung ung ho tac dong tich cuc nhung van
con khac biét vé phuong phap va bién do luong. Do va c.s. (2022) sur dung dit liéu 13 ngan hang
thuong mai Viét Nam giai doan 2011-2019 va ghi nhan chuyén déi s6 co tac dong tICh cuc dén
hiéu qua ngan hang. Trinh (2024) sir dung phuong phap DEA va hoi quy Tobit véi mau 20 ngan
hang thuong mai Viét Nam giai doan 2017-2021, ghi nhan Chuyén ddi sd ¢o tac dong cung. chiéu
dbi véi hiéu qua k§ thuat cua ngan hang. Phan va c.s. (2025) tlep can bang phuong phap hdi quy
phan vi va phat hi¢n tac dong cua chuyén d6i s6 khong ddng nhét giita cac nhdm ngan hang, trong
d6 hiéu tng manh nhat xuat hién & nhdm ngan hang quy mé nhé hoic c6 hiéu qua kinh doanh
thp, sau d6 giam dan ¢ céc phan vi cao hon. Le va c.s. (2025) tap trung vao dau tu cong nghé
thong tin, su dung dir li¢u 27 ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2010-2022 va phuong
phap FGLS, qua d6 xac nhan dau tu cong nghé tac dong cing chiéu vai kha nang sinh 10, do
bang ROA va ROE. Trong sé it nghién ctiu tiép can tir goc do thi truong, Phuc & Thu (2025) sir
dung chi sé ICT dé dai dién cho mirc d6 tng dung cdng nghé thdng tin va truyén thdng cia ngan
hang, dong thoi sir dung Tobin’s q 1am thude do gid tri thi truong trén mau 26 ngan hang thuong
mai Viét Nam giai doan 2006-2022. Két qua cho thay ICT c6 tac dong cung chiéu dén gia tri thi
truong cua ngan hang. Tuy nhién, nghién ciu nay chu yéu xem quy md ngan hang nhu mot bién
kiém soat, chua kiém dinh truc tiép vai tro diéu tiét cua quy mé trong méi quan hé giira dau tu
cdng nghé va gia tri thi truong.

Tir cac nghién ctiu thyc nghiém trude day, c6 hai khoang tréng con chwa duge khai thac day
da. Tha nhit, bién phu thudc trong cac nghién ctu hién c¢é cho Viét Nam da sé déu thugc nhém
chi s6 ké toan. Trong khi @0, gié tri thi trudng, bién phan anh ky vong dai han cta nha dau tu vé
dong tién twong lai do cong nghé tao ra it dwoc khai thac. Thir hai, d0 mot sé nghién ciu da sir
dung Tobin’s g, vai tro diéu tiét cia quy moé ngan hang trong méi quan hé gitta dau tu cong nghé
va gia trj thi trudng van chua dugc kiém dinh mot cach hé théng. Hai khoang tréng do6 dinh hinh
hai gia thuyét cua nghién cuu.

Gia thuyét H1: Pau tu cong nghé c6 tac dong cling chidu vai gié tri thi truong cua cac ngan
hang thuong mai Viét Nam.

Gia thuyét H2: Quy md ngan hang lam suy giam tac dong giira diu tu cong nghé va gia tri thi
trudng cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctu sir dung dir liéu bang khong can bang cta 26 ngan hang thuong mai Viét Nam niém
yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh ph H6 Chi Minh, S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Noi
hoac giao dich trén thi truong UPCoM, trong giai doan 2015-2024. Sau khi loai bo c&c quan sat
thiéu trén céc bién ¢t 16i, mau phan tich cudi cing gom 251 quan sét. Dir liéu dic thi ngan hang
duoc trich xut tir co so dir liéu FiinPro va ddi chiéu véi bao céo tai chinh (BCTC) kiém toan
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cung bao cao thuong nién (BCTN) chinh thic ciia cac ngan hang. Dir liéu vi mé gom ting truéng
GDP va ty I¢ lam phat duoc thu thap tir co s dir liéu ciia Ngan hang Thé gioi. Bé han ché anh
huéng cua gia tri ngoai lai, cac bién lién tuc ¢ cap ngan hang, gom TBQ, TECH, SIZE, CAR,
NPL, LIQ, CIR va LEV, duoc winsorize tai phan vi 1% va 99% trudc khi wée lugng md hinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru
Nghién ctru nay xay dung md hinh hdi quy dua trén su tng hop va ma rong tir cac nghién ciu
trudc cia Chung & Pruitt (1994), Do va c.s. (2022), Phuc & Thu (2025), Le va c.s. (2025), phuong
trinh hdi quy c6 dang nhu sau:

TBQi = Bo + P1TECHj; + B2SIZE; + Bs(TECH x SIZE); + vkXKk,ic + 6:GDP; + 82CPI+ p; + €t

Trong do:

i va t lan lugt dai dién cho ngan hang va nim quan sat.

TBQ Ia bién phu thugc dai dién cho gia tri thi truong cia ngan hang, dugce do luong bang
Tobin’s q.

TECH la bién doc lap, duoc do luong bang logarit tw nhién cua gia tri dau tu phan mém va
duogc st dung nhu bién dai dién quan sat duoc cho dau tu cong nghé.

SIZE 13 quy mé ngan hang, dugc do ludng bing logarit ty nhién cua téng tai san, vira dong
vai tro 1a bién kiém soét, vira 1a bién diéu tiét.

TECH x SIZE la bién tuong tc giita dau tu cong nghé va quy mé ngan hang, dugc sir dung
dé kiém dinh vai tro diéu tiét ciia quy mo.

Vector XK, tap hop cac bién kiém soat dac thi ngan hang gom ty Ié an toan vén (CAR), ty I¢
no Xau (NPL), thanh khoan (LIQ), hiéu qué chi phi (CIR), don bay (LEV).

Tang trudng kinh té (GDP)) va ty 1¢ lam phat (CP1,) 1a cac bién vi mé chi thay d6i theo nim
va c6 cung gia tri dbi véi tit ca ngan hang trong cung mot nam quan sat.

wi la thanh phan dac thu khong quan sat dugc cua tirng ngén hang.

& 12 sai 30 ngau nhién.

Chi tiét vé dinh nghia, phuong phap do ludng va ngudn thu thap cuaa tit ca cac bién trong mo
hinh duoc tém tat tai Bang 1.

Bang 1. M6 ta cac bién trong mé hinh

Bién  Modta Cich do Nguon
TBQ  Tobin’s q (Von héa thi truong + Tong no phai  FiinPro
i tra) / Tong tai san.

TECH Dau tu cong ngh¢, dai dién  In(Dau tu phan mém) BCTC ngan

boi dau tu phan mém i hang
SIZE  Quy md ngén hang In(Tong tai san) FiinPro
CAR Ty léan toan von Véntyco/ Tongtaisancorasiro  BCTN ngan

hang
NPL  Tylénoxau Toéng ng nhém 3, 4,5/ Téng dung  FiinPro
LIQ Kha nang thanh khoan Tai san thanh khoan / Téng tai san ~ FiinPro
CIR Hiéu qua chi phi Chi phi hoat dong / Thu nhap hoat  FiinPro
dong

LEV  Hésb don bay Téng no phai tra / Vén cha so hitu  FiinPro
GDP  Tang truong kinh té Tang truong GDP hing nim World Bank
CPI Lam phét Ty I& lam phat hang nim World Bank

Nguon: T&c gia tong hop
3.3. Phwong phap woc lugng
Trudc tién, thong k& md ta duoc tien hanh nham tom tat cac dac diém co ban cua mau. Tiép do,
ma tran hé so tuong quan Pearson dugc sur dung dé kiém tra mirc d6 lién hé gitra cac bién va phét
hién hién trong da cong tuyén. M6 hinh tinh dugc udc lugng lan luot theo Pooled OLS, tac déng
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ngau nhién (REM) va tac dong cé dinh (FEM). Kiém dinh Breusch-Pagan LM duoc st dung dé
so sanh Pooled OLS vai REM, trong khi kiém dinh Sargan-Hansen dugc sir dung dé lya chon
gitta FEM va REM khi mé hinh dugc wdc lwong véi sai s6 chuan gom cum & cip ngan hang.

Dé phat hien cac khuyét tat caa mo hinh, kiém dinh Modified Wald dugc &p dung di véi hién
tugng phuong sai sai sd thay doi, kiém dinh Wooldridge d6i véi hién tugng tu twong quan va
kiém dinh Pesaran CD d6i véi hién tugng phu thudc chéo. Khi cac kiém dinh chan doan cho thiy
mé hinh ton tai phuong sai sai sb thay doi, ty tuong quan hoic kha nang phu thudc chéo giira cac
ngan hang, sai s6 chuan Driscoll-Kraay duoc str dung cho mé hinh FEM nham gia tang d tin
cdy cua suy luan théng ké (Driscoll & Kraay, 1998). P tré 2 dwoc lya chon vi dit lidu c6 tan suat
nam va do tré nay cho phép kiém soat tuong quan chudi ngin han trong khoang hai nam, dong
thoi van bao toan bac ty do trong mau c6 chiéu thoi gian twong ddi ngan. Tat ca wéc luong duoc
thuc hién trén phan mém Stata.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud nghién ciru , ,
Bang 2. Thong k& mo ta cac bién

Quan Trung o léch Giatrithap  Trung  Giatricao

sét binh chuin nhit vi nhit
TBQ 251 1,011 0,071 0,831 1,011 1,219
TECH 251 12,683 1,143 10,713 12,688 15,150
SIZE 251 5,350 0,516 4,309 5,326 6,362
CAR 251 0,122 0,027 0,085 0,118 0,234
NPL 251 0,022 0,021 0,006 0,018 0,183
LIQ 251 0,141 0,054 0,038 0,134 0,290
CIR 251 0,486 0,143 0,230 0,478 0,874
LEV 251 12,273 4,251 4,848 12,077 21,814
GDP 251 6,086 1,864 2,550 6,940 8,020
CPI 251 2,842 0,871 0,630 3,220 3,630

Nguon: Tac gia tinh todn

Bang 2 trinh bay két qua théng ké md ta caa cac bién trong md hinh. Mau phan tich gom 251
quan sat cua 26 ngan hang. Bién phu thugc gié tri thi truong (TBQ) ¢6 gié tri trung binh 1,011,
chi vuot nhe ngudng 1, ham y thi truong dinh gia NHTM Viét Nam xap xi gié tri so sach. Tuy
nhién, d6 léch chuan 0,071 cing bién do tir 0,831 dén 1,219 phan &nh su phan hoa déng ké giira
cac ngan hang. Pau tu phan mém (TECH) trung binh ¢ thang logarit ty nhién 12 12,683 véi do
léch chuan 1,143, cho thiy muc do chi tiéu cho phan mém chénh léch I6n, phu hop véi thuc té
cac ngan hang quy mo khac nhau theo dudi chién lugc dau tu cong nghé rat khac nhau. Ty Ié no
xau (NPL) trung binh 2,2%, cho thiy chat lugng tai san nhin chung van trong viing kiém soat. Hé
s6 CAR trung binh dat 12,2% va vuot muc tdi thiéu 8%, phan anh viéc cac NHTM Viét Nam
trong mau nhin chung duy tri bo dém vén twong déi 1anh manh trong giai doan nghién cuu.

Bang 3. Ma tran hé so tuong quan Pearson

TBQ TECH SIZE TECH CAR NPL LIQ CIR LEV GDP CPI
X
SIZE

TBQ 1,000
TECH 0,034 1,000

SIZE 0,416 0,228 1,000
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TECH 0285 0,762 0,803 1,000

)S(IZE

CAR -0,350 0,052 -0,420 -0,237 1,000

NPL -0,110 0,014 -0,083 -0,046 -0,043 1,000

LIQ 0,139 0,166 -0,174 -0,017 0,004  -0,037 1,000

CIR -0,112 -0,558 -0,088 -0,398 -0,020 -0,116 -0,270 1,000

LEV 0,080 -0,197 0,308 0,080 -0,629 0,083 -0,086 0,178 1,000
GDP -0,243 -0,086 -0,078 -0,102 0,129 0,066 -0,079 0,140 0,008 1,000
CPI 0,215 0,187 0,153 0,212 -0,139 0,052 0,158 -0,167 0,018 0,188 1,000

Nguon: TAc gia tinh toan
Két qua tir Bang 3 cho thay h¢ s6 twong quan giita TECH va SIZE 1a 0,228, phin 4nh mac
tuong quan thap gitra dau tur cong nghé va quy mo ngan hang. Bén canh d6, hé s6 tuong quan cua
bién tuong tac TECH x SIZE vé6i TECH va SIZE lan luot 12 0,762 va 0,803. Miic trong quan nay
cha yéu xuat phat tir dac diém co hoc cua bién tuong tac, do TECH x SIZE dwoc xay dung tir
tich cuia hai bién thanh phan. Vi vay, hé s6 tuong quan giira bién twong tac va cac bién thanh phan
khong nhit thiét ham y da cong tuyén nghiém trong. DGi véi céc cap bién con lai, hé sb tuong
quan nhin chung khong vuot ngudng canh bao 0,8, chi ra rang md hinh hol quy khdng gap van
dé da cong tuyen nghiém trong (Gujarati & Porter, 2009), qua d6 cting ¢6 do tin cay cua cac két
qua udce luong tiép theo.

Bang 4. Céc kiém dinh chan doan

Kiém dinh Hién twong chin doan P-value
Breusch-Pagan LM Luva chon m6 hinh Pooled OLS va REM 0,0000
Sargan-Hansen Lua chon mo6 hinh FEM va REM 0,0002
Modified Wald Phuong sai sai s6 thay doi 0,0000
Wooldridge Ty twong quan 0,0000
Pesaran CD Phu thu¢c chéo 0,0000

Nguon: Tac gia tinh toan

Bang 4 trinh bay két qua cua céc kiém dinh chan doan nham lya chon md hinh va phat hién
cac khuyét tat c6 thé 1am sai Iéch két qua ude luong. Kiém dinh Breusch-Pagan LM c¢6 p-value =
0,0000, cho thay md hinh di liéu bang phi hop hon Pooled OLS. Kiém dinh Sargan-Hansen c6
p-value = 0,0002, didu nay chi ra ring md hinh FEM 1a phu hop va cung cép cac udce lwong hiéu
qua hon so v6i REM ddi véi bo dir liéu nay.

Cac kiém dinh chan doan tiép theo cho thay md hinh ton tai mot s6 khuyét tat can dugc kiém
soat khi suy luan thong ké. Kiém dinh Modified Wald cho két qua p-value = 0,0000, khing dinh
¢6 hién tugng phwong sai sai sb thay ddi. Kiém dinh Wooldridge c6 p-value = 0,0000, cho thiy
sai s6 cia md hinh ¢c6 hién tuong ty tuong quan. Kiém dinh Pesaran CD ciing cho p-value =
0,0000, phan &nh s hién dién cua phu thuoc chéo giira cc ngan hang trong mau.

Hién twong phuong sai sai sé thay ddi, tw twong quan va phu thudc chéo lam cho cac uéc
lwong sai s6 chuan thong thudng va gom cum khong con hop 16. Do d6, nghién ciru &p dung sai
s6 chuan Driscoll-Kraay cho mé hinh FEM nham khéc phuc c4c vi pham nay va dam bao d9 tin
cay cua cac kiém dinh théng ké. Ngoai ra, két qua cua md hinh FEM vdi sai sé chuéan Driscoll-
Kraay ciing duoc so sanh véi cac ude lwong Pooled OLS, REM va FEM nham dam bao tinh viing
cua két qua nghién ciu.

Bang 5. Két qua udce luong cac md hinh hdi quy
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Pooled OLS REM FEM Driscoll-Kraay
TECH 0,1384* 0,2177*** 0,2805*** 0,2805***
(0,0703) (0,0626) (0,0601) (0,0653)
SIZE 0,4180** 0,5775*** 0,6111*** 0,6111***
(0,1736) (0,1451) (0,1347) (0,1456)
TECH x SIZE -0,0281** -0,0423*** -0,0512*** -0,0512***
(0,0132) (0,0113) (0,0104) (0,0122)
CAR -0,5616** -0,6396*** -0,6132** -0,6132***
(0,2472) (0,2368) (0,2428) (0,1883)
NPL -0,1951 -0,2015* -0,2019** -0,2019*
(0,2446) (0,1210) (0,0958) (0,1100)
LIQ 0,2097 0,1039 0,1523 0,1523**
(0,1352) (0,0795) (0,0924) (0,0522)
CIR -0,0277 -0,0305 -0,0652 -0,0652**
(0,0493) (0,0397) (0,0431) (0,0249)
LEV -0,0035* -0,0028 -0,0033 -0,0033*
(0,0018) (0,0018) (0,0029) (0,0015)
GDP -0,0073*** -0,0076*** -0,0083*** -0,0083***
(0,0018) (0,0016) (0,0018) (0,0022)
CPI 0,0122*** 0,0139*** 0,0168*** 0,0168*
(0,0037) (0,0041) (0,0057) (0,0075)
Hing sb -0,9613 -1,8371** -2,2047*** -2,2047**
(0,9192) (0,7952) (0,7491) (0,7360)
S6 quan sat 251 251 251 251

Ghi cha: *** ** * |an lipt biéu thi mitc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%. Sai sé chudn trong ngodc don
dwoc tinh theo cum (Pooled OLS, REM, FEM) hodc theo Driscoll-Kraay véi dé tré 2 (Driscoll-Kraay).
Nguon: Tac gia tinh toan

Bang 5 cho thdy chiéu dau va mirc y nghia thong ké cua cac bién giai thich cbt 161 twong ddi
nhat quan giira cac md hinh Pooled OLS, REM, FEM va Driscoll-Kraay. M6 hinh Pooled OLS
dua ra két qua tuong ty vé dau nhung mirc ¥ nghia thap hon do khong kiém soat duoc hiéu @ng
dac thu ngan hang.

Két qua cho thiy hé sb cua bién TECH dwong va c6 y nghia thong ké trong tt ca cac md hinh,
trong khi hé s6 cia SIZE ciing mang dau duwong va c6 y nghia thong ké. Pang cha y, bién twong
tac TECH x SIZE mang diu &m va c6 ¥ nghia thong k& ¢ ca bén mé hinh. Vi mé hinh sir dung
sai s6 chuan Driscoll-Kraay, hé s6 TECH la 0,2805, hé s SIZE 14 0,6111 va hé s6 TECH x SIZE
1a -0,0512. Biéu nay cho thay khi SIZE tang, hi¢u wng bién cia TECH ddi voi TBQ giam xudng.
Phat hién nay minh chang rang loi ich bién tir dau tu cong nghé déi véi gia tri thi truong ¢ xu
huéng giam dan khi quy mé ngén hang tang 1én.

Vé céc bién kiém soét, CAR, NPL, CIR, LEV va GDP c6 quan hé nguoc chiéu vai TBQ, trong
khi LIQ va CPI c6 quan hé cuing chiéu. Trong d6, CAR, LIQ, CIR va GDP c6 y nghia thong ké
& mic 5% hodc 1%; NPL, LEV va CPI c6 y nghia thong ké & muc 10%. Céc két qua nay cho
thiy dinh gia thi tredng ciia ngan hang chiu anh hudng ddng thoi tir dic diém vén, chit luong tai
san, thanh khoan, hiéu qua chi phi, cdu tric tai trg, chu ky kinh té va yéu té cong nghé.
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4.2. Thdo ludn

Két qua tir md hinh FEM vi sai s6 chuan Driscoll-Kraay cho thiy dau tu cong nghé (TECH) ¢6
tac dong cung chiéu ddi vai gié tri thi truong cia ngan hang (TBQ). Két qua nay pht hop vai ly
thuyét duya trén nguon luc, theo d6 cong nghé c6 thé tao ra gia tri khi dwoc két hop véi dir licu,
quy trinh va ning lyc to chic. Phét hign nay ung ho gia thuyét H1 va ciing nhét quéan véi cac bang
chang thuc nghiém trén thé gisi (DeYoung va c.s., 2007; Jun, 2006) ciing nhu tai Viét Nam (Le
vac.s., 2025; Phuc & Thu, 2025). Vé mit kinh té, gia ting dau tu phan mém c6 thé duoc nha dau
tu nhin nhan nhu tin hiéu vé ning luc thich wng, kha nang ma rong dich vu sb va tiém ning tao
ra dong tién trong tuong lai.

Bén canh do, quy md (SIZE) cling c6 tac dong cung chiéu voi TBQ, cho thiy ngan hang c6
quy mo tai san lon hon thuong gan vaéi gia tri thi truong cao hon. Ket qua nay phan &nh lgi thé
kinh té nho quy mé, uy tin thuong hiéu va kha ning phan bd ngudn luc ma cac ngan hang 16n
tich liiy dugc (Berger, 2003; Berger & Mester, 1997). Tuy nhién, khi dat trong mé hinh c6 bién
tuong tac, tic dong cua dﬁu tu cong nghé khong nén duoc dién giai tach roi khoi quy mo ngan
hang.

Phat hién trong tam cua nghién ctu la hé s6 bién tuong tac (TECH x SIZE) mang dau am va
c6 y nghia thdng ké. Diéu nay cho thay quy md ‘ngan hang lam suy giam moi quan hé cung chiéu
gilta dau tu cong nghé va gia tri thi truong. Két qua nay ang ho gia thuyét H2, ddng thoi cung
cap bang ching thuc nghiém phi hop vsi Iy thuyét nang luc hap thu Cohen & Levinthal (1990)
va nghich ly ning suét caa Brynjolfsson (1993), Brynjolfsson & Hitt (1996). Theo do, cac ngan
hang c6 quy mo I6n thuong di kem voi cau trdc t6 chic phuc tap, chi phi phdi hop cao va hé
thdng cong nghé théng tin ké thira, khién viéc chuyén hoa von dau tu cong ngh¢ mei thanh gia
trj thi treong kém hiéu qua hon. Nguoc lai, d6i véi céc ngan hang nho va vira, cau tric linh hoat
c6 thé gilp ho nhanh chong dua cong nghé mai vao ung dung, qua dé tao ra phan tng gia tri thi
truong manh hon.

it trong thyc tién ngan hang Viét Nam, két qua nay c6 the dugc ly giai boi su khéac biét vé
cau trlc van hanh gitra cac nhém ngan hang. Cac ngan hang c6 quy mo tai san Ién trong mau,
bao gém mét sb ngan hang thuong mai €6 vbn nha nudce, thuong van hanh hé thong cong nghé
thdng tin phiic tap va c6 nhleu I6p tich hop ké thira. Do dé, viéc Chuyen hoa dau tu phan mém
thanh san pham, dich vu sé va tin hiéu gia tri toi nha dau tu c6 thé can thoi gian dai hon. Nguoc
lai, mot bo phan ngan hang c6 phan quy md vira va nho ¢é thé lra chon chién lugc ngan hang sé
theo hudng linh hoat hon, trién khai nén tang céng nghé trén kién triic mé va rdt ngan thoi gian
tir dAu tu cong nghé dén (g dung thuc té. Phat hién nay twong ddng vai goc nhin cua Khadhraoui
& Ajina (2026) cho NHTM Tunisia, theo d6 chuyén ddi s6 1a mot niang luc dong, hiéu qua cua
né phu thudc vao su tich hop chién luoc gitta cdng nghé va ki ning té chirc, chi khong chi don
thuan 12 mac dau tu danh nghia.

Déi véi cac bién kiém sodt, ty 1¢ an toan von (CAR) c6 tac dong nguoc chidu dén TBQ. Két
qua nay phi hop vai ly thuyét danh ddi, cac ngan hang duy tri bo dém vén qua an toan thudng cé
khau vi rui ro thip, dan dén ky vong kha ning sinh 10i twong lai thp hon va bi thi truong dinh
gi& thap hon. Ty ¢ ng xau (NPL) c6 quan hé nguoc chiéu véi TBQ, ph hop véi ky vong rang
chat luong tai san thép lam giam dinh gi& thi truong caa ngédn hang. Bén canh do, thanh khoan
(LIQ) ¢6 quan hé cung chiéu voi TBQ, trong khi ty 1€ chi phi trén thu nhap (CIR) va don bay tai
chinh (LEV) c6 quan h¢ nguoc chiéu voi TBQ. Déi vai cac bién vi mo,  GDP ¢c6 hé s6 am va CPI
c6 hé sb duong, cho thay dinh gia thi trwong ctia cac ngan hang trong mau phan wng véi diéu kién
vi mo theo cach khéng dong nhat trong giai doan nghién cuu.

5. Két luan va ham y

Dua trén dir lieu bang khdng can bang cta 26 ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2015-
2024, nghlen clru cung cap bang ching thuc nghiém ve tac dong cua dau tu cong nghé dén gié tri
thi truong, ddng thoi 1am rd vai tro diéu tiét cua quy md. Két qua tir md hinh chinh FEM véi sai
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s6 chuan Driscoll-Kraay, dong thoi dugc dbi chiéu véi cac ude lugng Pooled OLS, REM va FEM
d3 nhat quan chi ra dau tu céng nghé c6 tac dong cuing chidu ddi voi Tobin’s q. Bén canh d6, hé
s6 cua bién tuong tac gitra dau tu cong nghé va quy md ngan hang mang dau am va c6 ¥ nghia
thdng k&, ham y rang loi ich bién ctia dau tu cong nghé ddi véi gid tri thi truong cé xu hudng suy
giam khi quy mo ngan hang ting 1én. Phat hién ndy bo sung bang chiing cho cach tiép can dua
trén nguon lyuc trong bdi canh NHTM Viét Nam, dong thoi cho thay viéc chuyén héa dau tu cong
nghé thanh gia tri thi truong khong chi phu thude vao quy moé dau tw, ma con gan véi quy mo
ngan hang, nang luc hap thy va mirc o phuc tap trong t6 chirc.

Tir nhitng phét hi¢n trén, nghién ciru dé xuat mot sé ham y chinh sach va quan tri. D6i véi cac
ngn hang thuong mai quy md vira va nho, dau tu cong ngh¢, dac biét la dau tu phan mém, c6
kha niang hd tro nang cao gia tri thi truong néu gan véi san pham, dich vu sb va cai thién trai
nghi¢m khach hang. Nhom ngan hang nay can uu tién cac dy an c6 thoi gian trién khai ngan kha
nang do luong dau ra rd rang va mirc do tuong thich cao voi nang lyc van hanh hién co. Déi véi
cac ngan hang quy mé 16n, két qua nghién cttu goi ¥ rang gia ting dau tu cong ngh¢ can di kém
cai thién nang luc tich hop hé thong, rat ngan chu ky trién khai va ning cao co ché phéi hop gitra
don vi cdng nghé véi don vi kinh doanh. Pdi v6i co quan quan 1y, co ché hd trg va giam sat cd
thé dwoc phan hoa theo nhém quy md: ngan hang nho va vira can hd tro vé chuan két ndi, an toan
dir liéu va kha nang tiép can ha tang sb ding chung. Ngan hang Ion can duoc khuyén khich cong
bd minh bach hon vé hiéu qua trién khai cong nghé, quan trj rai ro cong nghé va tién do hién dai
hod hé théng.

Nghién ctru ciing ¢6 mot s6 han ché can duoc luu . Thir nhat, dau tu phan mém chi 1a mot
thudc do gan diing cua dau tu cong nghé toan dién, cac thudc do dua trén khai thac vin ban béo
cao thudng nién hoic chi sé tong hop da chiéu ¢ thé bo sung thdng tin vé phan cang, an ninh
mang, di lidu va nang luc nhan su so trong cac nghién ctu tiép theo. Thir hai, mau nghién cau
chi bao gom cac ngan hang cé co phiéu niém yét hodc diang ky giao dich trén UPCoM, do d6 két
luan c6 thé chua khai quat hod hoan toan cho khu vuc ngan hang phi niém yét. Th ba, nghién
ctu trong tuong lai c6 thé xur 1y sdu hon van dé noi sinh bang cac phuong phép phu hop hon,
chang han bién cdng cu phan anh diéu kién ha tang s6 hoic muc do phat trien tai chinh sb theo
dia ban, ddng thoi tach bach hiéu wng theo nhém sé hitu nham 1am séng to kénh truyén dan cua
hiéu g diéu tiét theo quy ma.

Tuyén bd vé xung dot loi ich
Khéng c6 bat ky xung dot ve lgi ich ndo gitra cac bén lién quan c6 thé anh hudng dén cac ket qua
nghién ctru duoc trinh bay trong bai bao.
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Abstract

This study examines the impact of technology investment on the market value of Vietnamese
commercial banks and investigates the moderating role of bank size in this relationship.
Using panel data from 26 Vietnamese commercial banks over the period 2015-2024, the
study estimates a fixed-effects model with Driscoll-Kraay robust standard errors to control
for the effects of heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence. The
findings indicate that technology investment has a positive effect on bank market value, as
measured by Tobin’s q. However, bank size negatively moderates this relationship, implying
that the marginal benefit of technology investment for market value tends to decline as bank
size increases. These findings suggest that commercial banks should adopt technology
investment strategies that are aligned with their scale, organizational capabilities, and
readiness to absorb technology in order to optimize market value.
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