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Tóm tắt 
Với mục tiêu đánh giá tác động của sự phát triển số lượng doanh nghiệp fintech tới sự ổn định 
của hệ thống Ngân hàng thương mại Việt Nam, bài báo sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính dựa 
trên dữ liệu bảng theo năm của 26 Ngân hàng thương mại  Việt Nam trong giai đoạn 2016-2022. 
Trong đó, biến phụ thuộc là sự ổn định của hệ thống Ngân hàng thương mại Việt Nam được đo 
lường bằng chỉ số Z-score, biến độc lập là số lượng các doanh nghiệp fintech, các biến kiểm soát 
gồm các biến đặc trưng của ngân hàng và các biến vĩ mô. Kết quả nghiên cứu cho thấy sự gia tăng 
số lượng doanh nghiệp fintech có tác động tích cực đến ổn định của hệ thống ngân hàng thương 
mại Việt Nam. Kết quả này có ý nghĩa trong việc đưa ra các khuyến nghị chính sách trong phát 
triển doanh nghiệp fintech nói chung và sự hợp tác giữa doanh nghiệp  fintech với các ngân hàng 
thương mại nói riêng.
Từ khóa: Công nghệ tài chính, ngân hàng thương mại, ổn định hệ thống, rủi ro tín dụng, tỷ suất 
sinh lời trên tài sản.
Mã JEL: G21, O32, O33

The impact of fintech enterprises on the stability of Vietnamese commercial banking system
Abstract
In order to evaluate the impact of fintech enterprises on the stability of the Vietnamese commercial 
banking system, the article uses a linear regression model based on yearly panel data of 26 
Vietnamese commercial banks during the period of 2016-2022. In which, the dependent variable 
is the stability of Vietnam’s commercial banking system measured by the Z-Score index, the 
independent variable is the number of fintech enterprises, the control variables include bank-
specific variables and other macro variables. The research results indecate that the increse in 
number of fintech enterprises has a positive impact on the stability of the Vietnamese commercial 
banking system. These findings have significant implications for policy recommendations in the 
development of fintech enterprises in general and the cooperation between fintech enterprises and 
commercial banks in particular.
Keywords: Commercial banks, credit risk, fintech, return on asset, system stability.
JEL Codes: G21, O32, O33
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1. Giới thiệu
Thế giới đang bước vào kỷ nguyên cách mạng công nghiệp 4.0 với những đột phá chưa từng có về công 

nghệ liên quan đến kết nối internet, điện toán đám mây, blockchain, AI, Big data... điều này đã và đang tác 
động đến mọi lĩnh vực đời sống xã hội. Ứng dụng những kĩ thuật công nghệ mới mang tính sáng tạo, đột 
phá vào việc cung ứng các sản phẩm tài chính, thời gian vừa qua công ty fintech đã mang đến một làn sóng 
trải nghiệm mới với nhiều tiện ích cho người sử dụng, góp phần thúc đẩy sự thay đổi trong cách khách hàng 
sử dụng sản phẩm dịch vụ tài chính và cải thiện khả năng tiếp cận các sản phẩm, dịch vụ này. Ngày nay, làn 
sóng fintech đang bùng nổ và phát triển mạnh mẽ trên thị trường tài chính Việt Nam. Sự xuất hiện của doanh 
nghiệp fintech mang lại nhiều cơ hội, song cũng gây ra nhiều nguy cơ tiềm ẩn rủi ro đối với sự ổn định của 
hệ thống ngân hàng.

Đối với khía cạnh kinh tế vĩ mô, một hệ thống ngân hàng tốt là khả năng sinh lời hiệu quả, có khả năng 
chống chọi với những thay đổi xấu trong hoạt động và đóng góp tích cực vào sự ổn định của hệ thống. Đối 
với nhà hoạch định chính sách thì sự bền vững trong hệ thống ngân hàng thương mại (NHTM) luôn là vấn 
đề khó giải quyết và đầy khó khăn, là một thách thức an ninh phi truyền thống mà mọi quốc gia phải đương 
đầu. Tuy nhiên, nghiên cứu thực nghiệm về ảnh hưởng của doanh nghiệp fintech tới ổn định của hệ thống 
NHTM còn rất ít, đặc biệt ở Việt Nam thì chưa có nghiên cứu thực nghiệm nào, mà trong thời kỳ cách mạng 
công nghiệp 4.0 thì việc đánh giá ảnh hưởng của yếu tố này tới hoạt động của ngành ngân hàng là rất cần 
thiết đồng thời giúp các nhà hoạch định chính sách đưa ra những biện pháp quản lý, giám sát phù hợp đối với 
loại hình công ty này. Do vậy, bài viết tập trung vào phân tích tác động của doanh nghiệp fintech tới ổn định 
của NHTM Việt Nam thông qua mô hình hiệu ứng cố định dựa trên dữ liệu bảng theo năm của 26 NHTM 
Việt Nam trong giai đoạn 2016-2022. 

Bài viết được cấu trúc như sau: Tiếp theo phần giới thiệu, phần 2 tổng hợp các nghiên cứu đánh giá tác 
động của fintech tới hiệu quả hoạt động và sự ổn định của Ngân hàng. Trên cơ sở đó, các giả thiết và biến 
nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của doanh nghiệp fintech tới sự ổn định của hệ thống NHTM Việt Nam 
được phát triển và sàng lọc ở phần 3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận được trao đổi trong phần 4 và cuối 
cùng phần 5 là kết luận bài viết với một số đề xuất chính sách và hướng nghiên cứu trong tương lai.  

2. Tổng quan nghiên cứu
Nghiên cứu về ảnh hưởng của doanh nghiệp fintech tới hoạt động và ổn định của ngân hàng là một lĩnh 

vực nghiên cứu đang dần trở nên quan trọng trong lĩnh vực kinh tế và tài chính. Sự xuất hiện của các doanh 
nghiệp fintech đã mở ra nhiều cơ hội mới cho người tiêu dùng và doanh nghiệp, đồng thời đặt ra nhiều thử 
thách và áp lực đối với các ngân hàng. Những nghiên cứu trong lĩnh vực này thường tập trung vào nhiều 
khía cạnh khác nhau về ảnh hưởng của fintech đối với ổn định ngân hàng như cạnh tranh, hiệu suất tài chính. 
Điểm chung của các nghiên cứu là đề xuất các phương pháp phân tích kinh tế và các mô hình lý thuyết để 
đánh giá sự xuất hiện của fintech ảnh hưởng đến hoạt động và ổn định ngân hàng. 

Nhằm mục đích xem xét tác động của fintech tới lợi nhuận của các NHTM Hồi giáo, Monika & cộng sự 
(2021) thực hiện nghiên cứu 10 NHTM hồi giáo Indonesia với biến độc lập fintech đo lường bằng dữ liệu 
của các giao dịch cho vay ngang hàng; biến phụ thuộc là tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản để đi đến kết luận 
sự phát triển của fintech ảnh hưởng tích cực đến tỷ suất sinh lời của tổng tài sản. Nghiên cứu của Safiullah & 
Paramati (2022) với 23 NHTM Malaysia trong giai đoạn 2003 - 2018 cho thấy sự phát triển của các doanh 
nghiệp fintech giúp tăng cường sự ổn định tài chính  của các NHTM. Lee & cộng sự (2021) cũng chỉ ra rằng 
sự phát triển của fintech có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả kinh doanh của các NHTM, tuy nhiên, tác động 
này có sự khác biệt rõ rệt giữa nhóm NHTM cổ phần và nhóm NHTM có sở hữu nhà nước.

Một số tác giả đã lập luận về mặt lý thuyết cho rằng “cạnh tranh ngày càng tăng trong lĩnh vực tài chính do 
sự gia tăng nhanh chóng của các công ty fintech có thể làm giảm lợi nhuận từ việc cho vay của ngân hàng”. 
Điều này, ảnh hưởng tiêu cực đến giá cổ phiếu, khiến các ngân hàng buộc phải đầu tư mạo hiểm, cuối cùng 
sẽ dẫn đến giảm sự ổn định tài chính của họ. 

Từ quan điểm của các thị trường mới nổi, Phan & cộng sự (2020) đã chứng minh rằng sự tăng trưởng 
của các công ty fintech làm giảm hiệu quả hoạt động của các ngân hàng Indonesia. Tại nghiên cứu này, các 
tác giả đã phân tích dữ liệu của 41 ngân hàng Indonesia cho thấy rằng sự phát triển của các doanh nghiệp 
fintech tác động tiêu cực đến mức độ sinh lời của NHTM. Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2021) 
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đã xây dựng mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của fintech đến hiệu quả hoạt động của các NHTM Việt Nam 
dựa trên mô hình hồi quy đa biến. Kết quả nghiên cứu chỉ ra sự gia tăng các doanh nghiệp fintech tác động 
ngược chiều đến các chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động của các NHTM bao gồm tỷ suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu, tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản và biên lãi ròng.

Như vậy, có thể thấy các nghiên cứu về ảnh hưởng của fintech đến rủi ro hay hiệu quả hoạt động của 
NHTM đã được kiểm chứng ở Việt Nam. Tuy nhiên, nghiên cứu về tác động của doanh nghiệp fintech tới 
ổn định của hệ thống NHTM Việt Nam cho tới nay chưa có tác giả nào thực hiện. Do đó, bài nghiên cứu này 
thực hiện đánh giá tác động của doanh nghiệp fintech đến sự ổn định của hệ thống NHTM Việt Nam từ đó 
đưa ra các đề xuất giải pháp giúp khuyến khích sự phát triển của doanh nghiệp fintech theo hướng góp phần 
làm ổn định hệ thống NHTM Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Bài báo lựa chọn phát triển mô hình nghiên cứu của Phan & cộng sự (2020), Đinh Thị Thu Hồng & 

Nguyễn Hữu Tuấn (2021) theo hướng đo lường tác động của doanh nghiệp fintech nhưng đến sự ổn định 
của hệ thống NHTM Việt Nam. Trong đó, biến phụ thuộc là chỉ số Z-score được sử dụng làm thước đo cho 
sự ổn định của hệ thống NHTM. Chỉ số Z-score càng lớn hàm ý sự ổn định tài chính càng cao hay rủi ro 
tổng thể càng thấp:
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thước đo cho sự ổn định của hệ thống NHTM. Chỉ số Z-score càng lớn hàm ý sự ổn định tài chính càng 
cao hay rủi ro tổng thể càng thấp: 

 
Z-scorei,t =  𝛼𝛼  +  𝛽𝛽� *fintechi,t  +𝛽𝛽� *LLPi,t  + 𝛽𝛽� *SIZEi,t  + 𝛽𝛽� *LEVi,t+ 

𝛽𝛽�*COSTi,t  + 𝛽𝛽�*GDPi,t +   𝛽𝛽�INFi,t  +𝜇𝜇���  (*) 
 

3.2. Mô tả các biến  

3.2.1. Biến độc lập 

Biến fintech: đo lường sự gia tăng của doanh nghiệp fintech. Ở các mô hình nghiên cứu trước đây, sự 
cạnh tranh giữa các doanh nghiệp fintech với NHTM có thể được đo lường bằng doanh thu hoặc quy 
mô dư nợ cho vay của doanh nghiệp fintech so với ngân hàng. Tuy nhiên, ở Việt Nam những dữ liệu 
này chưa được công bố ra bên ngoài. Do vậy, bài nghiên cứu này sử dụng Logarit tự nhiên số lượng các 
doanh nghiệp fintech hiện hữu trong năm (2016-2022) để đo lường sự gia tăng của các doanh nghiệp 
fintech. Phương pháp này cũng được Phan & cộng sự (2020) áp dụng khi đánh giá ảnh hưởng của doanh 
nghiệp fintech đến hệ thống ngân hàng Indonesia. Hay nghiên cứu của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn 
Hữu Tuấn (2021) cũng sử dụng biến này để nghiên cứu sự ảnh hưởng của các doanh nghiệp fintech tới 
hiệu quả hoạt động của 31 NHTM Việt Nam. 

3.2.2. Biến kiểm soát:  

Nhóm biến đặc trưng ngân hàng: Dựa vào những nghiên cứu trước đây về tác động của doanh nghiệp 
fintech đến hiệu quả hoạt động NHTM của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2021), Phan & 
cộng sự (2020), nhóm nghiên cứu sử dụng những biến đặc trưng của ngân hàng như: LLP, SIZE, LEV, 
COST. Cụ thể: 

- Rủi ro tín dụng (LLP): để đo lường rủi ro tín dụng thì có nhiều tham số có thể đo lường, bài 
nghiên cứu sử dụng tỷ lệ dự phòng rủi ro trên tổng dư nợ cho vay. Khoản dự phòng là tấm 
đệm cho các khoản nợ khó đòi, là nguồn bù đắp cho các khoản thiệt hại khi khách hàng không 
trả được nợ. Do đó, một ngân hàng mà có tỷ lệ rủi ro tín dụng cao cho thấy ngân hàng đang 
đối mặt với nguy cơ nợ xấu và có khả năng mất vốn. Tương quan giữa sự ổn định ngân hàng 
và rủi ro tín dụng đã được nhiều nghiên cứu thực hiện. Kết quả các nghiên cứu cho thấy rủi 
ro tín dụng càng cao, sự ổn định của ngân hàng càng thấp (Imbierowicz & Rauch, 2014).  

- Quy mô ngân hàng (SIZE): Quy mô ngân hàng dùng để xác định độ lớn của ngân hàng trong 
hệ thống. Quy mô ngân hàng đo lường bằng cách lấy logarit tự nhiên của tổng tài sản của 
từng ngân hàng. Các NHTM có quy mô lớn thường có khả năng tận dụng được lợi thế kinh 
tế nhờ quy mô, đa dạng hóa sản phẩm và danh mục cho vay do đó giảm thiểu rủi ro. Salas & 
Saurina (2002) cho rằng “các ngân hàng có quy mô lớn thường ổn định hơn do có năng lực 
quản lý và hiệu quả hơn”. Tuy nhiên, theo lý thuyết trung gian hiện đại: các ngân hàng có quy 
mô lớn thường gặp vấn đề về kiểm soát và quản trị công ty kém, có thể dẫn đến rủi ro hệ 
thống, gặp trục trặc về thanh khoản và do vậy có thể gây mất ổn định. 

- Đòn bẩy tài chính (LEV): được đo bằng tỷ lệ tổng nợ phải trả trên tổng tài sản. Chỉ số đòn 
bẩy tài chính thể hiện mức độ sử dụng vốn huy động trong tổng nguồn vốn của ngân hàng. 

3.2. Mô tả các biến 
3.2.1. Biến độc lập
Biến fintech: đo lường sự gia tăng của doanh nghiệp fintech. Ở các mô hình nghiên cứu trước đây, sự 

cạnh tranh giữa các doanh nghiệp fintech với NHTM có thể được đo lường bằng doanh thu hoặc quy mô 
dư nợ cho vay của doanh nghiệp fintech so với ngân hàng. Tuy nhiên, ở Việt Nam những dữ liệu này chưa 
được công bố ra bên ngoài. Do vậy, bài nghiên cứu này sử dụng Logarit tự nhiên số lượng các doanh nghiệp 
fintech hiện hữu trong năm (2016-2022) để đo lường sự gia tăng của các doanh nghiệp fintech. Phương 
pháp này cũng được Phan & cộng sự (2020) áp dụng khi đánh giá ảnh hưởng của doanh nghiệp fintech đến 
hệ thống ngân hàng Indonesia. Hay nghiên cứu của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2021) cũng 
sử dụng biến này để nghiên cứu sự ảnh hưởng của các doanh nghiệp fintech tới hiệu quả hoạt động của 31 
NHTM Việt Nam.

3.2.2. Biến kiểm soát: 
Nhóm biến đặc trưng ngân hàng: Dựa vào những nghiên cứu trước đây về tác động của doanh nghiệp 

fintech đến hiệu quả hoạt động NHTM của Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Hữu Tuấn (2021), Phan & cộng 
sự (2020), nhóm nghiên cứu sử dụng những biến đặc trưng của ngân hàng như: LLP, SIZE, LEV, COST. 
Cụ thể:

- Rủi ro tín dụng (LLP): để đo lường rủi ro tín dụng thì có nhiều tham số có thể đo lường, bài nghiên 
cứu sử dụng tỷ lệ dự phòng rủi ro trên tổng dư nợ cho vay. Khoản dự phòng là tấm đệm cho các khoản nợ khó 
đòi, là nguồn bù đắp cho các khoản thiệt hại khi khách hàng không trả được nợ. Do đó, một ngân hàng mà có 
tỷ lệ rủi ro tín dụng cao cho thấy ngân hàng đang đối mặt với nguy cơ nợ xấu và có khả năng mất vốn. Tương 
quan giữa sự ổn định ngân hàng và rủi ro tín dụng đã được nhiều nghiên cứu thực hiện. Kết quả các nghiên 
cứu cho thấy rủi ro tín dụng càng cao, sự ổn định của ngân hàng càng thấp (Imbierowicz & Rauch, 2014). 

- Quy mô ngân hàng (SIZE): Quy mô ngân hàng dùng để xác định độ lớn của ngân hàng trong hệ 
thống. Quy mô ngân hàng đo lường bằng cách lấy logarit tự nhiên của tổng tài sản của từng ngân hàng. Các 
NHTM có quy mô lớn thường có khả năng tận dụng được lợi thế kinh tế nhờ quy mô, đa dạng hóa sản phẩm 
và danh mục cho vay do đó giảm thiểu rủi ro. Salas & Saurina (2002) cho rằng “các ngân hàng có quy mô 
lớn thường ổn định hơn do có năng lực quản lý và hiệu quả hơn”. Tuy nhiên, theo lý thuyết trung gian hiện 
đại: các ngân hàng có quy mô lớn thường gặp vấn đề về kiểm soát và quản trị công ty kém, có thể dẫn đến 
rủi ro hệ thống, gặp trục trặc về thanh khoản và do vậy có thể gây mất ổn định.

- Đòn bẩy tài chính (LEV): được đo bằng tỷ lệ tổng nợ phải trả trên tổng tài sản. Chỉ số đòn bẩy tài 
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chính thể hiện mức độ sử dụng vốn huy động trong tổng nguồn vốn của ngân hàng. Nếu hệ số này tăng, nó 
có thể phản ánh sự gia tăng trong chu kỳ tín dụng. Nếu chu kỳ tín dụng tăng vượt mức, điều này có thể gây 
ra các vấn đề nghiêm trọng cho nền kinh tế, như bong bóng tài sản và gây ra rủi ro cho các tổ chức tài chính 
(Geanakoplos, 2010). Hoặc tỉ lệ đòn bảy tài chính quá lớn có khả năng dẫn tới sự mất an toàn về vốn. Kết 
quả là sự ổn định của ngân hàng sẽ bị đe dọa nếu những vấn đề này xảy ra lâu dài. Tuy nhiên, nếu các ngân 
hàng sử dụng đòn bẩy tài chính hiệu quả, có năng lực quản trị rủi ro tín dụng tốt, duy trì tỉ lệ an toàn vốn tối 
thiểu thì sẽ đem lại cho ngân hàng tỷ suất sinh lời cao hơn, thúc đẩy tính ổn định về mặt tài chính của ngân 
hàng. 

- Chi phí hoạt động (COST) được tính bằng tỷ lệ chi phí hoạt động trên vốn chủ sở hữu. Chi phí hoạt 
động có ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng sinh lợi của một ngân hàng. Khi chi phí hoạt động được cải thiện 
thì khả năng sinh lợi tăng, các ngân hàng quan tâm đến hiệu quả kinh doanh cao cần đảm bảo duy trì chi phí 
hoạt động ở mức cho phép. Ngân hàng hoạt động hiệu quả, với doanh thu cao mà chi phí thấp so với các 
ngân hàng khác thì sẽ có khả năng cạnh tranh tốt hơn, giảm thiểu rủi ro và gia tăng sự ổn định khi gặp các 
cuộc khủng hoảng. 

3.2.3. Nhóm biến yếu tố vĩ mô: GDP, INF
- Tăng trưởng kinh tế (GDP): đo lường sức khỏe của toàn bộ nền kinh tế. Tăng trưởng kinh tế có ảnh 

hưởng nhất định đến sự ổn định và phát triển của hệ thống ngân hàng. Tăng trưởng kinh tế sẽ làm gia tăng 
nhu cầu tín dụng đối với ngành ngân hàng. Trong giai đoạn mở rộng tín dụng và tăng trưởng kinh tế tốt thì 
khả năng trả nợ của khách hàng sẽ được cải thiện (Dell’Ariccia & cộng sự, 2012) từ đó ổn định ngân hàng 
được nâng cao. Kosmidou (2008) và Levine (2002) cũng đã khẳng định rằng tăng trưởng GDP kích thích 
khả năng sinh lợi từ đó tăng cường tính ổn định của NHTM. Mặt khác, khi nền kinh tế tăng trưởng sẽ tạo 
tiền đề cho một số lĩnh vực cũng tăng trưởng nóng. Đề đáp ứng đủ nguồn vốn cho các lĩnh vực này, các ngân 
hàng có thể nới lỏng điều kiện cho vay hoặc điều kiện thẩm định từ đó dẫn đến nợ xấu. Nếu những khoản nợ 
xấu này khó xử lý và có giá trị lớn sẽ có ảnh hưởng xấu tới ổn định về mặt tài chính của ngân hàng (Creel 
& cộng sự, 2015).

- Lạm phát (INF): có liên quan đến việc phân bổ nguồn vốn của nền kinh tế thông qua việc tác động 
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Tóm lược cách tính các biến và tác động kỳ vọng của biến độc lập và các biến kiểm soát tới biến phụ 
thuộc Z-score của mô hình (*) được thể hiện trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Mô tả các biến 

STT Ký hiệu Cách tính Kì vọng 

Biến đánh giá sự ổn định ngân hàng  

1 Z-score Chỉ số Z-scores đo lường sự ổn định của ngân hàng thương mại với giá 
trị càng cao thì ngân hàng càng ổn định 
Z-score = (ROA+ EA)/ σ(ROA) 
Trong đó, ROA là tỷ suất sinh lời trên tài sản (được tính bằng Lợi nhuận 
sau thuế trên tổng tài sản bình quân), EA là tỉ trọng vốn chủ sở hữu trên 
tổng tài sản, và σ(ROA) là độ lệnh chuẩn của giá trị ROA. 

 

Biến độc lập   

1 fintech  Logarit tự nhiên số lượng công ty fintech đang hiện diện trong  năm +

2 LLP Dự phòng rủi ro/tống dư nợ _

3 SIZE Logarit tự nhiên tổng tài sản +/-

4 LEV Tỷ lệ Nợ phải trả/tống tài sản +

5 COST Chi phí hoạt động/Vốn chủ sở hữu _

Biến vĩ mô  

1 GDP Tốc độ tăng trưởng kinh tế +

2 INF Tỷ lệ lạm phát _

 

3.3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu 

3.3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 26 NHTM Việt Nam đang được niêm yết trên sàn giao dịch chứng 
khoán từ năm 2016 đến 2022, với tổng cộng 182 quan sát tạo thành một bộ dữ liệu bảng cân bằng. Số 
liệu về các doanh nghiệp fintech được thu thập từ Statista và Hyperlead. Số liệu về nhóm biến đặc trưng 
ngân hàng trong nghiên cứu được thu thập và tính toán từ báo cáo tài chính hợp nhất của các ngân hàng 
từ năm 2016-2022. Dữ liệu biến vĩ mô GDP và INF được tổng hợp từ báo cáo của Tổng cục Thống kê. 
Với cách tính các biến như đã mô tả ở Bảng 1, dữ liệu được tổng hơp đưa vào phần mềm Stata xử lý.  

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Tên biến Số quan sát Giá trị  
Trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Z-score 182 3,334268 0,7378154 0,6719 5,6310 

fintech 182 4,833143 0,2667826 4,3567 5,1705 

LLP 182 0,43232 0,6728914 0,0076 2,6002 
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đến mức lãi suất của thị trường. Lạm phát tăng hàm chứa ý nghĩa mức giá chung của nền kinh tế tăng lên. 
Đối với khách hàng, lạm phát làm giảm sức mua của tiền dẫn đến việc phải chi nhiều hơn cho giá cả, dòng 
tiền giảm xuống, khả năng trả nợ giảm sút. Đối với ngân hàng, khi khả năng trả nợ của khách hàng giảm, 
thanh khoản của ngân hàng giảm, để duy trì dòng tiền hiện tại, ngân hàng buộc phải tăng lãi suất. Mặt khác, 
khi lạm phát tăng lên, cầu cho vay sẽ có xu hướng giảm xuống bởi vì lạm phát có tác động cùng chiều với 
các khoản nợ và ngược chiều với tài sản. Chính vì vậy, lạm phát được cho là một trong những biến chính 
có ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi của ngân hàng từ đó ảnh hưởng đến ổn định của hệ thống ngân hàng 
(Comley, 2015). Tùy vào mức độ lạm phát thì sự ảnh hưởng đến tính ổn định tài chính của ngân hàng sẽ khác 
nhau. Nếu lạm phát được kiểm soát hợp lý sẽ tạo động lực kích thích nền kinh tế phát triển, tạo ra nhiều việc 
làm cho người lao động. Nhưng nếu lạm phát ở mức cao thì ngân hàng với vai trò là người cho vay sẽ là đối 
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Tên biến Số quan sát Giá trị  
Trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Z-score 182 3,334268 0,7378154 0,6719 5,6310 

fintech 182 4,833143 0,2667826 4,3567 5,1705 

LLP 182 0,43232 0,6728914 0,0076 2,6002 

SIZE 182 14,27898 0,4602673 13,2798 15,3265 

LEV 182 1,192646 1,395433 0,8155 9,5613 

COST 182 22,59258 15,75381 5,6352 175,8835

GDP 182 5,804286 2,004219 2,58 8,02 

INF 182 2,962857 0,554898 1,84 3,54 

 

3.3.2. Kiểm định và lựa chọn mô hình phù hợp 

Bài nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình (*) với phương pháp Pooled OLS, sử dụng kiểm định 
Hausman lựa chọn giữa hai mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). 
Cuối cùng nghiên cứu lựa chọn mô hình phù hợp nhất, khắc phục được tất cả khuyết tật - mô hình 
phương pháp bình phương tối tiểu tổng quát (GLS) - cho phương trình hồi quy đo lường tác động của 
sự gia tăng các doanh nghiệp fintech đến hiệu quả hoạt động của các NHTM trong mẫu nghiên cứu 
(Bảng 3). 

 
Bảng 3: Kết quả kiểm định và lưa chọn mô hình 

Phương pháp Kết quả 

Hồi quy với phương pháp Pooled OLS  
R-square=0.2304 
Prob>F=0.0000 < 0.05 
=> Mô hình có ý nghĩa thống kê  

Kiểm định khuyết tật 
mô hình Pooled OLS  

Kiểm định đa cộng 
tuyến  

Mean VIF=1.31 < 2  
các hệ số VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 10  
=> không có hiện tượng đa cộng tuyến  

Kiểm định phương sai 
sai số thay đổi

Prob>chi2 =0.7316 > 0.05  
=> không có hiện tượng phương sai sai số thay đổi

Lựa chọn mô hình 
FEM, REM  

Kiểm định Hausman  Prob>chi2 = 0.8943 > 0.05  
=> Chấp nhận mô hình REM  

Kiểm định khuyết tật mô 
hình REM 

Kiểm định phương sai 
sai số thay đổi 

Prob>chi2 = 0.0000 <0.05  
=> Mô hình REM có hiện tượng phương sai sai số 
thay đổi

Kiểm định tự tương 
quan  

Prob > F =0.0000 < 0.05 
=> Mô hình REM có hiện tượng tự tương quan

Sử dụng ước lượng GLS 
để khắc phục khuyết tật 
của mô hình 

Hồi quy với ước lượng 
GLS  

Prob > chi2 =0.0000 < 0.05  
=> mô hình hồi quy GLS có ý nghĩa thống kê  

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
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Tên biến Số quan sát Giá trị  
Trung bình 
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lớn nhất 

Z-score 182 3,334268 0,7378154 0,6719 5,6310 

fintech 182 4,833143 0,2667826 4,3567 5,1705 

LLP 182 0,43232 0,6728914 0,0076 2,6002 

SIZE 182 14,27898 0,4602673 13,2798 15,3265 

LEV 182 1,192646 1,395433 0,8155 9,5613 

COST 182 22,59258 15,75381 5,6352 175,8835

GDP 182 5,804286 2,004219 2,58 8,02 

INF 182 2,962857 0,554898 1,84 3,54 

 

3.3.2. Kiểm định và lựa chọn mô hình phù hợp 

Bài nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình (*) với phương pháp Pooled OLS, sử dụng kiểm định 
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(Bảng 3). 
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các hệ số VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 10  
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
tượng chịu ảnh hưởng do sự mất giá của đồng tiền.

Tóm lược cách tính các biến và tác động kỳ vọng của biến độc lập và các biến kiểm soát tới biến phụ thuộc 
Z-score của mô hình (*) được thể hiện trong Bảng 1.

3.3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu

3.3.1. Dữ liệu nghiên cứu
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Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 26 NHTM Việt Nam đang được niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán 
từ năm 2016 đến 2022, với tổng cộng 182 quan sát tạo thành một bộ dữ liệu bảng cân bằng. Số liệu về các 
doanh nghiệp fintech được thu thập từ Statista và Hyperlead. Số liệu về nhóm biến đặc trưng ngân hàng 
trong nghiên cứu được thu thập và tính toán từ báo cáo tài chính hợp nhất của các ngân hàng từ năm 2016-
2022. Dữ liệu biến vĩ mô GDP và INF được tổng hợp từ báo cáo của Tổng cục Thống kê. Với cách tính các 
biến như đã mô tả ở Bảng 1, dữ liệu được tổng hơp đưa vào phần mềm Stata xử lý. 

3.3.2. Kiểm định và lựa chọn mô hình phù hợp
Bài nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình (*) với phương pháp Pooled OLS, sử dụng kiểm định Hausman 

lựa chọn giữa hai mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Cuối cùng 
nghiên cứu lựa chọn mô hình phù hợp nhất, khắc phục được tất cả khuyết tật - mô hình phương pháp bình 
phương tối tiểu tổng quát (GLS) - cho phương trình hồi quy đo lường tác động của sự gia tăng các doanh 
nghiệp fintech đến hiệu quả hoạt động của các NHTM trong mẫu nghiên cứu (Bảng 3).

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Nghiên cứu sử dụng mô hình hiệu ứng cố định (FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và khắc phục 

các khuyết tật của mô hình bằng phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát (GLS), kết quả đạt được như 
sau: 

Z-scorei,t =10,09 + *fintechi,t + 0,0606*LLPi,t - 0,584*SISEi,t  - 0,124*LEVi,t   - 0,0142*COSTi,t  + 
*GDPi,t -0,00949INFi,t  +   
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Nghiên cứu sử dụng mô hình hiệu ứng cố định (FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và khắc 
phục các khuyết tật của mô hình bằng phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát (GLS), kết quả đạt 
được như sau:  

Z-scorei,t =10,09 + 0,413*fintechi,t + 0,0606*LLPi,t - 0,584*SISEi,t  - 0,124*LEVi,t   - 
0,0142*COSTi,t  + 0,00463*GDPi,t -0,00949INFi,t + 𝜇𝜇�,�  

 

 Bảng 4: Kết quả hồi quy  

Biến  FEM REM GLS 

fintech 0,203* 
[2,26]

0,255** 
[3,20]

0,413** 
[8,04] 

LLP -0,0408 
[-0,7]

-0,0454 
[-0,8]

0,0606** 
[2,29] 

SIZE 0,0817 
[0,44]

-0,0375 
[-0,23]

-0,584** 
[-6,05] 

LEV 0,00494 
[0,11]

-0,0154 
[-0,37]

-0,124** 
[-8,75] 

COST -0,0122** 
[-14,15]

-0,0123** 
[-14,63]

-0,0142** 
[-12,51] 

GDP 0,00952 
[1,45]

0,00880 
[1,34]

0,00463 
[1,54] 

INF -0,0319 
[-1,32]

-0,0339 
[-1,42]

-0,00949 
[-1,02] 

_cons 1,514 
[0,66]

3,005 
[1,51]

10,09** 
[8,17] 

 

Kết quả nghiên cứu từ Bảng 4 cho thấy, fintech có ảnh hưởng tích cực đến Z-score tại mức ý nghĩa 1%. 
Thật vậy, sự tăng trưởng của các doanh nghiệp fintech đang góp phần vào việc nâng cao sự ổn định của 
hệ thống ngân hàng từ nhiều góc độ. Đầu tiên, sự xuất hiện của fintech tạo ra một môi trường cạnh tranh 
sôi nổi, khiến các ngân hàng truyền thống phải cải thiện dịch vụ và giảm phí để giữ chân khách hàng 
(Monika & cộng sự, 2021). Điều này có thể dẫn đến cải thiện chất lượng dịch vụ và giảm thiểu sự tập 
trung quá mức trong hệ thống ngân hàng. Thứ hai, fintech thường mang lại các giải pháp tài chính sáng 
tạo và linh hoạt hơn, giúp giảm rủi ro và tăng sự ổn định của hệ thống tài chính. Cuối cùng, các doanh 
nghiệp fintech tập trung vào việc cung cấp sản phẩm- dịch vụ tài chính cho các đối tượng mà trước đây 
ít được phục vụ, giúp giảm thiểu sự phụ thuộc vào các ngân hàng lớn và tạo ra một hệ thống tài chính 
đa dạng hơn. Kết quả nghiên cứu này cũng đồng quan điểm với Safiullah & Paramati (2022) cho rằng 
sự phát triển của các doanh nghiệp fintech giúp gia tăng sự ổn định tài chính của các NHTM.  

Quy mô ngân hàng (SIZE) có tác động ngược chiều lên sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Kết quả này 
trái ngược với quan điểm của (Salas & Saurina, 2002; Beck & cộng sự, 2009) khi cho rằng, các ngân 
hàng có quy mô lớn thường ổn định hơn do có năng lực quản lý tốt, phạm vi hoạt động rộng, ít bị ảnh 

 Kết quả nghiên cứu từ Bảng 4 cho thấy, fintech có ảnh hưởng tích cực đến Z-score tại mức ý nghĩa 1%. 
Thật vậy, sự tăng trưởng của các doanh nghiệp fintech đang góp phần vào việc nâng cao sự ổn định của hệ 
thống ngân hàng từ nhiều góc độ. Đầu tiên, sự xuất hiện của fintech tạo ra một môi trường cạnh tranh sôi 
nổi, khiến các ngân hàng truyền thống phải cải thiện dịch vụ và giảm phí để giữ chân khách hàng (Monika 
& cộng sự, 2021). Điều này có thể dẫn đến cải thiện chất lượng dịch vụ và giảm thiểu sự tập trung quá mức 
trong hệ thống ngân hàng. Thứ hai, fintech thường mang lại các giải pháp tài chính sáng tạo và linh hoạt hơn, 
giúp giảm rủi ro và tăng sự ổn định của hệ thống tài chính. Cuối cùng, các doanh nghiệp fintech tập trung vào 
việc cung cấp sản phẩm- dịch vụ tài chính cho các đối tượng mà trước đây ít được phục vụ, giúp giảm thiểu 
sự phụ thuộc vào các ngân hàng lớn và tạo ra một hệ thống tài chính đa dạng hơn. Kết quả nghiên cứu này 
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cũng đồng quan điểm với Safiullah & Paramati (2022) cho rằng sự phát triển của các doanh nghiệp fintech 
giúp gia tăng sự ổn định tài chính của các NHTM. 

Quy mô ngân hàng (SIZE) có tác động ngược chiều lên sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Kết quả này 
trái ngược với quan điểm của (Salas & Saurina, 2002; Beck & cộng sự, 2009) khi cho rằng, các ngân hàng 
có quy mô lớn thường ổn định hơn do có năng lực quản lý tốt, phạm vi hoạt động rộng, ít bị ảnh hưởng bởi 
cú sốc thanh khoản. Mặc dù việc tăng quy mô có thể dẫn đến tăng lợi nhuận, nhưng khi quy mô vượt quá 
mức cần thiết, các ngân hàng lớn có thể hoạt động kém hiệu quả do khó khăn trong việc quản lý và giám 
sát (Berger & cộng sự, 1987; Berger & Humphrey, 1997). Các nghiên cứu của (Athanasoglou & cộng sự, 
2008; Chronopoulos & cộng sự, 2015; Isik & cộng sự, 2018; Le Chi & cộng sự, 2020) đã chỉ ra một mô hình 
nghịch đảo U giữa quy mô và hiệu suất tài chính, trong đó lợi nhuận ban đầu tăng khi quy mô ngân hàng 
tăng, nhưng sau đó giảm dần. Chính vì vậy, kết quả tác động ngược chiều của nhân tố Size đến tính ổn định 
của hệ thống ngân hàng hoàn toàn có thể được lý giải là do khi ngân hàng phát triển đến một quy mô quá 
lớn sẽ có nguy cơ vượt quá năng lực kiểm soát và do vậy đem lại hiệu quả hoạt động cũng như quản lý rủi 
ro của ngân hàng thấp. Hơn nữa, kết quả nghiên cứu cũng đồng quan điểm với De Jonghe (2010), các ngân 
hàng lớn có xu hướng rủi ro đạo đức hơn so với ngân hàng nhỏ, quy mô lớn có thể tạo ra cơ hội cho các hoạt 
động rủi ro, như vay mượn đối với tài sản rủi ro cao. Lý giải cho điều này là các ngân hàng lớn có thể chấp 
nhận rủi ro vì họ biết sẽ được cứu khi gặp khó khăn với giả thuyết “quá lớn để có thể sụp đổ”. Chỉ với một 
sự cố trong một ngân hàng lớn có thể lan ra và tác động đến nhiều phần khác của hệ thống tài chính và kinh 
tế, làm suy giảm sự ổn định của hệ thống. 

Tỷ lệ dự phòng rủi ro (LLP) có mối quan hệ cùng chiều với sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Trái ngược 
với quan điểm của De Jonghe, Olivier (2010) cho rằng, những ngân hàng có tỉ lệ dự phòng càng cao thì tính 
ổn định của hệ thống càng giảm. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu giống với Berger & Bouwman (2013), tỷ lệ 
dự phòng rủi ro cao trên cơ sở tuân thủ tốt các chuẩn mực về trích lập dự phòng có thể giúp cung cấp một 
quỹ dự phòng lớn để đối phó với các khoản cho vay có khả năng không thu hồi được. Đồng thời, khi xảy ra 
các biến cố không mong muốn như suy thoái kinh tế, và do vậy tỷ lệ dự phòng cao giúp giảm thiểu tác động 
tiêu cực đến ngân hàng làm tăng cường sự ổn định của hệ thống ngân hàng. 

Hệ số đòn bẩy (LEV) tác động ngược chiều với Z-score tại mức ý nghĩa 1%. Nguyên nhân là do khi sử 
dụng đòn bẩy tài chính để tài trợ hoạt động kinh doanh, ngân hàng phải trả lãi vay và gánh nặng các khoản 
nợ, dẫn tới sự tăng cường rủi ro tài chính, đặc biệt khi nền kinh tế gặp biến cố, các ngân hàng sẽ gặp khó 
khăn trong việc trả nợ. Đòn bẩy tài chính cao thường đi kèm với chi phí tài chính cao, việc trả lãi suất và các 
khoản chi phí liên quan đến vốn vay có thể làm giảm lợi nhuận của ngân hàng. Bên cạnh đó, việc sử dụng 
đòn bẩy tài chính không hợp lý có thể dẫn đến việc sử dụng vốn không hiệu quả, dẫn đến suy giảm tài chính. 
Kết quả nghiên cứu cũng đồng tình với ý kiến của Allen &  Bouwman (2013), mức độ đòn bẩy cao trong 
ngân hàng có thể làm tăng nguy cơ về sự vỡ nợ và làm suy giảm sự ổn định của hệ thống.

Chi phí hoạt động (COST) có mối quan hệ ngược chiều với Z-score tại mức ý nghĩa 1%. Điều này có 
nghĩa là khi chi phí hoạt động tăng thì tính ổn định tài chính của NH giảm. Chi phí hoạt động tăng cho thấy 
ngân hàng quản trị chi phí chưa hiệu quả. Kết quả nghiên cứu phù hợp với kỳ vọng của giả thuyết đã đặt ra 
và với hầu hết các nghiên cứu trước đó.  

Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) tác động cùng chiều với  Z-score. Kết quả này trùng với quan điểm của 
Honohan (2008), Ahamed & Mallick (2019) khi cho rằng một nền kinh tế phát triển sẽ thúc đẩy sự ổn định 
của hệ thống ngân hàng. Sự tăng trưởng GDP cũng tạo ra nhu cầu vay mượn từ phía các công ty và cá nhân 
muốn đầu tư và phát triển kinh doanh. Điều này mở ra cơ hội cho ngân hàng cung ứng dịch vụ tín dụng và 
tăng nguồn thu từ lãi suất, từ đó tăng sức mạnh tài chính của hệ thống ngân hàng. Hơn nữa, sự tăng trưởng 
kinh tế cũng làm giảm rủi ro tín dụng, khi khả năng trả nợ của doanh nghiệp và cá nhân tăng lên. Tuy nhiên 
kết quả nghiên cứu chưa cho thấy ý nghĩa về mặt thống kê. 

Lạm phát (INF) và Z-score có mối quan hệ ngược chiều. Khi lạm phát bất ngờ xảy ra và các ngân hàng 
không điều chỉnh lãi suất phù hợp, chi phí có thể tăng nhanh hơn doanh thu, ảnh hưởng tiêu cực đến lợi 
nhuận ngân hàng (Phan & cộng sự 2020). Lạm phát tăng làm cho chi phí sử dụng vốn tăng, khiến khả năng 
trả nợ của cá nhân và doanh nghiệp giảm, ngân hàng có thể bị mất vốn và gây thiệt hại về tài chính. Tuy 
nhiên, kết quả nghiên cứu chưa có ý nghĩa về mặt thống kê. 
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5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận
Để đánh giá tác động của sự phát triển số lượng doanh nghiệp fintech tới ổn định của hệ thống NHTM 

Việt Nam, nhóm nghiên cứu sử dụng chỉ số Z-score làm thước đo cho sự ổn định của hệ thống ngân hàng. Từ 
kết quả thực nghiệm sử dụng dữ liệu bảng cân bằng của 26 NHTM trong giai đoạn 2016-2022, nhóm nghiên 
cứu nhận thấy: sự tăng trưởng của doanh nghiệp fintech giúp tăng sự ổn định của hệ thống NHTM Việt Nam.

5.2. Các hàm ý chính sách
Sự tăng trưởng mạnh mẽ của các công ty fintech có khả năng trở thành xu hướng chủ đạo trong tương lai 

ở nhiều thị trường tài chính, bao gồm cả Việt Nam. Đối mặt với làn sóng công nghệ tài chính, các nhà quản 
trị ngân hàng được khuyến nghị nên nhanh chóng có những chính sách, chiến lược để hợp tác và phát triển 
với các công ty fintech nhằm tận dụng những lợi thế của công nghệ tài chính kết hợp cùng sản phẩm ngân 
hàng tạo sự tiện ích cho cả khách hàng và nâng cao hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Các ngân hàng nên 
tăng cường đầu tư để chuyển đổi từ mô hình kinh doanh truyền thống sang nền tảng kỹ thuật số trong các 
hoạt động xử lý quy trình và phát triển sản phẩm mới. Bên cạnh đó các ngân hàng cần chú ý những điểm sau 
từ kết quả nghiên cứu: (i) mở rộng quy mô trong sự thận trọng, ngân hàng cần tiến hành một đánh giá chi 
tiết về khả năng hấp thụ rủi ro, tài chính, và khả năng quản lý của mình; (ii) ngân hàng cần nâng cao năng 
lực quản trị rủi ro của mình như tuân thủ các chuẩn mực kế toán và quản trị nhằm đảm bảo đánh giá chính 
xác tổn thất tín dụng dự kiến để trích lập đủ quỹ dự phòng bủ đắp cho rủi ro, sử dụng đòn bảy tài chính phù 
hợp và quản trị chi phí hiệu quả; (iii) bên cạnh đó để đảm bảo sự hợp tác cũng như tăng cường năng lực 
cạnh tranh của ngân hàng với các công ty fintech, các NHTM cần có chính sách thu hút nguồn nhân lực chất 
lượng cao, đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng công nghệ để sẵn sàng hợp tác với công ty fintech. Bên cạnh đó, 
các cơ quan quản lý nhà nước cần nhanh chóng hoàn thiện khung khổ pháp lý cần thiết cho sự phát triển và 
hợp tác của ngân hàng và các công ty công nghệ.

Nghiên cứu đã phân tích được tác động của doanh nghiệp fintech tới sự ổn định của hệ thống NHTM Việt 
Nam, qua đó có một số đóng góp nhất định về mặt học thuật, nhưng không tránh khỏi những hạn chế. Thứ 
nhất, biến fintech mới được đo lường ở số lượng các doanh nghiệp fintech, các nghiên cứu trong tương lai 
có thể tính tới cả các giá trị giao dịch hay mức đầu tư vào doanh nghiệp fintech để nhìn thấy sự phát triển 
đầy đủ hơn của doanh nghiệp fintech. Thứ hai, bổ sung các biến thể hiện xu hướng phát triển sản phẩm dịch 
vụ số của ngân hàng thì sẽ thấy được chiều sâu rõ rệt hơn của fintech tới hoạt động nói chung, sự ổn định và 
phát triển của ngân hàng trong xu thế số hoá.
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