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1. Phần giới thiệu
Ngân hàng toàn cầu đang trải qua một

cuộc chuyển đổi cơ cấu sâu rộng, được thúc
đẩy bởi sự bùng nổ nhanh chóng của công
nghệ tài chính (Fintech). Sự phát triển mạnh
mẽ của các công ty Fintech tạo ra cuộc cách
mạng mới về khả năng tiếp cận, hiệu quả và
bao trùm tài chính, đồng thời cũng mang đến
những đứt gãy tiềm ẩn đối với sự ổn định hệ
thống, đặc biệt là ở các thị trường mới nổi,
vốn đặc trưng bởi sự mong manh thể chế và
hệ thống giám sát chưa phát triển đầy đủ. Việt
Nam, một trong những nền kinh tế số phát
triển nhanh tại ASEAN, là bối cảnh hấp dẫn
để khám phá nghịch lý này. Tuy nhiên, làn
sóng số hóa này lại diễn ra trong một môi
trường ngân hàng vẫn có rào cản bởi các cấu
trúc quản trị rủi ro lạc hậu, sở hữu nhà nước

tập trung và cơ chế giám sát phân mảnh.
Vai trò kép của Fintech, vừa là động lực

dân chủ hóa tài chính, vừa là nhân tố tiềm ẩn
khuếch đại rủi ro hệ thống, đã kích thích
những cuộc tranh luận học thuật sôi nổi. Một
mặt, các đổi mới Fintech như cho vay ngang
hàng (peer-to-peer), ví điện tử và các nền tảng
tài chính phi tập trung đã mở rộng khả năng
tiếp cận tín dụng và cải thiện chất lượng dịch
vụ (Arora và Smita, 2023; Gisbert và
Gutierrez, 2024). Mặt khác, sự tăng trưởng
không kiểm soát của tài chính số đã dấy lên
những lo ngại về lách luật, suy giảm chất
lượng tín dụng và hành vi chấp nhận rủi ro
theo chu kỳ, đặc biệt trong các giai đoạn
khủng hoảng như COVID-19 (Boot và cộng
sự, 2021; Ismanto và cộng sự, 2023; Zheng
và cộng sự, 2024).
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Nghiên cứu này kiểm định tác động phi tuyến của phát triển Fintech đối với ổn định ngân
hàng tại Việt Nam, một thị trường mới nổi đang trải qua quá trình chuyển đổi số nhanh

chóng, trong giai đoạn 2010-2023. Bằng cách kết hợp hồi quy Lasso để lựa chọn biến và
phương pháp SGMM để xử lý nội sinh, nghiên cứu sử dụng ZSCORE và tỷ lệ nợ xấu (NPL)
làm chỉ báo ổn định ngân hàng, với tốc độ tăng trưởng số lượng công ty Fintech làm biến đại
diện. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ phi tuyến: phát triển Fintech ở mức độ vừa phải
giúp nâng cao khả năng chống chịu tài chính, trong khi tăng trưởng quá mức lại làm gia tăng
rủi ro hệ thống. Đặc biệt, trong giai đoạn COVID-19, Fintech đóng vai trò quan trọng trong
duy trì dịch vụ tài chính liên tục. Ngoài ra, các yếu tố nội tại của ngân hàng (như vốn, quy mô,
sức mạnh thị trường) và điều kiện vĩ mô (GDP, lạm phát) có ảnh hưởng đáng kể đến ổn định
hệ thống. Nghiên cứu không chỉ bổ sung bằng chứng thực nghiệm cho lý thuyết tài chính đổi
mới tại thị trường mới nổi mà còn đưa ra các hàm ý chính sách thực tiễn cho việc quản lý tăng
trưởng Fintech bền vững.
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Đáng chú ý, các nghiên cứu thực nghiệm
gần đây chỉ ra rằng mối quan hệ giữa tăng
trưởng Fintech và ổn định ngân hàng có thể
không tuyến tính. Bằng chứng từ các nghiên
cứu đa quốc gia (Sikalao-Lekobane, 2024;
Siti và cộng sự, 2022) và các phân tích cấp
quốc gia (Nguyen và Dang, 2022); Nguyễn
và Nguyễn, 2024) ngày càng nhấn mạnh đến
một động lực phi tuyến, phụ thuộc ngưỡng.
Các mức phát triển Fintech vừa phải dường
như củng cố khả năng chống chịu tài chính
bằng cách nâng cao hiệu quả, mở rộng khả
năng tiếp cận và thúc đẩy cạnh tranh. Tuy
nhiên, khi mức độ thâm nhập Fintech vượt
quá khả năng hấp thụ thể chế, nó có thể làm
mất ổn định cấu trúc ngân hàng truyền thống,
thúc đẩy sự dịch chuyển rủi ro, rủi ro đạo đức
và khoảng trống quản trị. Tuy vậy, trong bối
cảnh Việt Nam, các nghiên cứu học thuật về
tác động phi tuyến này vẫn còn khan hiếm.
Các nghiên cứu trước chủ yếu dựa vào các
ước lượng tĩnh, tuyến tính, với ít chú trọng
đến vấn đề nội sinh động hoặc độ phức tạp
cao chiều trong các biến giải thích.

Nhằm lấp đầy khoảng trống quan trọng
này, nghiên cứu hướng đến việc kiểm định
một cách chặt chẽ tác động phi tuyến của tăng
trưởng Fintech đối với ổn định ngân hàng tại
Việt Nam trong giai đoạn 2010-2023. Cụ thể,
nghiên cứu áp dụng chiến lược thực nghiệm
hai giai đoạn. Trước tiên, hồi quy Lasso được
sử dụng để tối ưu hóa lựa chọn biến từ một
tập hợp rộng các chỉ báo vi mô và vĩ mô, từ
đó cải thiện tính tinh gọn của mô hình và
giảm thiểu đa cộng tuyến. Tiếp đến, nghiên
cứu triển khai phương pháp ước lượng
System Generalized Method of Moments
(SGMM) nhằm nắm bắt các vòng phản hồi
động và hiệu chỉnh vấn đề nội sinh. Đặc biệt,
nghiên cứu kiểm tra xem liệu tác động của
Fintech có khác biệt trong bối cảnh COVID-
19 tại Việt Nam hay không?

Bài viết này đóng góp cho cả lý thuyết lẫn
thực tiễn chính sách theo nhiều cách quan
trọng. Về lý thuyết, kết quả cung cấp bằng
chứng thực nghiệm xác nhận giả thuyết về
mối quan hệ phi tuyến giữa phát triển Fintech
và ổn định ngân hàng. Về phương pháp, việc
tích hợp Lasso và SGMM nâng cao độ chặt
chẽ kinh tế lượng, đồng thời cung cấp khuôn
khổ có thể nhân rộng cho các nghiên cứu
tương lai với bộ dữ liệu tài chính đa chiều.

Về thực tiễn, trường hợp Việt Nam mang đến
những bài học có thể chuyển giao cho các
nền kinh tế mới nổi khác đang điều hướng
quá trình chuyển đổi số dưới các ràng buộc
thể chế. Kết quả của nghiên cứu nhấn mạnh
tính cấp thiết của việc xác lập một “ngưỡng
tăng trưởng” Fintech tối ưu, vượt qua đó đổi
mới có thể xói mòn thay vì củng cố ổn định
tài chính.

Phần còn lại của bài báo được tổ chức như
sau. Phần 2 trình bày tổng quan tài liệu và
khung lý thuyết. Phần 3 mô tả dữ liệu và
phương pháp thực nghiệm. Phần 4 thảo luận
các phát hiện chính và kiểm tra độ bền mô
hình. Phần 5 kết luận với các hàm ý lý thuyết,
khuyến nghị chính sách và định hướng nghiên
cứu tương lai.

2. Tổng quan tài liệu và khuôn khổ lý thuyết
2.1. Fintech và sự chuyển đổi của hệ

thống ngân hàng
Sự trỗi dậy của Fintech đã làm thay đổi

căn bản cấu trúc và cách vận hành của hệ
thống ngân hàng toàn cầu, đặc biệt là tại các
nền kinh tế mới nổi, nơi khung pháp lý, cơ
chế giám sát và năng lực quản trị rủi ro vẫn
chưa được phát triển đầy đủ. Theo Zhang và
cộng sự (2022), các mô hình Fintech như
cho vay ngang hàng (P2P) và tài chính phi
tập trung (DeFi) đã nổi lên như một dạng
“ngân hàng ngầm”, kết hợp đổi mới kỹ thuật
số với sự linh hoạt tài chính, mở rộng biên
giới tài chính vượt ra ngoài các định chế
truyền thống. Tuy nhiên, sự mở rộng này
không phải không đi kèm rủi ro. Sun (2019)
cảnh báo rằng hệ thống “ngân hàng ngầm”
được điều chỉnh lỏng lẻo, dù được tạo ra nội
bộ bởi các NHTM (ví dụ, sản phẩm quản lý
tài sản) hay vận hành bên ngoài (ví dụ, nền
tảng P2P), có thể đe dọa sự ổn định tài
chính, đặc biệt trong các giai đoạn căng
thẳng kinh tế. Mối lo ngại này đặc biệt có
liên quan tới Việt Nam, nơi làn sóng Fintech
đã vượt xa mức độ sẵn sàng về quy định
pháp lý (IMF, 2021).

Các nền tảng như MoMo, Tima và
Vaymuon đã tận dụng lợi thế dân số trẻ của
Việt Nam (hơn 60% dưới 35 tuổi) và tỷ lệ
thâm nhập internet cao (World Bank, 2023)
để nhanh chóng mở rộng khả năng tiếp cận
dịch vụ tài chính. Tuy nhiên, việc thiếu giám
sát chặt chẽ đã khiến hệ thống dễ tổn thương
trước những mất cân đối tín dụng và rủi ro
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thanh khoản, đặc biệt khi các hoạt động
Fintech vượt ngoài tầm kiểm soát của các cơ
quan giám sát chính thức (Nguyen và Dang,
2022). Allen và cộng sự (2021) cũng nhấn
mạnh rằng ở các thị trường mới nổi, các tổ
chức tài chính phi ngân hàng có thể làm trầm
trọng thêm rủi ro hệ thống do yếu kém trong
quản trị và sự phối hợp kém hiệu quả với khu
vực ngân hàng chính thức. Việc các ngân
hàng phụ thuộc quá mức vào kênh Fintech có
thể dẫn đến “quá tải tín dụng” và gia tăng nợ
xấu, như đã được ghi nhận trong các cuộc
khủng hoảng tài chính trước đây (Buchak và
cộng sự, 2018; Boot và cộng sự, 2021; Fung
và cộng sự, 2020). Trong những điều kiện
như vậy, sự ổn định ngân hàng có thể suy
giảm nghiêm trọng, phản ánh sự xói mòn của
năng lực chống chịu hệ thống.

Tại Việt Nam, Fintech không chỉ đơn
thuần là một làn sóng công nghệ mà còn là
chất xúc tác tái cấu trúc ngành tài chính sau
đại dịch. Trong khi sự mở rộng nhanh chóng
của các nền tảng cho vay số góp phần thúc
đẩy tài chính toàn diện, nó cũng đặt ra những
thách thức về quy định và rủi ro tín dụng. Do
đó, sự đồng tồn tại của đổi mới công nghệ và
rủi ro hệ thống đòi hỏi một khuôn khổ pháp
lý vừa linh hoạt vừa vững chắc, đủ sức thúc
đẩy đổi mới nhưng vẫn bảo vệ được tính toàn
vẹn của hệ thống ngân hàng (Ismanto và
cộng sự, 2023).

2.2. Ổn định ngân hàng và vai trò của Fintech
Hệ thống tài chính đóng vai trò then chốt

trong việc huy động, phân bổ và quản lý
nguồn lực kinh tế. Theo Mishkin (2018), ổn
định tài chính phản ánh khả năng của hệ
thống duy trì chức năng trung gian hiệu quả
ngay cả khi gặp cú sốc. Sự xuất hiện của các
thực thể tài chính phi ngân hàng, đặc biệt
dưới dạng ngân hàng bóng tối, đã làm phức
tạp nhiệm vụ này bằng cách thay đổi cấu trúc
và làm gia tăng các loại rủi ro mới, đặc biệt
tại các nền kinh tế đang phát triển (Arora và
Smita, 2023).
Ổn định ngân hàng thường được đánh giá

dựa trên hai chỉ số chính: ZSCORE (đo lường
tổng thể năng lực chống chịu của ngân hàng)
và tỷ lệ nợ xấu (NPL, phản ánh chất lượng tài
sản). Đây là các chỉ báo được sử dụng rộng
rãi trong nghiên cứu thực nghiệm và đặc biệt
phù hợp tại Việt Nam, nơi khu vực ngân hàng
vẫn chiếm ưu thế trong trung gian tài chính

(Tu và cộng sự, 2025; Nguyen và Dang,
2022; Nhung và cộng sự, 2023).

Theo Elekdag và cộng sự (2025), sự hiện
diện ngày càng tăng của Fintech có mối liên
hệ chặt chẽ với hành vi chấp nhận rủi ro cao
hơn của các tổ chức tài chính, ủng hộ giả
thuyết rằng cạnh tranh có thể làm suy yếu sự
ổn định tài chính. Nhiều nghiên cứu trước
cung cấp bằng chứng thực nghiệm tiết lộ mối
quan hệ phi tuyến giữa Fintech và ổn định
ngân hàng. Tại Indonesia, Ismanto và cộng sự
(2023) phát hiện rằng mặc dù Fintech mở
rộng tín dụng cho các doanh nghiệp nhỏ và
vừa (MSMEs), nó cũng làm suy giảm chất
lượng khoản vay. Sikalao-Lekobane (2024)
xác định một mối quan hệ phi tuyến giữa tín
dụng Fintech và ổn định tài chính trên 25
quốc gia. Zheng và cộng sự (2024) nhấn
mạnh rằng Fintech, khi kết hợp với tự do hóa
lãi suất, khuyến khích các ngân hàng chấp
nhận rủi ro nhiều hơn, đặc biệt trong các cuộc
khủng hoảng như COVID-19. Những phát
hiện này củng cố nhu cầu có các khuôn khổ
pháp lý thích ứng để kiềm chế các vòng xoáy
rủi ro tiềm ẩn. Siti và cộng sự (2022), trong
nghiên cứu đa quốc gia trên 63 quốc gia từ
2006 đến 2017, đã sử dụng SGMM để xử lý
vấn đề nội sinh và phát hiện rằng Fintech cải
thiện ổn định tài chính thông qua AI, điện
toán đám mây và công nghệ dữ liệu, đặc biệt
khi đi kèm với mức độ tập trung ngân hàng
cao. Công trình của họ ủng hộ việc chủ động
áp dụng Fintech và phát triển hệ sinh thái.

Tại Việt Nam, Fintech đang tích cực tái
định hình bức tranh tài chính. Nguyen và
Dang (2022) ghi nhận tác động tiêu cực của
Fintech lên ổn định ngân hàng, đặc biệt ở
các ngân hàng Nhà nước. Các dịch vụ từ
Fintech đang thu hút mạnh mẽ xu hướng tiếp
cận của khách hàng, đặc biệt là khách hàng
trẻ, làm gia tăng áp lực lên các ngân hàng
truyền thống (Ngo và Nguyen, 2024). Tuy
nhiên, Nguyễn và Nguyễn (2024) cho rằng
khi được quản lý đúng cách, Fintech có thể
cải thiện ZSCORE, cho thấy tiềm năng hợp
tác thay vì đối đầu giữa ngân hàng và các
công ty Fintech.

Tổng hợp bằng chứng toàn cầu và trong
nước cho thấy tác động của Fintech có tính đa
chiều và phụ thuộc bối cảnh, bị chi phối bởi
mức độ phát triển, năng lực điều tiết và chất
lượng thể chế. Tại Việt Nam, nơi Fintech vẫn
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còn ở giai đoạn mới và các ngân hàng truyền
thống vẫn chiếm ưu thế, có một nhu cầu cấp
thiết cả về học thuật lẫn chính sách để lượng
hóa tác động của nó lên ổn định ngân hàng.

2.3. Khoảng trống nghiên cứu và khung
lý thuyết

Mặc dù đã có một số nghiên cứu điều tra
ảnh hưởng của Fintech lên lĩnh vực ngân
hàng tại Việt Nam, rất ít nghiên cứu khám phá
các tác động phi tuyến, đặc biệt trong bối
cảnh hậu COVID-19, một giai đoạn được
đánh dấu bằng sự chuyển đổi cơ cấu và bất
định tài chính gia tăng. Là một nền kinh tế
đang phát triển, sự ổn định của NHTM VN
không chỉ bị định hình bởi sự phát triển của
Fintech mà còn bởi các tương tác phức tạp
giữa yếu tố vĩ mô và thể chế. Do đó, việc lựa
chọn biến số một cách cẩn trọng là thiết yếu
để đảm bảo độ chính xác của mô hình và nắm
bắt bản chất đa chiều của mối quan hệ này.

Dựa trên các nghiên cứu trước, nghiên cứu
này mở rộng khung lý thuyết nhằm đánh giá
tác động của Fintech trước và sau đại dịch,
đồng thời rút ra các hàm ý chính sách phù hợp
với bối cảnh thể chế của Việt Nam. Khung
phân tích khái niệm hóa mối quan hệ Fintech
ổn định ngân hàng theo ba chiều, như được
minh họa tại Hình 1.

Tổng hợp các bằng chứng lý thuyết và
thực nghiệm trước đây cho thấy tác động của

Fintech đến ổn định ngân hàng có thể không
tuân theo dạng tuyến tính đơn thuần, mà phụ
thuộc vào mức độ phát triển và khả năng hấp
thụ của hệ thống tài chính. Trên cơ sở đó,
nghiên cứu này đặt ra giả định trung tâm: Tồn
tại mối quan hệ phi tuyến giữa phát triển
Fintech và ổn định ngân hàng tại Việt Nam.
Giả định này là nền tảng định hướng cho thiết
kế mô hình thực nghiệm và kiểm định bằng
các kỹ thuật hồi quy phù hợp.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu
3.1. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp, dạng

bảng cân bằng, tổng hợp từ báo cáo tài chính
của 27 ngân hàng thương mại Việt Nam
(NHTM VN) trong giai đoạn 2010-2023. Dữ
liệu vi mô được khai thác từ báo cáo tài chính
kiểm toán và báo cáo thường niên của các
ngân hàng, trong khi các chỉ số vĩ mô được
lấy từ Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và
Ngân hàng Thế giới. Việc tích hợp tập dữ liệu
vi mô và vĩ mô cho phép phân tích toàn diện
về ổn định ngân hàng trong bối cảnh chuyển
đổi số nhanh chóng.

Các chỉ báo ở cấp ngân hàng bao gồm các
biến phản ánh quy mô ngân hàng, cơ cấu vốn,
chất lượng tín dụng, hiệu quả hoạt động và
năng lực chịu rủi ro, chẳng hạn như tổng tài

sản, vốn chủ sở hữu, dự phòng rủi ro tín dụng
(LLP), lợi nhuận trên tài sản (ROA), lợi
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nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ lệ chi
phí trên thu nhập (CTI), cơ cấu tín dụng và
huy động và thu nhập ngoài lãi.

Các biến vĩ mô bao gồm tăng trưởng GDP,
tỷ lệ lạm phát và biến giả COVID-19. Những
yếu tố này giúp nắm bắt tính chu kỳ của rủi ro
hệ thống và kiểm soát các biến động kinh tế
vĩ mô ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động
ngân hàng.

Biến giải thích chính: phát triển Fintech,
được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng hàng
năm của số lượng công ty Fintech đang hoạt
động tại Việt Nam. Chỉ số này, tổng hợp từ dữ
liệu của Hiệp hội Fintech Việt Nam, đóng vai
trò đại diện cường độ mở rộng của hệ sinh
thái Fintech quốc gia.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Để kiểm định mối quan hệ giữa tăng

trưởng Fintech và ổn định ngân hàng một
cách chặt chẽ, nghiên cứu áp dụng chiến lược
phân tích hai bước kết hợp các kỹ thuật kinh
tế lượng hiện đại: hồi quy Lasso và phương
pháp SGMM.

Giai đoạn 1: Để tối ưu hóa đặc tả mô hình
và giảm thiểu đa cộng tuyến phát sinh từ tập
dữ liệu tài chính có chiều cao, nghiên cứu áp
dụng hồi quy Lasso (Least Absolute
Shrinkage and Selection Operator). Theo đề
xuất của Tibshirani (1996), Lasso thực hiện
đồng thời chọn biến và chuẩn hóa, giúp xác
định các biến đồng biến có ý nghĩa thống kê
trong khi cải thiện tính tinh gọn và độ chính
xác dự báo của mô hình.

Giai đoạn 2: Phương pháp ước lượng
SGMM động, do Arellano và Bond (1991)
phát triển, được sử dụng để xử lý các vấn đề
nội sinh, dị biệt chưa quan sát và tự tương
quan vốn phổ biến trong dữ liệu bảng có biến
phụ thuộc trễ. SGMM cũng cho phép xem xét
tính bền vững của các chỉ số ổn định ngân
hàng và mang lại suy luận vững chắc trong
tập dữ liệu có chiều thời gian nhỏ và chiều
chéo vừa phải. Các kiểm định Hansen và
AR(2) được sử dụng để đánh giá mức độ phù
hợp của công cụ và đặc tả động của mô hình.

Ngoài ra, nghiên cứu còn tiến hành các
kiểm định như Breusch Pagan đối với phương
sai thay đổi, kiểm định Wooldridge đối với tự
tương quan chuỗi và chỉ số phồng phương sai
(VIF) để đánh giá đa cộng tuyến, nhằm đảm
bảo độ vững của mô hình và độ tin cậy của
suy luận thống kê.

3.3. Mô hình và đo lường biến
Các biến và mô hình hồi quy tuyến tính

động được xây dựng dựa trên nền tảng thực
nghiệm từ các nghiên cứu trước (Ari và cộng
sự, 2021; Berger và cộng sự, 2009;
Hardiyanti và Aziz, 2021; Nguyen và Dang,
2022; Nhung và cộng sự, 2023; Nguyễn và
Nguyễn, 2024) và được đặc tả dưới dạng tổng
quát như sau:

Yit = β0 + β1Yit−1 + β2Bankit + β3G_Fintecht+ β4Macrot + β5COVID-19t + εit (1)
Trong đó: Yit: Ổn định ngân hàng, được

đo lường bằng ZSCORE và tỷ lệ NPL; Yit−1 
: biến phụ thuộc trễ; Bankit : các biến đặc
trưng ngân hàng; G_Fintecht: tốc độ tăng
trưởng hàng năm của các công ty Fintech;
Macrot : các chỉ báo vĩ mô (tăng trưởng GDP,
lạm phát); COVID−19t : biến giả bằng 1 trong
giai đoạn 2020 - 2023 và 0 trong giai đoạn
2010 - 2019; εit : sai số.
Để kiểm định hiệu ứng phi tuyến, nghiên

cứu bổ sung biến bình phương của G_Fintech 
(kí hiệu G_Fintech_sqr), phản ánh giả thuyết
về mối quan hệ phi tuyến. Ngoài ra, biến
tương tác G_Fintech*COVID-19 (kí hiệu
G_Fintech_Covid) cũng được đưa vào nhằm
khảo sát sự khác biệt tác động của Fintech
trong giai đoạn đại dịch. Mô hình mở rộng
được đặc tả như sau:

Yit=β0+ β1Yit−1+β2Bankit+ β3G_Fintecht+
β4G_Fintech_sqrt+β5Macrot+ β6 G_Fintech_Covidt+β7COVID-19t +εit (2)

Mô tả chi tiết, công thức tính và nguồn dữ
liệu tính toán các biến được trình bày tại Bảng 1.

Nhằm nâng cao độ tin cậy và tính đại diện
của tập dữ liệu, nghiên cứu áp dụng kỹ thuật
Winsorization tại ngưỡng 1% và 99% để
kiểm soát ảnh hưởng của các giá trị ngoại lệ,
qua đó giảm thiểu sai lệch tiềm ẩn trong kết
quả ước lượng.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Dựa trên dữ liệu bảng cân bằng, gồm 378

quan sát, từ 27 NHTM VN (2010-2023), kết
quả thống kê mô tả được trình bày tại Bảng 2.

Thống kê mô tả cho thấy giá trị ZSCORE
trung bình của các NHTM VN (2,65) có độ
lệch chuẩn tương đối thấp (0,56), phản ánh
mức độ ổn định tài chính khá đồng đều giữa
các ngân hàng. Giá trị thấp nhất (−0,71) ghi
nhận tại TPBank năm 2011, thời điểm ngân
hàng này thuộc nhóm gặp khó khăn tài chính.
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Tỷ lệ nợ xấu (NPL) trung bình khoảng 2%,
nhưng dao động lớn với giá trị tối đa lên tới
27%, cho thấy một số ngân hàng gặp suy
giảm đáng kể về chất lượng tài sản. Sự phân
tán lớn ở các biến như ROE, CTI và LLP
phản ánh sự khác biệt đáng kể về hiệu quả

hoạt động và chiến lược quản trị rủi ro tín
dụng giữa các ngân hàng. Đặc biệt, biến tăng
trưởng Fintech (G_Fintech) có giá trị trung
bình 0,34 và giá trị tối đa 1,00, cho thấy tốc
độ mở rộng nhanh chóng và không đồng đều
của hệ sinh thái Fintech qua các năm.
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Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả trên Stata 17)

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 2: Xu hướng tăng trưởng số lượng công ty Fintech tại Việt Nam giai đoạn 2010 - 2023
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Hình 2 minh họa sự bùng nổ của hệ sinh
thái Fintech Việt Nam giai đoạn 2010-2023,
cả về số lượng doanh nghiệp và tốc độ tăng
trưởng hàng năm. Giai đoạn 2016-2019
chứng kiến sự bùng nổ phát triển Fintech,
phản ánh môi trường thuận lợi cho đổi mới tài
chính. Tuy nhiên, từ 2023 trở đi, tốc độ tăng
trưởng giảm dù số lượng doanh nghiệp vẫn
gia tăng, hàm ý thị trường đang bước vào giai
đoạn tái cấu trúc và củng cố. Điều này nhấn
mạnh nhu cầu cấp bách về khung pháp lý toàn
diện để bảo đảm sự phát triển bền vững và an
toàn của Fintech, đặc biệt trong việc bảo vệ
ổn định hệ thống ngân hàng.

Hình 3 mô tả động thái của hai chỉ số then
chốt về ổn định ngân hàng: ZSCORE và tỷ lệ
NPL trong giai đoạn nghiên cứu. ZSCORE
nhìn chung ổn định, chỉ dao động nhẹ năm
2013 và 2017, cho thấy năng lực hấp thụ rủi
ro của các NHTM Việt Nam được cải thiện,
có thể nhờ củng cố vốn và tăng cường quản
trị rủi ro hậu khủng hoảng tài chính toàn cầu.
Ngược lại, NPL có xu hướng giảm, đặc biệt từ
năm 2016, nhờ các biện pháp mạnh mẽ giải
quyết nợ xấu và chuẩn hóa chất lượng tín
dụng. Tuy nhiên, tỷ lệ nợ xấu có xu hướng gia
tăng trong giai đoạn từ 2021-2023. Điều này
phản ánh áp lực tín dụng mới trong bối cảnh
hậu COVID-19, đặt ra yêu cầu nâng cao giám
sát và điều phối chính sách vĩ mô-tài chính.

Mối tương quan giữa các yếu tố trong mô
hình nghiên cứu được trình bày tại Phụ lục
(Bảng A). Kết quả cho thấy nhiều cặp biến có

hệ số tương quan vượt 0,7. Các cặp biến như
G_Fintech_sqr và G_Fintech (0,91),
G_Fintech_sqr và INF (0,89), nhấn mạnh mối
liên hệ nội tại giữa phát triển Fintech và lạm
phát, đồng thời củng cố giả thuyết phi tuyến.
Ngoài ra, MS (thị phần thị trường) có tương
quan cao với SIZE (0,80) và ORIGINAL
(0,78), hàm ý quy mô và sở hữu nhà nước ảnh
hưởng mạnh đến vị thế thị trường. Các tương
quan âm mạnh như ROE và CTI (−0,85),
LERNER và CTI (−0,72) củng cố lập luận lý
thuyết về sự đánh đổi giữa lợi nhuận và hiệu
quả vận hành. Những phát hiện này cho thấy
sự cần thiết của các kỹ thuật chọn biến tiên

tiến như hồi quy Lasso, kết hợp với các
phương pháp kinh tế lượng động như SGMM,
để xử lý đa cộng tuyến, thiên lệch biến bị bỏ
sót và nội sinh.

4.2. Lựa chọn biến bằng hồi quy Lasso
Nghiên cứu sử dụng hồi quy Lasso kết hợp

cross-validation để xác định tham số chuẩn
hóa tối ưu (α = 0,00115), giúp loại bỏ các biến
không có ý nghĩa thống kê và nâng cao tính
tinh gọn mô hình.

4.2.1. Xác định yếu tố ảnh hưởng đến
ZSCORE

Kết quả Lasso minh hoạ tại Hình 4 cho
thấy hầu hết biến được giữ lại trong mô hình
ZSCORE, ngoại trừ LTA và MS, do hệ số co
về 0.

Theo kết quả tại Hình 4, hai biến LTA và
MS bị loại khỏi mô hình do hệ số bằng 0, cho
thấy không có đóng góp ý nghĩa thống kê
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(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 3: Xu hướng biến đổi giá trị ZSCORE và NPL giai đoạn 2010 - 2023 tại Việt Nam
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trong việc giải thích sự biến động của
ZSCORE. Kết quả này cho thấy LTA trong
mô hình phản ánh thực tế rằng cường độ cho
vay trên TTS không đủ để giải thích mức độ
ổn định tổng thể nếu không đi kèm với chất
lượng tín dụng. Bên cạnh đó, biến MS, mặc
dù về mặt lý thuyết được kỳ vọng phản ánh
mức độ tập trung thị phần, nhưng có thể đã bị
chi phối bởi các biến như SIZE và ORIGI-
NAL, vốn có tương quan mạnh với MS như
đã chỉ ra trong ma trận tương quan. Ngược
lại, các biến như FS1, ETA, COVID,
G_Fintech, G_Fintech_sqr, FS2, ORIGINAL,

CTI, INF, GDP, và lag_ZSCORE, cho thấy
chúng có ảnh hưởng quan trọng đến mức độ
an toàn tài chính ngân hàng. Đặc biệt, việc cả
G_Fintech và G_Fintech_sqr cùng được giữ
lại củng cố mạnh mẽ giả thuyết về quan hệ
phi tuyến giữa phát triển Fintech và ổn định
ngân hàng - một phát hiện hoàn toàn nhất
quán với lý thuyết và kinh nghiệm thực tiễn.

4.2.2. Xác định yếu tố ảnh hưởng đến NPL
Theo kết quả Lasso (minh hoạ tại Hình 6)

với biến phụ thuộc NPL loại bỏ bảy biến, bao
gồm LTA, LDR, CTI, MS, G_Fintech và
G_Fintech_Covid.
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(Nguồn: Tính toán bởi tác giả trên Python)
Hình 4: Tầm quan trọng của các biến độc lập với ZSCORE

(Nguồn: Tính toán bởi tác giả trên Python)
Hình 5: Tầm quan trọng của các biến độc lập với NPL
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Bảng 3: Kết quả hồi quy SGMM

Ghi chú: Các ký hiệu (***), (**), (*) thể hiện mức ý nghĩa thống kê lần lượt tương ứng là
1%, 5%, 10%

(Nguồn: Tổng hợp của tác giả trên phần mềm Stata 17)
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Kết quả Lasso (Hình 4) cho biết các biến
nên loại bỏ bao gồm G_Fintech và
G_Fintech_Covid, nhưng giữ lại
G_Fintech_sqr, nhấn mạnh tác động phi
tuyến. Việc loại bỏ G_Fintech_Covid cho
thấy ảnh hưởng của Fintech trong đại dịch
không khác biệt đáng kể mà chủ yếu phản ánh
động thái phi tuyến tổng thể. Các yếu tố như
lag_NPL, G_Fintech_sqr, LERNER,
ORIGINAL, FS2, ROE, GDP, ETA, IDI, INF,
SIZE, FS1, DTA, và COVID đóng vai trò
quan trọng nhất định đến xu hướng biến thiên
giá trị NPL.

4.3. Kết quả hồi quy SGMM
Dựa trên kết quả chọn biến, mô hình

SGMM loại bỏ LTA và MS trong mô hình
ZSCORE và bỏ LTA, LDR, CTI, LLP, MS,
G_Fintech, G_Fintech_Covid trong mô hình
NPL. Kết quả hồi quy SGMM được trình bày
tại Bảng 3, cung cấp bằng chứng thực nghiệm
mạnh mẽ về mối quan hệ phi tuyến, đa chiều
và phụ thuộc bối cảnh giữa Fintech và ổn
định ngân hàng ở Việt Nam.

Kết quả cho thấy ảnh hưởng của Fintech
lên ổn định ngân hàng là phi tuyến, được xác
lập qua dấu âm có ý nghĩa thống kê của biến
G_Fintech và dấu dương của G_Fintech_sqr
trong cả hai mô hình ZSCORE và NPL.
Điều này xác nhận giả thuyết rằng Fintech
có thể thúc đẩy sự ổn định ngân hàng ở giai
đoạn phát triển ban đầu thông qua việc mở
rộng tài chính, cải thiện tiếp cận dịch vụ và
gia tăng hiệu quả vận hành nhưng sẽ gây rủi
ro hệ thống nếu tăng trưởng vượt ngưỡng tối
ưu, khi mà năng lực giám sát, quản trị rủi ro
và khung pháp lý chưa được hoàn thiện
tương ứng.

Kết quả trên là nhất quán với các phát hiện
của Sikalao-Lekobane (2024), Ismanto và
cộng sự (2023), và Zheng và cộng sự (2024),
củng cố luận điểm rằng Fintech không phải là
một nhân tố đơn tuyến gây mất ổn định, mà
có khả năng vừa củng cố, vừa đe dọa sự bền
vững hệ thống tài chính tuỳ theo mức độ phát
triển và môi trường thể chế. Đáng chú ý, biến
tương tác G_Fintech_Covid có hệ số dương
và có ý nghĩa thống kê cao trong mô hình
ZSCORE, hàm ý rằng Fintech đã đóng vai trò

quan trọng trong việc tăng cường sức chống
chịu của hệ thống ngân hàng trong giai đoạn
khủng hoảng COVID-19, khi các dịch vụ số
hóa trở thành kênh chủ đạo thay thế giao dịch
truyền thống. Tuy nhiên, việc biến này không
có ý nghĩa thống kê trong mô hình NPL cho
thấy sự gia tăng nợ xấu trong giai đoạn
COVID-19 không nhất thiết do sự bùng nổ
Fintech, mà nhiều khả năng bắt nguồn từ yếu
tố vĩ mô như sụt giảm GDP hoặc thay đổi
hành vi tín dụng.

Về các yếu tố kiểm soát khác, FS1 và FS2
thể hiện ảnh hưởng trái chiều giữa hai mô
hình, gợi mở rằng sự hiện diện của ngân hàng
nước ngoài vừa có thể củng cố ổn định tổng
thể (tăng ZSCORE) nhờ vào năng lực quản trị
hiện đại (FS2), giảm tỷ lệ nợ xấu (giảm NPL).
Tuy nhiên có thể gây áp lực rủi ro tài chính do
mở rộng thị phần thiếu kiểm soát (FS1). Kết
quả này phản ánh rõ nét thực tiễn cạnh tranh
không cân xứng giữa ngân hàng nội và ngoại
trong bối cảnh chuyển đổi số tại Việt Nam,
tương đồng với phát hiện của Nguyen và
Dang (2022) về rủi ro tín dụng tăng ở nhóm
ngân hàng bị áp lực cạnh tranh.

Các biến như ETA, SIZE, GDP và INF tiếp
tục phát huy vai trò then chốt. Vốn tự có
(ETA) và tăng trưởng kinh tế (GDP) giúp
củng cố ổn định tài chính, phù hợp với lập
luận của Ari và cộng sự (2021) về vai trò của
bộ đệm vốn và chu kỳ kinh tế. Trong khi đó,
lạm phát (INF) làm xói mòn ổn định và gia
tăng nợ xấu, tương tự kết luận của Siti và
cộng sự (2022) cho rằng môi trường vĩ mô bất
ổn có thể làm suy giảm tác động tích cực của
đổi mới tài chính. Đáng chú ý, chỉ số LERN-
ER cho thấy tác động tiêu cực đến chất lượng
tín dụng, củng cố giả thuyết “cạnh tranh - rủi
ro” trong bối cảnh các ngân hàng có thể nới
lỏng tiêu chuẩn tín dụng để bảo vệ thị phần
trước sự nổi lên của Fintech - một xu hướng
đã được ghi nhận bởi Zheng và cộng sự
(2024) tại các thị trường châu Á.

Cuối cùng, các kiểm định Sargan, Hansen
và AR(2) đều cho kết quả không bác bỏ giả
thuyết rỗng, khẳng định tính hợp lệ của công
cụ và sự vững chắc của mô hình hồi quy
động. Điều này nâng cao độ tin cậy khoa học
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cho các kết luận chính sách được rút ra từ
nghiên cứu.

5. Kết luận và khuyến nghị chính sách
5.1. Kết luận
Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực

nghiệm vững chắc về tác động phi tuyến của
sự phát triển Fintech đối với sự ổn định ngân
hàng tại Việt Nam giai đoạn 2010-2023. Bằng
cách kết hợp hai phương pháp thực nghiệm
hồi quy Lasso để chọn biến và SGMM để ước
lượng động, kết quả nghiên cứu cho thấy tồn
tại mối quan hệ phi tuyến giữa ổn định ngân
hàng và tăng trưởng Fintech. Theo đó,
Fintech nâng cao sự ổn định ở mức độ phát
triển vừa phải thông qua việc cải thiện hiệu
quả và tăng cường bao trùm tài chính, nhưng
có thể tạo ra rủi ro hệ thống khi tăng trưởng
vượt quá một ngưỡng nhất định. Trong giai
đoạn COVID-19, Fintech đóng vai trò như
một lực lượng ổn định bằng cách duy trì khả
năng tiếp cận dịch vụ tài chính, dù tác động
trực tiếp của nó đến rủi ro tín dụng không
đáng kể. Ngoài ra, các yếu tố nền tảng như
mức đủ vốn, quy mô ngân hàng, điều kiện
kinh tế vĩ mô cũng đóng vai trò then chốt
trong việc định hình mối quan hệ giữa
Fintech và ổn định ngân hàng.

5.2. Hàm ý chính sách
Kết quả thực nghiệm xác nhận sự tồn tại

của mối quan hệ phi tuyến giữa tăng trưởng
Fintech và ổn định ngân hàng tại Việt Nam,
trong đó Fintech góp phần củng cố ổn định tài
chính khi phát triển ở mức độ vừa phải,
nhưng có thể làm gia tăng rủi ro hệ thống nếu
mở rộng quá mức. Mối quan hệ phi tuyến này
hàm ý rằng các lợi ích từ đổi mới tài chính số
không tăng theo cấp số nhân và có thể bị triệt
tiêu khi mức độ phát triển vượt quá năng lực
quản lý, giám sát và hấp thụ của hệ thống
ngân hàng. Từ phát hiện này, nghiên cứu đưa
ra các khuyến nghị chính sách sau:

Thiết lập khung giám sát Fintech dựa trên
ngưỡng tăng trưởng tối ưu: Các cơ quan
hoạch định chính sách cần xác định và theo
dõi sát sao một “ngưỡng phát triển an toàn”
của Fintech - điểm tới hạn mà tại đó lợi ích ổn
định hóa đạt cực đại. Việc theo dõi các chỉ số
định lượng như tốc độ tăng trưởng số lượng

công ty Fintech, tỷ lệ tích hợp Fintech trong
hoạt động tín dụng và thanh toán, hoặc tỷ lệ
thay thế dịch vụ ngân hàng truyền thống sẽ
giúp xác định sớm nguy cơ vượt ngưỡng. Khi
đó, các biện pháp kiểm soát linh hoạt như hạn
chế tín dụng kỹ thuật số theo chu kỳ hoặc
đánh giá tác động rủi ro theo thời gian thực
cần được triển khai nhằm tránh khuếch đại rủi
ro hệ thống.

Áp dụng tiếp cận giám sát thích ứng và
phân biệt theo cấp độ rủi ro: Thay vì áp dụng
khung pháp lý đồng nhất, Việt Nam cần phát
triển một mô hình giám sát phân tầng, trong
đó các tổ chức Fintech có quy mô, mức độ
can thiệp hệ thống hoặc mức độ thay thế ngân
hàng truyền thống cao hơn sẽ phải tuân thủ
yêu cầu kiểm soát chặt chẽ hơn (ví dụ: yêu
cầu vốn tối thiểu, cơ chế báo cáo rủi ro, kiểm
toán công nghệ). Cách tiếp cận này cho phép
cân bằng giữa khuyến khích đổi mới và bảo
đảm an toàn hệ thống.

Thúc đẩy tích hợp Fintech - ngân hàng
trong khuôn khổ hợp tác giám sát liên ngành:
Kết quả thực nghiệm cho thấy Fintech phát
huy vai trò tích cực trong việc nâng cao
ZSCORE, đặc biệt trong bối cảnh khủng
hoảng như COVID-19. Tuy nhiên, điều này
chỉ có hiệu quả nếu các ngân hàng truyền
thống có khả năng tích hợp Fintech vào chuỗi
giá trị tài chính một cách chiến lược và an
toàn. Do đó, cơ quan giám sát cần tạo hành
lang pháp lý thuận lợi để thúc đẩy các mô
hình hợp tác ngân hàng -Fintech (Banking-as-
a-Service, API mở) nhưng vẫn đảm bảo
chuẩn hóa bảo mật, quản trị rủi ro bên thứ ba,
và trách nhiệm giải trình.

Tăng cường đệm vốn và khả năng chống
chịu nội tại của ngân hàng: Phân tích thực
nghiệm cũng nhấn mạnh vai trò tích cực của
vốn chủ sở hữu (ETA), quy mô ngân hàng
(SIZE) và hiệu quả hoạt động (ROE) trong
việc nâng cao ổn định tài chính. Do đó, các
ngân hàng cần chủ động nâng cao năng lực tài
chính, tuân thủ nghiêm túc Basel III, đầu tư
vào công nghệ quản trị rủi ro và phát triển hệ
thống cảnh báo sớm. Cơ quan quản lý nên ưu
tiên khuyến khích tăng vốn tự có và chuẩn
hóa năng lực quản trị rủi ro nhằm bảo đảm
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tính bền vững của hệ thống trong môi trường
số hóa nhanh chóng.

Tăng cường điều phối chính sách vĩ mô -
tài chính trong bối cảnh biến động: Kết quả
chỉ ra rằng các yếu tố vĩ mô như GDP và lạm
phát (INF) có ảnh hưởng đáng kể đến ổn định
ngân hàng. Trong bối cảnh các cú sốc bất định
như đại dịch hoặc suy giảm kinh tế, việc phối
hợp chặt chẽ giữa chính sách tiền tệ, chính
sách tài khóa và giám sát tài chính trở nên đặc
biệt quan trọng. Việt Nam cần xây dựng một
cơ chế điều phối liên ngành hiệu quả, có khả
năng tích hợp dữ liệu từ các tổ chức tín dụng,
công ty Fintech và các cơ quan chính phủ để
đưa ra quyết định điều hành kịp thời, dựa trên
bằng chứng và dự báo định lượng.

5.3. Một số giới hạn và hướng phát triển
nghiên cứu

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực
nghiệm quan trọng về mối quan hệ phi tuyến
giữa phát triển Fintech và ổn định ngân hàng
tại Việt Nam. Tuy nhiên, vẫn còn một số giới
hạn cần xem xét và phát triển trong các
nghiên cứu kế tiếp, bao gồm:

Thứ nhất, chỉ số Fintech chủ yếu dựa trên
dữ liệu định lượng thứ cấp, chưa phản ánh
đầy đủ chiều sâu công nghệ, mức độ đổi mới
hay sự chấp nhận của người dùng. Việc xây
dựng các chỉ số tổng hợp, đa chiều sẽ giúp đo
lường chính xác hơn ảnh hưởng của Fintech.

Thứ hai, kết quả nghiên cứu chịu ảnh
hưởng bởi bối cảnh đặc thù của Việt Nam -
một thị trường đang chuyển đổi. Mở rộng
phân tích sang các quốc gia với mức độ phát
triển Fintech khác nhau sẽ giúp kiểm định
tính phổ quát của mối quan hệ phi tuyến đã
phát hiện.

Thứ ba, dù áp dụng SGMM và LASSO,
mô hình vẫn mang tính tuyến tính trong thiết
kế thực nghiệm. Việc tích hợp các phương
pháp phi tham số hoặc học máy sẽ mở ra
hướng tiếp cận phù hợp hơn với bản chất phi
tuyến và biến động theo thời gian của mối
quan hệ.

Cuối cùng, nghiên cứu chưa phân tích tác
động dị biệt giữa các nhóm ngân hàng. Việc
xem xét sự khác biệt theo quy mô, mức độ số
hóa hay mô hình hoạt động sẽ giúp đưa ra

khuyến nghị chính sách sát thực và có mục
tiêu hơn.!
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Summary

This study investigates the nonlinear
impact of Fintech development on banking
stability in Vietnam, a rapidly digitalizing
emerging market, over the period 2010-2023.
By combining LASSO regression for variable
selection with the System GMM (SGMM)
estimator to address endogeneity, the analysis
employs Z-score and non-performing loan
(NPL) ratio as proxies for banking stability,
while using the growth rate of Fintech firms
as a key explanatory variable. The results
reveal a nonlinear relationship: moderate
Fintech development enhances financial
resilience, whereas excessive expansion
poses systemic risks. Notably, during the
COVID-19 period, Fintech played a crucial
role in ensuring continuous access to finan-
cial services. Furthermore, internal bank
characteristics (such as capital, size, and mar-
ket power) and macroeconomic factors (GDP
growth and inflation) significantly influence
banking stability. This research not only con-
tributes empirical evidence to innovation-
based financial theory in emerging markets
but also offers practical policy implications
for managing Fintech growth in a sustainable
manner.
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