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Tom tat

Véi muc tiéu danh gid tac dong ciia sw phdt trién s6 heong doanh nghiép fintech toi s 6n dinh
ciia hé thong Ngdn hang thiwong mai Viét Nam, bai bdo sir dung mé hinh hoi quy tuyén tinh dwa
trén dir ligu bang theo nam cua 26 Ngdn hang thuwong mai Viét Nam trong giai doan 2016-2022.
Trong do, bién phu thuée la sy on dinh cia he thong Ngan hang thiwong mai Viét Nam dwoc do
lwong bang chi s6 Z-score, bién déc ldp la s6 lwong cac doanh nghiép fintech, cac bién kiém sodt
gom cac bién ddc trung ciia ngdn hang va cdc bién vi mé. Ket qud nghién ciru cho thdy sw gia ting
50 lwong doanh nghlep fintech ¢6 tac dong tich cue dén on dinh ciia hé thong ngan hang thwong
mai Viét Nam. Két qua nay cé ¥ nghia trong viéc dwa ra cdc khuyén nghi chinh sach trong phat
trién doanh nghiép fintech néi chung va sw hop tdc giita doanh nghiép fintech véi cdc ngan hang
thwong mai noi riéng.

Tur khoa: Cong nghé tai chinh, ngan hang thuong mai, on dinh hé théng, rui ro tin dung, ty suét
sinh 101 trén tai san.

Ma JEL: G21, 032, 033

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.
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1. Giéi thiéu

Thé gidi dang budc vao ky nguyén cach mang cong nghiép 4.0 v6i nhitng dot pha chua timg c6 vé cong
nghé lién quan dén két ndi internet, dién toan dam may, blockchain, Al, Big data... diéu nay da va dang tac
dong dén moi linh vuc doi song xa hoi. Ung dung nhiing ki thuat cong nghé méi mang tinh sang tao, dot
pha vao viéc cung tng cac san pham tai chinh, thoi gian vira qua cong ty fintech ¢ mang dén mot lan song
trai nghiém moéi voi nhiéu tién ich cho nguoi str dung, gop phan thuc day su thay doi trong cach khach hang
sir dung san pham dich vy tai chinh va cai thién kha nang tiép cin cac san pham, dich vu nay. Ngay nay, lan
song fintech dang bung nd va phat trién manh mé trén thi trudng tai chinh Viét Nam. Sy xuét hién ctia doanh
nghiép fintech mang lai nhidu co hoi, song ciing gy ra nhidu nguy co tiém an rui ro ddi v6i sy 6n dinh cta
hé théng ngan hang.

Dbi voi khia canh kinh té vi mo, mot hé thong ngan hang t6t 1a kha nang sinh 16i hiéu qua, ¢6 kha ning
chbng choi voi nhing thay ddi xau trong hoat dong va déng gbp tich cuc vao su 6n dinh cua hé thong. D6i
v6i nha hoach dinh chinh sach thi sy bén vimg trong hé thong ngan hang thuong mai (NHTM) luén 1a van
dé kho giai quyét va day kho khin, 1a mot thach thirc an ninh phi truyén thong ma moi qubc gia phai dwong
dau. Tuy nhién, nghién ciru thyc nghiém vé anh hudng cua doanh nghiép fintech téi on dinh cua hé théng
NHTM con rt it, ddc biét & Viét Nam thi chua c6 nghién ctru thyc nghiém nao, ma trong thoi ky cach mang
cong nghiép 4.0 thi viéc danh gia anh huong cia yéu té nay toi hoat dong cua nganh ngan hang 1a rat can
thiét dong thoi gitip cac nha hoach dinh chinh sach dua ra nhitng bién phap quan 1y, giam sat phu hop dbi véi
loai hinh c6ng ty ndy. Do vay, bai viét tip trung vao phan tich tic dong ctia doanh nghiép fintech toi 6n dinh
cua NHTM Vi¢t Nam thong qua mo hinh hiéu tng ¢ dinh dya trén dir liéu bang theo ndam cua 26 NHTM
Viét Nam trong giai doan 2016-2022.

Bai viét dugc cau trac nhu sau: Tiép theo phan gi6i thiéu, phan 2 tong hop cic nghién ciru danh gia tac
dong cua fintech téi hi€u qua hoat dong va su on dinh cua Ngan hang. Trén co sd do, cac gia thiét va bién
nghién clru nham danh gia tac dong cua doanh nghiép fintech toi su on dinh cua hé théng NHTM Viét Nam
duogc phat trién va sang loc ¢ phan 3. Két qua nghién ctru va thao luan dugc trao ddi trong phan 4 va cubi
cung phan 5 1a két luan bai viét véi mot s6 dé xuat chinh sach va huéng nghién ctru trong tuong lai.

2. Tong quan nghién ctru

Nghién ciru vé anh huéng cua doanh nghiép fintech t6i hoat dong va 6n dinh ctia ngan hang 1a mot linh
vue nghién ctru dang dan tré nén quan trong trong linh vuc kinh té va tai chinh. Su xuét hién cua cac doanh
nghiép fintech ¢ mo ra nhidu co hoi méi cho ngudi tiéu dung va doanh nghiép, dong thoi dit ra nhiéu thir
thach va ap luc d6i voi cac ngan hang. Nhing nghién ctru trong linh vuc ny thudng tap trung vao nhiéu
khia canh khéc nhau vé anh huong cua fintech ddi vé6i 6n dinh ngan hang nhu canh tranh, hi¢u suét tai chinh.
Piém chung cua cic nghién ctru 1a d& xut cac phuong phap phan tich kinh té va ciac mé hinh Iy thuyét dé
danh gia su xuét hién cua fintech anh huong dén hoat dong va on dinh ngan hang.

Nhiam muc dich xem xét tac dong cua fintech toi 1oi nhuan ctia cic NHTM Hoi giao, Monika & cong su
(2021) thyc hién nghién ciru 10 NHTM hdi gido Indonesia voi bién doc lap fintech do luong bang dir liéu
ctia cac giao dich cho vay ngang hang; bién phu thudc 13 ty suét sinh 10i trén tong tai san dé di dén két luan
su phat trién cua fintech anh huéng tich cue dén ty suét sinh 16i ciia tong tai san. Nghién ciru ciia Safiullah &
Paramati (2022) véi 23 NHTM Malaysia trong giai doan 2003 - 2018 cho thay sy phat trién ctia cdc doanh
nghiép fintech gitip ting cuong sy 6n dinh tai chinh cua cac NHTM. Lee & cong su (2021) ciing chi ra ring
su phat trién cua fintech c6 anh hudng tich cyc dén hiéu qua kinh doanh cta cac NHTM, tuy nhién, tac dong
nay c6 su khac biét rd rét gitta nhom NHTM c¢d phan va nhom NHTM c6 s& hitu nha nude.

Mot s6 tac gia da lap luan vé mit 1y thuyét cho rang “canh tranh ngdy cang ting trong linh vyc tai chinh do
su gla tang nhanh chong cua cac cong ty fintech c6 thé lam giam lgi nhuén tir viéc cho vay ctia ngén hang
Diéu nay, anh hu0’ng tiéu cuc dén gia co phiéu, khién cac ngan hang budc phai dau tu mao hiém, cudi cing
s& dan dén giam sy 6n dinh tai chinh cta ho.

Tir quan diém ciia cac thi truong méi ndi, Phan & cong sy (2020) di chimg minh rang su ting truong
cua cac cong ty fintech lam giam hi¢u qua hoat dong cia cac ngan hang Indonesia. Tai nghién ctru nay, cac
tac gia da phan tich dit liéu cta 41 ngan hang Indonesia cho thay rang su phat trién cua cic doanh nghiép
fintech tac dong tiéu cuc dén mirc d6 sinh 16i cia NHTM. Pinh Thi Thu Hong & Nguyén Hitu Tudn (2021)
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d3 xdy dung mé hinh nghién ctru anh huéng cia fintech dén hiéu qua hoat dong cua cac NHTM Viét Nam
dua trén mo hinh hdi quy da bién. Két qua nghién ciru chi ra su gia ting cac doanh nghiép fintech tac dong
nguoc chidu dén céac chi tiéu do ludong hidu qua hoat dong ciia cac NHTM bao gdm ty suét sinh 101 trén vén
cht s6 hiru, ty suat sinh 10i trén tong tai san va bién 1ai rong.

Nhu vay, co thé thiy cac nghién ciru vé anh hudng cua fintech dén rai ro hay hiéu qua hoat dong cia
NHTM di dugc kiém ching ¢ Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru vé tac dong ciia doanh nghiép fintech téi
6n dinh cua hé thong NHTM Viét Nam cho t6i nay chua c6 tac gia nao thye hién. Do d6, bai nghién ciru nay
thuc hién danh gié tdc dong cta doanh nghiép fintech dén sy 6n dinh caa hé théng NHTM Viét Nam tur do
dua ra cac dé xuat giai phap giup khuyén khich su phat trién ctia doanh nghiép fintech theo huéng gop phan
1am 6n dinh hé théng NHTM Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Bai bao lya chon phat trién mé hinh nghién ctru ciia Phan & cong sy (2020), Dinh Thi Thu Hong &
Nguyén Hitu Tun (2021) theo hudng do ludng tac dong cua doanh nghiép fintech nhung dén su 6n dinh
Cﬁa‘ hé théng NHTM Viét Nam. Trong do, bién phu thudc 1a chi sb6 Z-score dugc su dung lam thudc do cho
su 6n dinh ctia hé thing NHTM. Chi s6 Z-score cang 16n ham ¥ sy 6n dinh tai chinh cang cao hay rii ro
tong thé cang thap:

Z-scoreir = a t+ f; *fintechit +pf, *LLPit + B3 *SIZEix + B, *LEVitt
Ps*COSTit + Be*GDPit+ B7INFir +p; e (%)

3.2. M td cdc bién

3.2.1. Bién déc ldp

Bién fintech: do ludng sy gia ting ctia doanh nghiép fintech. O cac mé hinh nghién ctru trude day, sy
canh tranh giira cac doanh nghiép fintech vdi NHTM c6 thé dugc do luong bang doanh thu hodc quy mo
du ng cho vay cua doanh nghiép fintech so véi ngén hang. Tuy nhién, ¢ Viét Nam nhitng dir li¢u nay chua
dugc cong b ra bén ngoai. Do vay, bai nghién ctru ndy sir dung Logarit ty nhién sé luong cac doanh nghiép
fintech hién hiru trong nim (2016-2022) dé do ludng su gia ting cua cac doanh nghiép fintech. Phuong
phap nay ciing dugc Phan & cong su (2020) ap dung khi danh gi4 anh huéng ctia doanh nghiép fintech dén
hé thong ngan hang Indonesia. Hay nghién ciru ciia Binh Thi Thu Hong & Nguyén Hiru Tuin (2021) ciing
sir dung bién nay dé nghién ctru sy anh huéng cua cic doanh nghiép fintech t6i hiéu qua hoat dong cia 31
NHTM Viét Nam.

3.2.2. Bién kiém soat:

Nhém bién dic trung ngdn hang: Dya vao nhimg nghién ciru true day vé tic dong ctia doanh nghiép
fintech dén hiéu qua hoat dong NHTM cua Dinh Thi Thu Hong & Nguyén Hiru Tuan (2021), Phan & cong
su (2020), nhom nghién ctru sir dung nhitng bién dic trung cta ngan hang nhu: LLP, SIZE, LEV, COST.
Cu thé:

- Rui ro tin dung (LLP): dé do ludng rii ro tin dung thi c6 nhidu tham s6 c6 thé do ludng, bai nghién
cuu st dung ty 1€ du phong rui ro trén tong du ng cho vay. Khoan du phong la tam dém cho cac khoan ng kho
doi, la nguén bu dép cho céc khoan thiét hai khi khach hang khong tra dugc ng. Do do, mdt ngan hang ma co
ty 18 rui ro tin dung cao cho thiy ngan hang dang déi mit véi nguy co ng x4u va c6 kha nang mét von. Tuong
quan giita sy On dinh ngan hang va rii ro tin dung da dugc nhiéu nghién ctru thyuc hién. Két qua cac nghién
ctru cho thiy ruii ro tin dung cang cao, su 6n dinh ciia ngan hang cang thap (Imbierowicz & Rauch, 2014).

- Quy md ngin hang (SIZE): Quy mé ngan hang dung dé xac dinh d6 16n ciia ngan hang trong hé
thong. Quy mo ngan hang do luong bang cach lay logarit ty nhién ctia tong tai san clia timg ngan hang. Cac
NHTM c6 quy md 16n thuong c6 kha nang tan dung duoc loi thé kinh té nho quy mé, da dang hoa san pham
va danh muc cho vay do dé giam thiéu rui ro. Salas & Saurina (2002) cho rang “céc ngan hang c6 quy mo
16n thuong 6n dinh hon do ¢ ning luc quan 1y va hiéu qua hon”. Tuy nhién, theo 1y thuyét trung gian hién
dai: cac ngan hang c6 quy mo 16n thuong gap van dé vé kiém soat va quan tri cong ty kém, c6 thé dan dén
rtii ro hé thdng, gip truc tric vé thanh khoan va do vay c6 thé giy mat 6n dinh.

- Pon bay tai chinh (LEV): dugc do bang ty 1¢ tong ng phai tra trén tong tai san. Chi s6 don bay tai
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chinh thé hién mirc d6 sir dung vén huy dong trong tong ngudn von cta ngan hang. Néu hé sb nay ting, nd
¢6 thé phan anh sy gia tang trong chu ky tin dung. Néu chu ky tin dung ting vuot mirc, diéu nay co thé gay
ra cac van dé nghiém trong cho nén kinh té, nhu bong bong tai san va gay ra rai ro cho cac to chirc tai chinh
(Geanakoplos, 2010). Hodc ti 1¢ don bay tai chinh qué 16n c6 kha ning dan t&i sy mat an toan vé von. Két
qué 1a sy on dinh clia ngan hang sé& bi de doa néu nhing van dé nay xay ra lau dai. Tuy nhién, néu cac ngan
hang st dung don bay tai chinh hiéu qua, c6 nang luc quan tri rii ro tin dung tot, duy tri ti 1¢ an toan von tdi
thiéu thi s& dem lai cho ngan hang ty suét sinh 15i cao hon, thiic day tinh 6n dinh vé& mit tai chinh cta ngan
hang.

- Chi phi hoat dong (COST) dugc tinh bang ty 1& chi phi hoat dong trén von chu s& hiru. Chi phi hoat
dong c6 anh huong truc tiép dén kha nang sinh lgi cia mot ngan hang. Khi chi phi hoat dong duoc cai thién
thi kha nang sinh loi tang, cic ngan hang quan tim dén hiéu qua kinh doanh cao can dam bao duy tri chi phi
hoat déng & mirc cho phép. Ngan hang hoat dong hiéu qua, v6i doanh thu cao ma chi phi thip so vdi cac
ngan hang khac thi s& ¢6 kha ning canh tranh tot hon, giam thiéu rui ro va gia ting su 6n dinh khi gip cac
cugc khung hoang.

3.2.3. Nhém bién yéu té vi mé: GDP, INF

- Tang trudng kinh té (GDP): do luong stc khoe clia toan bo nén kinh té. Tang truong kinh té c6 anh
hudng nhét dinh dén su on dinh va phat trién cua hé thong ngén hang. Tang truong kinh té s& lam gia ting
nhu cau tin dung dbi véi nganh ngan hang. Trong giai doan mo rong tin dung va ting truong kinh té tét thi
kha nang trad ng cua khach hang s€ dugc cai thién (Dell’Ariccia & cong su, 2012) tir do on dinh ngan hang
duoc nang cao. Kosmidou (2008) va Levine (2002) ciing da khang dinh rang ting truéng GDP kich thich
kha nang sinh lgi tir d6 ting cuong tinh on dinh cia NHTM. Mit khac, khi nén kinh té ting truong sé tao
tién dé cho mot s linh vyc ciing ting trudng nong. BE dap ing du ngudn von cho cac linh vye nay, cic ngan
hang c6 thé néi 1ong didu kién cho vay hodc diéu kién thim dinh tir 46 ddn dén no xdu. Néu nhitng khoan ng
x4u nay kho xir 1y va co gia trj 16n s& c6 anh huong xau téi on dinh vé mit tai chinh cta ngan hang (Creel
& cong sy, 2015).

- Lam phat (INF): ¢6 lién quan dén viéc phan bd ngudn von ciia nén kinh té thong qua viéc tac dong

Bang 1: M ta cac bién

STT Ky hiéu Cach tinh Ki vong

Bién danh gi4 su 6n dinh ngén hang

1 Z-score Chi s6 Z-scores do luong sw 6n dinh ctia ngan hang thwong mai véi gia
tri cang cao thi ngén hang cang én dinh
Z-score = (ROA+ EA)/ 6(ROA)
Trong d6, ROA 14 ty suét sinh 151 trén tai san (dugc tinh bang Loi nhuén
sau thué trén téng tai san binh quan), EA la ti trong vén chit so hitu trén
tong tai san, va o(ROA) 1a d6 1énh chuin ciia gi4 tri ROA.

Bién doc lap

1 fintech Logarit ty nhién sb lwong cong ty fintech dang hién dién trong nim +
2 LLP Dy phong rui ro/tdng du ng B
3 SIZE Logarit ty nhién tong tai san +/-
4 LEV Ty 18 No phai tra/tdng tai san +
5 COST Chi phi hoat d6ng/Vén chu so hitu _
Bién vi mé

1 GDP Tbc d6 ting trudng kinh té +
2 INF Ty 1€ lam phat _
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dén muc 13i sudt ciia thi truong. Lam phat ting ham chira ¥ nghia mirc gia chung ciia nén kinh té tang Ién.
D6i v6i khach hang, lam phat 1am giam sirc mua cia tién dan dén viéc phai chi nhiéu hon cho gia ca, dong
tién giam xudng, kha ning tra no giam sit. D6i véi ngan hang, khi kha ning tra ng ciia khach hang giam,
thanh khoan ctia ngan hang giam, dé duy tri dong tién hién tai, ngan hang budc phai tang 13i suat. Mat khéc,
khi lam phat ting 1én, cau cho vay s& c6 xu huéng giam xudng boi vi lam phat c6 tac dong cting chiéu voi
cac khoan ng va ngugc chiéu véi tai san. Chinh vi vay, lam phat dugc cho 1a mot trong nhiing bién chinh
¢6 anh huong dén kha nang sinh loi ciia ngan hang tir ¢6 anh huong dén 6n dinh cua hé thong ngan hang
(Comley, 2015). Tuy vao mtrc dg lam phat thi sy anh hudng dén tinh 6n dinh tai chinh cua ngan hang s€ khac
nhau. Néu lam phat dugc kiém soat hop 1y s€ tao dong luc kich thich nén kinh té phat trién, tao ra nhiéu viéc
1am cho ngudi lao dong. Nhung néu lam phat & mirc cao thi ngan hang véi vai tro 1a nguoi cho vay s& 1a ddi

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién

Tén bién S6 quan sat Gia tri Pj Igch Gid tri Gid tri
Trung binh chuén nhé nhat 16m nhat
Z-score 182 3,334268 0,7378154 0,6719 5,6310
fintech 182 4,833143 0,2667826 43567 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

Bang 3: Két qua kiém dinh va Iwa chon mé hinh

Phuong phap

Két qua

Hodi quy véi phuong phap Pooled OLS

R-square=0.2304

Prob>F=0.0000 <0.05
=> MO hinh ¢6 y nghia thong ké

Kiém dinh da cong
tuyén

Kiém dinh khuyét tat
mo hinh Pooled OLS

Mean V[F:1.31 <2 ) .
cac h¢ so VIF cua cac bién doc 1ap de}u nho hon 10
=>khong co hién tugng da cdng tuyen

Kién} dinh phuong sai
sai sO thay doi

Prob>chi2 =0.7316 > 0.05 ) i
=> khong c6 hién tugng phuong sai sai s0 thay doi

Lua chon m6 hinh Kiém dinh Hausman

Prob>chi2 = 0.8943 > 0.05

FEM, REM => Chép nhidn mé hinh REM
Kiém dinh khuyét tit mé6  Kiém dinh phuong sai Prob>chi2 = 0.0000 <0.05
hinh REM sai s6 thay dbi => M0 hinh REM c¢6 hién tugng phuong sai sai s6
thay déi
Kiém dinh tu tuong Prob > F =0.0000 < 0.05
quan => M5 hinh REM c6 hién tugng ty twong quan
Str dung udc luong GLS Hoi quy véi ude lugng Prob > chi2 =0.0000 < 0.05
dé khic phuc khuyét tat GLS =>mo hinh hdi quy GLS c6 y nghia thong ké

ctia mo hinh

tuong chiu anh huong do sy mét gia ciia dong tién.

Tom lugc cach tinh cac bién va tadc dong ky vong cua bién doc 1ap va cac bién kiém soat tdi bién phu thudc

Z-score cuia md hinh (*) dugc thé hién trong Bang 1.

3.3. Dir liéu va mé hinh nghién ciru

3.3.1. Dir liéu nghién ciru
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Nghién ctru sir dung dit liéu ctia 26 NHTM Viét Nam dang dugc niém yét trén san giao dich chirng khoan
tir nam 2016 dén 2022, véi téng cong 182 quan sat tao thanh mot bo dir liéu bang can béng. S6 lidu vé cac
doanh nghiép fintech duoc thu thap tir Statista va Hyperlead. S6 liéu vé nhom bién dic trung ngan hang
trong nghién ctru dugc thu thap va tinh toan tir bio cdo tai chinh hop nhét ctia cdc ngan hang tir nim 2016-
2022. Dit liéu bién vi mé GDP va INF dugc tong hop tir bao cdo ciia Tong cuc Thong ké. Vi cach tinh cac
bién nhu da mé ta & Bang 1, dit liéu duoc tong hop dua vao phan mém Stata xir 1.

3.3.2. Kiém dinh va lwa chon mé hinh phut hop

Bai nghién ciru thyuc hién hdi quy mé hinh (*) véi phuong phap Pooled OLS, sir dung kiém dinh Hausman
Iwa chon giita hai mo hinh tic dong c6 dinh (FEM) va mé hinh tac dong ngau nhién (REM). Cudi ciing
nghién ctru lya chon mé hinh phu hop nhét, khic phuc duoc tit ca khuyét tat - mé hinh phuong phéap binh
phuong téi tiéu tong quat (GLS) - cho phuong trinh hdi quy do ludng tac dong ciia sy gia ting cic doanh
nghiép fintech dén hiéu qua hoat dong ctia cac NHTM trong mau nghién ctru (Bang 3).

4. Két qua nghién ctru va thio luin

Nghién ctru sir dung mé hinh hiéu tmg ¢é dinh (FEM), mé hinh hiéu tng ngau nhién (REM) va khéc phuc
cac khuyét tat cia mo hinh bang phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat (GLS), két qua dat dugc nhur
sau:

Z-score, =10,09 + *fintech. + 0,0606*LLP_ - 0,584*SISE - 0,124*LEV,, - 0,0142*COST,, +
*GDP, -0,00949INF, + " ’ ’ "

Bing 4: Két qua hdi quy

Bién FEM REM GLS
fintech 0,203* 0,255%* 0,413%x*
[2,26] [3,20] [8,04]
LLP -0,0408 -0,0454 0,0606%*
[-0,7] [-0,8] [2,29]
SIZE 0,0817 -0,0375 -0,584%*
[0,44] [-0,23] [-6,05]
LEV 0,00494 -0,0154 -0,124%
[0,11] [-0,37] [-8,75]
COST -0,0122%%* -0,0123 % -0,0142%%*
[-14,15] [-14,63] [-12,51]
GDP 0,00952 0,00880 0,00463
[1,45] [1,34] [1,54]
INF -0,0319 -0,0339 -0,00949
[-1,32] [-1,42] [-1,02]
_cons 1,514 3,005 10,09%*
[0,66] [1,51] [8,17]

Két qua nghién ctru tir Bang 4 cho thdy, fintech c6 anh huéng tich cuc dén Z-score tai mirc ¥ nghia 1%.
That vay, su tang trudng cia cac doanh nghiép fintech dang gop phan vao viéc nang cao sy 6n dinh cta hé
thong ngan hang tir nhicéu goc do. DAu tién, sy xuat hién cua fintech tao ra mot méi trudng canh tranh soi
n6i, khién cic ngan hang truyén thong phai cai thién dich vu va giam phi dé giit chan khach hang (Monika
& cong sy, 2021). Piéu nay co thé din dén cai thién chat luong dich vu va giam thiéu su tap trung qua mirc
trong hé thong ngan hang. Thir hai, fintech thudng mang lai cac giai phap tai chinh sang tao va linh hoat hon,
gilip giam riii ro va ting sy on dinh cta hé thong tai chinh. Cubi cling, cac doanh nghiép fintech tap trung vao
viéc cung ca‘ip san phém- dich vu tai chinh cho céac d6i tuong ma trude day it dugce phuc vy, gitp giam thiéu
su phu thudc vao cac ngan hang 16n va tao ra mot h¢ théng tai chinh da dang hon. Két qua nghién ctu nay
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cling dong quan diém voi Safiullah & Paramati (2022) cho rang su phat trién ciia cac doanh nghiép fintech
gitip gia tang su on dinh tai chinh cua cac NHTM.

Quy mé ngdn hang (SIZE) c6 tac dong nguoc chiéu 1én sy 6n dinh cua hé thong ngan hang. Két qua nay
trai ngugc v6i quan diém cua (Salas & Saurina, 2002; Beck & cong su, 2009) khi cho ring, cac ngan hang
¢6 quy md 16n thudng 6n dinh hon do c6 ning lyc quan 1y tot, pham vi hoat dong rong, it bi anh huong boi
¢t sdc thanh khoan. Mic du viée ting quy mo c6 thé dan dén ting loi nhuén, nhung khi quy mé vuot qua
murc can thiét, cac ngan hang 16n co6 thé hoat dong kém hiéu qua do kho khin trong viéc quan 1y va giam
sat (Berger & cong sy, 1987; Berger & Humphrey, 1997). Cac nghién ctru cia (Athanasoglou & cong sy,
2008; Chronopoulos & cong su, 2015; Isik & cong su, 2018; Le Chi & cong su, 2020) da chi ra mdt mo hinh
nghich dao U giita quy mé va hiéu sut tai chinh, trong d6 loi nhuan ban dau ting khi quy m6 ngan hang
tang, nhung sau d6 giam dan. Chinh vi vay, két qua tac dong nguoc chiéu ctia nhan té Size dén tinh 6n dinh
ctia hé thong ngan hang hoan toan c6 thé dugc 1y giai 1a do khi ngan hang phat trién dén mot quy mo qua
16n s& c6 nguy co vuot qua nang luc kiém soat va do vay dem lai hiéu qua hoat dong ciing nhu quan 1y rai
ro ciia ngan hang thap. Hon nita, két qua nghién ciru ciing dong quan diém véi De Jonghe (2010), cic ngan
hang 16n c6 xu hudng rui ro dao dirc hon so v6i ngan hang nho, quy mé 16n c6 thé tao ra co hoi cho cac hoat
dong rui ro, nhu vay muon ddi véi tai san rai ro cao. Ly giai cho diéu nay 1a cic ngan hang 16n c6 thé chap
nhan rai ro vi ho biét s& duoc ctru khi gip kho khan vai gia thuyét “qua 16n dé c6 thé sup d6”. Chi v6i mot
su ¢b trong mot ngan hang 16n ¢ thé lan ra va tac dong dén nhiéu phan khac ctia hé thdng tai chinh va kinh
té, lam suy giam sy 6n dinh ctia h¢ thong.

Ty I¢ dy phong rui ro (LLP) co mbi quan hé cung chiéu v6i sy On dinh cta hé théng ngan hang. Trai nguoc
V('wi quan diém cua De Jonghe, Olivier (2010) cho rang, nhiing ngén hang c6 ti 1€ du phong cang cao thi tinh
6n dinh cta hé thong cang giam. Tuy nhién, két qua nghién cuu gidng voi Berger & Bouwman (2013) ty 1¢
du phong rui ro cao trén co s tudn thu tét cac chuan muc vé trich 1ap du phong c6 thé glup cung cAp mot
quy du phong 16n dé ddi pho véi cac khoan cho vay c6 kha nang khong thu hoi duge. Dong thoi, khi xay ra
c4c bién cb khong mong mudn nhu suy thodi kinh té, va do vy ty 18 du phong cao gitp giam thiéu tac dong
tiéu cuc dén ngan hang 1am tang cuong sy 6n dinh ctia hé théng ngan hang.

Hé s6 don bdy (LEV) tac dong nguoc chiéu v6i Z-score tai mirc ¥ nghia 1%. Nguyén nhan 13 do khi st
dung don bay tai chinh dé tai trg hoat dong kinh doanh, ngan hang phai tra 14i vay va ganh nang cac khoan
ng, dan t6i su ting cuong rui ro tai chinh, ddc biét khi nén kinh t& gap bién cd, cac ngén hang s& gap kho
khin trong viéc tra ng. Pon bay tai chinh cao thuong di kém véi chi phi tai chinh cao, viée tra 13i suat va cac
khoan chi phi lién quan dén vén vay co6 thé lam giam loi nhuén ciia ngén hang. Bén canh do, viéc st dung
don bay tai chinh khong hop 1y c6 thé dan dén viée st dung von khong hidu qua, din dén suy giam tai chinh.
Két qua nghién ciru cling dong tinh véi ¥ kién ciia Allen & Bouwman (2013), mirc do don bay cao trong
ngan hang c6 thé 1am ting nguy co vé sy v& ng va lam suy giam sy on dinh cua hé thong.

Chi phi hoat déng (COST) cb6 mbi quan hé nguoc chiéu véi Z-score tai mirc y nghia 1%. Diéu nay ¢
nghia 14 khi chi phi hoat dong ting thi tinh 6n dinh tai chinh ctia NH giam. Chi phi hoat dong tang cho thay
ngan hang quan tri chi phi chua hiéu qua. Két qua nghién ctru pht hop véi ky vong cua gia thuyét da dit ra
va v6i hau hét cac nghién ctru trude do.

Toc dé tang trieong kinh té (GDP) tac dong cing chiéu véi Z-score. Két qua nay tring voi quan diém cua
Honohan (2008), Ahamed & Mallick (2019) khi cho rang mot nén kinh té phat trién s& thac ddy sy 6n dinh
ctia hé thong ngan hang. Sy ting truéng GDP ciing tao ra nhu ciu vay muon tir phia cic cong ty va ca nhan
mudn dau tu va phat trién kinh doanh. Piéu ndy mé ra co hoi cho ngan hang cung tmg dich vu tin dung va
tang ngudn thu tir 1i suat, tir d6 ting stirc manh tai chinh cta hé thong ngan hang. Hon nita, sy ting truong
kinh té ciing lam giam rui ro tin dung, khi kha ning tra ng ctia doanh nghiép va ca nhén ting 1én. Tuy nhién
két qua nghién ctru chua cho thay ¥ nghia vé mat thong keé.

Lam phat (INF) va Z-score c¢6 mdi quan hé ngugc chiéu. Khi lam phat bat ngd xdy ra va cac ngan hang
khong diéu chinh 13i suat pht hop, chi phi ¢6 thé ting nhanh hon doanh thu, anh hudng tiéu cuc dén loi
nhuin ngan hang (Phan & cong su 2020). Lam phét tang lam cho chi phi str dung von ting, khién kha ning
tra no ciia c4 nhan va doanh nghiép giam, ngan hang c6 thé bi mat von va gay thiét hai vé tai chinh. Tuy
nhién, két qua nghién ctru chua co y nghia vé mit thong ké.
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5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Dé danh gia tac dong cia su phat trién’ s6 lugng doanh nghiép ﬁntecp t6i 6n dinh cﬁet hé thong NHTM
Véét Nam, nhém nghién ctru str dung chi s Z-scs)re lam thudc do cho sy 6n dinh ctiia hé thong ngan hang. Tur
két qua thuc’ nghiém sir dung dir liéu bang can bang ciia 26 NHTM trong giai doan 201’6-2022, nhom nghién
ctru nhén thay: su tang truéng cua doanh nghiép fintech gitip tang su 6n dinh cua hé thong NHTM Viét Nam.

5.2. Cac ham y chinh sdach

Su tang trudng manh mé cua cac cong ty fintech c¢6 kha nang tré thanh xu hudng cht dao trong tuong lai
& nhiéu thi truong tai chinh, bao gdm ca Viét Nam. D6i mit vai lan song cong nghé tai chinh, cac nha quan
tri ngan hang dugc khuyén nghi nén nhanh chong c¢é nhitng chinh sach, chién luge dé hop tac va phat trién
v6i cac cong ty fintech nham tan dung nhirng loi thé ciia cong nghé tai chinh két hop cung san pham ngan
hang tao su tién ich cho ca khach hang va nang cao hi€u qué hoat dong clia ngan hang. Cac ngén hang nén
tang cuong dau tu dé chuyén ddi tir mé hinh kinh doanh truyén thdng sang nén tang ky thuét sb trong cac
hoat dong xir 1y quy trinh va phat trién san pham méi. Bén canh d6 cc ngan hang can chii y nhimg diém sau
tir két qua nghién cru: (i) mé rong quy mo trong su than trong, ngan hang can tién hanh mot danh gia chi
tiét vé kha niang hap thy rui ro, tai chinh, va kha ning quan 1y ctia minh; (ii) ngan hang can nang cao ning
luc quan tri rdi ro ctia minh nhu tuén thu cac chuén muc ké toan va quan tri nhidm dam béo danh gia chinh
xac ton that tin dung du kién dé trich 1ap du quy du phong bu dap cho rui ro, st dung don bay tai chinh phu
hop va quan tri chi phi hiéu qua; (iii) bén canh d6 dé dam bao sy hop tac ciing nhu ting cuong ning luc
canh tranh ctia ngan hang véi cac cong ty fintech, cac NHTM can c¢6 chinh sach thu hiit ngudn nhan Iyc chét
lugng cao, dau tu phat trién co so ha tang cong nghé dé sin sang hop tac voi cong ty fintech. Bén canh do,
c4c co quan quan 1y nha nude cAn nhanh chong hoan thién khung khé phép 1y can thiét cho sy phat trién va
hop tac cua ngédn hang va cac cong ty cong nghé.

Nghién ctru da phan tich dugc tac dong cua doanh nghiép fintech toi sy on dinh cta hé théng NHTM Viét
Nam, qua d6 c6 mot sb dong gop nhét dinh vé mat hoc thuat, nhung khong tranh khoi nhitng han ché. Thi
nhét, bién fintech mé&i duoc do luong & s6 lwong cac doanh nghiép fintech, cac nghién ctru trong tuong lai
c6 thé tinh tdi ca cac gia tri giao dich hay murc déu tu vao doanh nghiép fintech dé nhin thiy sy phat trién
day du hon ctia doanh nghiép fintech. Thir hai, bd sung céc bién thé hién xu hudng phat trién san pham dich
vu sd cua ngan hang thi sé théy duoc chiéu sau rd rét hon cua fintech téi hoat dong noi chung, su on dinh va
phat trién ctia ngan hang trong xu thé sb hoa.
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