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Mdi quan hé giira tiing trwong Fintech, chinh phu dién tir va bat dinh vi
mo dén on dinh Ngan hang: Truong hop tai Viét Nam

Pham Thuy Tu*
Truong Pai hoc Ngan hang Thanh phé H5 Chi Minh, Viét Nam

TU KHOA TOM TAT

Fintech; Nghién ciru nay xem xét tac dong ciia sw phat trién Fintech va Chinh phu dién tir &n 6n dinh
Chinh phu dién tu; ngan hang trong bbi canh bat dinh vi mo tai Viét Nam. Dya trén dir liéu bang khong can bang
On dinh ngan hang; cua 28 ngan hang thuong mai giai doan 2010-2024, nghién ctru sit dung phuong phap udc
Bit dinh vi mo; luong System GMM nham xu 1y cac van dé ndi sinh va dong hoc. Két qua thyc nghiém cho
System GMM. thdy Fintech c6 tic dong tich cuc va c6 ¥ nghia thdng ké dén 6n dinh ngan hang; su gia ting

cta Fintech 1am cai thién chi sb Z-score véi hé sb ude luong 0,520, cho théy vai trd cta déi
moéi cong nghé trong viéc nang cao kha ning chong chiu cua ngan hang. Chinh phu dién tir
cling tac dong truc tiép tich cuc dén 6n dinh ngan hang, voi hé $6 0,429, phan anh vai tro cia
quan tri s6 trong viéc cai thién moi trudng thé ché va ning luc giam sat tai chinh. Tuy nhién,
phan tich tuong tac cho thdy tac dong didu tiét ciia Chinh phu dién tr d6i voi mbi quan hé
giita Fintech va 6n dinh ngan hang suy yéu & cac ngan hang c6 quy mo 16n, thé hién qua hé
s6 am c6 y nghia cua twong tic bac ba (-0,052). Ngoai ra, bat dinh vi mo lam suy giam 6n
dinh ngan hang. Céc két qua cung cap bang chimg dinh lugng c6 hé thdng vé méi lién hé giita
d6i mai tai chinh, thé ché s6 va 6n dinh ngan hang trong bdi canh mot nén kinh t& méi noi.

1. Giéi thiéu phén 4nh tic dong & cap do hé thong dén 6n dinh ngan

hang qua cac kénh canh tranh, d6i méi san pham va ciu

Trong thap ky qua, chuyén 601 sO da tré thanh dong
lye quan trong dinh hinh lai hé thong tai chinh toan cu.
Su troi day cua Fintech thé hién budc tién tat yeu cua
tai chinh s6, dong thoi boc 19 tinh hai mat cua d6i moi
cong nghé: thic day hi¢u qua va bao trum tai chinh,
nhung cung khuéch dai rti ro hé thong va thach thic
on dinh ngan hang. Trong nghlen ctru nay, Fintech dugc
xéac dinh la mue d9 phat trién cua khu vue doanh nghiép
cong ngh¢ tai chinh tai Viét Nam, do bang toc do ting
truong hang nam cua sb lugng doanh nghiép Fintech,
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trac thi truong.

Phat trién chinh phi dién tir (E- Government) dugc
xem la cong cu quan tri quan trong nham tang cuorng
minh bach, giam bt do1 xtng thong tin va cung c6 on
dinh tai chinh. Theo Chién luoc Chuyén d6i s6 quic gia
den ndm 2030, tai chinh — ngén hang 1a linh vyc trong
diém ctia nén kinh té s6. Theo UN E- Government Survey
(2024), Viét Nam dung thtr 76/193 quoc gla vé chi s6
E-Government (EGDI), tang dang ké so v6inam 20138,
phén 4nh tién bo trong ning luc quan tri s6. Pong thoi,
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h¢ sinh thai Fintech Viét Nam mo rong nhanh v6i hon
220 doanh nghiép hoat dong trong cac linh vyc thanh
toan, cho vay ngang hang va tai chinh sO. Tuy nhién,
trong boi canh bat dinh vi mo gia tang nhu blen dong lai
suat, lam phat, rui ro dia chinh tri va thay d6i chinh sach,
cau hoi dat ra la: liéu do1 mdi cong nghe va quan trj s6 ¢6
ctng cd hay lam suy yeu on dinh ngén hang?

Céc nghlen ctru quoc té duarabang chung trai chiéu.
Koranteng va'You (2024) cho rang Fintech nang cao hiéu
qué va kha nang phuc hoi ngén hang, trong khi nghién
clru khac canh bdo ruiro hé thong tang do canh tranh bat
can xing va thleu khung quan ly (Elekdag & cong su,
2025) Phat trién E-Government dugc chimg minh glup
giam rui ro tai chinh, tang hi€u qua giam sat va cing ¢
on dinh ngén hang thong qua minh bach va trach nhiém
gidi trinh (Lutsyk & cong sy, 2022; Mortadza & cdng sy,
2024). Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru méi chi xem
xét tdc dong riéng lé cua Fintech hodc E-Government,
chua phén tich co ché tuong tac cua hai yeu t6 nay trong
diéu kién bat dinh vi m6 cao, mot khoang trong rd rét tai
cac nén kinh té méi noi. .

Tur d6, nghién ctru nay danh gia tic dong dong thoi
ctua Fintech va E-Government dén 6n dinh ngan hang
thuong mai Viét Nam giai doan 2010-2024, st dung dit
liu bang 28 ngan hang va phuong phap SGMM de xt
1y ndi sinh va dac tnrng dong (Arellano & Bover, 1995).
Nghién ctu dong g0p ¢ ba khia canh: (i) ly thuyet lam
0 tuong tac gitra d6i mai cong nghe thé ché va bét dinh
vi md; (ii) thue nghi€ém — cung cap bang ching vi m6 tur
Viét Nam,; (iii) chinh sach — de xuét can bang gitra d01
moi tai chinh va an toan h¢ thong, huong t6i phat trién
Fintech ben vitng gan v6i 6n dinh ngan hang trong ky
nguyén s0.

Céu tric nghién ctru gdém nam phan Phan 2 trinh
bay cosoly thuyet va g1a thuyét; Phan 3 mo ta di liéu,
xdy dung blen va gidi thitu m6 hinh, phuong phap
nghién clru; Phan 4 trinh bay két qua va thao luan; Phan
5 két luan va ham y chinh sach.

2. Téng quan cac nghién ctru trude va Co sé' 1y thuyét

2.1. Bang chirng thwc nghigm va khoing trong
nghién ciru

Su trdi day cua Fintech va Chinh phu dién ttr dang
dinh hinh lai cau trac van hanh cua h¢ thong tai chinh
toan cau, dic biét tai cac nén kinh te moi noi. Fintech
dugc ky vong mé rong kha nang tiép can tai chinh, gia
tang canh tranh va glam chi phi g1ao dich, song tac dong
ctia n6 dén 6n dinh ngan hang van gdy tranh luan. Theo
hudng tich cyc, Fintech néng cao hi¢u qua hoat dong va
kha nang phuc héi tai chinh théng qua doi méi mo hinh
kinh doanh va cong nghe dir liéu Ion. Sy mo rdng cia
cac cong ty Fintech glup glam rui ro thanh khoan, tang
hiéu qua phan bd vdn va cung ¢ 6n dinh hé thong ngan
hang Safiullah va Paramati (2024). Cac bing chlrng thyc
nghiém cho thay sy phat trién ctia Fintech gop phan cai
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thién hi¢u qua hoat dong ngén hang tai ca Viét Nam va
khu vyc Dong Nam A, qua d6 thuc ddy canh tranh va
hi¢u qua trung gian tai chinh (Phan & cong su, 2019;
Pham & cong su, 2024).

Nguorc lai, cac nghlen clru khac canh bao vé rii
ro tiém an khi d6i moi tai chinh phat trién nhanh hon
khung phap 1y. Fintech c6 thé khuéch dai rui ro hé thong
thong qua canh tranh khong can xung, chuyen giao rui
ro sang khu vuc phi ngan hang va lam suy yéu nang luc
giam sat. Elekdag va cong su (2025) phat hién su gia
tang nhanh cta Fintech khi€n ngén hang chap nhén rui
ro cao hon, dac bi€t ¢ cac quoc gia ¢6 quan tri yeéu. Do
do, Fintech vira c6 thé cting cd, vira co thé lam suy g1arn
6n dinh tai chinh, tuy thudc vao chét lugng thé ché va
murc d§ hoan thién glarn sat.

Trong bdi canh nay, Chinh phu dién tur noi 1én nhu
mot “tru cot thé ché” dleu tiét tac dong hai chiéu cua
d6i méi tai chinh. Nhiéu nghién ciru khang dinh ring
Chinh phu dién tur phan anh nang lyc diéu hanh, minh
bach va hi¢u qua quan tri cua khu vye cong, nhu’ng yéu
t6 then chot giam rii ro hé thong va nang cao 6n dinh
ngén hang (Mortadza & cong su, 2024) Lutsyk & cong
su (2022) ciing nhan manh vai tro cua quan tri cong ky
thuat so trong phat hién va kiém soét rii ro ngan hang
théng qua co ché giam sat tyr dong. Nhu Vay, Chinh phu
dién tr vira 1a cong cy gidn tlep cung cO on dinh ngan
hang, vira la diéu kién thé ché giup Fintech phat huy tac
dong tich cuc.

Bén canh do, bat dinh vi m6 ngay cang tré thanh
yéu t6 bdi canh then chét trong nghién clru 6n dinh ngén
hang. Theo Zhang va cong sur (2022), bat dinh kinh té va
chinh sach lam suy yeu nang lye quan tri rui ro, dac bi€t
tai cac nen kinh t& méi ndi. Bat dinh nay khong chi tac
dong dén hanh vi tin dung ma con anh hudng dén kénh
truyén dan gifta Fintech, thé ché va 6n dinh ngén hang.

Tong hop cac bang chung trén cho thay (1) Fintech
thuc day doi mabi, mo rong tai chinh va hiéu qua hoat
dong, song tiém an rui ro hé théng néu phat trién vuot
kha nang giam sat; (i) Chinh phu dién tir dong vai tro
dleu tiét thé ché, chuyén hoa doi méi cong nghe thanh
6n dinh tai chinh thong qua minh bach va quan tri s0;
tuy nhién, chua c6 nghién ctru nao phén tich dong thoi
tac dong va co che tuong tac gitta Fintech va Chinh phu
dién tir d6i voi on dinh ngén hang, dac biét trong boi
canh Viét Nam — nén kinh té dang chuyén d6i manh mé
sang tai chinh so.

2.2. Khung Iy thuyét va phdt trién gii thuyét

Theo Ly thuyét d6i méi sang tao (Schumpeter
2017), sy phat trién ctia khu vic doanh nghiép mai 1a
hé qua truc ti€p cua qua trinh d6i méi cong nghe dong
lyc noi sinh thiic dy ting truong va hiu qua kinh té.
Trong linh vy tai chinh, Fintech thé hién 16 co ché “pha
huy sang tao”: cong nghe s mo rong tiép can tai chinh,
giam chi phi giao dich va néng cao hi¢u suat trung gian,
nhung ciing tao ra canh tranh gay git va ri ro cong nghé
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méi. Do d6, su gia ting s6 luong doanh nghi¢p Fintech
phan anh muc dj nang dong cta doi moi tai chinh, c6
kha nang cai thién hiéu qua hoat dong ngan hang va
cung c6 On dinh h¢ thong néu duoc hip thy trong moi
trudng thé ché hiéu qua.

Téac dong cua 601 mo6i, tuy nhién, khong dién ra
trong khoang trong thé ché. Ly thuyet thé ché va quan tri
cdng cho rang chat lugng thé ché 1a nén tang chuyén hoa
d6i méi thanh loi ich bén vitng (Acernoglu & Robinson,
2012; North, 1990). Mot thé ché hiéu qua tao ra co che
“hap thu the ché”, gitp giam rii ro phat sinh tur doi
méi va khuéch dal tac dong tich cuc doi voi 6n dinh tai
chinh. Trong b01 canh do, Chinh phu dién tir — biéu hién
cua quan tri thé ché s6 — déng vai tro trung gian quan
trong. Bang cach ting cuong minh bach, giam bat ddi
xtng thong tin va mo rong glam sat tu dong, Chinh phu
dién tir c6 thé tro thanh “dém 6On dinh”, giap hé thong
ngan hang thich tmg véi toc do d6i méi nhanh chéng
(Lutsyk & cong sy, 2022; Mortadza & cong sy, 2024).

Su tuong tac gilra Fintech va thé ché quan tri ciing
duoc giai thich trong Ly thuyét 6 on dinh tai chinh (Allen
va Wood, 2006), theo d6 hé thong ngan hang 6n dinh
khi duy tri kha ning chéng chiu ct sdc va dam bao hoat
dong trung g1an tai chinh lién tyc. Trong nghién clru nay,
on dinh ngan hang dugc do bang chi s6 ZSCORE, dya
trén nguyén ly “Safety First” dugc su dung phé bién
trong phén tich rti ro ngan hang (Beck & cong su, 2013;
Laeven & Levine, 2009; Pham & cong su, 2021). Chi
s6 ZSCORE cang cao phan anh kha nang chong rui ro
cang lon va xac suat mat kha nang thanh toan cang thap.

Tuy nhi€n, sy on dinh nay chiu anh huong tr boi
canh vi mo. Ly thuyét bat on vi mé (Bloom, 2014) chi
ra rang bat dinh kinh té va chinh sach co6 thé lam suy
yéu tac dong tich cuc cua d6i mai bang cach thay doi
hanh vi tin dung va khau vi rti ro cua ngan hang. Trong
diéu kién bat dinh cao, ngan hang c6 xu hudng thin

trong hon, giam dau tu vao cong nghé, khién tac dong
ctia Fintech ddi voi 6n dinh tai chinh suy giam hodc bi
triét tiéu.

Tur ba nen tang 1y thuyét — d6i méi sang tao, thé ché
quan tri va 6n dinh tai chinh — cung yeu t6 bat dinh vi
mo, nghlen ctru dé xuat khung khai niém tich hop: tac
dong cua Fintech den on dinh ngan hang phy thudc vao
nang luc thé ché so Khi thé ché manh, Chinh phu dién
tir hap thy va khuéch dai tac dong tich cuc cua d6i méi
thong qua minh bach va gidm sét s6 hoa; nguoc lai, khi
thé ché yeu, hiu ung “pha huy sang tao” cO thé vuot
kha nang hip thy, bién d6i méi thanh ngudn rii ro.

Tur khung ly thuyét trén, nghién ciru xdy dyng ba
gia thuyét:

HI: Tang truong doanh nghlep Fintech cung o on
dinh ngan hang thong qua mé réng tiép cdn tai chinh va
nang cao hiéu qua trung gian.

H2: Phat trién Chinh phii dién tir gop phan tang on
dinh ngan hang bang cach ndng cao minh bach, giam
bdt doi ximg thong tin va cdi thién gzam sdt thé che.

H3: Chinh phu di¢n tir diéu tiét moi quan hé giira
Fintech va én dinh ngan hang, voi hi¢u ang manh hon
0 cdc ngan hang nhé va viea, phan dnh gidi han hdp thu
thé ché tai cic 10 chic lon.

Bagia thuyét nay la co s¢ cho phan tich thye nghiém,
duoc kiém dinh bang phuong phap SGMM (Arellano &
Bover, 1995).

3. Dir liéu va Phuwong phap nghién ctru
3.1. Dit liéu va xdy dung bién

Nghién ctru sir dung mau gom 28 ngan hang thuorng
mai Viét Nam v6i 420 quan sat, cau trac bang can bang

trong giai doan 2010-2024, phan anh day du tién trinh
chuyén ddi so ciia hé thng tai chinh — ngén hang Viét

Bang 1. Cac bién chinh trong nghién ctru

Bién Ky hi¢u Cong thire tinh / Cach do luong Dién giai
Bién Thude do én dinh ngan hang; ROA 1a ty suét loi nhuan trén
hu thude ZSCORE ZSCORE = (ROA + ETA) / 6(ROA) tong tai san, ETA 1a ty 16 vbn chu so hiru trén tong tai san,
phu thuo 6(ROA) 1 49 léch chuan ctia ROA.
G FINTECH G_FINTECH = (FINTECH, - FINTECH, )/ Téc do tang truong sé luong cong ty Fintech (FINTECH)
- FINTECH, hoat dong tai Viét Nam.
EGDI Chi 6 do Lién Hop Quéc cong bé Phéan anh mtrc d§ ?hat:trlein (:lhlnh phu dle:n tUr va nang luc
chuyén doi so cua khu vuc cong.
Thanh phan chinh thtr nhat tir PCA D Sy ST
CMUI (EPU, WUI, GPR, WSI) Chi so bat dinh vi mé tong hop.
Bién SIZE In(Téng tai san) Quy md ngén hang.
doc lap LDR Téng du no cho vay / Téng tién gui Phan 4nh hiéu qua sir dung vén.
IDI Chi s6 phan tan thu nhap i va ngoai 1ai Do luong mirc do da dang hoa thu nhap.
CTI Tong chi phi hoat dong / Tong thu nhap Pai dién cho hiéu qua hoat dong ngan hang.
GTA GTA = (SIZE, - SIZE, )/ SIZE, Téc o tang truong tong tai san.
GDP Téc do tang truong GDP thuc )
. Moi truong vi mo.
INF Ty 1¢ lam phat hang nam
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Nam, bao gém ca giai doan chiu tic dong cua dai dich
COVID-19. Dtt liéu dugc xur ly, 1am sach va chuan héa
nhim dam bao tinh dong nhét va do tin cdy trudc khi
udc lugng md hinh. Mau nghlen ctru ¢6 tinh dai dién
cao, bao phu hon 90% tong tai san toan hé thong, phan
anh 10 su khac biét glua cac nhom ngan hang theo quy
mo, hinh thirc s6 hiru va mtre do hoi nhap quc té.

Nguon dir liéu duge tong hop tir cac co s uy tin
trong va ngoai nuge nharn dam bao dg chinh xac va kha
ndng so sanh quéc té. Cu thé, Ngan hang Nha nuge Viét
Nam cung cap bao céo tai chinh va chi tiéu hoat dong dé
tinh cac bién noi tai nhu SIZE, LDR, IDIL, CTL, GTA va
ZSCORE. Chi s6 Phat trién Chinh phu dién tr (EGDI)
dugc trich tir co s dir lidu cua Lién Hop Qudc. Toe do
tang trudng Fintech (G_FINTECH) dugc xac dinh dya
trén dir li¢u tir Fintech Vietnam Report (Fintech News
Slngapore Statista).

Chi s6 bat dinh vi mo tong hop (CMUI) duge xay
dung nhim do luong mue do bat dinh chung cua mdi
truong vi mo, bang phuong phap PCA tir bon chi so
duoc st dung rong rai trong cac nghlen clru trude: bat
dinh chinh sach kinh té (EPU) (Baker va cong su, 2016),
rui ro dia chinh tri (GPR) (Caldara & Iacoviello, 2022),
chi s6 bét dinh kinh té toan cau (WUI) va chi s6 tam 1y
thi tnrong toan cau (WSD) (Ahir & cong s, 2022). Céac
chi s6 duge chuan héa trudc khi phan tich. Két qua cho
thay dit liéu phu hop v6i PCA (KMO = 0,79; Bartlett p
<0,001). Thanh phan chinh thr nhat c6 gié tri riéng 16n
hon 1 va giai thich hon 75% phuong sai, do do dugc lya
chon 1am CMUI, phu hop voi thye hanh chuan trong
xay dyng chi s6 bat dinh tong hop.

Béng 1 trinh bay tom lugc ba nhém bién chinh ciia
mo hinh. )

Céc bién kieém soat dugc lya chon dya trén cac
nghién ciru trude vé 6n dinh ngan hang (Beck & cong
su, 2013; Laeven & Levine, 2009; Pham & cong su,
2021). Tt ca cac bién dugc chuan hoa dé loai bo anh
hudng ciia quy mo tuyet d6i va dam bao tinh so sanh
theo thoi gian va gilta cac ngan hang.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru kiém dinh tac dong cua tang tmong
h¢ sinh thai Fintech, phat trién chinh phu dién tir va
bat dinh vi mo dén 6n dinh ngén hang. Bién phu thudc
1a chi s6 ZSCORE. Cac bién doc lap chinh bao gém
G_FINTECH, EGDI, CMUI va nhém bién klem soat
(SIZE LDR, IDI, CTI, GTA, GDP, INF). Bién tuong
tac gitta G_FINTECH va EGDI dugc dua vao md hinh
dé xem xét vai tro diéu tiét cua chinh phu dién tir dbi
voi tac dong cua d6i méi tai chinh.

Dé xir Iy kha nang ndi sinh va dong hoc trong hanh
vi on dinh ngan hang, nghién ctru &p dung SGMM theo
Arellano va Bover (1995). Phuong phap SGMM glup
klem soat tinh noi sinh va sai s6 bang cach sir dung gia
tri tré lam bién cong cy, voi kiém dinh Hansen va AR
(1), AR (2) dam bao tinh hop I¢.

Pham Thuy Tu

Dé kiém dinh gia thuyet HI va H2 vé tac dong cua
G_FINTECH va EGDI dén ZSCORE, m6 hinh héi quy
dwoc dé xudt nhu sau:

ZScore,=a+f ZScore, +f GFINTECH +B,EGDI+,
CMUI +yControls Fute, (1)

Dé kiém dinh gia thuyet H3 vai tro didu tiét ctia
chinh phu dién tir dén mdi quan hé giita tang truong
Fintech den on dinh ngén hang, m6 hinh héi quy dugc
mo rong bang blen twong tac bac ba (G_FINTECH x
EGDI x SIZE) nham kiém dinh hi¢u tmg diéu kién cau
trac. M6 hinh dugc phat trién mo rong nhu sau:

ZScore =atP ZScore, B, Gy ey, TB,EGDIAB,

G <EGDI XSIZE, )B,CMUI HyControls 1 +¢. (2)

FINTECH¢

Viéc dua quy md ngan hang (SIZE) vao t6 hop
twong tac bac ba dugc dua trén lap luan rang quy md
khong chi phan anh nguon lyc ndi tai ma con gan lién
vGi vai tro hé thong va ky vong hé trg ngdm, nhu dugc
nhin manh trong ly thuyet ‘too big to fail”. Cac ngin
hang l6n thuong c6 loi the vé da dang hoa, kha nang
ti€p can von va nang lyc dau tu vao ha tang cong nghe
qua do hap thu tot hon ca cac ct soc the ché va qua
trinh 601 moéi s6. Do do, viéc str dung SIZE nhu mot
b1en diéu kién cho phep klem dinh lidu tic dong didu
tiét cua EGDI d6i véi mdi quan hé glua G_FINTECH
va 6n dinh ngan hang (ZSCORE) ¢6 khac biét co hé
thong gilra cac ngan hang 16n va nho hay khong (Beck
& cong su, 2013; Elekdag & cong su, 2025).

Céch tiép can két horp mo hinh tuyen tinh, bang
dong cho phép danh gia toan dién moi quan h¢ gitra
Fintech — chinh phua dién tir — 6n dinh ngan hang
trong bbi canh bat dinh vi mo, dam bao do tin cay
va gia tri giai thich cao cho ca khia canh hoc thuat
va chinh sach.

4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Két qua trong Bang 1 cho thay chi s6 ZSCORE
trung binh dat 2,86, phan anh muc 6n dinh ngén hang
twong ddi tich cuc trong giai doan 2010-2024. Tuy
nhién, do léch chuan khé cao (0,512) cho thay su khac
biét dang ké vé kha ning chong chiu rii ro giita cac
ngén hang.

Hinh 1(a) minh hoa phan ph01 ZSCORE c6 dang
1éch phai nhe, ham ¥ da s6 ngén hang duy tri mirc on
dinh trung binh—cao; trong khi Hinh 1(b) cho thay
ngan hang Nha nuéc c6 mic 6n dinh cao va phén tan
hep hon so véi ngan hang thuorng mai cb phan phan
anh khac biét ve quy mo von va nang lyc quan tri. Két
qua nay phu hop voi Ly thuyet on dinh tai chinh (Allen
va Wood, 2006) va cung co gia thuyet H2 vé vai tro cta
thé ché trong duy tri 6n dinh hé thong.
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Ngoai ra, két qua tai Bang 1 cho thdy G_FINTECH
trung binh dat 0,34, v6i d0 phén tan cao (0,343), ham y
s0 lugng cong ty Fintech tai Viét Nam phat trién nhanh
nhung khong dong déu. Hinh 2(a) thé hién phan phdi
G_FINTECH c¢6 duéi dai vé phia phai, phan anh sy
bung no ciia cac cong ty Fintech trong mot so giai doan
nhit dinh. Hinh 2(b) m6 ta xu hudng ting truong theo
nam vo6i budc ngodt rd rét tir nam 2017, gan v6i lan
song thanh todn dién tir va vi s0. Két qua nay phu hop
voiLy thuyét d6i méi sang tao cua Schurnpeter (2017)
cho thay Fintech vura 1a nguon do6i méi, vira ti€ém an rui
ro h¢ thong — nén tang cho gia thuyet HI1 va H3.

Hinh 1(a) minh hoa phan ph01 ZSCORE c6 dang
léch phai nhe, ham y da s6 ngén hang duy tri mirc 6n
dinh trung binh—cao; trong khi Hinh 1(b) cho thy
ngan hang Nha nudc ¢6 mirc on dinh cao va phan tan
hep hon so véi ngan hang thuong mai ¢b phan phan
anh khac biét vé quy mé v6n va nang luc quan tri. Két

qua nay phu hop voi Ly thuyet on dinh tai chinh (Allen
va Wood, 2006) va cung co gia thuyet H2 vé vai tro ctia
thé ché trong duy tri 6n dinh h¢ thong.

Ngoai ra, két qua tai Bang 1 cho thdy G_FINTECH
trung binh dat 0,34, v6i d6 phén tan cao (0,343), ham y
s0 lugng cong ty Fintech tai Viét Nam phat trién nhanh
nhung khong dong déu. Hinh 2(a) thé hién phan phdi
G_FINTECH c¢6 duéi dai vé phia phai, phan anh su
bung nd ciia cac cong ty Fintech trong mot so0 giai doan
nhit dinh. Hinh 2(b) mé td xu hudng ting truong theo
ndm vo6i budc ngodt rd rét tir nam 2017, gan vo6i lan
song thanh todn dién tir va vi s0. Két qua nay phu hop
voi Ly thuyét d6i méi sang tao cua Schurnpeter (2017)
cho thay Fintech vira la nguon do6i mdi, vira ti€ém an rui
ro h¢ thong nén tang cho gia thuyét H1 va H3.

Két qua ma tran tuong quan (Hll’lh 3) cho thay G _
FINTECH c¢¢ tuong quan duong v6i ZSCORE (0,13),
goiy rang toc do tang truong cac cong ty Fintech gop

Bing 2. Két qua thong ké mé ta

Bién Trung binh Do léch chudn  Gid tri nho nhat  Gia tri 16n nhét

ZSCORE 2,862 0,512 -0,986 4,24
lag ZSCORE 2,865 0,513 -0,986 4,24

SIZE 18,777 1,278 15,923 21,739
LDR 0,901 0,182 0,363 1,789
CTI 0,87 0,124 0,538 2,500

IDI 0,333 0,207 -2,737 0,499
GTA 0,192 0,213 -0,392 1,47
GDP 0,061 0,015 0,026 0,081
INF 0,069 0,107 -0,017 0,423

G _FINTECH 0,344 0,343 -0,281 1,000
CMUI 0,000 1,012 -1,855 2,071
EGDI 0,578 0,096 0,445 0,771

Sb quan sat: 420 quan sat

Hinh (a) Phan phéi ZSCORE cua toan ho ngan hang

Hinh (b). Ham méat d6 Kernel cia ZSCORE theo hinh thirc sé hiru
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Hinh 1. Phan phoi va ham mét d9 cia chi s6 6n dinh ngan hang, ZSCORE (2010 — 2024)
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Hinh (a). Phan phéi téc d tang truomg Fintech
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Hinh (b). Xu huéng téc dé tang trudmg Fintech theo nam

Chii thich
— Téc di ting tredmg trung binh
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Hinh 2. Phan phoi va xu huéng toc dd ting truwéng Fintech tai Viét Nam (2010 — 2024)
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Hinh 3. Ma tran twong quan

phan ctng ¢ 6n dinh ngan hang, pht hop véi gia thuyét
HI va céc phat hién cua Koranteng va You (2024). Tuy
nhién, G_FINTECH tuong quan am v6i EGDI (-0,43)
va CMUI (-0,64), phan anh rang 601 mdi tai chinh phat
trién manh hon trong moi truong thé ché va vi mo chua
that on dinh, qua do cung ¢0 1ap luén cua Schumpeter
(2017) vé “pha huy sang tao”. Chi sd EGDI ¢6 twong
quan am nhe voi ZSCORE (-0,09), cho thdy hiéu ung
6n dinh hoa ciia thé che s6 ¢6 6 tré, song lai dwong voi
quy md (0,45) va vbn hoa ngan hang (0 29) phu hop
voi H2-H3 va ly thuyet thé che rang moi truong quan
tri manh 13 nén tang can thlet de cac cong ty Fintech
phat huy tac dong tich cuc dén 6n dinh ngan hang.

4.2. Két qui mé hinh SGMM

Ket qua udc lugng SGMM trinh bay trong Bang 3
cho thdy mo hinh phu hop véi dit liéu bang dong. Cac
kiém dinh Hansen (p > 0,10) vi AR (2) (p>0,30) khing
dinh tinh hop 1€ ciia by cong cu va khong ton tai ty twong
quan béc hai, dam bdo d9 tin cdy va hi¢u qua cua ude
lugng. Gia tri trung binh cua chi 50 VIF bang 2,47 cho
thay khong 6 hién tuong da cong tuyén nghlem trong,
trong khi sé bién cong cu (20) nho hon s6 nhém quan
sat (28), dap tmg yéu cau can dbi trong mo hinh SGMM.
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Bang 3. Két qua hoi quy SGMM

Bién doc lap (1) ZSCORE (2) ZSCORE
0,760%*** 0,876%***
lag ZSCORE (0,0418) (0,0156)
0,0275%%* 0,037 1 %%
SIZE (0,00816) (0,00892)
0,401 %%%* 0,267%%*
LDR (0,0788) (0,0898)
0,334%* 0,134
T (0,148) (0,144)
0,446%** -0,109
bl (0,131) (0,160)
—0,559%** —0,771%**
GTA (0,0940) (0,120)
—1,179%** —1,526%**
GDP (0,412) (0,548)
—0,686** —-0,0892
INF (0,257) (0,234)
—-0,0157* —0,0368%**
MUl (0,00791) (0,0124)
0,0605%* 0,520%**
G_FINTECH (0,0224) (0,136)
0,122 0,429%%*
EGDI (0,116) (0,162)
—0,0522%#
GFINT EDGI _SIZE (0.0110)
Sb quan sat (N) 336
S6 nhom 28
VIF binh quén 2,47
S6 bién cong cu 20
Kiém dinh Sargan (p-value) 0,448 0,238
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,153 0,507
Kiém dinh AR (1) (p-value) 0,0013 0,0000
Kiém dinh AR (2) (p-value) 0,755 0,322

Ghi chii: Sai s& chuén trong ngodc don. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Bién phu thudc: ZSCORE (én dinh ngan hang). G_FINTECH: téc d6 ting
truong doanh nghi¢p Fintech; EGDI: Chinh phu dién tir; GFINT _EDGI
SIZE: tuong tac Fintech x thé ché x quy mé. Hansen va AR (2) cho thiy
cong cu hop 1€, khong co tu tuong quan bac hai.

Két qua trong Bang 3 cung cap bang chung thuc
nghiém quan trong, cho thay dong lyc 6n dinh ngén
hang chiu anh huong dang ké tr sy phat trién Fintech
va chat luong thé ché 0. Cu thé:

Heé s6 cua bién tré ZSCORE duong va ¢6 y nghia
thong ké cao trong ca hai mo hinh, phan 4nh tinh bén
Vlrng dong cta on dinh ngan hang — ngh1a 1a hiéu ung
on dinh c6 xu huong duy tri qua thoi gian, nhét quan voi
FST (Allen & Wood, 2006) va bing chung thuc nghiém
cta (Beck & cong sy, 2006; Pham & cong sy, 2021).

Heé s6 hoi quy bién G_FINTECH cho thay tac dong
duong va ¢o y nghia thong ké trong ca hai mo hinh,
khang dinh g1a thuyet H1 rang tang tnrong Fintech gop
phan cing ¢ 6n dinh ngan hang. G mé hinh (1), tac
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dong cua Fintech con twong d6i nho (0,0605; p<0,05).
Khi b6 sung bién tuorng tac voi thé ché va quy mo
trong m6 hinh (2), hé s6 tang manh (0,520; p<0,01),
cho thay hiéu qua on dinh hoa cua doi moi tai chinh
phu thugc vao chat lugng thé ché va nang lyc hip thy
ctia hé thong ngan hang (Acernoglu & Robinson, 2012;
North, 1990) va cac bang chirng gan day cua Koranteng
va You (2024). Theo do, d6i mai chi phat huy hi¢u qua
ben virng khi dugc “neo” bai khung thé ché di manh
dé diéu tiét canh tranh va quan tri rii ro cong nghg.

Tac dong tich cuc cua EGDI cling dugc the hién 1
v&i hé so duong coy nghla (0,429; p<0 05). Ket qua nay
ung ho gia thuyet H2 rang nang lyc quan tri so gop phan
tang cuong 6n dinh tai chinh. Két qua nay nhét quan véi
Lutsyk va cong su (2022), Mortadza va cong su (2024),
cho thay chinh phu dién tir hoat dong nhu mot “vanh dai
thé ché” g1up tang cuong minh bach, giam bat di xtig
thong tin va hd trg gidm sat tu dong d01 voi khu vuc
ngén hang Trong bdi canh chuyen doi sb, vai tro cua the
ché cong nghé trg thanh dleu kién tién quyét dé khuéch
dai tac dong tich cuc cia d6i méi tai chinh.

H¢ s0 tuong tac bac ba (G_FINTECH x EGDI x
SIZE =-0,0522; p< 0,01) co g1a triam vacoy ngh1a
thong ké, ham y rang khi quy md ngén hang tang, vai
tro dleu tiét cia EGDI trong tac dong cua Fintech dbi
v6i On dinh ngén hang ¢6 xu huéng giam. Noi cach
khéc, hi¢u tng cung ¢d ctia EGDI manh hon & céac
ngén hang nho va vura, nhung giam dan & cac ngan
hang 16n, noi cau truc to chuc phuc tap hon 1am han
ché kha nang hap thu d6i méi cong ngh¢. Két qua nay
ung ho gia thuyet H3 mdt cach co di€u kién, phu hop
véi luan dlem vé hiéu tmg hép thy thé ché cta North
(1990) va bang chimg thyc nghiém cua Mortadza va
cOng sy (2024). Dong thoi, phat hién nay cling phan
anh quan diém cia Schumpeter (2017) vé tinh “pha
huy sang tao” cua do6i mdi tai chinh: Fintech c6 thé
thiic ddy hiéu qua va on dinh, nhung khi vuot qua
nang luc quan tri va glam sat the ché, n6 co6 thé dao
chiéu, lam gia tang rui ro hé thong Nhu vay, EGDI
vua la yéu t6 khuéch dai loi ich cua Fintech, vura la
diéu kién han ché rui ro lan téa, song hiéu qua phu
thudc dang ké vao quy mo va ning lyc to chirc cua
ting ngén hang,

Cac bién kiém soat cung cho két qua phu hop voi
ly thuyét. SIZE, LDR va IDI mang dau duong va co
y nghia, ham ¥ rang quy mo, kha nang cho vay va da
dang hoa thu nhap clng ¢b on dinh ngan hang. Nguoc
lai, GTA, GDP va INF c6 hé s6 am ¢ y nghia, phan dnh
rui ro chu ky va tin dyng gia tang khi tang tnrong kinh
té va lam phat cao — phu hop voi Laeven va Levine
(2009). Cudi _cung, CMUI ¢6 h¢ 5O am c0 y nghia, xac
nhan rang bat dinh vi mé 1am suy yéu 6n dinh ngén
hang, nhat quan v6i Bloom (2014).

Cac ket qua SGMM mang ba ham y quan trong.
Thir nhat, toc d6 ting tnrong h¢ sinh thai Fintech dong
vai tro tich cyc trong ciing ¢6 6n dinh ngén hang, song
tac dong nay khong doc lap ma duoc diéu tiét manh



boi chat luong thé ché s6. Thir hai, Chinh phu dién
ttr hoat dong nhu co ché hip thy thé ché, gitip chuyen
hoa d6i moi cong nghé thanh 6n dinh tai chinh bén
virng. Nhimg phat hién nay khong chi cing cb bon g1a
thuyet H1-H3 ma con m¢ rong thao luén ly thuyét vé
moi quan hé glua doi mdi, the che va 6n dinh tai chinh
trong ky nguyén chuyen doi s6, khang dinh rang doi
moi chi thyc sy ben viing khi di cung quan tri s6 hi¢u
qua va nang lyc thé ché thich ung.

5. Két luan va Ham y chinh sach

Nghién ctru nay kiém dinh mbi quan hé g1u’a phat
trién Fintech, Chinh phi dién tir va 6n dinh ngén hang
thuong mai Viét Nam trong bbi canh bat dinh vi md
gia tang, su dung dir li¢u cua 28 ngén hang g1a1 doan
20102024 va phuong phiap SGMM. Két qua thuc
nghiém dat dugc myc ti€u nghién ctru, khi ca ba gia
thuyet H1-H3 déu dugce ung hd & muc c6 y nghla
thong ké, dong thoi nhat quan voi co sé ly thuyet va
cac nghién ctru qudc te gan day.

Cu thé, su phat’ trlen ctia khu vuc Fintech thé hién
tac dong tich cuc dén 6n dinh ngan hang, phu hop voi
ludn di€m cua Schumpeter (2017) vé doi méi sang tao
nhu nguon tdng tnrong ndi sinh. Fintech mo& rong canh
tranh va hi¢u qua trung g1an tai chinh, qua d6 nang cao
kha nang chéng chiu rui ro. Tuy nhién, hiu Gng nay
chi ben vimng khi dwoc héap thy trong mot khuon kho
thé ché manh va minh bach.

Bén canh do, Chinh phu dién tor duoc xac nhén
1a yéu tb hap thy thé ché - giup chuyén hoa d6i méi tai
chinh thanh 6n dinh hé théng, pht hop v6iNorth (1990)
va Acemoglu va Robinson (2012). Két qua tuong tac
ba chiéu cho thay vai tro diéu tiét ciia Chinh phu dign
tor manh hon & ngan hang nho va vira, nhung suy yéu 0
ngén hang quy mo 16n — phan anh gigi han hap thu thé
ché theo Institutional Governance Theory.

Ngoai ra, bat dinh vi mo (CMUI) c6 anh huorng
tiéu cyc dén on dinh ngan hang, cung c0 luén diém cua
Bloom (2014) vé vai tro cua On dinh kinh té trong duy
tri an toan tai chinh. Tong thé, cac két qua nhén manh
rang Fintech chi thuc day on dinh khi gan v6i nang luc
thé ché s6 hi€u qua va méi truong vi mo on dinh, qua do
dong gop bang chimg m6i cho luan dlem 601 mdi — the
ché — 6n dinh” trong boi canh cac nén kinh té moi noi.

Tir cac phat hién trén, nghién ctru dé xuat mot sb
ham y chinh sach nhu sau:

Thir nhat, Phat trién Fintech di doi voi cung cb thé
ché quan tri s6. Nha hoach dinh chinh sach can xem
Fintech khong chila dong luc doi mai ma con la ngudn
rii ro tiém an, do do viéc phat trién Fintech phai song
hanh voi cai thién nang luc glam sat s, khung phap 1y
dir liéu, an ninh mang va bao v¢ nguoi dung.

Thtr hai, Tang cuong vai tro Chinh phu dién t&r nhu
“la chéin thé che Chinh phi can d4y manh trién khai ha
tang quan tri s trong linh vyc tai chinh — ngan hang, bao
gOm chia sé dit lidu lién thong, hé thong giam sat thoi gian
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thuc va co che canh bao sém rti ro h¢ théng, qua d6 phat
huy vai tro diéu t1et va hap thu cta Chinh phu dién tur.

Thir ba, Thiét ke chinh sach phén bi¢t theo quy
md ngan hang. Két qua cho thiy tic dong dicu tiét
cua Chinh phu dién tir manh hon & ngén hang nho va
vura. Vi vay, chinh sach nén tap trung ho tro nhom nay
thong qua uu tién chuyen d6i s0, khuyen khich hop tac
Fintech — ngan hang, va cung cap nén tang cong nghé
chia s¢ gitip giam chi phi d6i moi.

Thir tu, On dinh vi m6 la didu kién tién quyet
Trong moi truong bat dinh cao, tac dong tich cuc cua
Fintech va thé ché so c6 thé b triét tiéu, Do do, chinh
sach on dinh kinh t& vi mo, dic bigt vé lai suat lam
phat va dinh huorng tin dung, 1a nén tang dé cac cai
cdch tai chinh s6 phat huy hi¢u qua.

Cudi .cung, Dinh huong chién lugc phat trién
Fintech bén vimg. Can xay dung khung quan ly Fintech
qudc gia dwa trén nguyen tic “d6i mai o kiém soat”,
trong do khuyen khich sang tao nhung dong thoi thlet
lap tiéu chuan rui ro, tudn thu dir li€u va an ninh tai
chinh, huong dén can bang gitra doi mdi va 6n dinh.

Két qua nghién ciru khang dinh rang Fintech chi
thue sy tr¢ thanh dong luc 6n dinh khi dugc dat trong
nén tang thé ché sb hi¢u qua va moi tnrong vi mo 6n
dinh. Viét Nam, véi toc do chuyen d6i s6 nhanh va thi
truong tai chinh nang dong, c6 thé tan dung “ctra 5O co
hoi” nay dé thlet ké chién lugc phat trién Fintech ben
ving, gan két 601 moi cong nghé voi quan tri thé ché
nham dam bao 6n dinh ngan hang va an toan tai chinh
qudc gia trong ky nguyén sd.
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The Impact of Fintech Growth, E-Government,
and Macroeconomic Uncertainty on Bank Stability: Evidence from Vietnam

Pham Thuy Tu
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Abstract

This study examines the impact of fintech development and e-government on bank stability under conditions
of macroeconomic uncertainty in Vietnam. Using an unbalanced panel dataset of 28 commercial banks over the
period 2010-2024, the study employs the System GMM estimator to address endogeneity and dynamic effects.
The empirical results indicate that fintech development exerts a positive and statistically significant effect on
bank stability; an increase in fintech development improves the Z-score with an estimated coefficient of 0.520,
highlighting the role of technological innovation in enhancing banks’ resilience. E-government also has a direct
and positive effect on bank stability, with a coefficient of 0.429, reflecting the importance of digital governance
in strengthening the institutional environment and financial supervision. However, interaction analysis reveals
that the moderating effect of e-government on the relationship between fintech development and bank stability
weakens for large banks, as evidenced by the negative and significant coefficient of the triple interaction term
(—0.052). In addition, macroeconomic uncertainty adversely affects bank stability, underscoring the importance of
a stable macroeconomic environment. Overall, the findings provide systematic quantitative evidence on the nexus
between financial innovation, digital institutions, and bank stability in an emerging economy.

Keywords: Fintech; E-government; Bank stability; Macroeconomic uncertainty; System GMM.
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