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TÓM TẮT

Nghiên cứu kiểm định tác động phi tuyến của sự phát triển fintech đến tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) của các ngân hàng thương
mại Việt Nam giai đoạn 2010–2023. Sử dụng mô hình hồi quy bậc hai ước lượng bằng FGLS trên dữ liệu bảng của 27 ngân hàng, nghiên
cứu phát hiện mối quan hệ U-shape có ý nghĩa thống kê cao, được xác nhận đầy đủ theo kiểm định Lind–Mehlum và kiểm định độ vững qua
Driscoll–Kraay Fixed Effects, First Difference và kiểm soát xu hướng thời gian. Kết quả cho thấy tác động biên của fintech lên ROE là âm trong
giai đoạn hệ sinh thái còn non trẻ, sau đó đảo chiều thành dương sau khi vượt qua một ngưỡng turning point ước tính khoảng 55 công ty
fintech (95% CI: [42,5; 72,1]), tương ứng giai đoạn 2013–2014. Điều này cho thấy cơ chế thay thế cạnh tranh và cơ chế bổ trợ số hóa không
đồng thời chiếm ưu thế mà chuyển đổi theo giai đoạn phát triển của hệ sinh thái. Với hệ sinh thái fintech Việt Nam hiện đã vượt xa ngưỡng
chuyển đổi, chính sách thúc đẩy fintech trong giai đoạn hiện tại có tác động đồng chiều với hiệu quả hệ thống ngân hàng.

Từ khóa: Fintech; U-shape; hiệu quả ngân hàng; ROE; FGLS; turning point (điểm chuyển pha); kiểm định Lind–Mehlum; Việt Nam.

GIỚI THIỆU

Bối cảnh và vấn đề nghiên cứu

Sự trỗi dậy của công nghệ tài chính trong thập kỷ vừa
qua đã tái cấu trúc căn bản bức tranh cạnh tranh của
ngành ngân hàng toàn cầu. Theo ước tính từ Mordor
Intelligence, tổng giá trị giao dịch fintech toàn cầu dự
kiến đạt hơn 300 tỷ đô la Mỹ vào năm 2025, trong
khi đầu tư vào các công ty fintech tại khu vực châu
Á – Thái Bình Dương đạt 5,1 tỷ đô la chỉ riêng trong
nửa đầu năm 2023 [1]. Không đơn thuần là một làn
sóng công nghệ, fintech đã trở thành lực lượng định
hình lại ranh giới giữa dịch vụ tài chính truyền thống
và phi truyền thống: Các nền tảng thanh toán số, cho
vay ngang hàng và chấm điểm tín dụng thuật toán
đang len lỏi vào từng phân khúc mà trước đây vốn
là lãnh địa độc quyền của ngân hàng [2]. Trong bối
cảnh đó, câu hỏi về việc áp lực cạnh tranh từ hệ sinh
thái fintech ảnh hưởng như thế nào đến hiệu quả tài
chính của các ngân hàng thương mại đã trở thành
một trong những vấn đề nghiên cứu trung tâm và
cấp thiết nhất của tài chính ngân hàng đương đại.

Việt Nam là một trong những thị trường fintech

phát triển nhanh tại Đông Nam Á, với số lượng công
ty fintech, giao dịch QR và ví điện tử tăng mạnh
trong những năm gần đây [3]-[5]. Sự phát triển này
phản ánh quá trình chuyển dịch hành vi tài chính của
người tiêu dùng từ giao dịch ngân hàng truyền thống
sang hệ sinh thái tài chính số, khiến các ngân hàng
thương mại vừa chịu áp lực cạnh tranh từ fintech,
vừa phải tận dụng fintech để nâng cao hiệu quả kinh
doanh. Diễn biến ROE của hệ thống ngân hàng Việt
Nam giai đoạn 2010–2023 cũng cho thấy mối quan hệ
này có thể không tuyến tính: ROE bình quân giảm
từ 14,4% năm 2010 xuống mức đáy 5,9% năm 2015,
sau đó phục hồi lên 16,4% năm 2022. Diễn biến này
đặt ra câu hỏi liệu fintech có tác động phi tuyến đến
hiệu quả ngân hàng hay không, và liệu có tồn tại một
ngưỡng phát triển mà tại đó tác động chuyển từ cạnh
tranh thay thế sang bổ trợ số hóa. Cần lưu ý, sụt giảm
ROE giai đoạn 2011–2015 diễn ra đồng thời với tái
cơ cấu hệ thống tín dụng và xử lý hậu quả trễ của
khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008–2010; mô hình
kiểm soát GDP, lạm phát và hiệu ứng cố định ngân
hàng để phân tách tác động riêng của fintech.

Tuy nhiên, tài liệu thực nghiệm hiện có chưa cung
cấp câu trả lời thống nhất cho câu hỏi trên. Một bộ

61

mailto:nhi.nguyen@ttu.edu.vn
https://doi.org/10.53901/tjs.2026.v01.issue03.art07


TAN TAO UNIVERSITY JOURNAL OF SCIENCE 2026, VOL 01, Issue 03

phận nghiên cứu ghi nhận tác động tiêu cực tuyến
tính của fintech lên lợi nhuận ngân hàng thông qua cơ
chế xói mòn thu nhập lãi thuần và thu nhập phí dịch
vụ [6]-[8], trong khi một bộ phận khác lại tìm thấy tác
động tích cực qua kênh mở rộng thị trường và nâng
cao hiệu quả vận hành [9]-[11]. Sự phân kỳ này trong
tài liệu gợi ý rằng tác động của fintech không phải
là đồng nhất theo thời gian mà có thể thay đổi theo
giai đoạn phát triển của hệ sinh thái - một giả thuyết
mà nghiên cứu định lượng tại Việt Nam còn để ngỏ
hoàn toàn. Đặc biệt, chưa có công trình nào áp dụng
kiểm định U-shape đầy đủ theo tiêu chuẩn [12] vốn
đòi hỏi xác nhận đồng thời slope âm tại điểm đầu,
slope dương tại điểm cuối của phạm vi quan sát, và
điểm ngoặt nằm trong mẫu với khoảng tin cậy cho
bất kỳ thị trường ngân hàng nào tại Đông Nam Á.
Khoảng trống phương pháp này khiến cho các tuyên
bố về tính phi tuyến trong tài liệu vẫn dựa trên bằng
chứng thiếu hoàn chỉnh.

Xuất phát từ khoảng trống đó, nghiên cứu này
kiểm định trực tiếp mối quan hệ phi tuyến giữa áp
lực cạnh tranh fintech và ROE ngân hàng thương mại
Việt Nam, sử dụng dữ liệu bảng của 27 ngân hàng
thương mại giai đoạn 2010–2023. Mô hình hồi quy
bậc hai được ước lượng bằng FGLS với hệ thống kiểm
định tiền đề đầy đủ, sau đó được kiểm chứng vững
qua Driscoll–Kraay Fixed Effects và First Difference.
Kết quả xác nhận cấu trúc U-shape có ý nghĩa thống
kê cao, được kiểm định đầy đủ theo kiểm định U-
shape ba bước [12], với turning point (điểm chuyển
pha) ước tính khoảng 55 công ty fintech (95% CI: [42,5;
72,1]), tương ứng giai đoạn 2013–2014, thời điểm tác
động biên của fintech đảo chiều từ âm sang dương và
nhất quán qua các phương pháp kiểm định bổ sung.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu cung cấp bằng chứng
thực nghiệm đầu tiên có kiểm định đầy đủ về mối
quan hệ U-shape giữa áp lực cạnh tranh fintech và
ROE của ngân hàng thương mại Việt Nam, góp phần
lý giải sự khác biệt giữa các kết quả trái chiều trong
tài liệu trước đây và gợi mở hàm ý chính sách cho
giai đoạn phát triển hiện tại của hệ sinh thái fintech.

Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết

Hiệu quả tài chính của ngân hàng thường được đo
bằng ROE và ROA, trong đó ROE được sử dụng phù
hợp hơn trong nghiên cứu này vì phản ánh trực tiếp
khả năng tạo lợi nhuận cho cổ đông trên mỗi đơn vị
vốn chủ sở hữu [13], [14], [2]. So với ROA, ROE nhạy
hơn với tác động của fintech vì fintech có thể ảnh
hưởng đồng thời đến thu nhập, chi phí cạnh tranh và
cấu trúc vốn của ngân hàng. Thực tế tại Việt Nam cho
thấy ROE bình quân giảm từ 14,4% năm 2010 xuống
5,9% năm 2015, sau đó phục hồi lên 16,4% năm 2022,
trong khi số lượng công ty fintech tăng liên tục. Diễn
biến này gợi ý mối quan hệ giữa fintech và hiệu quả
ngân hàng có thể mang tính phi tuyến dạng U-shape,
cần được kiểm định thay vì giả định tác động tuyến
tính.

Các khung lý thuyết cho thấy tác động của fintech
đến lợi nhuận ngân hàng không tuyến tính mà thay
đổi theo giai đoạn phát triển. Theo giả thuyết thay
thế cạnh tranh, fintech có thể làm giảm lợi nhuận
ngân hàng trong giai đoạn đầu bằng cách chiếm lĩnh
dịch vụ thanh toán, thu hút tiền gửi, sử dụng dữ liệu
thay thế để chấm điểm tín dụng và làm xói mòn thu
nhập lãi cũng như thu nhập phí [15], [16], [2]. Tuy
nhiên, lý thuyết thích nghi tổ chức cho rằng tác động
tiêu cực ban đầu sẽ giảm dần khi ngân hàng tích lũy
năng lực học hỏi và thích ứng với công nghệ mới [17].
Đồng thời, lý thuyết bổ trợ và quan điểm nguồn lực
nhấn mạnh rằng lợi ích của fintech chỉ phát huy khi
ngân hàng đạt được sự đồng bộ giữa công nghệ, tổ
chức, chiến lược và biết kết hợp năng lực fintech với
các tài sản sẵn có như dữ liệu khách hàng, quan hệ
khách hàng và giấy phép pháp lý [18]. Vì vậy, có thể
dự báo mối quan hệ giữa fintech và ROE mang dạng
U-shape: Tác động âm trong giai đoạn hệ sinh thái
còn non trẻ và chuyển sang tác động dương khi ngân
hàng vượt qua ngưỡng năng lực số hóa cần thiết.

Tài liệu thực nghiệm về tác động của fintech đến
hiệu quả ngân hàng khá phong phú nhưng chưa thống
nhất về chiều tác động. Một dòng nghiên cứu chủ
đạo cho rằng fintech có tác động tiêu cực tuyến tính
đến lợi nhuận ngân hàng thông qua cơ chế cạnh tranh
thay thế. Cụ thể, fintech có thể làm giảm ROA, biên
lãi thuần và thu nhập ngoài lãi bằng cách chiếm lĩnh
một phần thị phần dịch vụ tài chính, làm suy giảm
lợi thế thông tin và quan hệ khách hàng truyền thống
của ngân hàng [6], [7]. Bằng chứng tại ASEAN cũng
cho thấy đầu tư fintech tác động bất lợi đến lợi nhuận
ngân hàng, trong đó Việt Nam là một trong những
thị trường chịu ảnh hưởng ngắn hạn rõ nhất [8]. Nhìn
chung, nhóm nghiên cứu này khẳng định cơ chế cạnh
tranh thay thế của fintech đặc biệt mạnh tại các thị
trường mới nổi, nơi fintech phát triển nhanh nhưng
năng lực thích nghi công nghệ của ngân hàng còn
hạn chế.

Tuy nhiên, một dòng nghiên cứu khác cho rằng
fintech không chỉ cạnh tranh mà còn có vai trò bổ
trợ cho ngân hàng. Erel và Liebersohn [9] cho thấy
các công ty cho vay fintech chủ yếu phục vụ nhóm
khách hàng khó tiếp cận tín dụng, qua đó mở rộng
thị trường hơn là thay thế ngân hàng. Arslan và cộng
sự [19] phát hiện hợp tác chính thức giữa ngân hàng
và fintech giúp cải thiện ROE của các ngân hàng lớn
tại Thổ Nhĩ Kỳ. Tương tự, Li và cộng sự [10] chứng
minh đổi mới fintech nội tại giúp ngân hàng Trung
Quốc giảm rủi ro và nâng cao hiệu quả vận hành. Tại
Việt Nam, Pham và cộng sự [11] ghi nhận fintech có
tác động tức thời tích cực đến ROE, dù tác động trễ
chuyển sang âm. Nhìn chung, nhóm nghiên cứu này
cho thấy fintech có thể tạo lợi ích cho ngân hàng khi
được tích hợp vào hoạt động kinh doanh, đồng thời
gợi ý khả năng tồn tại quan hệ phi tuyến theo thời
gian.

Sự khác biệt giữa hai nhóm nghiên cứu về tác động
âm và dương của fintech có thể được giải thích bằng
hướng tiếp cận phi tuyến. DeYoung và cộng sự [20]
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cho thấy việc ứng dụng công nghệ trong ngân hàng
ban đầu làm giảm lợi nhuận do chi phí triển khai và
học hỏi, nhưng lợi ích xuất hiện sau khi ngân hàng
vận hành đủ trưởng thành, phù hợp với lý thuyết
thích nghi tổ chức của Levinthal và March [17]. Gần
đây, Yuan và cộng sự [21] xác nhận mối quan hệ U-
shape giữa fintech và lợi nhuận ngân hàng tại Trung
Quốc, trong khi Yuan và cộng sự [22] tiếp tục chỉ ra
sự tồn tại của ngưỡng chuyển đổi có thể xác định
bằng thực nghiệm. Từ góc độ rủi ro, Chen và cộng sự
[23] cũng ghi nhận quan hệ phi tuyến giữa fintech và
rủi ro hệ thống ngân hàng. Nhìn chung, dòng nghiên
cứu này cho thấy tác động của fintech không cố định
một chiều mà thay đổi theo mức độ phát triển của
công nghệ và khả năng thích nghi của ngân hàng,
qua đó tạo nền tảng trực tiếp cho giả thuyết U-shape
của nghiên cứu hiện tại.

Một dòng nghiên cứu khác tập trung làm rõ các
kênh tác động và điều kiện biên của fintech đối với
hiệu quả ngân hàng. Onay và Ozsoz [24] cho thấy
ngân hàng internet có thể cải thiện hiệu suất cho vay
và huy động vốn trong ngắn hạn nhưng làm tăng
cạnh tranh trong dài hạn. Alshouha và cộng sự [25]
cùng Yuan và cộng sự [22] nhấn mạnh vai trò điều
tiết của quy mô ngân hàng, cho thấy tác động fintech
có thể khác nhau giữa các nhóm ngân hàng. Chhaidar
và cộng sự [26] chỉ ra rằng fintech ảnh hưởng đến
lợi nhuận chủ yếu thông qua cải thiện hiệu quả vận
hành và giảm tỷ lệ chi phí trên thu nhập, hơn là mở
rộng doanh thu. Tại Việt Nam, Vu và Turnell [27] cho
thấy các ngân hàng còn hoạt động dưới mức hiệu quả
tối ưu, hàm ý fintech có thể tạo lợi ích bổ trợ lớn khi
hệ sinh thái đạt đến mức trưởng thành.

Mặc dù tài liệu về fintech và hiệu quả ngân hàng
ngày càng phong phú, vẫn còn một số khoảng trống
quan trọng. Trong khi đó, diễn biến ROE ngân hàng
Việt Nam giảm xuống đáy năm 2015 rồi phục hồi
mạnh đến năm 2022 gợi ý khả năng tồn tại quan
hệ U-shape, nhưng chưa được kiểm định chính thức
bằng mô hình phi tuyến.Tại Việt Nam, các nghiên cứu
gần đây đánh giá tác động của fintech từ nhiều góc
độ. Phạm Tiến Phát và cộng sự [30] phát hiện fintech
tác động tích cực đến ROA và ROE (2013–2022) qua
kênh hiệu quả chi phí. Nguyễn Trọng Tài và cộng sự
[31] xác nhận fintech tác động tích cực đến ổn định
tài chính (Z-score) của 26 ngân hàng (2016–2022) bằng
GMM. Bùi Huy Trung và Hoàng Tuấn Anh [32] xác
nhận ứng dụng fintech nội tại tác động tích cực nhưng
không đồng nhất giữa các loại công nghệ (2010–2021).
Tuy nhiên, cả ba nghiên cứu đều áp dụng mô hình
tuyến tính, nên chưa kiểm định được khả năng tồn
tại điểm chuyển pha hay ngưỡng phát triển fintech
trong bối cảnh Việt Nam.

Ngoài ra, chưa có nghiên cứu nào tại các nền kinh
tế mới nổi Đông Nam Á áp dụng đầy đủ kiểm định
U-shape [12], vốn yêu cầu kiểm tra đồng thời slope
âm ở điểm đầu, slope dương ở điểm cuối và điểm
ngoặt nằm trong phạm vi quan sát. Do đó, các bằng
chứng phi tuyến trước đây vẫn chưa thật sự chặt chẽ.
Đồng thời, cơ chế chuyển đổi từ cạnh tranh thay thế

sang bổ trợ số hóa cũng chưa được kiểm định thực
nghiệm trong bối cảnh Việt Nam, nơi có đặc điểm thể
chế, sở hữu ngân hàng và năng lực số hóa khác biệt
so với Trung Quốc hay Hoa Kỳ. Từ các khoảng trống
trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết rằng áp lực cạnh
tranh fintech tác động phi tuyến dạng U-shape đến
ROE của các ngân hàng thương mại Việt Nam. Cụ
thể, fintech tác động âm trong giai đoạn đầu khi cơ
chế cạnh tranh thay thế chiếm ưu thế, nhưng chuyển
sang tác động dương sau khi hệ sinh thái vượt qua
một ngưỡng phát triển nhất định và cơ chế bổ trợ số
hóa trở nên chi phối.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU

Dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 27 ngân hàng
thương mại Việt Nam giai đoạn 2010–2023 với 356
quan sát. Dữ liệu tài chính từ FiinPro-X và báo cáo tài
chính kiểm toán; số công ty fintech từ Statista; biến
vĩ mô từ World Bank.

Biến nghiên cứu và mô hình

Biến phụ thuộc là ROE - làm biến chính vì phản ánh
trực tiếp giá trị tạo ra cho cổ đông góc độ quan trọng
nhất khi đánh giá tác động của áp lực cạnh tranh từ
fintech lên chiến lược kinh doanh ngân hàng.

Biến độc lập chính là áp lực cạnh tranh fintech,
được đo bằng logarithm tự nhiên của số lượng công
ty fintech đang hoạt động tại Việt Nam trong từng
năm quan sát (ln(fintech)). Để kiểm định cấu trúc
phi tuyến, nghiên cứu đưa thêm bình phương của
biến này [ln(fintech)]2 vào mô hình. Cả hai biến được
mean-centering trước khi ước lượng nhằm giảm đa
cộng tuyến cơ học giữa biến tuyến tính và bậc hai, với
giá trị trung bình ftech_mean = 4,264 và VIF lớn nhất
sau xử lý là 2,72. Dữ liệu số lượng công ty fintech
được thu thập từ Statista cho giai đoạn 2010–2023.
Cần lưu ý rằng biến fintech được đo ở cấp hệ thống
(một giá trị cho mỗi năm, áp dụng chung cho tất cả
ngân hàng), do đó kết hợp với hiệu ứng cố định ngân
hàng, mô hình thực chất kiểm định hình dạng phi
tuyến của xu hướng ROE toàn hệ thống theo mức
độ phát triển fintech, sau khi đã loại trừ các yếu tố
đặc thù ngân hàng và vĩ mô khác. Mô hình quadratic
kiểm định U-shape:

ROEit = β0 + β1 ftech_ct + β2 ftech2_ct

+ γ′Xit + µi + εit.
(1)

Điều kiện U-shape: β2 > 0. Điểm chuyển pha: ft* =
exp(-β1/2β2 + ftech_mean). Cả hai biến fintech được
mean-centering (ftech_mean = 4,264) để giảm đa cộng
tuyến cơ học. VIF lớn nhất sau centering là 2,72, không
đáng kể.

Biến kiểm soát Xit gồm NPL ratio, ln(CASA), LDR,
ln(GDP), ln(Inflation), ln(TTS) là các yếu tố đặc thù
ngân hàng và vĩ mô được xác định trong tài liệu về

63



TAN TAO UNIVERSITY JOURNAL OF SCIENCE 2026, VOL 01, Issue 03

các yếu tố quyết định lợi nhuận ngân hàng [13]. Ở cấp
ngân hàng, tỷ lệ nợ xấu (nplr) đo lường chất lượng tài
sản, được kỳ vọng tác động âm đến ROE do nợ xấu
cao làm tăng chi phí dự phòng và xói mòn thu nhập.
Logarithm tự nhiên của tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn
trên tổng tiền gửi (lcasa) phản ánh lợi thế huy động
vốn chi phí thấp, được kỳ vọng tác động dương. Tỷ
lệ cho vay trên huy động (ldr) đo mức độ sử dụng
vốn của ngân hàng, với chiều tác động không xác
định trước do phản ánh đồng thời cả cơ hội sinh lời
và rủi ro thanh khoản. Logarithm tự nhiên của tổng
tài sản (size1) kiểm soát hiệu ứng quy mô, được kỳ
vọng dương theo lý thuyết lợi thế quy mô. Ở cấp vĩ
mô, logarithm tự nhiên của tốc độ tăng trưởng GDP
(lgdp) kiểm soát chu kỳ kinh tế, và logarithm tự nhiên
của lạm phát (linfl) kiểm soát môi trường giá cả, với
chiều tác động phụ thuộc vào khả năng chuyển áp
lực lạm phát vào lãi suất cho vay của ngân hàng. Mô
hình cũng bao gồm hiệu ứng cố định ngân hàng (µi)
để kiểm soát các đặc điểm không quan sát được bất
biến theo thời gian của từng tổ chức. Lý do log hóa:
Các biến phân phối lệch phải (tổng tài sản, số công
ty fintech, GDP, CASA, lạm phát) được lấy logarithm
để giảm ảnh hưởng ngoại lệ và tuyến tính hóa quan
hệ; ROE, NPL ratio và LDR giữ dạng tỷ lệ vì phân
phối đã tương đối đồng đều trong [0,1].

Phương pháp ước lượng và kiểm định

Phương pháp chính là FGLS hai bước với phương sai
thay đổi theo ngân hàng và AR(1) chung. Lựa chọn
này được biện hộ bởi: (i) Hausman test (H = 79,80;
df = 8; p < 0,001) bác bỏ H0 - RE consistent xác nhận
FE phù hợp hơn RE; (ii) AR(1) ρ = 0,28 từ phần dư
FE; (iii) xttest3 Modified Wald xác nhận phương sai
thay đổi; (iv) Wooldridge test [28] xác nhận tự tương
quan.

Kiểm định U-shape theo [12] bao gồm ba điều kiện:
Slope âm tại ft_min (10 cty), slope dương tại ft_max
(187 cty), và turning point (điểm chuyển pha) trong
phạm vi quan sát với khoảng tin cậy 95%. Kiểm định
độ vững sử dụng: Driscoll–Kraay FE [29] (DK-FE,
lag=3), First Difference (FD), và kiểm soát time trend.

KẾT QUẢ

Thống kê mô tả

Bảng 1 cho thấy ROE bình quân đạt 11,11% với độ
lệch chuẩn 8,43%, phản ánh sự phân tán đáng kể giữa
các ngân hàng và giai đoạn. Số công ty fintech tăng
từ 10 (ln=2,30) đến 187 (ln=5,23), biến ftech có trung
bình 4,26 và độ lệch chuẩn 0,85 - phạm vi biến động
đủ rộng để kiểm định quan hệ phi tuyến. VIF lớn
nhất sau mean-centering là 2,72, xác nhận không có
đa cộng tuyến nghiêm trọng.

Kiểm định lựa chọn mô hình

Hausman test (H = 79,80; df = 8; p < 0,001) bác bỏ
H0, xác nhận FE nhất quán hơn RE và do đó FGLS

với entity effects là lựa chọn phù hợp. Modified Wald
test xác nhận phương sai thay đổi theo ngân hàng (p
< 0,001), biện hộ panels(heteroskedastic). Wooldridge
test xác nhận tự tương quan bậc nhất (p < 0,001), biện
hộ corr(ar1).

Hệ số AR(1) ước lượng từ phần dư FE đạt 0,28,
nhất quán với cấu trúc tự tương quan dương trong
dữ liệu bảng ngân hàng và xác nhận sự phù hợp của
cấu trúc sai số FGLS được lựa chọn.

Kết quả ước lượng FGLS

Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng của bốn mô hình
theo thứ tự tăng dần về mức độ kiểm soát. Mô hình
tuyến tính cơ sở M0 cho thấy fintech có tác động âm
trực tiếp lên ROE, nhất quán với giả thuyết thay thế
cạnh tranh chiếm ưu thế khi không kiểm soát phi
tuyến. Khi bổ sung thành phần bậc hai, mô hình M1
xác nhận cấu trúc U-shape với hệ số bậc hai dương
và có ý nghĩa thống kê cao, đồng thời R2 within tăng
từ 0,474 lên 0,559, cho thấy thành phần phi tuyến
đóng góp thực chất vào khả năng giải thích. Đáng
chú ý, hệ số của ftech_c đổi dấu từ âm (M0) sang
dương (M1); điều này phản ánh đúng bản chất của
mô hình bậc hai chứ không phải sự bất nhất giữa hai
đặc tả. Trong M0, hệ số ftech_c là độ dốc trung bình
không đổi trên toàn mẫu (âm, theo cơ chế thay thế
cạnh tranh chiếm ưu thế). Trong M1, hệ số ftech_c là
độ dốc tại điểm trung bình mẫu (ftech_mean ≈ 55
công ty, gần turning point (điểm chuyển pha)), nơi
tác động biên đã gần chuyển sang dương; do đó việc
đổi dấu là kết quả tất yếu khi mô hình ghi nhận cấu
trúc U-shape thay vì áp đặt một độ dốc tuyến tính
duy nhất. Turning point ước lượng từ mô hình chính
(FGLS M1) đạt khoảng 55 công ty fintech, với khoảng
tin cậy 95% là [42,5; 72,1] công ty. Hai mô hình kiểm
định độ vững xác nhận β2 dương và có ý nghĩa qua
DK-FE (p < 0,001) và FD (p = 0,024), mặc dù turning
point dao động đáng kể giữa các phương pháp do
đặc thù biến fintech cấp quốc gia. Các biến kiểm soát
nhất quán với tài liệu.

Kiểm định U-shape

Bảng 4 trình bày kết quả kiểm định đầy đủ U-shape
theo quy trình [12]. Cả ba điều kiện cần và đủ đều
được thỏa mãn với mức ý nghĩa cao. Tại điểm đầu
phạm vi quan sát (10 công ty, năm 2010), slope âm có
ý nghĩa thống kê (ME = -0,084; p < 0,001), xác nhận
cơ chế thay thế cạnh tranh chiếm ưu thế trong giai
đoạn hệ sinh thái còn non trẻ. Tại điểm cuối (187 công
ty, năm 2023), slope dương có ý nghĩa thống kê (ME
= +0,060; p < 0,001), xác nhận cơ chế bổ trợ số hóa
đã chiếm ưu thế ở giai đoạn trưởng thành. Turning
point ước lượng tại ~55 công ty nằm trong phạm vi
quan sát với khoảng tin cậy 95% là [42,5; 72,1] công
ty, bảo đảm tính nội suy của kết luận. Kiểm định joint
Sasabuchi cho t = 5,626, vượt xa giá trị tới hạn 1,650,
xác nhận U-shape theo tiêu chuẩn nghiêm ngặt nhất
trong tài liệu.
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Bảng 1: Thống kê mô tả

Biến N Mean SD Min P25 P50 P75 Max
ROE 375 0,1111 0,0843 -0,5633 0,0518 0,1013 0,1625 0,3033
ln(fintech) 378 4,2637 0,8531 2,3026 3,7377 4,4500 4,9488 5,2311
NPL ratio 375 0,0207 0,0208 0,0000 0,0118 0,0185 0,0252 0,2976
LDR 376 0,7049 0,1637 0,0000 0,6286 0,7278 0,7995 1,1948
ln(TTS) 374 11,7529 1,1954 9,0150 10,8739 11,7251 12,5846 14,6488
ln(CASA) 357 -2,1775 0,7523 -4,6777 -2,5257 -2,0250 -1,6869 -0,5288
ln(GDP) 378 -2,8521 0,3365 -3,6676 -2,8996 -2,7453 -2,6611 -2,4607
Nguồn: Tác giả tính toán.

Bảng 2: Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình

Kiểm định Thống kê Giá trị p-value Kết luận Hàm ý
Hausman H = 79,80 df = 8 < 0,001 Bác bỏ H0 (RE

nhất quán)
FE phù hợp hơn
RE → chọn FGLS
với entity effects

Modified Wald χ2 — < 0,001 Phương sai thay
đổi theo nhóm

Biện hộ panels
(heteroskedastic)

Wooldridge F — < 0,001 Tự tương quan
bậc nhất

Biện hộ corr(ar1)

AR(1) từ phần
dư FE

ρ = 0,28 — — Tự tương quan
dương

Nhất quán với
corr(ar1)

Nguồn: Tác giả tính toán.

Bảng 3: Kết quả ước lượng tác động phi tuyến của fintech lên ROE

Biến M0 —
Tuyến tính

M1 —
U-shape
(FGLS)

DK-FE FD

ftech_c
[ln(ft)]

-0,0173 *** +0,0122 * -0,0280 * +0,0468 p>0,10

ftech2_c
[ln(ft)2]

— +0,0245 *** +0,0193 *** +0,0308 **

NPL ratio -0,7293 *** -0,7461 *** -0,6886 *** -0,5610 **
LDR +0,0179 p>0,10 +0,0171 p>0,10 +0,1467 *** +0,1495 p>0,10
ln(Inflation) +0,0078 ** +0,0083 *** +0,0103 *** +0,0092 **
ln(TTS) +0,0377 *** +0,0323 *** +0,0827 *** +0,0476 p>0,10
ln(CASA) -0,0010 p>0,10 -0,0066 p>0,10 -0,0066 p>0,10 -0,0058 p>0,10
ln(GDP) -0,0029 p>0,10 -0,0009 p>0,10 -0,0009 p>0,10 -0,0011 p>0,10
Turning
point (cty)

— ~55 [42,5–
72,1]

~147 ~33

AR(1) / R2 0,5928 0,6007 0,3994 0,1013
N quan sát 356 356 356 319
Ghi chú: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10; p > 0,10 = không có ý nghĩa thống kê. AR(1): hệ số tự tương quan
bậc nhất từ phần dư FE, biện hộ corr(ar1) trong FGLS; R2: hệ số xác định within cho DK-FE và FD.
Nguồn: Tác giả tính toán.

Hiệu ứng biên theo giai đoạn

Bảng 5 minh họa sự chuyển đổi giữa hai pha tác động
qua tám mốc phát triển cụ thể của hệ sinh thái. Trong
giai đoạn thay thế cạnh tranh (10–55 công ty, 2010–
2014), hiệu ứng biên âm và thu hẹp dần từ -0,084
xuống xấp xỉ 0, phản ánh quá trình áp lực cạnh tranh

từng bước giảm cường độ khi ngân hàng tích lũy
năng lực thích nghi. Sau khi vượt turning point (điểm
chuyển pha), hiệu ứng biên chuyển dương và tăng
đều theo quy mô hệ sinh thái, từ +0,009 (67 công ty,
2015) lên +0,026 (94 công ty, 2017), +0,040 (125 công
ty, 2018) và đạt +0,060 khi hệ sinh thái gồm 187 công
ty vào năm 2023. Quỹ đạo tăng đơn điệu của hiệu
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Bảng 4: Kiểm định U-shape [12]

Điều kiện Giá trị SE t-stat p-value Kết luận
Slope tại ft_min
(10 cty)

ME = -0,0840 0,01494 -5,626 <0,001 ✓ Âm

Slope tại ft_max
(187 cty)

ME = +0,0597 0,00922 +6,480 <0,001 ✓ Dương

Turning point
trong phạm vi

~55 cty ∈
[10,187]

— — — ✓

95% CI turning
point

[42,5; 72,1] cty — — — ✓ Trong QS

Joint test
(Sasabuchi)

t_joint = 5,626 — 5,626 <0,001 ✓ U-shape

Nguồn: Tác giả tính toán.

ứng biên dương trong giai đoạn bổ trợ nhất quán với
dự báo lý thuyết rằng lợi ích từ hệ sinh thái fintech
trưởng thành tích lũy theo chiều sâu chứ không bão
hòa trong phạm vi quan sát

Kiểm soát xu hướng thời gian — phân tích độ nhạy

Để phân biệt tác động của fintech khỏi xu hướng
thời gian chung, mô hình được ước lượng lại với
time trend tuyến tính và bậc hai. Kết quả DK-FE cho
thấy trend tuyến tính có ý nghĩa (-0,019; p < 0,001),
và turning point (điểm chuyển pha) thay đổi: M1
gốc ~147 cty, M1+trend ~33 cty, M1+trend bậc hai
~28 cty. Tuy nhiên, β2 > 0 (***) nhất quán qua tất
cả specification, xác nhận U-shape là quan hệ thực,
không phải xu hướng thời gian. Sự nhạy cảm của
turning point (33–147 cty) phản ánh đặc thù của biến
fintech cấp quốc gia và được thừa nhận là hạn chế
trong phần 5.4. Để củng cố độ vững, nghiên cứu bổ
sung ước lượng với biến thay thế ROA. Kết quả FGLS
M1 xác nhận β2=+0,0031 (p<0,05), nhất quán U-shape
với ROE, turning point (điểm chuyển pha) ~62 công
ty fintech.

THẢO LUẬN

Kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của áp lực cạnh
tranh fintech đến ROE của các ngân hàng thương mại
Việt Nam không diễn ra theo một chiều cố định, mà
thay đổi theo mức độ phát triển của hệ sinh thái
fintech. Phát hiện này xác nhận rằng mối quan hệ
giữa fintech và hiệu quả ngân hàng mang tính phi
tuyến dạng U-shape: Trong giai đoạn đầu, fintech tạo
sức ép làm suy giảm hiệu quả sinh lời; nhưng khi hệ
sinh thái đạt đến một ngưỡng phát triển nhất định,
tác động này đảo chiều và trở nên tích cực.

Trước hết, tác động âm của fintech trong giai đoạn
đầu phù hợp với cơ chế cạnh tranh thay thế được
nhấn mạnh trong nhiều nghiên cứu trước. Khi các
công ty fintech mới gia nhập thị trường, họ thường
tập trung vào những mảng có chi phí phục vụ thấp,
tốc độ đổi mới cao và khả năng tiếp cận khách hàng
nhanh như thanh toán số, ví điện tử, cho vay tiêu
dùng và các dịch vụ tài chính bán lẻ. Đây cũng là

những mảng từng đóng góp quan trọng vào thu nhập
phí và quan hệ khách hàng của ngân hàng. Do đó, sự
mở rộng ban đầu của fintech có thể làm suy giảm lợi
thế trung gian tài chính truyền thống, gây sức ép lên
biên lợi nhuận và buộc ngân hàng phải tăng chi phí
đầu tư công nghệ để thích nghi. Kết quả này tương
đồng với Phan và cộng sự [6], Ben Naceur và cộng sự
[7] và Pham và cộng sự [8], khi các tác giả này ghi
nhận fintech có thể tác động tiêu cực đến lợi nhuận
ngân hàng thông qua xói mòn thu nhập lãi, thu nhập
phí và lợi thế thông tin.

Tuy nhiên, điểm quan trọng của nghiên cứu này
là tác động tiêu cực đó không kéo dài vĩnh viễn. Khi
hệ sinh thái fintech phát triển hơn, fintech bắt đầu
chuyển từ vai trò cạnh tranh trực tiếp sang vai trò bổ
trợ cho ngân hàng. Ở giai đoạn này, các ngân hàng
có nhiều điều kiện hơn để học hỏi, hợp tác và tích
hợp công nghệ tài chính vào hoạt động kinh doanh.
Fintech có thể hỗ trợ ngân hàng tự động hóa quy
trình, cải thiện chấm điểm tín dụng, mở rộng kênh
phân phối số, giảm chi phí vận hành và nâng cao
trải nghiệm khách hàng. Phát hiện này nhất quán với
Erel và Liebersohn [9], Li và cộng sự [10], Arslan và
cộng sự [19] và Pham và cộng sự [11], những nghiên
cứu cho rằng fintech có thể tạo lợi ích cho ngân hàng
thông qua mở rộng thị trường, đổi mới công nghệ và
cải thiện hiệu quả hoạt động.

Như vậy, kết quả nghiên cứu góp phần giải thích
sự khác biệt trong tài liệu thực nghiệm trước đây. Các
nghiên cứu ghi nhận tác động âm và các nghiên cứu
ghi nhận tác động dương của fintech không nhất thiết
mâu thuẫn nhau, mà có thể phản ánh các giai đoạn
phát triển khác nhau của hệ sinh thái fintech. Khi
hệ sinh thái còn non trẻ, cơ chế thay thế cạnh tranh
chiếm ưu thế; khi hệ sinh thái trưởng thành hơn, cơ
chế bổ trợ số hóa trở nên nổi bật. Đây là điểm mới
quan trọng của nghiên cứu, vì thay vì lựa chọn giữa
hai quan điểm “fintech gây bất lợi” hoặc “fintech tạo
lợi ích”, kết quả cho thấy cả hai cơ chế đều tồn tại
nhưng chi phối ở những thời điểm khác nhau.

Phát hiện này cũng phù hợp với lý thuyết thích
nghi tổ chức của Levinthal và March [17]. Trong giai
đoạn đầu của cú sốc công nghệ, các ngân hàng thường
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Bảng 5: Hiệu ứng biên của fintech lên ROE theo giai đoạn phát triển

Giai đoạn Số CTY Năm ME Cơ chế ưu thế
Bùng nổ ban đầu 10 2010 -0,084 Thay thế mạnh
Tăng trưởng nhanh 42 2013 -0,014 Thay thế giảm dần
Turning point ~55 2013–2014 ≈ 0,000 Điểm đảo chiều
Sau ngưỡng 67 2015 +0,009 Bổ trợ bắt đầu
Phát triển ổn định 94 2017 +0,026 Bổ trợ rõ rệt
Bổ trợ mạnh 125 2018 +0,040 Bổ trợ mạnh
Bổ trợ trưởng thành 156 2021 +0,051 Bổ trợ rất mạnh
Hệ sinh thái chín
muồi

187 2023 +0,060 Bổ trợ rất mạnh

Nguồn: Tác giả tính toán.

Bảng 6: Phân tích độ nhạy turning point (điểm chuyển pha) theo specification

Mô hình β2 p-value Turning point Kết luận U-shape
M1 gốc (DK-FE,
không trend)

+0,0193 < 0,001 ~147 cty ✓

M1 + trend tuyến
tính

+0,0193 < 0,001 ~33 cty ✓

M1 + trend bậc hai +0,0193 < 0,001 ~28 cty ✓

FGLS M1 (mô hình
chính)

+0,0245 < 0,001 ~55 cty ✓

First Difference +0,0308 0,024 ~33 cty ✓

Nguồn: Tác giả tính toán.

phải chịu chi phí học hỏi, chi phí đầu tư hạ tầng số,
chi phí điều chỉnh quy trình và chi phí thay đổi mô
hình kinh doanh. Những chi phí này có thể làm ROE
suy giảm trong ngắn hạn. Tuy nhiên, khi năng lực
công nghệ, dữ liệu và quản trị số được tích lũy đủ
mức, ngân hàng có thể chuyển từ trạng thái bị động
ứng phó sang chủ động khai thác fintech. Sự đảo
chiều của tác động fintech vì vậy phản ánh quá trình
học hỏi và thích nghi của ngân hàng trước thay đổi
công nghệ.

Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng củng cố
quan điểm bổ trợ và quan điểm dựa trên nguồn lực.
Fintech chỉ tạo ra lợi ích đáng kể khi được kết hợp
với các nguồn lực đặc thù của ngân hàng như dữ liệu
khách hàng, niềm tin thị trường, giấy phép hoạt động,
kinh nghiệm quản trị rủi ro và mạng lưới quan hệ
lâu dài. Những nguồn lực này giúp ngân hàng có khả
năng biến công nghệ thành lợi thế cạnh tranh thay
vì chỉ chịu áp lực từ đổi mới bên ngoài. Điều này lý
giải vì sao ở giai đoạn trưởng thành hơn của hệ sinh
thái, fintech có thể hỗ trợ cải thiện ROE thay vì tiếp
tục làm suy giảm lợi nhuận ngân hàng.

So với các nghiên cứu tại Việt Nam trước đây,
nghiên cứu này mở rộng cách tiếp cận theo hướng
phi tuyến. Pham và cộng sự [8] nhấn mạnh tác động
tiêu cực của fintech đến lợi nhuận ngân hàng trong
ngắn hạn, trong khi Pham và cộng sự [11] ghi nhận
một số tác động tích cực của fintech đối với ROE. Kết
quả của nghiên cứu hiện tại cho thấy hai phát hiện
này có thể được đặt trong cùng một khung giải thích:

Fintech có thể tạo áp lực trong giai đoạn đầu nhưng
mang lại lợi ích khi hệ sinh thái phát triển và ngân
hàng nâng cao năng lực thích nghi. Do đó, nghiên
cứu không chỉ bổ sung bằng chứng cho thị trường
Việt Nam mà còn giúp hệ thống hóa các kết quả trước
đây theo logic chuyển pha.

Kết quả này cũng có sự tương đồng với các nghiên
cứu quốc tế về tác động phi tuyến của fintech, đặc biệt
là các nghiên cứu tại Trung Quốc như Yuan và cộng
sự [22], [21], khi các tác giả cho thấy tác động của
fintech đến ngân hàng phụ thuộc vào mức độ phát
triển của hệ sinh thái và đặc điểm của ngân hàng. Tuy
nhiên, bối cảnh Việt Nam có những khác biệt đáng kể
về cấu trúc sở hữu ngân hàng, tiến trình tái cơ cấu hệ
thống tín dụng, mức độ hoàn thiện pháp lý và tốc độ
chuyển đổi số. Vì vậy, việc tìm thấy quan hệ U-shape
tại Việt Nam cho thấy cơ chế phi tuyến có thể không
chỉ giới hạn ở các thị trường lớn, mà còn hiện diện
tại các nền kinh tế mới nổi Đông Nam Á.

Một điểm cần lưu ý là sự phục hồi hiệu quả ngân
hàng trong giai đoạn sau không thể được quy hoàn
toàn cho fintech. ROE của ngân hàng còn chịu ảnh
hưởng đáng kể từ chất lượng tài sản, quá trình xử
lý nợ xấu, quy mô ngân hàng, môi trường vĩ mô và
năng lực quản trị nội bộ. Trong bối cảnh Việt Nam,
giai đoạn suy giảm lợi nhuận của ngân hàng trùng
với thời kỳ xử lý nợ xấu và tái cơ cấu hệ thống tín
dụng, nên tác động tích cực ban đầu của fintech có
thể bị che khuất bởi các yếu tố nội tại của ngành ngân
hàng. Điều này cho thấy fintech là một nhân tố quan
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trọng nhưng không hoạt động độc lập; hiệu quả của
fintech phụ thuộc vào điều kiện tài chính, quản trị và
thể chế đi kèm.

Về hàm ý chính sách, phát hiện U-shape cho thấy
phát triển fintech không nhất thiết làm suy yếu hệ
thống ngân hàng. Khi hệ sinh thái đã vượt qua giai
đoạn sơ khai, fintech có thể tạo tác động bổ trợ cho
ngân hàng nếu được quản lý và tích hợp phù hợp.
Điều này ủng hộ các chính sách phát triển sandbox,
open banking, thanh toán số, chuẩn hóa dữ liệu và
thúc đẩy hợp tác ngân hàng – fintech. Tuy nhiên,
chính sách cần chú ý đến sự khác biệt về năng lực số
hóa giữa các ngân hàng, bởi không phải ngân hàng
nào cũng có khả năng hấp thụ lợi ích từ fintech như
nhau.

Đối với các ngân hàng thương mại, kết quả nghiên
cứu hàm ý rằng fintech không nên chỉ được nhìn nhận
như một mối đe dọa cạnh tranh. Trong giai đoạn hiện
nay, thách thức lớn hơn nằm ở khả năng thích nghi và
tích hợp fintech vào mô hình kinh doanh. Các ngân
hàng chủ động đầu tư công nghệ, phát triển dữ liệu,
hợp tác với fintech và tái cấu trúc quy trình sẽ có
nhiều khả năng khai thác lợi ích bổ trợ từ hệ sinh thái
tài chính số. Ngược lại, các ngân hàng chậm chuyển
đổi có thể tiếp tục chịu áp lực cạnh tranh và bị bỏ lại
trong quá trình số hóa ngành tài chính.

KẾT LUẬN

Kết luận chung

Nghiên cứu này kiểm định tác động phi tuyến của
áp lực cạnh tranh fintech đến hiệu quả của các ngân
hàng thương mại Việt Nam, được đo lường thông qua
tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE). Trên cơ
sở dữ liệu bảng của các ngân hàng thương mại Việt
Nam giai đoạn 2010–2023, kết quả nghiên cứu cho
thấy mối quan hệ giữa fintech và ROE không mang
tính tuyến tính đơn giản mà có dạng chữ U.

Cụ thể, trong giai đoạn đầu phát triển của hệ sinh
thái fintech, sự gia tăng của các công ty fintech tạo áp
lực cạnh tranh đối với ngân hàng thương mại. Fintech
tham gia vào các mảng dịch vụ như thanh toán, tín
dụng số, tiếp cận khách hàng và khai thác dữ liệu, từ
đó làm suy giảm một phần lợi thế truyền thống của
ngân hàng. Vì vậy, tác động ban đầu của fintech đến
ROE mang chiều hướng tiêu cực.

Tuy nhiên, khi hệ sinh thái fintech phát triển đến
một ngưỡng nhất định, tác động này chuyển sang tích
cực. Ở giai đoạn trưởng thành hơn, fintech không chỉ
là đối thủ cạnh tranh mà còn trở thành yếu tố bổ trợ,
giúp ngân hàng thúc đẩy số hóa, cải thiện hiệu quả
vận hành, mở rộng dịch vụ tài chính số và nâng cao
khả năng phục vụ khách hàng. Điều này cho thấy hiệu
quả của fintech phụ thuộc vào mức độ phát triển của
hệ sinh thái và năng lực thích nghi của ngân hàng.

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy sự tồn tại của
điểm chuyển đổi trong mối quan hệ fintech – ROE.
Dù vị trí cụ thể của điểm ngoặt có thể thay đổi theo

phương pháp ước lượng, bằng chứng nhất quán từ
các kiểm định cho phép khẳng định rằng tác động của
fintech đã chuyển từ cơ chế cạnh tranh thay thế sang
cơ chế bổ trợ số hóa. Đây là phát hiện quan trọng
trong bối cảnh Việt Nam, nơi hệ sinh thái fintech đã
phát triển nhanh và đang ngày càng gắn kết với hoạt
động ngân hàng.

Đóng góp của nghiên cứu

Nghiên cứu có một số đóng góp chính. Thứ nhất,
nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về mối
quan hệ phi tuyến dạng U-shape giữa áp lực cạnh
tranh fintech và ROE của ngân hàng thương mại Việt
Nam. Kết quả này bổ sung cho các nghiên cứu trước
vốn chủ yếu xem xét tác động của fintech theo hướng
tuyến tính. Thứ hai, nghiên cứu giúp giải thích sự
khác biệt trong các kết quả thực nghiệm trước đây.
Những nghiên cứu ghi nhận tác động tiêu cực của
fintech, như Phan và cộng sự [6], Ben Naceur và cộng
sự [7], Pham và cộng sự [8], có thể phản ánh giai đoạn
đầu khi fintech chủ yếu tạo sức ép cạnh tranh đối với
ngân hàng. Ngược lại, các nghiên cứu ghi nhận tác
động tích cực, như Erel và Liebersohn [9], Li và cộng
sự [10], Arslan và cộng sự [19] và Pham và cộng sự
[11], có thể phản ánh giai đoạn sau khi fintech bắt
đầu phát huy vai trò bổ trợ. Như vậy, hai nhóm kết
quả không nhất thiết mâu thuẫn nhau, mà có thể là
biểu hiện của hai pha khác nhau trong cùng một quá
trình phát triển. Thứ ba, nghiên cứu củng cố cơ sở
lý thuyết về sự chuyển đổi từ cạnh tranh thay thế
sang bổ trợ số hóa. Kết quả phù hợp với lý thuyết
thích nghi tổ chức, theo đó ngân hàng ban đầu phải
chịu chi phí học hỏi và điều chỉnh trước khi có thể
khai thác lợi ích từ công nghệ. Đồng thời, kết quả
cũng phù hợp với quan điểm dựa trên nguồn lực, khi
ngân hàng chỉ có thể tận dụng fintech hiệu quả nếu
biết kết hợp công nghệ với các lợi thế sẵn có như dữ
liệu khách hàng, quan hệ khách hàng, giấy phép hoạt
động và năng lực quản trị rủi ro.

Hàm ý chính sách và quản trị

Đối với cơ quan quản lý, kết quả nghiên cứu cho
thấy thúc đẩy fintech trong giai đoạn hiện nay không
nhất thiết làm suy yếu hệ thống ngân hàng. Khi hệ
sinh thái fintech đã vượt qua giai đoạn phát triển ban
đầu, fintech có thể tạo tác động bổ trợ cho hiệu quả
ngân hàng. Vì vậy, các chính sách như sandbox, open
banking, phát triển thanh toán số, chuẩn hóa dữ liệu
và khuyến khích hợp tác ngân hàng – fintech là cần
thiết.

Tuy nhiên, chính sách phát triển fintech cần đi kèm
với chính sách hỗ trợ chuyển đổi số trong hệ thống
ngân hàng. Nếu không, lợi ích từ fintech có thể phân
bổ không đồng đều, chủ yếu tập trung ở các ngân
hàng có quy mô lớn, năng lực công nghệ tốt và khả
năng hợp tác cao. Các ngân hàng nhỏ và trung bình
cần được hỗ trợ về hạ tầng số, chuẩn dữ liệu, an toàn
công nghệ và năng lực quản trị rủi ro số.
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Đối với các ngân hàng thương mại, kết quả nghiên
cứu hàm ý rằng fintech không nên chỉ được nhìn nhận
như một mối đe dọa cạnh tranh. Trong bối cảnh hiện
nay, rủi ro lớn hơn nằm ở việc ngân hàng không đủ
năng lực hấp thụ và khai thác fintech. Các ngân hàng
cần chủ động hợp tác với fintech, đầu tư vào công
nghệ, phát triển dữ liệu khách hàng, tự động hóa quy
trình tín dụng, nâng cao trải nghiệm số và tích hợp
công nghệ vào quản trị rủi ro.

Đồng thời, kết quả cũng cho thấy fintech không
thể thay thế vai trò của quản trị ngân hàng nền tảng.
Chất lượng tài sản, kiểm soát nợ xấu, quy mô hoạt
động và năng lực quản trị nội bộ vẫn là những yếu
tố quan trọng quyết định ROE. Do đó, chiến lược số
hóa cần được kết hợp với chiến lược nâng cao chất
lượng tài sản và hiệu quả vận hành.

Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo

Nghiên cứu còn ba hạn chế. Thứ nhất, biến fintech
đo ở cấp quốc gia, kết hợp với FE ngân hàng nên
gần như tương đương biến năm; biến thiên xác định
hệ số chủ yếu đến từ chiều thời gian, giải thích vì
sao turning point (điểm chuyển pha) nhạy với time
trend (Bảng 6). Hướng tiếp theo là xây dựng chỉ số
fintech ở cấp ngân hàng (đầu tư công nghệ, sản phẩm
số, hợp tác fintech) để kiểm định cả biến thiên chéo
ngân hàng và theo thời gian. Thứ hai, nghiên cứu
chưa xử lý triệt để nội sinh hai chiều giữa fintech và
ROE; các nghiên cứu sau nên dùng IV hoặc GMM
Arellano–Bond. Thứ ba, chưa phân tích khác biệt theo
nhóm ngân hàng (nhà nước/tư nhân, lớn/nhỏ, bán
lẻ/doanh nghiệp), đây là hướng quan trọng để làm
rõ điều kiện biên của tác động fintech.

LỜI CẢM ƠN

Tác giả xin chân thành cảm ơn Trường Đại học Tân
Tạo đã tạo điều kiện thuận lợi cho việc thực hiện
nghiên cứu này.

PHÊ DUYỆT ĐẠO ĐỨC VÀ SỰ ĐỒNG THUẬN
THAM GIA

Không áp dụng. Trong quá trình thực hiện, tác giả
có sử dụng công cụ trợ lý AI (Claude, Anthropic) để
hỗ trợ soạn thảo và rà soát ngôn ngữ văn bản. Toàn
bộ thiết kế nghiên cứu, thu thập dữ liệu, ước lượng
thống kê, phân tích và diễn giải kết quả do tác giả
thực hiện và chịu trách nhiệm. Công cụ AI không
được sử dụng để tạo ra dữ liệu, kết quả hoặc lập luận
khoa học.

NGUỒN TÀI TRỢ

Nghiên cứu này không nhận được tài trợ từ bất kỳ
tổ chức tài trợ nào trong khu vực công, tư nhân hoặc
phi lợi nhuận.

XUNG ĐỘT LỢI ÍCH

Không có xung đột lợi ích nào được công bố.
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