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1. Giới thiệu
Số hóa tài chính, sự trỗi dậy của tầng lớp trung 

lưu và cấu trúc dân số trẻ đã thúc đẩy việc sử dụng 
thẻ tín dụng tại Việt Nam (Nguyen & Cassidy, 
2018). Dù mức chấp nhận tăng nhanh, nhiều ngân 
hàng vẫn gặp khó trong việc duy trì khách hàng 

hiện hữu khi phí, lãi suất, nỗi lo an ninh thông tin 
hoặc trải nghiệm dịch vụ chưa tương xứng thúc 
đẩy hành vi chuyển đổi. Câu hỏi cốt lõi đặt ra là: 
điều gì quyết định khách hàng ở lại và tiếp tục sử 
dụng thẻ?

Theo PVT (Zeithaml, 1988), khách hàng cân 
bằng lợi ích hy sinh (tài chính và phi tài chính) 
và so sánh với phương án thay thế để hình thành 
giá trị cảm nhận. Trong dịch vụ tài chính, lợi ích 
không chỉ đến từ đặc tính sản phẩm mà còn từ trải 
nghiệm, niềm tin và quan hệ. Do đó, PV thường là 
“bản lề” kết nối các tiền đề (chất lượng, rủi ro, chi 
phí, trải nghiệm, quan hệ) với kết quả hành vi (giữ 
chân). Khác với nhiều nghiên cứu tập trung vào ý 
định chấp nhận ban đầu, nghiên cứu này đặt trọng 
tâm ở quyết định duy trì của khách hàng đang sử 
dụng thẻ và đo RD bằng các chỉ báo hành vi dự 
định gần (CI1-CI4), cách tiếp cận được ủng hộ 
rộng rãi trong bối cảnh khó thu thập dữ liệu hành 
vi theo chuỗi thời gian (Zeithaml et al., 1996).

Mục tiêu của nghiên cứu là hai mặt: (i) nhận 
diện các tiền đề tác động đến PV của người dùng 
thẻ tín dụng; và (ii) xác định vai trò trung gian của 
PV trong việc hình thành RD. Nghiên cứu vì thế 
vừa bổ sung bằng chứng cho PVT trong bối cảnh 
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tài chính số Việt Nam, vừa cung cấp khuyến nghị 
thực hành để gia tăng giữ chân..

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
PVT cho rằng giá trị là kết quả của việc so sánh 

lợi ích chi phí, trong đó lợi ích gồm chức năng và 
cảm xúc; chi phí gồm chi phí tiền tệ và phi tiền tệ 
(thời gian, công sức, rủi ro). Cách tiếp cận kết quả 
- phương pháp giải thích thêm rằng giá trị gắn với 
mục tiêu cá nhân và biểu hiện qua đánh giá - chất 
lượng - giá trị nhận lại trong các bối cảnh cụ thể 
(Zeithaml, 1988). Trong ngân hàng bán lẻ, quyết 
định ở lại là kết quả đa nhân tố, gồm nhiều thành 
tố cụ thể chứ không do một biến đơn lẻ quyết 
định (Zeithaml et al., 1996). Dựa trên khung PVT, 
chúng tôi làm rõ khái niệm như sau:

Chất lượng cảm nhận (PQ) được tách bạch 
thành hai bình diện: (i) chức năng thẻ (khả năng 
thanh toán POS/online, tốc độ xử lý, chấp nhận 
quốc tế, an toàn bảo mật, tra soát bồi hoàn, hỗ trợ 
mất thẻ) và (ii) quy trình/dịch vụ số (sự ổn định 
thuận tiện của ứng dụng/website, hiệu quả mức độ 
đáp ứng của chăm sóc). Cách định nghĩa này cùng 
lúc nắm bắt “chất lượng cốt lõi” và “chất lượng 
thực thi” (Lau et al., 2013; Pišnik & Hernaus, 
2010).

Rủi ro cảm nhận (PR) bao gồm lo ngại rò rỉ dữ 
liệu, gian lận, chi phí ẩn và cảm giác bất an khi 
giao dịch trực tuyến (Featherman & Pavlou, 2003; 
Trinh et al., 2021).

Chi phí cảm nhận (PC) là gánh nặng khi ở lại 
với nhà phát hành hiện tại (phí/lãi/phạt, thời gian 
công sức duy trì, căng thẳng quản trị nợ thẻ). Trái 
lại, chi phí chuyển đổi (SC) là gánh nặng khi rời 
đi (mất lợi ích tích lũy như điểm/hạng/ưu đãi hệ 
sinh thái, thời gian công sức học lại, rủi ro khi 
chuyển nhà phát hành) (Jones et al., 2000). Việc 
tách bạch PC và SC điểm phản biện nhấn mạnh 
vừa tránh nhập nhằng khái niệm, vừa giảm rủi ro 
đa cộng tuyến.

Trải nghiệm (E) là cảm nhận tích lũy của khách 
hàng trong việc sử dụng tính năng của thẻ tín dụng 
(dễ dùng, điều hướng trực giác, cảm giác kiểm 
soát, mức độ đáp ứng) (Suvarchala & Rao, 2018). 
Đặc tính quan hệ (RF) phản ánh niềm tin, cam kết 
và gắn kết tích lũy giữa khách hàng và ngân hàng 
(Palmatier et al., 2013).

Trong khung này, giá trị cảm nhận (PV) là kết 
tinh của so sánh lợi ích hy sinh; quyết định duy trì 
(RD) được đo bằng thang CI1-CI4 (tiếp tục, giới 
thiệu, cập nhật, mở thêm) như biến uỷ thác cho 

hành vi quyết định (Zeithaml et al., 1996; Yee et 
al., 2017.

Tăng rủi ro cảm nhận làm lớn vế “hy sinh”, 
bào mòn PV; vì vậy H1 khẳng định PR tác động 
âm tới PV. Ngược lại, chất lượng cảm nhận trên 
cả hai bình diện chức năng và quy trình/dịch vụ 
số làm giàu vế “lợi ích”, do đó H2 dự báo PQ tác 
động dương và có ý nghĩa tới PV. Chi phí cảm 
nhận, gồm cả thành phần phi tiền tệ như thời gian, 
công sức, căng thẳng tâm lý, làm nghiêng cán cân 
sang vế “hy sinh”, nên H3 kỳ vọng PC tác động 
âm lên PV.

Với chi phí chuyển đổi, thực tiễn cho thấy hai 
cơ chế trái dấu có thể cùng tồn tại. Khi độ dính 
tích cực (lợi ích tích lũy, quen thuộc quy trình, hệ 
sinh thái ưu đãi) lấn át, SC có thể làm tăng PV; 
nhưng nếu SC bị cảm nhận như “ràng buộc” hạn 
chế quyền chọn, SC có thể làm giảm PV. Bởi vậy, 
theo góp ý phản biện, chúng tôi duy trì hai giả 
thuyết cạnh tranh: H4a (SC tới PV dương) và H4b 
(SC tới PV âm). Bên cạnh đó, trải nghiệm nhất 
quán, dễ dùng, đáp ứng tốt giúp giảm gắng sức 
nhận thức và nỗi lo rủi ro cảm tính, nên H5 dự báo 
E tác động dương tới PV. Các đặc tính quan hệ 
niềm tin, cam kết, gắn kết giảm bất định và chi phí 
tìm kiếm/so sánh, làm dày giá trị, nên H6 khẳng 
định RF tác động dương tới PV. Cuối cùng, theo 
chuỗi chất lượng giá trị hành vi, khi PV tăng, RD 
tăng; do đó H7 khẳng định PV tác động dương và 
có ý nghĩa tới RD (đo bằng CI1-CI4)

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất

Nguồn: Tác giả

3. Phương pháp nghiên cứu
Cỡ mẫu tối thiểu được xác định theo công thức 

tổng thể hữu hạn ở mức tin cậy 95% và sai số 5%, 
cho kết quả 385. Chúng tôi phát 386 bảng hỏi và 
thu về 309 phản hồi hợp lệ đưa vào phân tích. Lấy 
mẫu dây chuyền (snowball) được sử dụng để tiếp 
cận cộng đồng người dùng thẻ tín dụng tại Hà Nội 
một cách phù hợp khi quần thể mục tiêu mang tính 
kết nối xã hội. Thang đo Likert 5 điểm được áp 
dụng cho tất cả chỉ báo; các thang đo được điều 
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chỉnh theo bối cảnh thẻ tín dụng và trình bày trong 
Phụ lục. Thang đo kế thừa và điều chỉnh từ các 
nguồn uy tín: PV (Pišnik & Snoj, 2010; Zou & Fu, 
2024), PR (Featherman & Pavlou, 2003; Trinh et 
al., 2021), PQ (Lau et al., 2013; Zou & Fu, 2024), 
PC (Zou & Fu, 2024), SC (tham chiếu Jones et al., 
2000; điều chỉnh theo bối cảnh), E (Suvarchala & 
Rao, 2018; Komulainen, 2019), RF (Palmatier et 
al., 2013), CI1-CI4 (xấp xỉ RD theo Zeithaml et al., 
1996; Yee et al., 2017). Chúng tôi tiến hành CFA để 
kiểm định mô hình đo lường, tiếp đó ước lượng mô 
hình SEM nhằm kiểm định các giả thuyết.

4. Kết quả nghiên cứu
4.2. Phân tích nhân tố khẳng định 
Các chỉ số độ phù hợp đạt chuẩn quốc tế: CFI 

= 0,916; RMSEA = 0,060; SRMR = 0,044. R² của 
PV đạt 0,826 và của RD (vận hành hóa bởi CI1-
CI4) đạt 0,824 cho thấy năng lực giải thích rất cao. 
Tải nhân tố trong mô hình cấu trúc đều > 0,68 (p < 
0,001), củng cố tính vững chắc đo lường.

Về đường dẫn, PV tới RD có hệ số 0,908 (p < 
0,001), xác nhận vai trò bản lề của PV trong chuỗi 
chất lượng giá trị hành vi. Các tiền đề của PV cho 
thấy: PR tới PV âm (-0,120; p = 0,014); PQ tới PV 
dương và đáng kể (0,434; p = 0,012); PC PV âm 
(-0,150; p = 0,004); SC tới PV dương (0,200; p = 
0,036); E tới  PV dương (0,250; p = 0,045); RF  
PV dương (0,300; p = 0,021). Như vậy, H1, H2, 
H3, H4a, H5, H6 và H7 đều được ủng hộ trong 
mẫu hiện tại. Chúng tôi vẫn bảo lưu H4b cho các 
kiểm định mở rộng hơn bởi vì dấu tác động của 
SC có thể đảo chiều khi cảm nhận “bị ràng buộc” 
lấn át “độ dính tích cực”.

Các mối liên hệ giữa nhân tố ẩn tương đối 
mạnh, đặc biệt E-RF (~0,897) và PQ-E (~0,801), 
phản ánh logic dịch vụ: trải nghiệm tốt gia tăng 
gắn kết quan hệ và chất lượng cao thường đi liền 
trải nghiệm tích cực. Phương sai phần dư của 
các biến quan sát nằm trong ngưỡng chấp nhận  
(< 0,6), ủng hộ tính ổn định của thang đo.

Bảng 1: Kiểm định phương trình cấu trúc
Chỉ số Kiểm định Giá trị

CFA - Comparative Fit Index (CFI) CFI 0.917
SEM - Comparative Fit Index (CFI) CFI 0.916
SEM - RMSEA RMSEA 0.060
SEM - RMSEA 90% CI Lower / Upper 0.055 / 0.065
SEM - p(RMSEA) p-value 5.811×10⁻⁴
SEM - SRMR SRMR 0.044
Thông tin mô hình (SEM) AIC / BIC 24635.036 / 24985.97
Kiểm định cơ bản χ² / df / p 1329.925 / 572 / < .001
Kích thước mẫu n(Observations)  309

Nguồn: Phân tích từ dữ liệu nghiên cứu

4.3. Mô hình phương trình cấu trúc
Các chỉ số độ phù hợp đạt chuẩn quốc tế: CFI 

= 0,916; RMSEA = 0,060; SRMR = 0,044. R² của 
PV đạt 0,826 và của RD (vận hành hóa bởi CI1-
CI4) đạt 0,824 cho thấy năng lực giải thích rất cao. 
Tải nhân tố trong mô hình cấu trúc đều > 0,68 (p < 
0,001), củng cố tính vững chắc đo lường.

Về đường dẫn, PV tới RD có hệ số 0,908 (p < 
0,001), xác nhận vai trò bản lề của PV trong chuỗi 
chất lượng giá trị hành vi. Các tiền đề của PV cho 
thấy: PR tới PV âm (-0,120; p = 0,014); PQ tới PV 
dương và đáng kể (0,434; p = 0,012); PC tới PV 
âm (-0,150; p = 0,004); SC tới PV dương (0,200; 
p = 0,036); E tới PV dương (0,250; p = 0,045); 
RF tới PV dương (0,300; p = 0,021). Như vậy, 
H1, H2, H3, H4a, H5, H6 và H7 đều được ủng hộ 
trong mẫu hiện tại. Theo định hướng phản biện, 
chúng tôi vẫn bảo lưu H4b cho các kiểm định mở 
rộng, bởi dấu tác động của SC có thể đảo chiều khi 
cảm nhận “bị ràng buộc” lấn át “độ dính tích cực”.

Các mối liên hệ giữa nhân tố ẩn tương đối 
mạnh, đặc biệt E-RF (~0,897) và PQ-E (~0,801), 
phản ánh logic dịch vụ: trải nghiệm tốt gia tăng 
gắn kết quan hệ và chất lượng cao thường đi liền 
trải nghiệm tích cực. Phương sai phần dư của các 
biến quan sát nằm trong ngưỡng chấp nhận (< 
0,6), ủng hộ tính ổn định của thang đo.

Bảng 2 tóm tắt các hệ số hồi quy chuẩn hóa giữa 
các nhân tố ẩn. Giá trị cảm nhận (PV) tác động rất 
mạnh đến Quyết định duy trì (đo bằng biến uỷ thác 
CI1-CI4) với hệ số 0,908 (p < 0,001) một quan hệ 
trung tâm, phù hợp logic “chất lượng → giá trị → 
hành vi” trong lý thuyết dịch vụ (Zeithaml, 1988; 
Zeithaml et al., 1996). Rủi ro cảm nhận (PR) ảnh 
hưởng tiêu cực đến PV (-0,12; p = 0,014), nhất 
quán với bằng chứng rằng né tránh rủi ro làm giảm 
giá trị cảm nhận (Featherman & Pavlou, 2003). 
Chất lượng cảm nhận (PQ) tác động tích cực 
mạnh (0,434; p = 0,012), trong khi Chi phí cảm 
nhận (PC) tác động tiêu cực (-0,15; p = 0,004). 
Chi phí chuyển đổi (SC), Trải nghiệm (E) và Đặc 
tính quan hệ (RF) đều có tác động tích cực đến 
PV (lần lượt 0,20; 0,25; 0,30 với p < 0,05), phù 
hợp với lý thuyết giá trị khách hàng và các bằng 
chứng thực nghiệm (Sweeney & Soutar, 2001). 
Tất cả giả thuyết nghiên cứu đều được ủng hộ với 
ý nghĩa thống kê cao. Tuy nhiên, dù ước lượng 
trong mẫu này cho thấy hệ số SC tới PV dương, 
về mặt lý thuyết vẫn tồn tại kịch bản dấu âm khi 
chi phí chuyển đổi bị cảm nhận như sự ràng buộc; 

Kỳ 2 tháng 12 (số 302) - 2025NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI



47Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

do đó, cặp giả thuyết cạnh tranh cho quan hệ này 
cần được duy trì và kiểm định đối sánh trong các 
mẫu/nhóm khác.

Như vậy, kết quả SEM khẳng định bức tranh 
đa nhân tố của quyết định duy trì thẻ tín dụng: rủi 
ro, chất lượng, chi phí, chi phí chuyển đổi, trải 
nghiệm và đặc tính quan hệ vừa liên hệ chặt chẽ, 
vừa bổ trợ lẫn nhau. Mô hình đo lường đạt độ tin 
cậy, hội tụ và phân biệt tốt; cấu trúc SEM nhấn 
mạnh vai trò trung tâm của giá trị cảm nhận như 
chiếc “bản lề” kết nối các tiền đề với quyết định 
duy trì. Ở phía tích cực, chất lượng, trải nghiệm, 
chi phí chuyển đổim và đặc tính quan hệ nâng giá 
trị của biến phụ thuộc; ở phía tiêu cực, rủi ro và 
chi phí cảm nhận làm suy giảm giá trị của biến phụ 
thuộc. Điều này gợi ý các ngân hàng muốn giữ 
chân khách hàng cần đồng thời nâng chất lượng 
trải nghiệm, củng cố quan hệ và giảm cảm nhận 
rủi ro chi phí; với chi phí chuyển đổi, cần quản trị 
tinh tế để tránh hiệu ứng “bị trói buộc” làm giảm 
giá trị mà khách hàng nhận được.

Bảng 2: Kiểm định giả thuyết
Hypotheses Predictor Std. estimate z-value p-value Conclusion

H1 PR → PV -0.12 -0.24 0.014 Ủng hộ
H2 PQ → PV 0.434 2.526 0.012 Ủng hộ
H3 PC → PV -0.15 -2.9 0.004 Ủng hộ
H4 SC → PV 0.2 2.1 0.036 Ủng hộ
H5 E → PV 0.25 2 0.045 Ủng hộ
H6 RF → PV 0.3 2.3 0.021 Ủng hộ
H7 PV → CI 0.908 37.833 <0.001 Ủng hộ

Nguồn: Phân tích từ dữ liệu nghiên cứu

5. Thảo luận, hàm ý và kết luận
Kết quả củng cố lõi lý thuyết của PVT trong 

bối cảnh thẻ tín dụng tại nền kinh tế chuyển đổi. 
Thứ nhất, PV đóng vai trò trung gian mạnh giữa 
các tiền đề tri nhận và RD; điều này mở rộng 
chuỗi “chất lượng giá trị hành vi” (Zeithaml, 
1988; Zeithaml et al., 1996) sang bối cảnh duy trì 
chứ không chỉ chấp nhận. Thứ hai, việc tách bạch 
PC và SC chứng minh giá trị khái niệm và thực 
nghiệm: PC (gánh nặng ở lại) làm xói mòn PV, 
trong khi SC (gánh nặng rời đi) trong mẫu hiện tại 
tạo “độ dính tích cực” cho PV; song, theo lý thuyết, 
SC có thể đảo dấu khi bị cảm nhận là cưỡng buộc 
biện minh cho hai giả thuyết cạnh tranh H4a/H4b. 
Thứ ba, định nghĩa PQ hai bình diện (chức năng 
& quy trình/dịch vụ số) cho thấy cả hai lớp chất 
lượng đều thúc đẩy PV một đóng góp tinh chỉnh 
khái niệm theo yêu cầu phản biện. Thứ tư, mối 
tương liên cao giữa E và RF phản ánh tính đan 
xen giữa trải nghiệm và quan hệ trong dịch vụ số: 

trải nghiệm tốt là tiền đề của niềm tin cam kết, 
và ngược lại, quan hệ tốt khuếch đại trải nghiệm 
(Palmatier et al., 2013; Sweeney & Soutar, 2001).

Bốn hướng ưu tiên nổi bật. Một là chất lượng 
& trải nghiệm: song hành nâng năng lực chức 
năng (tốc độ xử lý, chấp nhận quốc tế, bảo mật, 
tra soát bồi hoàn) và chất lượng quy trình/dịch 
vụ số (ứng dụng/website ổn định, hành trình số 
mạch lạc, chăm sóc đáp ứng). Hai là minh bạch 
chi phí: chuẩn hóa thông điệp về phí lãi phạt, 
cung cấp công cụ “ước lượng gánh nặng sử 
dụng” giúp khách hàng dự trù chi phí, qua đó hạ 
thấp PC. Ba là quản trị rủi ro: truyền thông chủ 
động về an toàn thông tin, phòng chống gian lận, 
quy trình xử lý sự cố và bồi hoàn; củng cố kênh 
hỗ trợ đa chạm (call center chatbot tự phục vụ) để 
giảm PR. Bốn là nuôi dưỡng quan hệ: vận hành 
chính sách đối xử công bằng, giải quyết khiếu nại 
chuẩn mực, cá nhân hóa ưu đãi theo vòng đời để 
bồi đắp RF.

Thứ nhất, nghiên cứu chưa kiểm định vai trò 
điều tiết của biến kiểm soát (giới tính, tuổi, thu 
nhập) do ràng buộc dữ liệu; phân tích đa nhóm 
(multi-group SEM) có thể làm rõ dị biệt phân 
khúc. Thứ hai, RD được vận hành hóa bằng các 
chỉ báo dự định gần; các nghiên cứu tiếp theo nên 
kết hợp dữ liệu hành vi dọc (transaction/tenure/
churn) để kiểm định mạnh hơn. Thứ ba, mẫu tập 
trung ở Hà Nội hạn chế khả năng khái quát; mở 
rộng địa lý sẽ gia tăng sức mạnh ngoại suy. Cuối 
cùng, cần kiểm tra dấu tác động của SC tới PV 
trong các bối cảnh khác (ngân hàng số thuần, hệ 
sinh thái siêu ứng dụng) để đối chiếu H4a/H4b./.
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