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Tém tit:

Bai viét nay nham nghién ciru dg tré trong phan ing cia gid ca trude cdc cii soc khac nhau
sir dung dir liéu diéu tra ciia Viét Nam thong qua mo hinh phuo‘ng trinh cdu triic dang tong
qudt (GSEM). Két qua chi ra rang, sw rang budc boi cac hop dong va chlphl thu’c don la hai
nguyén nhdn quan trong nhat gay ra sw cimg nhdc ciia gid cd trude cdc cii soéc cau giam hodc
chi phi giam. Bén canh do, cach thirc dinh gia cua doanh nghiép, mirc do canh tranh, thi phan,
quy mo doanh nghiép, kha nang phan biét gia theo luong ban, ty 1é so hitu nha nwoc va ddac
diém nganh ciing la nhitng yéu té ¢é dnh hwong dén sw diéu chinh gid nhanh hay chdm cia
doanh nghiép. Ngoal ra, nghién cu"u con cho thdy cé s bat can xitng nhat dinh trong do tré
clia gid ca gitka cii soc tang va cii séc gidm, va giita cdc cii séc véi nhau.

Tir khéa: D) tré gia ca, hop dong, chi phi thuc don, bt can xtng.

Empirical evidence on price adjustment lags and their asymmetries in Vietnam
Abstract

This paper aims to study price adjustment lags in response to shocks using the survey data
in Vietnam through the generalized structural equation modeling. It shows that, explicit and
implicit contracts and menu costs are the two most important factors causing price rigidity
in facing negative demand and cost shocks. In addition, the way firms set their prices, com-
petition, market share, firm size, price differentiation by quantity, state ownership, and sector
characteristics are likely to induce firm to adjust their prices faster or slower. Furthermore,
the paper indicates that there are asymmetries in price responses both between shocks and
within shocks.

Key words: Price adjustment lags, contracts, menu costs, asymmetry

1. Giéi thiéu nhic, tirc 1a chiing chdm phan tng véi cac diéu kién
Tinh cting nhéc ciia gia ca 1a mot trong nhimg  kinh té, thi sy thay déi ciia chinh séch tién ¢ s& c6
nhan t6 quyét dinh quan trong dén hiéu tng d6i véi  hiéu ting thuc d6i v6i san luong it nhét 1a trong ngan
san lugng cua cac cu sbc tién té. Néu giacdlacing han. Nguoc lai, néu gia ca la linh hoat, tuc la chung
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phan ung thuong xuyén va nhanh chong voi nhing
thay ddi cua chinh sach tién t¢, thi sy thay ddi chinh
sach s& chu yéu din dén lam phat hodc giam phat
ma hau nhu khong 1am thay doi san luong ctiia nén
kinh té. Chinh vi vay, tinh cimg nhéc cua gia ca 1a
mot thanh t6 khong thé thiéu trong cic mé hinh can
bang tong quat ngdu nhién dong (DSGE — Dynamic
Stochastic General Equilibrium), dugc ngan hang
trung wong cac nudc ciing nhu gidi hoc thuat su
dung rong rii trong phan tich chinh sach tién té.

Pé cung cip bang chung thuc nghiém vé tinh
clmg nhic ciia gia ca, cac nha kinh té va ngan hang
trung uong cac nudc thuong tién hanh cac cudc
diéu tra tim hiéu hanh vi thiét 1ap gia ctia cac doanh
nghiép & cip d6 vi md. Céac vi du dién hinh ¢ cac nén
kinh té phat trién c6 thé ké dén bao gébm Blinder &
cong su (1998), Hall & cong su (2000), Amirault &
cong su (2004), hay Fabiani & cdng su (2006). Cac
nghién ctru tuong tu & cac nudc dang phat trién 1a rat
hén hitu. Dua trén dit liéu cta cac cudc diéu tra dang
nay, tinh cing nhic cua gia ca di dugc do ludng
va nghién ctru thong qua tan suét thay ddi gia hoic
thong qua do tré/do 16n phan ung cua gia ca trudc
céc ct sdc. Két qua nghién ctru nhin chung cho thay
mdi quan hé voi khach hang, sy that bai trong phdi
hop, su rang budc boi cac hop dong hodc chi phi
thuc don thuong la nhiing nguyén nhan quan trong
nhét gy ra su cing nhic cia gia ca (Blinder & cong
su, 1998; Amirault & cong su, 2004; Munnik & Xu,
2007). Ngoai ra, muc do canh tranh, quy mo doanh
nghiép, kha ning phan biét gia, hodc cach thic thiét
lap gia ctia doanh nghiép ciing 1a nhitng nhan t&
quan trong quyét dinh dén tinh cimg nhéc cua gia ca
(Munnik & Xu, 2007; Dias & cong su, 2015).

Muc dich ctia nghién ctru nay 1a cung cip bang
chimg va nghién ctru cic nhan t§ quyét dinh tinh
ctimg nhic cua gia ca, do ludng bai do tré diéu chinh
gia trude cac loai cu sbc khac nhau, dya trén dit liéu
diéu tra hanh vi thiét 1ap gia ciia cac doanh nghiép
trong nén kinh té Viét Nam. Bén canh do, nghién
clru ciing ¢b ging xem xét tinh can ximg trong phan
g cua gia ca trude cac loai cu sde khac nhau va
trong ciing loai ct sdc nhung nguoc chiéu nhau. Két
qua nghién ctru dugc ky vong cung cip nhimg bang
chung thuc nghiém quan trong lam co sé cho viée
thiét ké va thyc thi chinh sach tién té t5t hon & Viét
Nam trong thoi gian toi.

Phan con lai cta bai viét nay duoc to chirc nhu
sau: Phan 2 mo ta nhitng thong tin co ban vé cude
diéu tra va nhimg dic diém chinh cta cac doanh

nghiép c6 phan hoi. Phan 3 trinh bay phuong phap
nghién ciru va két qua wdc lugng. Cudi ciing, phan
4 $& dua ra mot s6 két luan va ham N ddi véi chinh
sach tién té.

2. Piéu tra gia ca

Cudc diéu tra nay duoc thiét ké tuong tu nhu cudc
diéu tra do Greenslade & Parker (2012) thuc hién.
Vi su hd trg cua cac can bd thudce Téng cuc Théng
ké Viét Nam, trong quy 2 nam 2014, nhom nghién
ctru Iyra chon phong véan cac doanh nghiép trén dia
ban ba thanh phé 16n nhit dai dién ba mién bao
gom: Ha No6i ¢ mién Béc, Pa Ning ¢ mién Trung,
va Thanh phd H6 Chi Minh & mién Nam. Bang hoi
dugc thiét ké va giri toi khoang 2000 doanh nghiép
bao phu cac nganh nghé khac nhau. Ty trong doanh
nghiép & mdi thanh phd va trong mdi nganh nghé
& mau diéu tra duoc xac dinh nhat quén voi ty 1€
dugc lya chon trong cac cudc diéu tra doanh nghi¢p
cip qudc gia tién hanh hang nam. Bé co duoc ty
¢ phan hdi cao, cac doanh nghi€p duoc lya chon
ngau nhién tir danh sach nhiing doanh nghiép c6 lich
sir phan hdi t6t trong hd so cac cudc didu tra trude
day. Doanh nghiép dugc hoi truc tiép hodc gian tiép
qua e-mail/dién thoai vé hanh vi thiét 1ap gia cta ho.
Cudi cung, sau khi 1am sach dit liéu, nhom nghién
ctru thu dugc mot mau gdm 1560 doanh nghiép phan
hoi hoan chinh cic nodi dung ciia bang hoi. Ty 1é
doanh nghiép ¢ Ha Noi, Pa Ning va Thanh phd Hd
Chi Minh lan lugt 14 37,3%, 22,1% va 40,6%. Ngoai
ra, c6 hon mot nira (53,7%) sé doanh nghiép nim
trong nganh ché bién ché tao va nganh thuong mai.

Phan 16n cac doanh nghiép c6 phan hoi 1a hoan
toan thudc sé hitu ngoai nha nudc, chiém 96,5%.
Vé quy mo, ¢6 khoang 82,6% doanh nghiép c6 quy
mo lao dong nho hon 50 nguoi va 81,9% s6 doanh
nghiép c6 von diéu 1¢ nho hon 50 ty VND. Nhur vay,
¢6 thé thdy, mau diéu tra chi1 yéu bao gdm cac doanh
nghiép ngoai nha nudc vdi quy md vira va nho.

Ngodi ra, néu xét vé thi truong san pham thi co
95,5% doanh nghiép c6 san pham chinh ban trén thi
trudng trong nude. Dong thoi, 1an luot c6 41,1% va
48,6% s6 doanh nghiép c6 phan hdi cho rang mirc do
canh trén thi truong ndi dia la cao va trung binh. Tuong
tu nhu vay, trong mau didu tra c6 t6i 83,2% s doanh
nghiép co thi phan dudi 5%. Nhur vay c6 thé thy, da s6
cac doanh nghiép trong mau diéu tra hoat dong trén cac
thi trudng canh tranh trong nudc va mirc do canh tranh
chii yéu & mirc cao va trung binh.

Trong cudc diéu tra, cac doanh nghiép dugc hoi
sau bao 1au thi ho s& phan tmg diéu chinh gia khi cac
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Bing 1: Phan b dd tré phan ng ciia gia ca doi véi cAc ci soc cau va chi phi (%)

Ci soc cau

Cu soc chi phi

Tang Gidm Tang Gidm
1 Duéi 1 tuan 13.2 9.2 14.7 9.8
2 Tul tuan dén 1 thang 41.9 39.4 41.7 41.0
3 Tir 1 d&én 3 théng 27.2 344 29.0 32.1
4 Tir 3 dén 6 thang 7.5 10.6 8.5 8.8
5 Tu 6 thang dén 1 nam 4.4 3.7 2.9 4.7
6 Trén 1 ndm 5.8 2.7 3.1 3.6
Tong 100 100 100 100
ct sdc xay ra, bao gém bon loai ct sdc: cau tang, chi 1 =duoi 1 tuan; 2 = tr 1 tudn dén 1 thang; 3 =tur 1
phi ting, ciu giam va chi phi giam. Doanh nghiép  dén 3 thang; 4 = tir 3 dén 6 thang; 5 = tir 6 thang dén
s€ lya chon mdt trong sau phuong an tra 16i sau: (1) 1 ndm; 6 = sau 1 nam tr¢ 1én).

duéi 1 tuan; (2) tir 1 tuan dén 1 thang; (3) tir 1 dén
3 thang; (4) tir 3 dén 6 thang; (5) tir 6 thang dén 1
nam; va (6) sau 1 nam trd 1én. Nhin chung Bang 1
cho thiy co6 su khac biét dang ké trong do tré phan
ung cla gla ca gilra cu soc cau va cu sdc chi phi, va
gilta cu sdc ting va ci séc giam. Phan tng gia ca
cua cac doanh nghiép s€ dugc mo hinh hoa theo cac
bién giai thich khac nhau mé ta trong phan sau cta
bai viét.

3. Phuong phap nghién ciru va két qua wéc lugng

3.1. Phwong phap nghién ciru

Dé mo hinh hoa tinh cimg nhic cua gia ca, nhom
nghién ctru s& sir dung mo hinh phwong trinh cau
trac dang tong quat (GSEM - Generalized Structural
Equation Model) v&i bén phuong trinh hoi quy tha
tur (ordered probit) mo ta do tré phan tng khac nhau
clia gia ca dbi voi bon loai cu sbc, bao gdm cii sdc
cdu ting, ¢ sdc chi phi ting, ¢ sbc cAu giam va
¢t sbc chi phi giam. Gidng nhu Dias & cong su
(2015), cac bién giai thich ¢ ddy s& bao gdm: tam
quan trong ctia cac 1y thuyét truyén thong giai thich
tinh cimg nhic cua gia ca; tap thong tin sir dung va
quy tac dinh gia ctia doanh nghiép; céac dac diém cua
thi truong, nganh va doanh nghiép; va cac dac tinh
ngau nhién khong quan sat dugc cua doanh nghiép.
Do vay, phuong phap udc luong dugce stir dung ¢ day
1a phuwong phap GSEM gbm bdn phuong trinh hoi
quy thtr ty v6i hiéu (mg ngau nhién.

MO hinh nay gia dinh ring c6 su ton tai ciia mot
tap hop céc bién 4n (Latent Varlables -L), v chia
cit boi tap hop cac két cuc sip xép theo thi tu: ma
cu thé ¢ day la khoang thoi gian ma doanh nghiép i
diéu chinh gia sau mdi cti sdc loai j= ., 1560,
conj =1, 2,..., 4). Goi K. 1a s6 gid tri phan g d6i
Vi ¢t sbc j (O day K = 6 tuong ing v&i cac gia tri

Trong hé phan ting tht bac, bién an 0", ;) cho moi
loai trang thai duoc viét dudi dang mot ham cua cac
bién s lién quan nhu sau:

Vi, =Bxtiv e, (1)
trong do, x, 1 mot vée-to (L * 1) bién ngoai sinh (khong
bao g0m he so chan), ); B la mot véc-to (L x [) tham
s6 u6c luong twong tmg; v.1a dac diém khong quan
sat dugc ctia doanh nghiép; va €, 14 sai s6. Trong md
hinh, f du'oc dat rang budc bang 1 vado do v, tr6 thanh
tham s6 chan ngiu nhién (hay hiéu ung ngau nhién)
do luong anh huong riéng ¢ ctia mdi doanh nghlep
Vi trén thyc té chung ta khong thé quan sat duoc )", "
ma chi c6 thé quan sat dugc Vi~ co m01 quan hé VO‘l
céac két cuc quan sat dugc va duoc sip xép theo thir bac
thong qua cac ngudng chan dudi day:
v, =k néu gyt < ()

trong do, c" la ngudng chan tren cho mtrc do phan ting
thir bac & ciia trang thai j (/< ¢/<.<cf;cl=-m,

cK =+ Vj). Dé udc luong cac tham s0, chung ta gia
dmh rang €, |x v~ N(0,1), trong d6 phu:ong sai dugc
chuan hoa bang 1 ma khong lam mat di tinh tong quét.
Xéc suat c6 diéu kién cua viée quan sét y,, =k dya trén
Phuong trinh (2) 1a:

Pr(y,=k|x,v)=Pr (gik" Sy*i,j < ?;k [x,v) (3)

Céc bién giai thich dugc chia thanh 3 nhom. Nhom
thir nhét lién quan dén quy tac thiét lap gia cia doanh
nghiép, nhom thtt hai lién quan dén nhan thic cua
doanh nghlep vé tAm trong cua cac 1y thuyét gay ra
su cimg nhéc clia gia ca va nhoém cudi cung phan anh
cac dic diém riéng ciia doanh nghiép, nganh va thi
truong. Dinh nghia va mé ta cac bién duoc trinh bay
trong Phu luc. Vé mit thue nghiém, nhom nghién
ciu st dung ky thuat wéc lwong mo hinh phuong
trinh cdu trac tong quat (GSEM) trong STATA md
ta theo Hinh 1. Do hanh vi diéu chinh gia trudc cac
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Hinh 1: Céu triic trong mé hinh GSEM

grdinal
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ordinal
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\\x//
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¢t sbc co thé khac nhau giita cdc ving mién nén ky
thuat 1am ving sai s6 chuan bang cach nhom ching
theo khu vuc dia ly sé dugc su dung.

Viée str dung mo hinh GSEM ¢ trén cho phép udc
lwong dugc cac hé s phan anh toc d6 diéu chinh gia
ca khac nhau cho mdi cu séc & mdi phuwong trinh.
Piéu nay la twong duong vdi viée udc lugng bon
phuong trinh riéng 1¢. Tuy nhién, wu diém cta no 1a
cho phép bén phuong trinh trong hé két ndi v6i nhau
thong qua thanh phan ngiu khong quan sat duoc
(duogc gia dinh 1a giéng nhau ¢ ca bon ca sdc). Ngoai
ra, viéc udc lugng hé phuong trinh con cho phép
thuc hién cac kiém dinh vé tinh can xing trong phan
g ctia gia ca trude cac cu sdc mot cach d& dang.

3.2. Két qud woc luong

Do cac bién giai thich trong mé hinh 1a bién
nhi phan khai thac tir cudc didu tra gia ca ¢ cap do
doanh nghiép nén rat c6 thé c6 hién tuong twong
quan hay phu thudc 13n nhau giira chung. Dé kiém
tra diéu nay, nhém nghién ctru thuc hién céc kiém
dinh Pearson 2. Két qua chi ra rang hé so tuong
quan g1u?a chung 14 rat nho. Didu nay goi ¥ rng cac
nhan t6 anh hudng dén su climg nhéc cua gia ca cd
thé 14 bd sung cho nhau, hodc it nhit 1a khong loai
trur nhau.

Néu muc d6 da cong tuyén giira cac bién giai thich
cao, cac hé sd ude luong cua ching trd nén khong

6on dinh vi sai s6 rat 16n. Do vy, nhém nghién ciru
cling thuc hién tinh toan cac thudc do phan anh mirc
d6 da cong tuyén. Két qua cho thay cac hé s6 phong
dai phuo‘ng sai (VIF Variance Inflation Factor) lél
kha thip voi da sb xap xi bang 1 Va khong c6 hé sb
nao 16n hon 10. Piéu nay ham y rang khong ton tai
hop thire tuyén tinh giita cac bién giai thich!.

3.2.1. Cdc nhdn té quyét dinh dg tré diéu chinh gid

Két qua udce luong trinh bay trong Bang 2 di dwa
ra mot s6 bang chimg thuc nghiém quan trong sau:

Thir nhdt, d6i véi cac doanh nghiép can nhic thay
d6i gia thudn tay dwa theo trang thai thi truong thi
gia ca ctia ho phan ung cham hon khi gdp phai ct
sdc cau ting, nhung lai nhanh hon khi gip phai ca
sdc chi phi giam so v6i cac doanh nghiép cin nhéc
thay d6i gia sau nhiing khoang thoi gian nht dinh.
Ttc 1a, nhitng doanh nghiép nay khi cap nhat tinh
hinh thi trudng thi ho it sin long ting gia néu cau
ting nhung lai sin sang giam gia khi chi phi giam
nham 1am ting cau tiéu thu/thi phan d6i v6i san
phim cta minh.

Thir hai, cac doanh nghi€p co6 cach dinh gia theo
quy tic riéng nhin chung c6 gia ca phan tng chim
chap hon ddi véi tat ca cac loai cli soc so voi cac
doanh nghiép dinh gid st dung cac thong tin qua
khw, hién tai hodc twong lai vé thi truong. Két qua
nay c6 thé 1a do viéc dinh gia theo quy tic riéng nao
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0, thay vi dua trén diéu kién thi truong, sé khién gia
ca cua doanh nghiép khong con ¢ mirc ti wu khi ca
sdc xay ra. Do vdy, gia ca caa ho thuong cting nhéc
hon so véi nhitng doanh nghiép thudong xuyén cap
nhap thong tin thi trudng dé dwa ra quyét dinh thay
doi gia.

Thir ba, gidng nhu phat hién cta Dias & cong
su (2015), dang chu y la cac doanh nghiép co gia
ban duoc xac dinh boi ddi thi canh tranh phan tmg
nhanh hon trong moi cu séc. Piéu nay ham ¥ ring
nhirng doanh nghiép c6 gia ban phu thudc vao déi
tht canh tranh 1a nhitng doanh nghi¢p di sau trén
thi truong, gia ca cia ho dugc dan dit boi doanh
nghiép 16n, va it gip phai sy that bai trong phi hop
(coordination failure) nhu khi ho tu quyét dinh thay
doi gia.

Thit tw, nhitng doanh nghiép c6 gia ban dugc
quyét dinh boi khach hang 16n ciing ¢ gia ca phan
(g linh hoat hon trong truong hop gip phai ci sbc
chi phi ting hodc cau giam. Két qua nay co thé cho
thdy khach hang 16n thuong c6 sttc manh thi trudng
va ho ¢6 thé yéu cau doanh nghiép giam gia nhanh
hon khi cau thi truong sut giam, nhung lai dé dang
ddng thuan cho doanh nghiép ting gia khi chi phi
tang. Ngoai ra, két qua uwéc luong con cho thay cac
doanh nghiép c6 gia ban dugc chinh phu quy dinh
lai thuong cham giam gia hon khi cau sut giam trong
khi cac doanh nghiép c6 quy tic dinh gia bang chi
phi cong voi mot ty 1€ 1gi nhuan nhét dinh lai ludng
Iy hon trong viéc ting gia ngay ca khi cau ting.

Dic biét, trong sb cac 1y thuyét gy ra sy cing
nhic cua gid ca chi ¢6 sy rang budc cta cac hop
d6ng mua ban da ky két tir trude (explicit va implicit
contracts) va chi phi lién quan dén viéc thay doi
gia, hay con goi la chi phi thuc don (menu costs),
1a khién cho doanh nghiép cham thay d6i gia. Tuy
nhién, cac hé sb woc lwong chi co ¥ nghia théng ké
trong truong hop ci séc cau giam va chi phi giam.
Diéu nay ham y chi phi thuc don chi ¢6 thé can tro
cac doanh nghiép giam gia, cho khong can tré ho
tang gia. Twong tu nhu vay, cac hop dong hay cam
két mua ban san phim c6 thé duoc thoa thuan véi
nhitng didu khoan c6 loi cho doanh nghiép theo
huéng ho c6 thé tri hodn giam gia trong trudng hop
gap phai cac ¢t sdc cau giam hodc chi phi giam. Két
qua nay co su khac biét doi chut voi Dias & cong
su (2015) khi theo nghién ctru do6 cac doanh nghiép
coi chi phi thic don 13 quan trong chi diéu chinh gia
chéam hon cac doanh nghiép khac trong truong hop
xdy ra cac ¢t sdc cau, con sy rang budc boi cac hop

dong lai khong c6 tac dong gi téi do tré diéu chinh
gid ciia cac doanh nghiép trudc moi ¢t soc.

Bén canh do, trong s6 cac bién kiém soat khéc,
Bang 2 cho théy muc do canh tranh trung binh hodc
cao khién cho cac doanh nghiép thay doi gia nhanh
hon khi phai d6i mat v6i ca soc chi phi nhung lai
khong giy ra su khac biét trong truong hop ca sbc
cAu. Nguoc lai, cac doanh nghiép c6 thi phﬁn > 5%
lai cham thay d6i gia hon cac doanh nghiép khac chi
khi d6i mat voi ch sbe cau. Pic biét, nhitng doanh
nghiép c6 thé phan biét gia theo lwong ban c6 gia ca
linh hoat hon trong moi ¢t sbc. Trong khi do, cac
doanh nghiép co ty 1¢ so hiru nha nudc trén 50% lai
cham thay d6i gia khi phai d6i mat véi cac ci soc
cau tang hodc chi phi ting. Diéu nay c6 thé 1a do
gia ca cua cac doanh nghi¢p nha nudc thuong chiu
su rang budc nhat dinh boi cac co quan quan 1y nén
viéc tang gia cua ho thuong la cham chap hon nhung
quy mo ctia mdi 1an thay doi gia c6 thé 1a 16n hon so
v6i cac doanh nghiép ngoai nha nudc.

Cubi cung, két qua u6e lwong con cho thiy, ngoai
tr nganh xay dung va dién, khi, nudc nong, doanh
nghiép thudc cac nganh con lai co gia ca linh hoat
hon so véi doanh nghi¢p thudc nganh noéng, 1am,
thity san (co so dé so sanh). Tuy nhién, sy linh hoat
hon nay chi ton tai khi xay ra cic ca sdc cau ting
hodc chi phi tang. Tuc la, cac doanh nghi€p thudc
céc nganh trén dé dang ting gia hon la giam gia khi
phai d6i mat voi cac ¢t sc. Nhirng két qua nay goi ¥
rang c6 sy bét can ximg nhét dinh trong hanh vi diéu
chinh gi4 cia cac doanh nghiép trude cic cu sdc xay
ra trong nén kinh té.

3.2.2. Sw phan trng khong can xung cua gia ca

Két qua ude luong trong Bang 2 goi ¥ ring cb
su bat can ximg nhat dinh trong phan Ung cta gia
ca gitra ¢t soc ting va ct sdc giam, va giira cac loai
¢t sé¢ voi nhau. Do vdy, nhém nghién ciru sir dung
kiém dinh Wald dé khang dinh diéu nay. Trudc tién,
nhom nghién ciru rang budc cac hé s6 khong ¢ ¥
nghia thong ké ¢ muc y nghia 10% bang 0 va wdc
luong lai md hinh trong Bang 2. Tiép theo, kiém
dinh Wald duoc thuc hién dé xac dinh xem liéu c6
su gidng nhau gitta cic tham s tuong tmg trong 4
phuong trinh phan anh sy phan tng cta gié ca trude
4 cu sbc hay khong. Két qua kiém dinh duoc trinh
bay trong Bang 3 cho thy gia thiét H, ¢ trén bi bac
bo & muc y nghia 6% & cac kiém dinh tinh can xung
trong phan mg ciia gia ca gitta cac cu séc. Hay noi
cach khac, phan tng cua gia ca trong truong hop ct
sdc cau tang (giam) 1a khac véi trong truong hop ct
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Biang 2: Phin tng ciia gia ca trude cac cii séc trong h¢ phwong trinh probit thir bac: Uéc hrgng b
phuong phiap GSEM (Generalized Structural Equations Modeling)

’ (1) (2) (3) “)
BIEN Phan tmg cua Phan tmg cua Phan tmg cua Phan tmg cua
gia voi ¢l soc gia vadi ¢l soc gia voi ¢l soc gia vadi ¢l soc
cau tang chi phi tang cau giam chi phi gidm
QUY TAC THIET LAP GIA
Can nhic thay doi gia thuan tay theo 0.282*** -0.165 0.086 -0.264***
trang thai cua thi truong (0.036) (0.138) (0.087) (0.008)
Thay d6i gia theo quy tac riéng 0.255*** 0.276*** 0.312%** 0.446%**
(0.073) (0.071) (0.088) (0.065)
Gia ban bé'mg chi phi cdng voi mot ty 1¢ 0.328*** 0.221 0.043 -0.092
lgi nhuén ¢6 dinh (0.084) (0.168) (0.238) (0.290)
Gia ban dugc xac dinh bdi khach hang 0.151 -0.048%** -0.168*** -0.047
16n (0.111) (0.015) (0.062) (0.109)
Gia ban duoc xac dinh boi ddi tha canh -0.493%*** -0.286** -0.316%** -0.378%**
tranh (0.045) (0.119) (0.084) (0.053)
Gia ban duge quy dinh bai Chinh phu 0.003 -0.043 0.184*** 0.092
(0.128) (0.063) (0.033) (0.079)
CAC NGUYEN NHAN GAY RA SU CUNG NHAC CUA GIA CA
Lo ngai dbi thi canh tranh khong thay 0.060 -0.091 0.124 0.080
doi gia ﬂ (0.104) (0.149) (0.160) (0.175)
Lo ngai gia ca thi truong thay doi theo 0.012 0.079 -0.182* 0.031
chiéu hudng nguoc lai (0.122) (0.161) (0.099) (0.229)
Do rang budc cua cac hop ddng mua 0.073 0.127 0.228*** 0.174*
ban da ki ket tr trude (0.116) (0.154) (0.036) (0.094)
Do chi phi lién quan dén viéc thay doi -0.071 -0.091 0.273*** 0.242%***
gia (in an, thu thép thong tin,...) (0.140) (0.078) (0.075) (0.054)
Do bién phi ciia doanh nghiép rat 6n 0.008 0.086 -0.029 -0.027
dinh so vi tinh hinh thi truong (0.093) (0.162) (0.041) (0.061)
Lo ngai phan ung ti€u cuc ctua khach 0.139 0.083 -0.060 0.254
hang (0.109) (0.097) (0.118) (0.203)
CAC BIEN KIEM SOAT KHAC
Murc d6 canh tranh tranh 0.086 -0.367%** -0.141 -0.401**
(trung binh hodc cao) (0.247) (0.120) (0.195) (0.193)
Thi trudng tiéu thy ciia san pham chinh 0.417 0.239 0.002 0.098
(nudce ngoai) (0.381) (0.231) (0.170) (0.299)
Thi phén noi dia cia san pham chinh > 0.190** 0.117 0.095** 0.086
5% (0.096) (0.126) (0.044) (0.081)
Quy md doanh nghiép (>50 lao dong) 0.351* 0.246" 0.220 0.243*
(0.234) (0.164) (0.214) (0.129)
Phén biét gia theo lugng ban -0.459%** -0.191* -0.403%** -0.081*
(0.058) (0.100) (0.139) (0.047)
S& hiru nha nude (>50%) 0.499*** 0.347*** -0.163 0.240*
(0.051) (0.092) (0.210) (0.145)
Nganh thuong mai -0.319%** -0.194* 0.122" 0.280
o (0.123) (0.100) (0.085) (0.250)
Nganh ché bién ché tao -0.333%* -0.278%** 0.125 -0.109
(0.150) (0.107) (0.144) (0.078)
Dich vy luu trt va in ubng -0.497*** -0.329" 0.017 0.266
(0.112) (0.220) (0.197) (0.278)
Van tai -0.430%** -0.481%** 0.070 0.028
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(0.139)

Xay dung -0.212
(0.452)
Kinh doanh BBS va cho thué -0.414**
(0.171)
bién, khi va nudc nong -0.387
) (0.812)
L (Hiéu trng ngau nhién khong quan sat 1.000
duoc cua doanh nghiép) (0.000)
Var(L)
CAC THAM SO CUT-OFF
_cutl -1.925%**
(0.349)
_cut?2 0.054
(0.321)
_cut3 1.389***
(0.288)
_cut4 1.958***
(0.275)
_cuts 2.405***
. (0.259)
KIEM DINH
Log pseudolikelihood
S6 quan sat 1,560

(0.098) (0.129) (0.142)
-0.284 0.069 0.076
(0.446) (0.211) (0.392)

-0.204%** 0.123 0.087
(0.075) (0.086) (0.225)
-0.495 0.115 0.296
(0.463) (0.503) (0.646)

1.000 1.000 1.000
(0.000) (0.000) (0.000)
1.522% %
(0.265)

-2.224%%x -2.372%*% -2.169%**
(0.285) (0.516) (0.498)
-0.247 -0.269 0.032
(0.306) (0.339) (0.314)

1.203%** 1.330%** 1.535%%x
(0.381) (0.247) (0.195)

1.967%%* 2.290%** 2.231%%x
(0.357) (0.253) (0.204)

2.391%** 2.973%** 2.852%%x
(0.434) (0.255) (0.268)

-7731.604
1,560 1,560 1,560

Ghi chu: Trong ngodc la sai so chuan dwoc lam viing (robust standard errors), *** co y nghia ¢ murc 1%, ** co y
nghia 6 mirc 5%, * ¢6 Y nghia 6 mirc 10%, con ™ ¢6 ¥ nghia 6 mirc 12%. Nganh nong, lam, thity san dwoc chon

lam co so doi voi biéen gid nganh.

sdc chi phi ting (giam).

Két qua nay 1a khong c6 gi ngac nhién khi co
nhiéu doanh nghiép trong mau nghién ciru phan ting
nhanh hon khi di mit véi ct sdc cung so v6i ¢t soc
ciu. Piéu nay c6 thé ham y khach hang thuong dé
dang chép nhan su ting gia do chi phi ting hon 1a su
tang gia do cau tang.

4. Két luan

Két qua phan tich d tré trong phan tmg ciia gia
ca trude cac ch sdc khac nhau st dung phuong phap
GSEM véi dir liéu didu tra hanh vi thiét 1ap gia cua
doanh nghiép da cho chiing ta nhimg bang chimg thuc
nghiém quan trong. Th nhét, két qua udc lugng cho
thdy chi phi thuc don va su rang budc cia cac hop
dong (chinh thirc va khong chinh thirc) 1a nhiing nhan
td quan trong khién doanh nghi€p cham chap hon trong
viée giam gia khi gap phai cac ca sbc cau giam hoic
chi phi giam nhung lai khong anh hudng toi viée tang
gia ca trong truong hop cac ci sdc cau ting hodc chi
phi ting. Piéu nay ham ¥, ¢t sdc thét chit tién té (Cu
sdc 1am giam tong cau) c6 thé co hidu tng nho hon
t6i gia ca, va do vy c¢6 hidu Gmg 16n hon dbi véi san

lugng, so voi cac cu sdc mo rong tién té (Ca soc lam
tang tong cau). Tirc 13, cai gia clia viéc chdng lam phat
bfmg viéc that chat tién té khi da dé no xay ra co thé
1a khé 16n, con hiéu qué cta viée kich thich téng cau
thong qua mé rong tién té co thé 1a nho. Két qua nay co
¥ nghia quan trong di voi viéc diéu hanh chinh sach
tién t¢ trong thyc tién.

Bén canh d6, cac doanh nghiép can nhéc thay d6i
gia thudn tay theo trang thai thi truong (thay vi theo
nhiing khoang thoi gian ¢ dinh) trong mau diéu tra
c¢6 thé dat myc tiéu thi phan Ién trén muc tiéu loi
nhuan khi ho cham tang gia khi cau ting, nhung lai
nhanh gidm gia khi chi phi giam. Trong khi do, cac
doanh nghiép c6 phuong phap dinh gia theo quy tic
riéng thuong chdm chap hon trong viéc cap nhat
thong tin thi truong va do vay, gia ca cua ho thuong
cting nhic hon trude tat ca cac loai ct sdc. Ngoai ra,
céc doanh nghiép c6 gia ban phu thudc vao di thu
canh tranh, hoac dugc xac dinh bdi khach hang 16n,
nhin chung phan trng nhanh hon trong khi cdc doanh
nghiép co gia ca duoc quyét dinh béi co quan quan
ly nha nudce lai phan ing chdm hon. Tuy nhién, su
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phan g gi4 ca nhanh hon hay chdm hon ndy chi  quan trong anh hudng dén do tré diéu chinh gia ctia
xay ra vdi tuy loai cu séc, hoac chi xay ra voi mot

. - ; cac doanh nghiép trudc cac cu soc. Tuy nhién, mot
chiéu & moi loai cu soc.

) ) . lan nita, sy bat cAn ximg trong phan Ung cua gia

Cuoi cung, két qua nghién ctu cling chi ra rang
mirc d¢ canh tranh, thi phan, quy mé doanh nghiép,
kha nang phan bié¢t gia theo luong ban, ty 1€ s¢ htru
nha nudc va dic diém nganh ciing 1a nhimg yéu t6

ca lai xay ra gitra cac cu soc va trong mdi loai cu
sdc. Kiém dinh Wald d4 cung cdp nhimng bang ching
thuc nghiém nhat dinh cho sy bt can xUing nay.

PHU LUC: PINH NGHIA VA PO LUONG CAC BIEN

Ky higu

| Bién

| DPinh nghia va do lwong

BIEN PHU THUQC: PHAN UNG CUA GIA CA POI VOI 4 LOAI CU SOC

yl Phan tmg cua gia ca déi voi cu sbe cau Phan tmg duogc sap xép theo thir tu sau: 1 = dudi 1 tudn; 2 =tir 1
tang tudn dén 1 thang; 3 = tir 1 dén 3 thang; 4 = tir 3 dén 6 thang; 5 = tir
6 thang dén 1 nam; 6 = sau 1 nam tré 1én
y2 Phan {ing cta gi4 ca d6i véi cii sbc chi Tuong tu trén
phi ting
y3 Phan tmg cta gia ca d6i voi ca sbe cau Tuong tu trén
giam
v4 Phan (g cua gi4 ca dbi véi ca sdc chi Tuong tu trén
phi gidm
QUY TAC THIET LAP GIA
preview Cén nhic thay ddi gia thuin tiy theo d=1 néu DN cén nhéc thay ddi gia san pham chinh ctia minh khi c6

pbase_rthumb
pset_markup
pset_customer
pset_compet

pset_legal

trang thai thi truong
Thay ddi gia theo quy tic riéng

Gia ban bang chi phi cong voi mot ty 18
loi nhuén ¢6 dinh

Gia ban dugc xac dinh boi khach hang
16n

Gia ban dugc xac dinh boi ddi thit canh
tranh

Gia ban dugc quy dinh bai Chinh pha

cac su kién dac biét xay ra; d=0 néu DN thuyc hién sau nhiing
khoang thoi gian nhét dinh hodc két hop ca hai.

d=1 néu DN thiét 1ap gia san pham dya theo quy tic riéng; d=0 néu
DN dua vao thong tin thi truong.

d=1 néu DN coi cach dinh gi4 nay 1 quan trong/rét quan trong; d=0
néu DN coi cach dinh gi4 nay 14 kém/khong quan trong.

Tuong tu trén

Tuong tu trén

Tuong tu trén

CAC NGUYEN NHAN GAY RA SU CUNG NHAC CUA GIA CA

pstickl Lo ngai dbi thi canh tranh khong thay d=1 néu DN coi rti ro ndy 14 quan trong hodc rét quan trong; d=0
doi gia . neu DN coi rui ro nay la kém/khong quan trong
pstick2 Lo ngai gid ca thi truong thay doi theo Tuong tu trén
chiéu hudng nguoc lai .
pstick3 Do rang budc cua céc hop dong mua ban  Tuong tu trén
da ky ket tir trude ) .
pstick4 Do ghi phi lién quan dén vi¢c thay doi gia  Tuong tu trén
(in an, thu thap thong tin,...)
pstick5 Do bién phi ciia doanh nghiép rat 6n dinh ~ Tuong tu trén
s0 voi tinh hinh thi truong
pstick6 Lo ngai phan ng tiéu cuc cta khach Tuong tu trén

hang

CAC BIEN KIEM SOAT KHAC

competitive Muic @9 canh tranh tranh d=1 néu DN cho ré“lng muc d§ canh tranh 1a trung binh hoéc cao

pdestl Thi trudng tiéu thy cta san pham chinh d=1 néu DN cho ring thi truong tiéu thu san pham chinh khong
. ) phai 1a trong nuée

mshare Thi phan ndi dia ctia san pham chinh d=1 néu thi phan ndi dia l6n hon 5%

firm_sizel Quy mo doanh nghiép d=1 néu quy mé lao dong 16n hon 50

pdisc Phan biét gia theo lugng ban d=1 néu gia san phim dugc quyét dinh dya trén luong ban

state_owned S¢ hiru nha nudc d=1 néu ty 1¢ s¢ hitu nha nudc 16n hon 50%

Trade Nganh thuong mai ,

Manufacturing Nganh ché bién ché tao d=1 néu DN thudc nganh twong tng; nganh nong, 1am thuy san

Hotels_restaurants

Dich vu luu tra va an uéng

Transport Van tai

Construction Xay dung

Realestate Kinh doanh BBS va cho thué
Electricity Dién, khi va nudc nong

duoc chon 1am co so dé so sanh.
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